MARIANA ESTELINA CAMPOS

Tomada de decisado de investimento por pequenos investidores

Monografia apresentada ac Programa de
Educagdo Continuada em Engenharia da
Escola Politécnica da USP para obteng&o do
titulo de Especialista em Engenharia
Financeira.

Orientador: Professor Danilo Z. Figueiredo

Sao0 Paulo
2017



RESUMO

Este trabalho trata da tomada de decis&o por pequenos investidores e tem como objetivo
principal analisar e verificar o desempenho de estratégias de otimizacao de Makowitz de
um portfélio de ativos de risco em relagao a diversificagao igualmente ponderada (1/N).
Nesse contexto, foram analisados os desempenhos dessas estratégias ao longo de 7
anos e seus retornos financeiros. O trabalho evidéncia que pequenos investidores podem
optar por carteiras igualmente ponderadas pela sua simplicidade e retornos superiores a

estratégia de Markowitz.

Palavras chave: Investimento. Modelo de Markowitz. Otimizagao.



ABSTRACT

This work deals with the decision-making by small investors and has as main objective to
analyze and verify the performance of Markowitz optimization strategies of a portfolio of
risky assets relative to equally weighted diversification (1/N). In this way, we will look at
the performance of these strategies over the course of 7 years and their financial returns.
The work evidence that small investors may choose weighted porifolios due to their

simplicity and superior returns.
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1 INTRODUGAO

1.1 Fundamentagoes

Nas atividades de investimento, a tomada de decis6es & fungéo chave para a busca
da solugao de um problema financeiro empirico. O retorno esperado dos investimentos
€ 0 seu risco associado sdo parametros que precisam ser analisados e otimizados.

Apesar da poupanga ainda ser o investimento mais tradicional e popular do Brasil,
foi possivel observar nos Ultimos anos um aumento do interesse dos investidores
individuais em alternativas de investimentos com maior rentabilidade. Prova disso foi o
surgimento das empresas de Fintech no Brasil, que usam tecnologia de forma intensa
para oferecer produtos na area de servigos financeiros de uma forma inovadora.

As Fintechs podem oferecer uma grande variedade de servigos, tanto para usuarios
individuais (pessoas fisicas) quanto para empresas e demais instituigbes (pessoas
juridicas). O principal diferencial esta no foco ao usuério, onde os recursos tecnolégicos
devem trazer praticidade, facilidade de uso, redugédo de burocracia, etc. Elas ainda t&m
buscado estratégias para atrair o pequeno investidor. Com a regulamentagéo, meios de
pagamento como cartéo de crédito agora podem ser usados na hora do aporte.

A tomada de decisao de investimento exige a aplicagao efetiva de estratégias, entre
diferentes classes de ativos, a fim de gerar valor sobre esse investimento. As teorias
tradicionais de finangas sao baseadas em uma abordagem microecondmica neoclassica,
que sustentam a Hipdtese dos Mercados Eficientes (HME), admitindo que cada individuo
tem preferéncias estaveis e coerentes, e maximiza a utilidade dessas preferéncias de
maneira racional.

A presente monografia trata da tomada de deciséo por pequenos investidores. Nesse
contexio, sd@o estudadas duas estratégias de investimentos que esses investidores
podem implementar e analisados os desempenhos delas ao longo do tempo.

Conforme classificagdo da ANBIMA — Associacdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiros e de Capitais, podemos nos referir a pequeno investidor como
investidores de varejo, pouco sofisticados, com conhecimento restrito do mercado de
capitais e capacidade limitada de precificar valores mobiliarios complexos ou pouco

transparentes.



Considerando esses pequenos investidores, com preferéncias estaveis e coerentes,
& conhecimento restrito do mercado, os ativos disponiveis e selecionados para a analise
do desempenho das estratégias s&o: Poupanca, CDI e fundos de investimentos
(multimercado, moeda e commodities).

1.2 Objetivo

O objetivo do trabalho € apresentar duas estratégias que um pequeno investidor pode
implementar e verificar seus desempenhos ao longo do tempo. As estratégias utilizadas
foram o modelo de Markowitz e a diversificagao igualmente ponderada.

O modelo de Markowitz possui algumas limitagdes bem conhecidas e a maior delas
é a dificuldade em se estimar os parametros para a aplicagao pratica do modelo. Tendo
em mente a idéia de diversificdo, optou-se por adotar na andlise realizada neste trabalho,
alem do modelo de Markowitz, a estratégia de diversificagao igualmente ponderada.
Nessa estratégia, o financeiro total a8 disposicdo para investimento é dividido numa
carteira em que cada um dos ativos para investimento recebe igual fragédo do financeiro
total. Ao longo desta monografia, a estratégia de diversificagao igualmente ponderada
sera também referida por 1/N.

O trabalho visa verificar se a diversificaggo igualmente ponderada é uma alternativa
atraente para os pequenos investidores. O desempenho das carteiras 1/N é comparado
ao desempenho das carteiras otimizadas por Markowitz de 2010 até 2016, com
rebalanceamento feito uma vez ao ano.

Para analisar o desempenho ao longo dos anos foi considerado um investimento
inicial de R$100,000.00 em uma carteira composta pelos ativos: poupanga, CDI e trés
fundos de investimentos. A carteira foi rebalanceada anualmente, considerando os

custos com os impostos para cada classe de ativos.
1.3 Justificativa

No mercado brasileiro atuam mais de 200 gestores de ativos e os fundos sédo o
principal veiculo de investimento no Brasil. Segundo dados da ANBIMA e o GV CEF
(Centro de Estudos em Finangas da Fundagdo Getulio Vargas), os ativos totais
administrados pelos gestores de fundos atingiram R$ 1,6 trilhéo no fim de 2010, e R$ 3,1
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trilhdes em abril de 2016, o que coloca o mercado brasileiro como um dos maiores do
mundo.

Atualmente, com estimativa de reducao da inflagéo para 3,8% a.a. e os juros de curto
prazo, balizados pela taxa Selic em 7,5% a.a., o cendrio torna-se favoravel para a
diversificagdo do investimento, a fim de conseguir aumentar os ganhos através da
€Xposi¢ao a riscos associados a diferentes classes de ativos.

A importancia pratica das estratégias de otimizagdo por Markowitz e 1/N pode ser
atestada por meio de diversos indices construidos com base nessas normas nos
principais mercados de capitais do mundo. Saoc exemplos os indices de acdes S&P 500
Equal Weight Index e o FTSE Global Minimum Variance Index, além de indices de renda
fixa tal como o Dow Jones Equal Weight U.S. Issued Corporate Bond Index.



2 REVISAO DA LITERATURA
2.1 Ativos Financeiros

Como a moeda é um ativo financeiro no remunerado, e portanto possui uma renda
esperada nula, os poupadores e investidores buscam outras formas de alocagao do seu
dinheiro a fim de receber uma rentabilidade positiva. Os ativos financeiros remunerados
abrangem o direito sobre os ativos reais e a renda gerada por eles, e séo negociados no
mercado financeiro.

No mercado monetério s&o negociados os instrumentos financeiros que afetam de
alguma forma a moeda. Trata-se de produtos como titulos publicos, certificados de
depositos bancarios (CDBs), entre outros. Os ativos financeiros nao-monetarios
possuem custo de carregamento desprezivel e apresentam rendimentos positivos. Por
incorrerem em custos de transagdo e porque seus pregos de venda imediata podem ser
relativamente baixos, seu prémio de liquidez & inferior a moeda, como agdes e cotas de
fundos de investimentos.

A CVM €& uma autarquia criada pela Lei n. 6.385, de 07/12/19786, que Ihe conferiu
poderes para normatizar e disciplinar o mercado de capitais. Com a sua criacao,
pretendia-se proteger o pequeno investidor de fraudes e de praticas irregulares na
negociagao de valores mobiliarios.

Em linhas gerais, os principais ativos financeiros disponiveis para o pequeno
investidor sao: Poupanga, CDBs, LCls (Letras de Crédito Imobiliario), LCAs (Letras de
Crédito do Agronegécio), Titulos Publicos, Iméveis Fisicos, Fundos de Investimentos,
Dolar, Acdes e Opgoes.

Levando em conta um pequeno investidor com perfil moderado de risco, pode-se
considerar a poupanga e ativos indexados a taxas de mercado (como CDI e indice
Bovespa), e ativos indexados a moedas e a commodities como estando disponiveis para
que o investidor defina sua carteira de investimento.

Entre as vantagens da caderneta de poupanga estéo a isencéo de pagamento de
Imposto de Renda sobre ganhos e a inexisténcia de cobranca de taxa de administragao,
como em outros investimentos. A remuneracéo dos dep6sitos de poupanca é composta

de duas parcelas: A remuneragdo basica, dada pela Taxa Referencial — TR, e a



remuneragao adicional corresponde a: i) 0,5% ao més, enquanto a meta da taxa Selic ao
ano for superior a 8,5%; ou ii) 70% da meta da taxa Selic ao ano, mensalizada, enquanto
a taxa Selic ao ano for igual ou inferior a 8,5%.

Os Certificados de Deposito Interbancarios (CDIs) sao titulos de emissio das
instituicbes financeiras para lastrear as operagdes de tomada de recursos ou de
empréstimos entre elas mesmas. A taxa associada ac CDI serve como principal
benchmark para os fundos de renda fixa e como indexador de aplicacdes e empréestimos
ao setor privado.

Existem diversos instrumentos financeiros que acompanham o CDIl e estio a
disposigéo dos pequenos investidores, tais como LCI, LCA, CDB, Letras Financeiras do
Tesouro (LFT) e outros. A taxa média diaria do CDI é calculada com base nas operagdes
de emiss&@o de certificados de um dia e é sempre muito proxima da taxa basica da
economia — a Selic.

Os ativos financeiros citados acima compdéem a classe de renda fixa e uma
caracteristica importante, que um pequeno investidor deve levar em conta, é que tanto a
poupanca, quanto o CDB, LCI e LCA contam com a garantia do Fundo Garantidor de
Credito. Esse fundo protege os correntistas, poupadores e investidores, e permite
recuperar os depositos ou créditos mantidos em instituicdo financeira em caso de
faléncia ou de liquidagéo, até o valor de R$ 250.000,00.

Um fundo de investimento é uma comunh&o de recursos, constituida sob a forma e
condominio destinado a aplicagdo de ativos financeiros. Ao aplicar num fundo, o
investidor compra cotas desse fundo, e o investimento nao conta com a garantia do
Fundo Garantidor de Crédito.

2.2 Hipétese de Mercado Eficiente (HME)

A hipétese de eficiéncia de mercado tem como uma das premissas as expectativas
racionais para a precificagio de ativos. Essa teoria afirma que na cotacéo dos ativos
financeiros estéo precificadas todas as informagées disponiveis, ao alcance de todos os

que atuam no mercado.
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Em termos gerais, a expresséo hipétese de eficiéncia de mercado (HME) divulgada
principalmente por Fama (1970, p.389) é baseada na nogéo de comportamento humano
racional, maximizador de utilidades esperadas e capaz de processar de maneira étima
todas as informagdes disponiveis. Desse modo, a HME expde gue os mercados $30
operados por agentes representativos que atuam sobracionalidade ilimitada, tomando
decisdes conforme a teoria da utilidade esperada e formando expectativas néo viesadas
sobre eventos futuros (MILANEZ, 2001, p.4).

2.3 Risco e Retorno

No mundo dos investimentos, risco é a possibilidade de resultados n&o esperados
ou uma estimativa para as possiveis perdas de um investimento, devido a incertezas que
envolvem suas atividades diarias.

No mercado financeiro, usamos trés conceitos muito importantes sobre
investimentos: retorno, incerteza e risco. O retorno pode ser entendido como medida
numerica da apreciagéo do capital investido, ao final de um horizonte de tempo. No
momento da decisdo de investimento existem incertezas ligadas ao retorno que se
espera obter ao final do periodo. A avaliagdo nimerica dessa incerteza, pode ser
chamada de risco. Portanto, o risco é a medida da incerteza em relagdo ao retorno
esperado.

Para Gitman (2001), “risco é a chance de perda financeira”, quanto maior a
possibilidade de realizagao de perda financeira em um investimento, maior € o seu risco.
Ainda para o mesmo autor, o termo risco esta relacionado a incerteza e 2 variabilidade
dos retornos de um ativo.

Segundo Solomon (1981, apud SECURATO, 2007), “risco é o grau de incerteza a
respeito de um evento.” O Melagi Filho e Ishikawa (2008) definem o risco no mercado de
agdes "simplesmente como a variancia ou o desvio padrao dos retornos”.

A taxa de retorno para um ativo financeiro j, R/, para um certo periodo de tempo

qualquer t é definido como:
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Sendo:

St: prego do ativo i no tempo t.
A rentabilidade esperada de R & denotado por i,
i = E(RY)

O risco associado ao ativo financeiro i sera representado pelo desvio padrdo g',

o = VE(B =)

2.4 Modelo de Markowitz

Harry Markowitz demonstrou matematicamente como a diversificacdo do
investimento pode ser usada para reduzir os riscos de uma carteira para um determinado
retorno. Por meio da abordagem de média-variancia & possivel alocar os recursos de um
investidor entre diferentes ativos financeiros e por meio da solugdo de um problema de

programacao quadratica, encontrar os pesos ideais de cada ativo no portfdlio.

A teoria de Markowitz é desenvolvida seguindo a premissa de que os
investidores avaliariam suas carteiras apenas com base no valor
esperado e na variancia das taxas de retorno no espaco de tempo
considerado, sendo essas as duas varidveis de decis&o para a selecdo
dos ativos. (COSTA E ASSUNGCAOQ, 2005, p.37).

Esse modelo de otimizagéo de carteiras possui grande aplicabilidade pratica nos
processos de alocagéo de carteiras de investimento. Assim, o trabalho de Markowitz

(1952), o qual deu origem a Teoria Moderna de Portfdlio, fez com que a andlise média-
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variancia olhasse para o processo de alocagdo de ativos como uma otimizagao
matematica.

Thome Neto, Leal e Almeida (2011) afirmam que uma carteira eficiente segundo o
modelo de media-variancia pode ser bem aceita pelos investidores mais reticentes, ja
que oferece a menor volatilidade possivel, sendo assim de facil compreensao.

Para um dado valor de p (rentabilidade desejada), o problema de otimizagao € dado
pelo equacionamento abaixo,

Minx'Zx
Sujeitoa
x'r=p
x'e=1
x; 2 0 para todos ativos i
x € R"

Na formulag&o acima e no restante desta monografia adota-se a notacéo que segue,

n n

P = inRi ,in =1

i=1 i=1

X1 R, 1
-() == ()= ()
Xn R, 1
i E(R1)
- ()-w- ()
Tn E(Rn)

T=cov(R)=E ((R -7)(R— r)’),
L=EP)=EX'R)=x'E(R) =x'r,

g =x'Tx.

Resumindo, a notagéo introduziada é tal que tem-se:
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P=x'R

pu=x'r
ot =x'Yx
1=x'e

2.5Diversificagdo Ilgualmente Ponderada

Kriztman, Page e Turkington (2010) afirmaram que a otimizacédo de média-variancia
de Markowitz (1952) possui limitagdes conhecidas, como a dependéncia dos pesos
obtidos com o método de estimag@o ou com erros nas variaveis estimadas. Tu e Zhou
(2011) alegam que os erros de estimativa nas variaveis de entrada anulariam (em parte)
os beneficios potenciais de um modelo otimizado.

Diversos estudos sugerem que carteiras 1/N podem ser atraentes para o investidor
sem sofisticag@o que queira manejar um numero relativamente pequeno de agodes, o que
seria relevante para reduzir seus custos de transagdo. Portanto, a formagéao de carteiras
igualmente ponderadas ou 1/N & um método alternativo a diversificagdo proposta pelo
modelo de Markowitz.

Benartzi e Thaler (2001) afirmam que os investidores tomam decisées segundo a
regra 1/N muito frequentemente, mesmo que de forma intuitiva. Qutro argumento a favor
dessa norma é que o investidor compra mais ativos Cujos pregos cairam (supostamente
baratos) e vende aqueles cujos pregos subiram (supostamente caros) no momento do
rebalanceamento da carteira, de forma automatica, para voltar aos pesos iniciais.

DeMiguel, Garlappi e Uppal (2009) investigaram as condicdes em gue as carteiras
otimizadas teriam desempenho satisfatério mesmo na presenga do risco de estimativa.
Os autores consideraram a carteira iguaimente ponderada (1/N) como benchmark a ser
superado, porque ela é de facil implementacdo e muitos investidores a empregam na
alocagao de seus recursos.

Os resultados de varios estudos de DeMiguel et al. (2009) foram comparados
segundo o indie Sharpe (IS), entre outras métricas, e observou-se que as carteiras 1/N
tipicamente obtiveram desempenho superior ao modelo de Markowitz sem nenhum

ajuste para tratar dos erros de estimativa em uma aplicag&o fora da amostra (out-of-
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sample). Os modelos de estimativa bayesianos também n&o foram muito eficientes para
lidar com esses erros. As carteiras com restricdes nos momentos ofereceram
desempenho superior ao modelo classico de média-variancia, embora fossem superadas
pela estratégia ingénua 1/N.

Duchin e Levy (2009) destacam que a carteira igualmente ponderada 1/N possui a
desvantagem de nao usar a informagao dos dados histéricos, mas também nao se torna
tendenciosa, uma vez que os parametros histéricos podem nao ser boas estimativas dos
parametros futuros. Considerando carteiras formadas por agées, os autores concluiram
que a carteira 1/N atingiu resultados superiores as otimizadas para carteiras com menos
de 30 agGes, mas a partir dai o aumento no nimero de agées reduz e elimina essa

vantagem.

15



3 MATERIAL E METODOS
3.1 Material

Para testar a teoria que esta por tras do modelo de Markowitz foi necessario utilizar
uma série de dados, os retornos esperados de cada ativo, variancias e as covariancias
entre eles. Neste estudo, foi considerada apenas a metodologia em que os paradmeftros
do modelo de Markowitz sdo obtidos a partir de dados histéricos, ou sefa, parte da
premissa que retornos passados implicam ou pelo menos dao alguma indicagéo de como
serao os retornos futuros.

No estudo realizado foram considerados os precos e rendimentos da poupanga, CDI,
BOVA11 (fundo de indice que tem como objetivo obter uma performance préxima ao
indice Bovespa), um fundo de commodities e um fundo de moedas — sendo esses os
ativos considerados a disposi¢ao dos pequenos investidores — no periodo de dezembro
de 2008 ate dezembro de 2016. Os dados foram obtidos utilizando um terminal da
Bloomberg.

Foram extraidos os pregos mensais do CDI do terminal, e como a base do CDI é
anual, trouxemos para base mensal (taxa elevada a 21 dias Gteis no més dividido por
252 dias Gteis no ano).

Para obter as rentabilidades da poupanga, foram extraidas as taxas da TR (Taxa
Referencial) e Selic e aplicada a regra da poupanga descrita no capitulo anterior. Como
CDi, a Selic € uma taxa anualizada, e também foi aplicada a formula de elevar a taxa a
0.0833 (21/252) para chegar ao preco mensalizado.

Os retornos dos fundos considerados ja foram extraidos mensalizados. Os tickers
desses ativos na Bloomberg sdo: BZTRTRD Index (TR), BZSELICA Index (Selic),
BZDIOVRA Index (CDI), BOVA11 BZ Equity (BOVA11), ITAUCOM BZ Equity {(Fundo
Commaodities) e REACVIP BZ Equity (Fundo Moeda).

Para obter os resultados das estratégias foram considerados os custos de transacao
(impostos) para investimento em cada classe de ativos, considerando o horizonte de 1
ano de aplicagéo. Na tabela 1 estao as aliquotas aplicadas nos rendimentos de cada
ativo:
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Tabela 1 - Aliquotas Imposto de Renda

Ativos Aliquotas
Poupanga 0,00%
CDI 17,50%

Fundo indice (BOVA11) | 15,00%
Fundo Commodities 17,50%
Fundo Moeda 17,.50%

Os retornos anuais médios dos ativos de 2009 até 2016 podem ser vistos no grafico

Grafico 1 - Retorno médio 2009-2016

FUNDO MOEDA

FUNDO COMMODITIES
FUNPO [NDICE {BOVA11)
col

POUPANCA

0.00% 0.10% 0.20% 0.30% 0.40% 0.50% 0.60% 0.70% 0.80% 0.90%

Fonte: Bloomberg, apud Bank of America Merrill Lynch, 2017, s/p (Elaboragao propria)
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3.2 Métodos

Este trabalho busca comparar as performances do modelo de Markowitz com a
estratégia de alocagho por diversificagdo igualmente ponderada. Para isto, foram
construidas duas carteiras com 5 ativos e realizados rebalanceamentos anuais.

Na diversificag&o igualmente ponderada, o portfélio possui pesos iguais para todos os
ativos de risco. Essa alocagéo de ativos nao apresenta otimizacédo envolvida e os dados
histéricos nao séo considerados.

Vale ressaltar que todos os ativos considerados foram tratados como ativos de risco,
inclusive a poupanga. No periodo analisado, a poupanca teve volatilidade bem inferior
as dos demais ativos, mas com valor diferente de zero.

A implementacéo do modelo de Markowitz foi feita de forma numérica utilizado o
Microsoft Office Excel 2013 e seu suplemento Solver. A abordagem adotada foi a de
obter a diversificagdo que maximiza o retorno esperado da carteira para um dado nivel
de risco.

O nivel de risco foi definido como a metade da volatilidade do BOVA11 no periodo
anterior. Portanto, ao rodar o processo de otimizagéo, a ferramenta Solver vai maximizar
0 retorno esperado, considerando a restriggo do risco ser menor ou igual a metade da
volatilidade (varidncia) observada para o ativo BOVA11, no periodo anterior & alocagao
da carteira.

Além da restricao definida pelo limite de risco da carteira, foi imposta a restricdo a
vendas a descoberto, isto &, ndo foram permitidas posigées vendidas. Assim, na
otimizagéo foi imposta uma restricao de nao negatividade aos pesos dos ativos na
carteira. A adogéo dessa restricao foi motivada pelo fato de que nem todas as classes
de ativos permitem vendas a descoberto e, mesmo para aquelas gue permitem esse tipo
de operagéo, ndo € comum a realizagdo de vendas a descoberto por pequenos
investidores.

As variancias e os desvios padréo dos ativos de 2009 até 2016 podem ser observados
na tabela 2:
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Tabela 2 — Variancia e Desvio Padrio

Ativos Varidncia | Desvio Padrio
Poupanca 0,0001% 0,0799%
CDI 0,0003% 0,1705%
Fundo Indice (BOVA11) 0,3828% 6,1867%
Fundo Commodities 0,6725% 8,2007%
Fundo Moeda 0,2202% 4,6925%
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4 RESULTADOS

4.1 Metodologia para avaliar o desempenho

O estudo se baseia em analisar e comparar o retorno da carteira de Markowitz com a
carteira igualmente ponderada para todos os ativos. Como mencionado anteriormente,
foi considerada apenas a metodologia com dados histéricos para definicdo dos
parametros do modelo de Markowitz, porém é muito importante ter em mente gque a
perfomance observada no passado, ndo necessariamente refletida em resultados
futuros.

Existem diversos fatores a serem considerados antes de escolher uma estrategia de
investimento. O investidor deve considerar primeiramente o retorno das estratégias,
sendo importante verificar a média do retorno do ativo nés Gltimos 12 meses, o retorno
durante o periodo que esta estudando, e também os retornos maximos e minimos.

Nas anélises de retornos de estratégias de investimento, é relevante incluir os custos
(taxas e impostos) incorridos. Outro aspecto relevante & que o horizonte das aplicagées,
além de ser importante para as decisfes em si (através dos parametros obtidos de dados
histéricos), também influencia nos custos associados as estratégias.

A gestéo de ativos & complexa, muitas variaveis devem ser levadas em considerac&o
para montar um porifélio que dé resultados positivos e apenas uma parte dos riscos
podem ser mitigados através da diversificacao. E preciso ter em mente que gquando ha
uma mudanca brusca de cendrio, ocorrera uma demora importante para o investidor
conseguir se proteger.

Vale ressaltar que mesmo com a possibilidade de diversificaggo para a composigéo

de um portfélio de investimentos, ndo é possivel eliminar o risco nao diversificavel.
4.2 Analise dos resultados

Esta segdo apresenta o resultado do retorno das carteiras, considerando um
investimento inicial de R$100.000,00, para mensurar a diferenga das carteiras de
diversificagéo igualmente ponderada e Markowitz. Nas tabelas abaixo é analisado o
desempenho de cada estratégia ao longo de 8 anos.
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Cada tabela apresentada expde o periodo compreendido e ao seu lado o ano em que
o resultado é analisado. A carteira igualmente ponderada sera chamada de CIP5. Logo
abaixo da tabela é possivel verificar as ponderagées dos 5 ativos nas carteiras de
Markowitz e CDIP5.

Tabela 3: Desempenho em 2010

Periodo: 2009 Retorno: 2010
CIP5 1,41%
Markowitz 2,13%

Em 2010 a carteira otimizada de Markowitz apresentou um retorno superior a carteira
igualmente ponderada composta por 5 atives. A simulacdo considerou que o
investimento foi feito no final de 2009 e a carteira foi otimizada com base nos retornos
ao longo de 2008. A carteira de Markowitz é composta por 26,11% em CDI e 73.89% em
BOVA11, conforme posi¢des abaixo:

Tabela 4 — Ponderagdes 2009

Ponderagdes para 5 ativos
Ativos CIP5 Markowitz
Poupanca 0,20 0,00
CDI 0,20 0,26
Fundo [ndice {BOVA11) 0,20 0,74
Fundo Commodities 0,20 0,00
Fundo Moeda 0,20 0,00

21



Tabela 5 - Desempenho 2011
Periodo: 2009/2010 Retorno: 2011

CIP5 -1,73%
Markowitz -11,82%

O ano de 2011 foi marcado pelo desempenho negativo das duas estratégias,
sendo uma queda bem expressiva para a carteira de Markowitz. A carteira foi otimizada
considerando os precos de 2009 e 2010, e tem na sua composicdo 27,77% em CDl e
72,23% em BOVA11.

Tabela 6 - Ponderagdes 2010

Ponderagdes para 5 ativos

Ativos CIP5 |[Markowitz
Poupancga 0,20 0,00
CDI 0,20 0,28

Fundo indice (BOVA11)| 0,20 0,72

Fundo Commodities | 0,20 0,00
Fundo Moeda 0,20 0,00

Como estamos tratando de pequenos investidores, que nao possuem um fluxo de
caixa robusto, e podem precisar desfazer da carteira em periodos mais curtos,
consideramos que a carteira do periodo anterior foi vendida, aplicando o imposto de
renda sobre o rendimento. Portanto, o valor de investimento considerado para a carteira
de Markowitz e a carteira igualmente ponderada foi rebalaceado considerando o
rendimento do periodo anterior deduzido o imposto de renda.
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Tabela 7 - Desempenho 2012

Periodo: 2009/2011 Retorno: 2012
CIP5 5,46%
Markowitz 5,66%

O desempenho das carteiras em 2012 apresentou uma melhora significativa e a
carteira otimizada de Markowitz apresentou um rendimento levemente superior a carteira
igualmente ponderada. A composi¢do da carteira otimizada seguiu a carteira dos
periodos anteriores, com 28,16% em CDI e 71,84% em BOVA11. Para obter a carteira
eficiente segundo o modelo de Markowitz foram considerados os retornos de 2009, 2010
e 2011 dos ativos.

Tabela 8 — Ponderagdes 2011

Ponderagdes para 5 ativos

Ativos CIP5 Markowitz
Poupanca 0,20 0,00
CDI 0,20 0,28

Fundo indice (BOVA11)] 020 | 0,72
Fundo Commodities | 0,20 0,00
Fundo Moeda 0,20 0,00

Tabela 9 — Desempenho 2013
Periodo: 2009/2012 Retorno: 2013

CIP5 -0,55%
Markowitz -9,43%
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Mais uma vez o rendimento da carteira de Markowitz sofre uma queda expressiva
e bem superior & estratégia igualmente ponderada. A composicao da carteira, em linha
com os periodos anterior, &€ 28,48% em CDl e 71,52% erm BOVA11.

Tabela 10 -~ Ponderagées 2012

Ponderagbes para 5 ativos

Ativos CIP5 [Markowitz
Poupanga 0,20 0,00
CDI 0,20 0,28

Fundo indice (BOVA11)| 0,20 0,72
Fundo Commodities 0,20 0,00
Fundo Moeda 0,20 0,00

Tabela 11 — Desempenho 2014

Periodo: 2009/2013 Retorno: 2014
CIP5 -2,22%
Markowitz 8,92%

O desempenho em 2014 foi bem favoravel & carteira de Markowitz,
mostrando um rendimento de 8,92%, comparado a uma queda de 2,22% da
carteira igualmente ponderada.
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Tabela 12 — Ponderagdes 2013

Ponderagdes para 5 ativos

Ativos CIP5 |Markowitz
Poupanca 0,20 0,00
CDi 0,20 1,00

Fundo Indice (BOVA11) 0,20 0.00
Fundo Commodities 0,20 0,00
Fundo Moeda 0,20 0,00

A carteira de Markowitz foi otimizada considerando os precos de 2009,
2010, 2011, 2012 e 2013 e a composig&o sofreu uma grande mudanca, sendo
que a composicao foi de 100% no CDI.

Tabela 13 — Desempenho 2015

Periodo: 2010/2014 Retorno: 2015
CIP5 6,32%
Markowitz 37,40%

Para otimizar a carteira no final de 2014, os retornos de 2009 foram
excluidos e considerados os retornos de 5 anos: 2010, 2011, 2012, 2013 e 2014.
A carteira de Markowitz apresentou um rendimento expressivo de 37,40% ,e esse
resultado pode ser explicado pelo é6timo desempenho do fundo de moedas
(variag@o cambial).

A composigdo de Markowitz foi 10,80% em CDI e 89,20% no fundo de
moedas:
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Tabela 14 — Ponderacdes 2014

Ponderagbes para 5 ativos

Ativos CIP5 [Markowitz
Poupanca 0,20 0,00
CDI 0,20 0,11
Fundo indice (BOVA11)| 0,20 0.00
Fundo Commodities | 0,20 0,00
Fundo Moeda 0,20 0,89

Tabela 15 — Desempenho 2016

Periodo: 2011/2015 Retorno: 2016

CIP5

14,39%

Markowitz

-10,98%

E em 2016 a carteira igualmente ponderada foi superior, teve um rendimento de

14.,9% comparado a uma queda de 10,99% da carteira de Markowitz.

Tabela 16 — Ponderagdes 2015

Ponderagdes para 5 ativos
Ativos CIP5 |Markowitz
Poupanga 0,20 0,00
CDI 0,20 0,19
Fundo indice (BOVA11)] 0,20 0.00
Fundo Commodities 0,20 0,00
Fundo Moeda 0,20 0,81
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Pode-se afimar que a estrategia de Markowitz n3o foi eficaz contra um risco
néo diversificavel, uma vez que nos momentos que ocorreram uma mudanga
repentina e rapida dos fundamentos, a carteira otimizada anualmente fez seus
ajustes tarde demais. A carteira de Markowitz mostrou maior exposicido ao
mercado em queda em comparacdo a carteira de diversificagdo igualmente
ponderada. Os retornos das estratégias podem ser observadas no grafico 2
abaixo:

Grafico 2 - Retorno CIP5 e Markowitz
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Fonte: Bloomberg, apud Bank of America Merrill Lynch, 2017, s/p (Elaboragéo prépria)

No gréfico 3 & possivel observar a evolugdo do investimento inicial de

R$100.000,00 em fungéo do tempo para cada uma das estratégias:
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Grafico 3 - Rendimento financeiro das estratégias
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Fonte: Bloomberg, apud Bank of America Merrill Lynch, 2017, s/p (Elaboragéo propria)

E interessante observar que o modelo de Markowitz foi em namero de anos a
melhor estratégia, porém teve um rendimento inferior a estratégia iguatimente ponderada,
conforme tabelas abaixo:

Tabela 17: Quantidade de anos como melhor
estrategia

Quantidade de anos como a meihor estratégia
CiP5 3

Markowitz 4

Tabela 18: Retorno anual maximo

Retorno Maximo
CIP5 14,39%
Markowitz| 37.40%
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Tabela 19: Retorno anual minimo

Retorno Minimo

CIP5

-2,22%

Markowitz

-11,82%

Tabela 20: Rendimento financeiro das estratégias

Rendimento no final dos periodos

CIP5

R$ 27,918.22

Markowitz

R$ 16,801.90
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5 CONCLUSOES

Os resultados obtidos no estudo de caso realizado neste trabalho, que tratou do
problema de tomada de deciséo de investimento de pequenos investidores no periodo
de 2010 a 2016 e com 5 ativos a disposigéo para aplicagéo (poupanca, CDI, BOVA11,
fundo de commaodities e fundo de moedas), demonstraram que a estratégia igualmente
ponderada apresentou um desempenho superior a carteira de Markowitz. Apesar do
modelo de Markowitz ter sido a melhor estratégia por 4 anos e a carteira igualmente
ponderada em 3 dos anos analizados, o retorno financeiro da carteira igualmente
ponderada foi bem superior.

Foi possivel verificar que a volatilidade do rendimento da carteira de Markowitz & bem
maior com perdas superiores a carteira igualmente ponderada. Portanto, em primeira
analise pode-se afirmar que pequenos investidores podem optar por carteiras
igualmente ponderadas de ativos pela sua simplicidade e pelas limitagdes da otimizacao
de Markowitz.

Os resuitados obtidos foram coerentes com o que é relatado na literatura como, por
exemplo, por DeMiguel, Garlappi e Uppal (2009) que indicam que, apesar do progresso
da teoria de otimizag&o de portfélio, as performances dessas estratégias nao superam a
estratégia de diversificagdo igualmente ponderada.

Como o estudo que foi realizado tratou da decisio de investimento de pequenos
investidores e sem sofisticagéo, conclui-se que a carteira igualmente ponderada é mais
vantajosa e de facil desenvolvimento. Varios estudos sugerem que as carteiras 1/N
podem ser atraentes para o pequeno investidor que queira manejar um ndmero
relativamente pequeno de ativos, o que seria relevante para reduzir seus custos de
transacgao.

Os estudos e artigos publicados sobre essas estratégias indicam que pode ser
interessante desenvolver benchmarks que reflitam essas estratégias de investimento.
Cabe ainda dizer que estudos futuros podem considerar outros critérios de formagao de
carteiras 1/N, bem como experimentos de Monte Carlo com a formagéo aleatdria dessas
carteiras a partir do universo de agdes considerado, com renovagao do universo de
empresas para sorteio, estendendo trabalhos como o de Battaglia (2013).
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Em suma, os resultados obtidos implicam que em situagbes reais a carteira
igualmente ponderada pode ter resultados superiores a carteira associada ao modelo
que revolucionou a teoria moderna de finangas.
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