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RESUMO

As alternativas de investimento nos dias atuais estdo cada vez mais a disposi¢do da populacao,
o mercado de acdes se destaca nesse cendrio. Ao passo que essa modalidade de investimento
era restrita a uma classe social mais abastada, que possuiria acesso aos meios de negociagao
para aplicagdo de seus recursos. Nos dias atuais, o0 mercado de ac¢des brasileiro tem batido
recordes de cadastro de novos CPFs, o que denota a busca dos investidores de rentabilidades
mais atrativas em contraposicao a renda fixa, que apresenta queda de sua rentabilidade puxada
pela SELIC. Nesse contexto, faz-se necessario que sejam avaliadas as técnicas de avaliagdo de
investimentos adequados a cada tipo de investidor. O trabalho desenvolvido por Harry
Markowitz, através da publicacdo de seu artigo Portfolio Selection, na conceituada revista
Journal of Finance, no ano de 1952, que passou a ser conhecida como a Moderna Teoria de
Portf6lios, discutiu os conceitos sobre a diversificagdo de portfolios, que fundamentam os
modelos até hoje aplicados de construcdo de carteiras de investimentos diversificadas, para
minimizag¢do de riscos a dado nivel de rentabilidade. O presente estudo demonstrou o processo
de construgdo de uma carteira de investimento em agdes, negociadas no mercado aciondrio
brasileiro, sob a aplicacdo dos modelos matematicos abordados por Harry Markowitz. A
avaliacdo do desempenho da carteira criada através do modelo proposto por Markowitz, foi
contraposta ao rendimento do benchmark proposto (indice Ibovespa) no mesmo periodo
aplicagdo do modelo, dos anos de 2015 a 2019. A analise comparativa da rentabilidade da
carteira otimizada, em contraposi¢do a mesma rentabilidade apresentada pelo benchmark
proposto, apresentou resultados satisfatorios, o que denota a importancia e viabilidade da teoria

aplicada aos investimentos, ainda nos dias atuais.

Palavras-chave: Avaliagdo de Investimentos, Moderna Teoria de Portfolios, Mercado

Acionario Brasileiro.
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1 INTRODUCAO

Nos tltimos anos, o mundo vem enfrentando diversas crises cujos reflexos na economia,
testa a resiliéncia dos investidores. A diminui¢do gradual nos ultimos anos da taxa basica de
juros pelo Banco Central do Brasil, incentivou a busca por outros meios de investimento, que
nao a renda fixa, quer seja para as pessoas fisicas, quer seja para os investidores institucionais.

Essa busca resultou, no Brasil, em um niimero crescente de investidores pessoa fisica
na B3 (Bolsa, Brasil ¢ Balcado), tinica bolsa de comércio de valores mobiliarios no Brasil,
batendo recordes no quesito.

Na mesma toada, ¢ notério o aumento de contetidos disponiveis nos diversos meios de
comunicag¢do, com destaque na internet, tais como: Casas de Researchs, Analises de Corretoras,
influenciadores digitais, dentre outros. Ao se deparar com um universo de informagao na palma
da mao, por vezes de maneira totalmente gratuita, o investidor iniciante pode incorrer em riscos,
esse ainda nao totalmente compreendido dado seu nivel de experiéncia.

Com um vasto nimero de informagdes disponiveis, € necessario uma correta orientagao
e nogdes minimas de riscos envolvidos nas aplicacdes em bolsa de valores, sabe-se que os
retornos sdo expressivos, porém, dosar essas duas variaveis, ¢ objeto de estudo ao longo dos
anos e suas controvérsias ¢ metodologias divergentes ou convergentes entre si, definem os
precos dos ativos que, por conseguinte, financiam as atividades da economia como um todo.

As alternativas de modelos que auxiliem os investidores na sua formagdo de carteiras
de investimentos mais eficazes ¢ objeto de estudo ao longo dos aos por tedricos da area de
financas, destacando-se a Teoria Moderna de Portfolio, analise de indices financeiros, analises
por meio de graficos, andlise fundamentalista.

Os poupadores de recursos na economia estdo em face de uma preocupagao constante:
Como possibilitar a maximizac¢ao de meus rendimentos sem se ater a riscos desnecessariamente
desmedidos? A busca por essa resposta ¢ vasta, a literatura produzida pelos especialistas em
finangas sdo as mais diversas, € em meio a essa literatura, o trabalho estuda-se a aplicagao de
um modelo, a Teoria de Markowitz, apontado como o mais aceito até os dias atuais e que
demonstra cientificamente, através de calculos matematicos, os beneficios da diversificagdo dos
investimentos para uma melhor performance das rentabilidades em detrimento dos riscos
inerentes a essa classe de ativos.

A Teoria Moderna de Portf6lio ou Teoria de Markowitz, em homenagem a seu autor,

fora desenvolvida por Harry Markowitz, através da publicacdo do artigo Portfolio Selection na
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conceituada revista Journal of Finance em 1952, sendo congratulado posteriormente em 1990
com o prémio Nobel de Economia por esse trabalho. Revolucionario para a época de sua
formulacao que se contrapunha as metodologias aplicadas até entdo, a proposta de Markowitz
traria a luz o conceito de diversificacdo como meio de otimizar a relagdo risco e retorno.

A teoria desenvolvida por Markowitz (1952), trata da constru¢do de um portfolio para
obter mais retorno a partir de um determinado nivel de risco de mercado. No modelo proposto,
¢ possivel encontrar o maior nivel de retorno alcancado dado um certo nivel de risco ou o seu
inverso, o menor nivel de risco possivel para um dado retorno

Este retorno esperado ¢ diferente para cada ativo, ele costuma variar diretamente com o
risco esperado. A aplicabilidade do modelo leva em conta o retorno do portfélio em conjunto,
ndo interessando o retorno isolado de um ativo, mas sim o comportamento dentro da
composi¢ao da carteira. Ativos com risco baixo tendem a oferecer retornos proporcionais, por
exemplo, ativos de renda fixa, ja ativos com retornos superiores tendem a apresentar riscos
elevados, como as agoes.

Para a selecao dos ativos que compode a carteira, nao bastaria apenas observar a relacao
de risco e retorno, uma vez que dado certa classe de ativo, o seu comportamento podem se
assemelhar entre si, assim sendo, para formulacao do portfélio, Markowitz propde a aplicagdo
do conceito de correlagao.

A correlagdo entre os ativos mede o quanto esses ativos se movem conjuntamente, dado
a aplicacdo matematica do célculo de correlacao, € possivel saber se os ativos se movem na
mesma dire¢do, variando de +1 a -1, considerando dois ativos que se movem de forma
exatamente iguais a correlagdo sera proxima a +1, no seu inverso, caso os ativos apresentem
movimentagdes contrarias, ou seja, caso um ativo apresente elevagdo de sua rentabilidade o

outro apresente queda, a correlagdo tenderd a -1.

1.1 Problema

De acordo com Lakatos e Marconi (2010, p. 143 e 144) o problema “¢é uma dificuldade,
teorica ou pratica, no conhecimento de alguma coisa de real importancia, para a qual se deve
encontrar uma solugdo”. Ha diferentes formas de problema, destacando-se quatro tipos:

e Problema de estudos académicos: estudo descritivo, de carater informativo,

explicativo ou preditivo;
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e Problema de informacao: coleta de dados a respeito de estruturas e condutas
observaveis, dentro de uma area de fenomenos;

e Problema de a¢do: campos de acao onde determinados conhecimentos sejam
aplicados com éxito; e

e Investigacdo pura e aplicada: estuda um problema relativo ao conhecimento

cientifico ou a sua aplicabilidade.

O problema tratado neste estudo classifica-se no terceiro tipo e demonstra a aplicagao
da Teoria Markowitz na busca da maior rentabilidade e menor risco para os investidores que
atuam no mercado de agoes.

Ao partir do pressuposto que a utilizagdo e a analise adequada da Teoria Moderna de
Portifolio sdo fundamentais para melhoria do retorno de investimentos, o problema a ser
respondido neste estudo ¢é: A aplicagdo do modelo de Markowitz e eficaz para o processo

otimizagdo de carteira de investimento no mercado de agdes?

1.2 Objetivo do trabalho

1.2.1 Objetivo Geral

Analisar o desempenho de uma carteira de investimento de acdes, formadas através da
Teoria Moderna de Portfolios, desenvolvida por Harry Markowitz (1952), comparando sua
rentabilidade para o mesmo nivel de risco apresentado pelo indice Ibovespa, considerando para
isso o proprio indice e ndo sua composicao historica. Para a aplicagdo do modelo, sera avaliado

o desempenho que a carteira obteria no periodo de janeiro de 2015 a dezembro de 2019.

1.2.2 Objetivos Especificos

a) Apresentar a teoria de Markowitz: Seu historico, meios de apuragdo, calculos e
fundamentagdes;

b) Selecionar os ativos para as andlises, apresentando seus resultados histdricos para
formulagdo dos dados quantitativos necessarios para aplicacdo do modelo;

¢) Analisar a rentabilidade das carteiras formadas;
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d) Comparar a rentabilidade da carteira formada com a obtida pelo indice Ibovespa, em
sua rentabilidade histérica e ndo a composi¢do dos ativos que a compde, no mesmo

periodo de aplicagao do modelo.

1.3 Justificativa

Com a popularizagao do mercado de capitais brasileiro, a entrada de novos investidores
pode incorrer em riscos, pois ndo hd uma andlise do risco apresentado pelos ativos em
detrimentos dos retornos por eles expectados.

Para orientar os novos entrantes no mercado de capitais, se faz necessario que eles
tomem medidas para mitigar as perdas provaveis inerentes a tais investimentos. A teoria de
Markowitz, ¢ uma das alternativas viaveis para otimizagao das carteiras de ativos, utilizando de
modelos matematicos para sua formagao, ¢ possivel ajustar as expectativas de retornos e riscos

tomados, pelos investidores para alcance de suas metas financeiras.

1.4 Delimitacao

Para Lakatos e Marconi (2010, p. 201), por ter “um sujeito € um objeto, o tema passa
por um processo de especificagdo. O processo de delimitacdo do tema sé € dado por concluido
quando se faz a sua limitacdo geografica e espacial, com vistas a realizagdo da pesquisa”.

Assim este estudo limitard a aplicagdo da Teoria de Markowitz e a ferramenta
matematica SOLVER para analise e tomada de decisdo na aplicagdo financeira no mercado de
acOes que tenham sido negociadas diariamente de janeiro de 2015 a dezembro de 2019, os
valores nominais de fechamento diario ajustados para proventos e outros eventos societarios do

grupo de 10 agdes.
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1.5 Metodologia

Para Assaf (2012, p. 491) “O objetivo basico do estudo de carteiras de ativos, de acordo
com a moderna teoria formulada do portfolio, ¢ selecionar a carteira definida como 6tima com
base no critério de investimento que o investidor almejar”, ou seja:

- Selecionar a carteira que oferece o maior retorno possivel para um determinado
grau de risco; ou, de forma idéntica,

- Selecionar a carteira que produza o menor risco possivel para um determinado
nivel de retorno esperado.

O presente estudo buscou aplicar a teoria de Markowitz, que apresenta a criagdo de uma
carteira eficiente para investimento, para isso foi realizado a sele¢do de 10 agdes para a criacao
da carteira tedrica deste trabalho, as acdes escolhidas compunham o indice Ibovespa em
dezembro de 2019, e o critério utilizado foram as agdes mais negociadas, sendo desprezadas as
acOes de mesma empresa.

Em seguida, foram obtidos os retornos histéricos dos ativos durante o periodo de janeiro
de 2015 a dezembro de 2019. Apds a compilagdo dos dados, foram calculados o retorno
percentual para cada ativo em suas cotagdes diarias, mediante este, foram definidos o retorno
médio durante todo o periodo de cada ativo, compreendendo a expectativa de retorno, € o risco
de cada ativo, definidos como o desvio padrao.

Para se valer das premissas adotadas por Markowitz em sua constru¢do da carteira
otimizada, foram estimadas as medidas de aumento do retorno e diminui¢ao do risco. Para tal,
foram comparados os dados obtidos da otimizagdo da carteira com um benchmark, sendo
definido o indice Ibovespa o ativo a ser batido.

Para realiza¢dao dos calculos estatisticos, foi utilizado o Software Microsoft Excel ®,
cuja aplicacao Solver, foi aplicada na solucdo para a descoberta da carteira otimizada. O
Software de programagao livre, RStudio Cloud, foi utilizado como ferramenta auxiliar para os
calculos estabelecidos, e como fornecedora dos graficos analiticos.

Por fim, foram demonstrados os resultados obtidos € a comparagao entre os dois ativos,

a carteira composta de 10 a¢des e o indice Ibovespa, na data base analisada.

1.6 Organizac¢ao do Estudo

A composicao do trabalho dar-se-a4 em quatro capitulos, conforme o roteiro seguinte:
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O primeiro capitulo traz a introducdo, o problema que motivou o estudo, os objetivos
pretendidos, a delimitacdo adotada, a relevancia, a metodologia e a organizagao.

O segundo capitulo apresenta o referencial tedrico, que trata das defini¢des e conceitos
dos seguintes temas: Sistema Financeiro, Mercado de capitais, Indice Bovespa, Moderna Teoria
de Portfolio ou Teoria de Carteiras de Markowitz, entre outras.

No terceiro capitulo apresenta o levantamento e coleta dos dados, os quadros, os
graficos, o modelo e aplicacdao do Solver para a orientagdao na tomada de decisdo e os resultados
obtidos

A conclusdo do estudo esté, por fim, no quarto capitulo.

2 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo sera apresentado o embasamento tedrico que fundamentou o
desenvolvimento deste trabalho.

Para além da apresentagdo dos conceitos da Teoria Moderna de Portfolio, serdo
explanados toda as variaveis e medidas estatisticas por ela utilizada, conceituacdo do que ¢
mercado financeiro e de capitais, por onde perpassa toda a estrutura de financiamento que sera

alvo de exames.

2.1 Sistema Financeiro

As sociedades econdmicas modernas regem-se primordialmente através de sistemas
financeiros que alicercem suas atividades, a fim de promover a troca de meios produtivos para
funcionamento do estado e da sociedade. De acordo com Assaf (2012, p. 30) “A economia
volta-se essencialmente para a forma como seus varios agentes decidem sobre os recursos
escassos, visando produzir bens e servigos orientados ao atendimento dos objetivos de toda a
sociedade”.

Ainda, podemos definir o Sistema Financeiro como sendo um conjunto de instrumentos
e instituicdes que promovem a distribuicdo ou fluxo entre poupadores e demandantes de
recursos na economia. Ao longo do tempo, houve a necessidade de aprimoramento para

atendimento de caracteristicas especificas para cada tipo de demanda. Conforme conceitua a
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Comissao de Valores Mobiliarios (2014), as caracteristicas podem diferir em razdo do prazo,
tipo de operagdes, riscos envolvidos, entre outros aspectos que por suas idiossincrasias
convencionou-se chamar de mercados financeiros. Conforme demonstra a figura 1, os mercados
do Sistema Financeiro estdo segmentados em quatro grandes mercados: Mercado de crédito,
mercado monetario, mercado de capitais e mercado de cambio.

Figura 1 — Mercados Financeiros

”
il

=

Fonte: Comissao de Valores Mobiliarios (2014).

2.2 Mercado de capitais

O foco de discussdo do trabalho serdo as atividades pertinentes ao mercado de capitais,
portanto, serd apresentado sua definicdo. Normatizado pela Lei de mercado de capitais (Lei n°
4.728, de 14.04.65), ¢ um sistema que visa proporcionar a distribui¢ao de valores mobiliarios,
para fins de capitalizacdo de recursos para as empresas. Entende-se por valores mobilidrios,
titulos patrimoniais e divida, tais como: A¢des, debéntures, titulos publicos, titulos de crédito
privado e demais direitos de subscrigao.

As operagdes de transferéncia de recursos entre os agentes superavitarios e deficitarios,
ocorrem sempre com o intermédio de uma institui¢ao autorizada, atuando como prestadora de
servigos, Comissdo de Valores Mobilidrios (2014): Estruturando operagdes, assessorando na
formacgao de precos, ofertando liquidez, entre outros. As institui¢des participantes do mercado
de capitais sdo: As bolsas de valores, bancos de investimentos, corretoras e distribuidoras de

titulos de valores mobiliarios, além de outras autorizadas.
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[...] o mercado de capitais esta estruturado de forma a suprir as necessidades de investimentos
dos agentes econdmico, por meio de diversas modalidades de financiamentos a médio e longo
prazo para capital de giro e capital fixo. [...] (ASSAF, 2012, p. 79)

As institui¢des ndo sao responsaveis pelo cumprimento das obrigacdes estabelecidas
entre as partes bem como pelos riscos assumidos que por vezes, ¢ inerente as operagoes,
ocorrendo perdas pecuniarias, desvalorizagdes bem como faléncias e demais outras situagdes

que podem vir a acarretar aos agentes.

2.3 Indice Bovespa

Os indices podem ser descritos como sendo indicadores de desempenho de um conjunto
de ativos, mostrado os resultados refletidos nos precos em determinado periodo de tempo.
Sendo os indices compostos por varios ativos, seu desempenho €, portanto, a média dos
desempenhos individuais de cada ativo, ponderados conforme os fatores definidos em seu
regulamento.

A utilizagdo dos indices de mercado tem por finalidade, a avaliacdo das variagdes de
uma cesta de ativos, parametros de performance para rentabilidade de carteiras correlatas e sao
também instrumentos negociaveis em bolsa de valores, na modalidade de derivativos, por
representarem os ativos que se originam.

No cenario nacional, o Indice Bovespa é o mais importante indicador de desempenho
das cotagdes das agdes negociadas no mercado brasileiro (Assaf, 2012). O indice ¢ mensurado
por pontos, cujo calculo ¢ avaliado nos precos das agdes que o constituem, ndo sendo
considerado nenhum investimento adicional, admitido apenas, o desconto dos dividendos
distribuidos pelas empresas no valor correspondente a acdo negociada a pre¢o de mercado, ou
seja, considera o retorno total de suas acdes componentes.

A carteira do indice € constituida por cerca de 50 empresas que correspondem por mais
de 80% do ntimero de negocios e volume financeiro transacionado. A selecao das acdes
incluidas no indice ¢ mensurada a cada quadrimestre, avaliando o desempenho nos tltimos 12
meses. A escolha dos ativos obedece a critérios internos da bolsa, resumidamente, podemos
considerar que s2o escolhidos os ativos das empresas com maior valor de mercado e cujas agdes
sao negociadas na B3. As a¢Oes de cada empresa que constitui o indice possuem pesos
diferentes, ou seja, para as a¢des das empresas com maior valor de mercado ¢ atribuido maior

relevancia para a constitui¢ao do indice.
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Apesar de ndo considerar a totalidade das empresas listadas na B3, o indice ¢ um
poderoso indicativo do mercado acionario nacional, logo, ele ¢ o reflexo das tendéncias de
precos e da economia como um todo, sendo o benchmark mais utilizado por investidores na

avaliacao de seus investimentos no mercado brasileiro.

2.4 Moderna Teoria de Portfolio ou Teoria de Carteiras de Markowitz

Publicado em 1952 no Journal of Finance, no artigo intitulado “Portfolio Selection”,
Henry Markowitz apresenta o principio de diversificacdo de carteira de investimento, para
assim, promover melhorias na relagdo risco e retorno. Em contraposicao a até entdo filosofia de
investimento adotado a época, em que se consistiria na concentracdo de ativos que
proporcionavam, em uma base historica, maiores rentabilidades.

No decorrer dos anos que se seguiram sua publicacdo, a teoria por ele apresentada, por
vezes, tem se mostrado constante e ¢ adotada até os dias atuais como medida de mitigagdo de
riscos sist€émicos € uma busca constante pela maximizagao da rentabilidade em detrimento de
um menor risco assumido.

Em suma, Markowitz discorre que um portfélio, para ser considerado eficiente, devera
proporcional o maior retorno para certo nivel de risco assumido, ou ainda, o menor nivel de
risco aceitavel para uma dada taxa de retorno em contraponto.

De acordo com Sharpe et al. (1995, p. 262) para a apresentagao em sua base tedrica, o autor

adotou as premissas fundamentais que se seguem:

1. As carteiras seriam avaliadas pelos investidores tomando como base o retorno esperado
e no desvio padrao desses retornos sob o horizonte do tempo em dado periodo;

2. Entre a escolha de duas carteiras de investimentos, o investidor avesso a risco, optaria
por aquela que apresentasse 0 menor risco envolvido;

3. Os investidores estdo sempre em busca de maiores rentabilidades de suas carteiras,
sendo apresentados entre duas op¢des de investimento de mesmo risco, optariam aquela
que oferecesse o de maior retorno;

4. E permissivel ao investidor dividir seus ativos, ou seja, ¢ permitido comprar fragdes das
acoes dispostas;

5. A taxa livre de risco, taxa essa no qual o investidor poderd emprestar e tomar
emprestado;

6. Os impostos e custos das transagdes seriam considerados irrelevantes para aplicagdo do

estudo;
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7. Os investidores acatariam a distribuicdo probabilistica das taxas de retorno dos ativos,

0 que asseguraria a existéncia de um tinico conjunto de carteiras de investimento.

Partindo desses pressupostos, ainda conforme o autor, Markowitz postulou que as

variaveis de interesse ao investidor na formulacao de uma carteira eficiente seriam o retorno

esperado, ou rentabilidade, e o risco, a variancia dos retornos esperados.

Partindo desses pressupostos, ainda conforme o autor, Markowitz postulou que as variaveis
de interesse ao investidor na formulagcdo de uma carteira eficiente seriam o retorno esperado,
ou rentabilidade, e o risco, a variancia dos retornos esperados.

Conforme teoriza Markowitz, o retorno ¢ o desejavel ao investidor, e a variancia, o fator
indesejavel. Para tal, o investidor ao montar sua carteira, os ativos devem apresentar a menor
variancia possivel, e para alcangar tal objetivo o investidor devera diversificar seus ativos.

Para Markowitz, o desempenho individual de cada ativo devera ser descartado, devendo
o investidor ao montar sua carteira de investimentos, ponderar a rentabilidade da cesta de ativos
combinados, ainda, o que ndo bastasse a diversificacdo a combinac¢do de ativos mostraria a
correlagdo entre si. Nao bastaria, conforme se apresenta seu estudo, que o investidor
selecionasse ativos de mesmo segmento ou mercado, ja que por estarem em mesmo segmento,
ao apresentar desempenho ruim, em teoria, todos os ativos sofreriam com tal queda em suas
rentabilidades. Dessa forma seria como se o investidor colocasse todos os ovos na mesma cesta,
ainda que fossem ativos diferentes, ao serem inseridos sem os critérios de diversificacao
necessarios, o resultado seria semelhante ao aplicar em ativos isolados.

A contribui¢do da teoria nos mostra ainda, que em um cenario em que um ativo
apresentasse baixo retorno, seria entdo compensado por outro ativo que estaria se aproveitando
do mesmo cenario que em outro se mostrasse adverso, logo, um compensaria o outro. Nessa
condig¢do, a variancia total de uma carteira seria reduzida pelo fato de a variacao individual do
ativo ser compensada pela variacao dos demais ativos (CASSETARI, 2001).

A seguir, serdo apresentados 0s conceitos que embasaram a teoria de Markowitz e cujas
métricas serdo aplicaveis na formulagao nessa dissertacdo, tais com: Risco, retorno, coeficiente
de correlacdo ou covariancia, desvio padrao, diversificacdo, fronteira eficiente e bindomio risco-

retorno.

2.4.1 Risco

Historicamente o mercado de acdes indica que o preco dos ativos e suas rentabilidades

apresentam oscilagdes no decorrer do tempo. Diversos sdo as motivagdes que afetam os pregos
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dos ativos e por conseguinte sua rentabilidade: Cendrio econdémico, incertezas politicas,

recessoes, fatores de demanda de mercado entre outros.

O risco de mercado ¢ o potencial de oscilacao dos valores de um ativo durante um
periodo de tempo. E representado pelos desvios, volatilidade, em relagdo ao resultado esperado
(ASSAF, 2012).

Damodaran (2006) teoriza que o risco pode ser classificado em duas categorias,
diversificavel e nao diversificavel. O primeiro podera ser reduzido diversificando os ativos da
carteira, trata-se do risco individual de ativo, promovido por fatores interno na empresa, de seus
produtos ou na visdo do mercado na precificagdo deste. J4 o segundo ¢ entendido como risco
de mercado, ou nao diversificavel, no qual o investidor ndo tera poder de reduzir, afeta a todos
os ativos, como por exemplo, causado por recessdes economicas.

Fonseca (2011) o risco ¢ uma medida de incerteza de uma decisdo mediante
conhecimento das probabilidades associadas a ocorréncia de determinados resultados ou
valores.

Ross et al. (2013), ainda classifica o risco nao diversificavel como sistémico, na mesma
linha de raciocinio de Damodaran, o risco sistémico ¢ aquele que sob a incerteza inerente aos
ativos, ele ¢ afeto pelas inimeras variaveis sujeitas ao mercado financeiro como um todo.

Ainda conforme os autores, uma das maneiras de se refletir sobre os riscos dos retornos
dos ativos ¢ termos um grau de dispersao de distribui¢cao de frequéncias, que seria a medida de
quanto um dado retorno pode se distanciar do retorno médio. Em outras palavras, o risco ¢ uma
medida de volatilidade de seus retornos, quanto maior a volatilidade apresentada por dado ativo,
maior o grau de incerteza aplicado a ele, e por conseguinte, maior seu nivel de risco.

O risco como apresentado parte de pressupostos calculaveis, e logo serd apresentado as

matrizes de correlagdo entre si que sdo aplicaveis aos mercadores e ativos.

2.4.2 Retorno

O retorno esperado de um titulo estd positivamente relacionado ao seu risco, pois os
investidores somente assumirao riscos adicionais se receberem compensacao adicional (ROSS

et. al. 2013)
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O retorno ¢ o reflexo da volatilidade empregada ao ativo, aumento ou diminuigdo de seu
prego, ou qualquer tipo de proventos distribuidos aos detentores dos ativos, na forma de juros,
dividendos, juros sobre o capital proprio dentre outros.

Para Gitman (1997) o retorno de uma carteira ¢ dado pela média ponderada dos retornos
dos ativos individuais que ¢ composta, conforme o autor, utiliza-se a seguinte equagdo para
calculo de retorno de um portfélio:

Securato (2001) teoriza que o resultado ¢ obtido s6 ¢ de conhecimento do investidor ao
final do periodo de maturacao, no momento de decisdo, os retornos devem ser encarados como

variaveis aleatorias.
Kp=(W1xKi)+(W2x K2)+..+(Wnx Kn)= D w;xk, (1)
j=1

Onde:
Kp = Taxa de retorno de um portfélio em um periodo
W = Peso do ativo no portfolio

K = Taxa de retorno do ativo no periodo

2.4.3 Variancia e Desvio Padrio

A variancia (c?) trata-se de uma medida de dispersao calculada pelo quadrado de cada
desvio, este entende-se da diferenga entre o valor ¢ sua média. Mediante o calculo da variancia
¢ possivel calcular o desvio padrao, que ¢ a raiz quadrada da variancia.

O desvio padrao, representado por ¢ (sigma), tem por intuito medir estatisticamente a
variacao, grau de dispersao, em torno de sua média. Para Assaf (2012, p. 221) “A variancia e o
desvio padrao sao medidas de dispersdo, ou seja, elas indicam como os valores de um conjunto
de dados distribuem-se em relagdo ao seu ponto central”.

O desvio padrao ¢ comumente utilizado como medida de risco, em que as bases de
decisdes sao calculadas por médias. Dessa maneira, quanto maior a dispersao ou distancia em
torno da média, maior a variancia, em contrassenso, quanto menor a varidncia menor ¢ a
dispersao dos valores de sua média.

A variancia ¢ dada pelo calculo demonstrado na equacao 2:

02 = Var(X) = E(X) - p)2 )
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Onde: p = E (X) o valor esperado (média) da variavel X.

O desvio padrio ¢ a raiz quadrada da variancia:

o=o2

2.4.4 Correlacao e Covariancia

A correlagdo e covariancia tratam objetivam relacionar duas varidveis. Para Assaf
(2012) “A covariancia visa identificar como determinados valores se inter-relacionam”, em
outras palavras, ela mede a associagdo de retorno entre dois ativos, sendo que para tal medida
de independéncia sua covariancia sera igual a zero (COV=0).

Se dois titulos apresentarem covariancia positiva (COV>0), indica que os dois ativos
tendem a oscilar na mesma direcdo, ou seja, caso um ativo suba de prego, o outro também
tendera a apresentar uma alta em seu preco do ativo, caso o preco sofra uma queda em seu
prego, o outro também apresentara redu¢do em seu preco.

Sao classificadas propor¢des de inversdo de covariancia quando os ativos se movem de
maneira oposta um do outro, apresentado covariancia negativa (COV<0), assim a rentabilidade
positiva de um ativo serd representada no outro a queda de seu preco, agindo os dois ativos de

maneira inversa em sua rentabilidade. A equacdo 3 mostra a covariancia.

. x> (A4i — Ma)(Bi — Mb)
Covariancia = E
= N-1
1=

€)

Onde:

¥ = Soma dos valores no numerador
Ai = Valores de retorno de A

Ma = Média de A

Bi = Valores de retorno de B

Mb = Média de B

N = Numero de retornos computados
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A diversificagdo de investimentos como meio de mitigar os ricos a ativos, conforme
conceitua Assaf (2012, p. 489) “O risco ¢ eliminado na hipdtese de se implementar, por
exemplo, duas alternativas de investimentos que possuam correlagdes perfeitamente opostas e

extremas, ou seja, que apresentem coeficientes de correlacao iguais a—1 e +1, respectivamente”.

Figura 2 — Investimentos com correlagdo perfeitamente negativa

E(R) 4

Corr = -1

Anos

Fonte: Assaf (2012)

Na figura 2 os ativos negativamente correlacionados, demonstram que os retornos por eles
produzidos sdo inversamente proporcionais, a0 passo que enquanto um apresentar uma elevacao em
seu retorno o outro decrescerd na mesma medida. Esse se apresenta como sendo o cendrio mais

otimizado a ser alcancado no objetivo de diversificacao de risco em uma carteira de investimento.

Figura 3 — Investimentos com correlagdo perfeitamente positiva

E(R) 4

Corr = +1

Anos

Fonte: Assaf (2012)
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A figura 3 demonstra a correlacdo positiva e perfeitamente correlacionada, demonstra
um maior risco na composicao de uma carteira de investimento, pois na medida de rentabilidade

dos ativos seu ganho serd em dobro, na medida de sua desvalorizagao.

2.4.5 Fronteira eficiente

As selecdes dos ativos formam as carteiras de investimento, conforme proposto por
Markowitz (1952), as carteiras otimizadas formam o que foi conceituado como fronteira
eficiente, que demonstra graficamente como sdo dispostas essas carteiras pelo seu retorno e
riscos apresentados, ficando facultado ao investidor, a escolha daquela que proporcionaré a
melhor escolha para seu nivel de risco aceito.

Para Assaf Neto (2012, p. 519), “a Fronteira Eficiente resume as carteiras disponiveis do

investidor determinadas pelas melhores combinacdes de risco e retorno”.

Figura 4 — Fronteira Eficiente de Investimento
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Fonte: adaptado de BRUNI; FAMA (1998)

A figura 4 evidencia a curva composta pelas carteiras possiveis em torno dos ativos que
as constituem, admitindo que o investidor ¢ avesso a risco € busca constantemente a melhor
rentabilidade, todos os pontos representativos das carteiras otimizadas que representem o
mesmo nivel de risco, o investidor optara por aquela cujo retorno sera superior.

As carteiras que se encontram fora da fronteira eficiente, chamada de ineficientes, para
Markowitz, ndo ¢ recomendavel sua escolha, uma vez que o incremento do retono nao diluiria

o risco atribuido, em contrapartida, o risco diluido sem que isso acarrete em uma maximizagao
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do retorno esperado. Pondera-se que os dados obtidos nas analises da fronteira eficiente,
resulta na inser¢do de dados historicos no modelo, assim sendo, para periodos no qual existem

dados novos a serem analisados, sera formado uma nova fronteira eficiente.
3 APLICACAO DO MODELO

3.1 Composi¢ao de uma carteira

A composi¢do de uma carteira de investimento visa atender as expectativas no que tange
arelagdo risco e retorno de cada investidor. Ao selecionar uma carteira, inicia-se por determinar
os objetivos e o horizonte de tempo para atingimento das metas de rentabilidade futura.

Para uma avaliagdo segura e fins de aplicabilidade pratica nesse trabalho, consideramos
os critérios de tempo e quantidade de a¢des avaliadas, como as mais adequadas a metodologia

descrita por Markowitz.

Tabela 1 — Coleta de dados: 10 agdes mais negociadas no Ibovespa no 4° quadrimestre de 2019

ACOES MAIS NEGOCIADAS
Codigo Acio Tipo Part. (%)
ABEV3 |AMBEV S/A ON 3,388
B3SA3 |B3 ON NM 4,867
BBAS3 |BRASIL ON NM 2,235
BBDC4 |BRADESCO PN EJ N1 5,297
ITUB4 |ITAUUNIBANCO PN N1 7,073
JBSS3 |JBS ON NM 1,752
PETR3 |PETROBRAS ON N2 423
PETR4 |PETROBRAS PN N2 5,324
VALE3 |VALE ON NM 10,734
WEGE3 |WEG ON NM 2,901

Fonte: B3 (2020)

A tabela 1 demonstra a selecdo da carteira que foi realizada através da carteira tedrica do
indice Bovespa, sendo escolhidos os 10 papéis que representaram o maior volume de
negociac¢ao no 4° quadrimestre do periodo fim das analises, a saber:

- As agdes que tenham sido negociadas diariamente de janeiro de 2015 a dezembro de

2019;
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- Os valores nominais de fechamento didrio ajustados para proventos e outros eventos
societarios do grupo de 10 acdes;

- A fonte de pesquisa para coleta de dados, foi o site da /nvesting, plataforma de renome
internacional que preza pela fidedignidade e representacdo das informagdes historicas,

encontrada no endereco eletronico: https://br.investing.com/

O horizonte de tempo utilizado na aplicacdo do modelo remonta as defini¢cdes de
variagdo e oportunidade de performance do papel, conforme descrito por Markowitz em seus
estudos. Sendo assim, foram coletados os dados de fechamento diario das empresas
supracitadas compreendendo o periodo de cinco anos, de janeiro de 2015 a dezembro de 2019.
Para aplicabilidade do modelo, conforme descrito na metodologia, foi utilizado o software
Microsoft Excel® para aplicagdo das equagdes matematicas de cada componente necessario
para desenvolvimento das carteiras eficientes.

O programa de codigo livre RStudio cloud, foi utilizado para as andlises estatisticas e
fornecimentos de graficos. O programa (Linguagem R) foi extraido dos estudos do tedrico
Marcelo S. Perlin, em seu trabalho “Processamento ¢ Analise de Dados Financeiros e
Econdmicos com o R”, onde o mesmo disponibiliza a biblioteca de calculos necessarios para a
aplicacdo do modelo de Markowitz.

Para apuracdo dos retornos dos ativos, foram calculadas a rentabilidade percentual diaria
para cada ativo, onde ¢ possivel extrair sua média para fins de célculo, a correlacdo dos ativos

fica claro de ser observada conforme demonstra a figura 5.

Figura 5 — Grafico de retorno por ativo
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A figura 5 demonstra os retornos de cada ativo no periodo de anélises, onde as variagdes
sdo dadas de maneira percentual. Podemos analisar a correlacdo entre os ativos, onde observa-
se o periodo em que determinado ativo apresentou uma elevada rentabilidade, em contraposi¢do
outro ativo teve 0 movimento contrario.

Tomemos o exemplo dos ativos B3SA3 e WEGE3, no ano de 2018, como demonstrado
na figura 5, onde a rentabilidade demonstrada pelo ativo B3SA3 mostrou-se em contraposi¢ao
a queda da rentabilidade da WEGES3.

Conforme teoriza Markowitz (1952), a correlagdo entre os ativos pressupde a
diversificacao desejada pelo investidor, no intuito de minimizar o risco apresentado pelos ativos
isoladamente, sendo diluidos através da diversificagao.

A figura 6, apresenta o mesmo grafico da figura 5, mas de forma de apresentagdo
diferenciada, compilando os gréaficos sobrepondo as linhas de rentabilidade apresentada no

periodo de analises.

Figura 6 — Grafico de retorno por ativo (Agrupado)
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A variagdo individual por agdo esta demonstrada na figura 5, a figura 6 demonstra a
variagdo percentual dos retornos dos ativos entre 2015 a 2019 de forma compilada, observa-se

a grande movimentagao em determinados ativos e acentua a correlagdo entre si.

Tabela 2 — Retorno médio e desvio padrao das 10 agdes mais negociadas e o Ibovespa

Estatisticas diarias

Ativos E (R)
11:10)Y 0,0810% 1,3772%
ABEV3 0,0322% 1,3716%
B3SA3 0,1565% 2,0739%
BBAS3 0,1255% 2,7665%
BBDC4 0,0854% 2,0576%
ITUB4 0,0920% 1,8873%
JBSS3 0,1249% 3,2106%
PETR3 0,1509% 3,0786%
PETR4 0,1481% 3,1567%
VALE3 0,1248% 3,0830%

WEGES3 0,1088% 1,7771%
Fonte: Autoria propria

Na tabela 2, foram calculados o retorno médio de cada ativo, conforme as cotagdes
diarias das empresas que compde a carteira de investimentos, foram calculados os retornos
médio de cada empresa, conforme define Markowitz, o retorno médio ¢ a esperanca de retorno,
ou seja, quanto se projeta ao futuro como rentabilidade a ser auferida, a média passa a ser entdo
a esperanga de rentabilidade (E (R)), a funcdo para calculo no software ¢ dada por
“=MEDIA (Rentabilidade diaria em percentual de cada ativo da amostra)”.

O desvio padrao ¢ considerado o dado estatistico para defini¢do do risco do ativo, foram
calculados conforme a funcdo “=DESVPAD.A(Rentabilidade diaria em percentual de cada
ativo da amostra) ”, sendo a modalidade amostral utilizada.

Como preconiza os estudos de Markowitz, para minimiza¢ao do risco nao sistematico,
onde se procura ativos que se movem de maneira oposta entre si, foi aplicado a matriz de
correlagdo e covaridncia nos ativos objetos. Onde se varia entre 1 e -1, sendo o primeiro a
correlagdo perfeita, ou seja, os ativos apresentam movimentagao idéntica para a alta ou baixa,
o segundo, ¢ entendida como a correlagdo inversa, sendo a procura, pois determina que os ativos

se independem.
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Tabela 3 — Tabela de covaridncia das 10 agdes mais negociadas

Covariancia | IBOYV ABEV3 PETR3
1 1:{0)% 0,00019 | 0,00007 | 0,00015 | 0,00021 | 0,00017 | 0,00015 | 0,00012 | 0,00020 | 0,00022 | 0,00014 | 0,00009

AN 0,00007 | 0,00019 | 0,00011 | 0,00012 | 0,00011 | 0,00010 | 0,00008 | 0,00012 | 0,00012 | 0,00009 | 0,00008
B3SA3 0,00015 | 0,00011 | 0,00043 | 0,00034 | 0,00026 | 0,00024 | 0,00014 | 0,00031 | 0,00034 | 0,00017 | 0,00013
13 AWRER 0,00021 | 0,00012 | 0,00034 | 0,00076 | 0,00043 | 0,00039 | 0,00020 | 0,00049 | 0,00055 | 0,00026 | 0,00016
1:3:3) (8288 0,00017 | 0,00011 | 0,00026 | 0,00043 | 0,00042 | 0,00034 | 0,00014 | 0,00035 | 0,00038 | 0,00020 | 0,00014
ITUB4 0,00015 | 0,00010| 0,00024 | 0,00039 | 0,00034 | 0,00036 | 0,00013 | 0,00032 | 0,00034 | 0,00018 | 0,00014
JBSS3 0,00012 | 0,00008 | 0,00014 | 0,00020 | 0,00014 | 0,00013 | 0,00103 | 0,00017 | 0,00019 | 0,00010 | 0,00010
10 0L REEE 0,00020 | 0,00012 1 0,00031 | 0,00049 | 0,00035 | 0,00032 | 0,00017 | 0,00095 | 0,00093 | 0,00045 | 0,00015
1400t EEE 0,00022 | 0,00012 | 0,00034 | 0,00055 | 0,00038 | 0,00034 | 0,00019 | 0,00093 | 0,00100 | 0,00041 | 0,00016
A2\ B DR 0,00014 | 0,00009 | 0,00017 | 0,00026 | 0,00020 | 0,00018 | 0,00010 | 0,00045 | 0,00041 | 0,00095 | 0,00010

AW 0(€] 0k 0,00009 | 0,00008 | 0,00013 | 0,00016 | 0,00014 | 0,00014 | 0,00010 | 0,00015 | 0,00016 | 0,00010 | 0,00032
Fonte: Autoria propria

Na tabela 3, para aplicacao da fungao, foi utilizado o recurso analise de dados, onde se
coleta todas as variacdes didrias dos ativos em forma percentual, a partir deste, o Software
define os recursos para calculo da matriz. Observa-se que a matriz fornecida ¢ simétrica, onde
os dados com cores em azul, nada mais sdo que os dados de preenchimento em branco, pois ha

de se atender os dois eixos para futuro calculo dos termos de risco e retorno da carteira.

Tabela 4 — Tabela de correlagdo das 10 agdes mais negociadas

Correlagﬁo‘ IBOV ABEV3 JBSS3 | PETR3

10:10)0\% 1,00000 0,35508 | 0,52395 | 0,56295 | 0,59498 | 0,58531 | 0,26055 | 0,47048 | 0,51261 | 0,33872 | 0,35734
ABEV3 0,35508 1,00000 | 0,37382 | 0,32096 | 0,38458 [ 0,39957 | 0,17651 | 0,28488 | 0,28849 | 0,21996 | 0,32493
B3SA3 0,52395 0,37382|1,00000 | 0,58661 | 0,61961 | 0,61919 | 0,21465 | 0,49288 | 0,52457 | 0,26707 | 0,34217
BBAS3 0,56295 0,32096 | 0,58661 | 1,00000 | 0,76223 | 0,74937 | 0,22530 | 0,57072 | 0,63072 | 0,30453 | 0,32978
BBDC4 0,59498 0,3845810,61961 | 0,76223 | 1,00000 | 0,86583 | 0,21891 | 0,55990 | 0,58770 | 0,31864 | 0,39215
ITUB4 0,58531 0,3995710,61919 | 0,74937 | 0,86583 | 1,00000 | 0,21885 | 0,54768 | 0,57885 | 0,31211 | 0,40823
JBSS3 0,26055 0,17651]0,21465 | 0,22530 | 0,21891 | 0,21885 | 1,00000 | 0,17632 | 0,18841 | 0,09831 | 0,17310
PETR3 0,47048 0,284880,49288 | 0,57072 | 0,55990 | 0,54768 | 0,17632 | 1,00000 | 0,95429 | 0,46966 | 0,27426
PETR4 0,51261 0,2884910,52457 | 0,63072 | 0,58770 | 0,57885 | 0,18841 | 0,95429 | 1,00000 | 0,42405 | 0,28311
VALE3 0,33872 0,21996|0,26707 | 0,30453 | 0,31864 | 0,31211 | 0,09831 | 0,46966 | 0,42405 | 1,00000 | 0,18141

WEGE3 0,35734 0,32493|0,34217|0,32978 | 0,39215 | 0,40823 | 0,17310 | 0,27426 | 0,28311 | 0,18141 | 1,00000
Fonte: Autoria propria
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A tabela 4 demonstra a matriz de correlagdo dos ativos, calculados pela aplicacio
Solver, do Software Microsoft Excel ®, onde ¢ possivel observar a independéncia ou ndo entre
os ativos. O ativo Ibovespa foi incluido no célculo da variancia como medida de avaliagdo, ndo
sendo considerado para os demais célculos envolvendo o retorno da carteira. Uma vez que o
indice sera alvo de comparabilidade para defini¢cao do sucesso do modelo, sua apresentagdao em
conjunto, se mostra substancial para uma visdo abrangente das correlagdes entre os ativos.

O grafico representativo da correlagdo entre os ativos ¢ demonstrado na figura 7, onde
quanto mais disposto na transversal, mas se dara a correlagdo entre os ativos objeto de estudo.
A dispersao denotada em alguns mostra a sua variabilidade em relag¢ao ao ativo imediatamente

acima, funcionamento de forma matricial ao que se assemelha a tabela 3 descrita.
Figura 7 — Gréafico de Correlagao
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Fonte: RStudio Cloud

Com o objetivo de minimizar o risco da carteira, tendo como base de comparagao o risco
do ativo referéncia (Ibovespa), sendo o desvio padriao essa medida, foi utilizado a aplicagao
Solver, do software Microsoft Excel®, para defini¢do dos percentuais a serem alocados em

cada ativo da carteira de 10 agdes. Onde a aplicacdo, por meio das parametrizagdes necessarias
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a serem definidas pelo usuario, tais como: O desvio padrao para cada ativo, covariancia entre
0s ativos e retorno.

Para otimizacao da carteira, a aplicagao deve partir de uma carteira tedrica inicial, sendo
assim, foi distribuido uniformemente as alocagdes de investimento para cada ativo e calculado
seu risco e seu retorno, sendo utilizados as féormulas
“=MATRIZ.MULT(TRANSPOR(Percentuais a serem alocados para cada ativo);Esperanca de
retorno individual em percentual de cada ativo)” e
“=RAIZ(MATRIZMULT(MATRIZ.MULT(TRANSPOR(Percentuais a serem alocados para
cada ativo);Matriz de covaridncia); Percentuais a serem alocados para cada ativo))”
respectivamente.

A tabela 5 mostra uma composi¢ao de ativos nao otimizada, distribui¢ao uniforme para
cada ativo da carteira tedrica, definido o risco ¢ o retorno obtidos com a formacao da carteira.

A partir da qual foi feita a otimizagdo para encontrar a carteira 6tima de investimentos.

Tabela 5 — Carteira teorica sem aplicagdo da otimizagio

Pesos Iguais

Ativos Pesos
ABEV3
B3SA3
BBAS3
BBDC4
ITUB4
JBSS3
PETR3
PETR4
VALE3
WEGES3
100,00%
Retorno 0,1149%

Risco 1,6723%
Fonte: Autoria Propria

A aplicagdo Solver foi utilizada para a redistribuicao dos pesos de alocagdes para cada

ativo, sendo parametrizada com as premissas:
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- Orisco devera ser menor ou igual ao risco do benchmark proposto, nesse caso, o desvio
padrio apresentado pelo Indice Bovespa de 1,377168%;

- A soma das distribuicdes de pesos de alocacdes para os ativos deverd ser igual a 100%;

- A alocacdo individual para cada ativo devera ser inferior a 100%;

- A alocagdo individual para cada ativo devera ser superior a 0, adotamos a premissa de
ndo adotar operagdes de venda a descoberto, possibilidade de atuacdo ativa na busca por

melhores rentabilidades no mercado e medida de célculo na aplicagao.

O objetivo ¢ minimizar o risco da carteira, tendo como risco maximo aceitavel o do
indice Bovespa. A aplicagdo Solver do Excel foi projetada para encontrar as distribui¢des para
cada ativo a ser composta a carteira total, demonstrando o retorno obtido com tal aplicacdo. A
teoria de Markowitz define que as carteiras na fronteira eficiente, as carteiras com distribui¢des

variadas dados os niveis de risco e retorno individual, ¢ definido por cada investidor.

Figura 8 — Parametros do Solver

Paradmetros do Solver X
Definir Objetivo: $5518 R
Para: (O Max. @ Min. O valor de:

Alterando Células Variaveis:
$556:55515 3

Sujeito as Restricdes:

[sDs4 <= sEs4

Adicionar

$5516 = 100%

$556:55515 <= 100%

§586:85515>=0 Alterar

Excluir

Redefinir Tudo
Carregar/Salvar

Tornar Variaveis Irrestritas Ndo Negativas

Selecionar um Método de GRG Nao Linear v Opcdes

Método de Solucdo

Selecione o mecanismo GRG N&o Linear para Problemas do Solver suaves e nao lineares.
Selecione 0 mecanismo LP Simplex para Problemas do Solver lineares. Selecione o mecanismo
Evolutionary para problemas do Solver ndo suaves.

Fonte: Autoria propria
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A figura 8 demonstra as parametrizagdes realizadas no Solver, no intuito de prover os
calculos necessarios para as defini¢des de redistribuicao dos ativos, como percentual de
alocacgao e os resultados de risco e retorno.

A aplicagao SOLVER, do Microsoft Excel ®, foi aplicada para fornecer as participagdes
de alocagao de cada ativo na carteira.

Para habilitar a aplicagdo SOLVER no Excel, devera ir ao menu Ferramentas, dentro da
area de Suplementos. ApoOs a programagdo realizada, ¢ possivel programa-lo para resolver as
equagoes matematicas de redistribui¢do de carteiras aqui descrito, utilizando os parametros de
rentabilidade historica fornecida, matriz de correlagao e covariancia, e apontamento do objetivo
a ser alcancado através da redistribui¢cao, maior rentabilidade ou risco minimo.

A aplicagao foi efetiva para demonstrar as redistribui¢des de alocacdes para cada ativo
da carteira tedrica, conforme demonstra a tabela 5, a minimizag¢ao do risco ndo necessariamente
obedece a aloca¢des minimas para cada ativo. Admitindo a possibilidade de nao alocagao para
determinados ativos, o historico de rentabilidade de cada ativo ¢ crucial para a determinagdo do

investimento a ser realizado na busca pela carteira 6tima.

Tabela 6 — Carteira otimizada calculada pelo Solver

Variancia
Minima

Ativos
ABEV3 15%
B3SA3 30%
BBAS3 0%
BBDC4 0%
ITUB4 0%
JBSS3 10%
PETR3 1%
PETR4 0%
VALE3 10%
WEGES3 35%
100,00%
Retorno 0,1149%

Risco 1,3627%
Fonte: Autoria propria



35

Os célculos a serem realizados para distribuicdo das diversas carteiras a compor a
fronteira eficiente requer recursos computacionais avancados, assim sendo, para defini¢ao da
fronteira eficiente, foi utilizado o Software de programagao livre RStudio Cloud, onde de posse
dos dados fornecidos pelo SOLVER, foram imputados no RStudio devido a complexidade

envolvida na operagao.

3.2 Fronteira Eficiente

A solucdo trazida pelo programa, demonstrada na tabela 6, fornece as alocagdes
necessarias para compor cada carteira tedrica possivel, e a partir desta, como conceitua
Markowitz em sua obra, o investidor tomaré sua decisdo de investimento dado seu apetite a

risco e retorno almejado.

Tabela 7 — Composicao da Fronteira Eficiente

B3SA3 BBAS BBDC ITUB4 JBSS3 PETR3| PETR4

3.SA 4SA .SA .SA .SA .SA

0,1618| 0,7125| 0,1058 | 0,1606 | 0,101|0,1854 | 0,4331| 0,5734 | 0,2161| 0,3439 | 100
48 88 78 84 199 16 56 34 97 28| %

0,1272| 0,6840| 0,1047 | 0,1569| 0,096 | 0,1829| 0,4171| 0,5547 | 0,2143 | 0,3324 | 100
16 52 92 40 783 12 08 37 59 54| %

0,0925| 0,6555| 0,1037 | 0,1531| 0,092| 0,1804 | 0,4010| 0,5360 | 0,2125| 0,3209 | 100

0,0579| 0,6269 | 0,1026 | 0,1494| 0,087 |0,1779| 0,3850| 0,5173 | 0,2106 | 0,3095 | 100
51 79 20 54 952 04 10 45 82 07| %

0,0233 | 0,5984 | 0,1015| 0,1457| 0,083 | 0,1754 | 0,3689 | 0,4986 | 0,2088 | 0,2980 | 100
19 42 34 11 536 00 62 49 43 33| %

0,0113| 0,5699| 0,1004 | 0,1419| 0,079|0,1728| 0,3529 | 0,4799 | 0,2070 | 0,2865 | 100
14 06 48 67 121 96 13 52 05 59| %

0,0459 | 0,5413| 0,0993 | 0,1382| 0,074|0,1703| 0,3368 | 0,4612 | 0,2051 | 0,2750 | 100
46 69 62 24 705 92 64 56 66 86| %

0,0805| 0,5128| 0,0982 | 0,1344| 0,070| 0,1678| 0,3208 | 0,4425| 0,2033 | 0,2636 | 100
78 33 76 81 290 88 16 60 28 12| %

0,1152| 0,4842| 0,0971| 0,1307| 0,065| 0,1653| 0,3047 | 0,4238 | 0,2014 | 0,2521 | 100
11 96 90 37 874 84 67 64 89 38| %

0,1498 | 0,4557| 0,0961 | 0,1269| 0,061 | 0,1628 | 0,2887 | 0,4051 | 0,1996 | 0,2406 | 100
43 59 04 94 458 80 19 67 51 64| %
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0,1844 | 0,4272| 0,0950 | 0,1232| 0,057 | 0,1603| 0,2726 | 0,3864 | 0,1978 | 0,2291 | 100
75 23 18 51 043 76 70 71 13 91| %

0,2191| 0,3986 | 0,0939| 0,1195| 0,052| 0,1578| 0,2566 | 0,3677 | 0,1959 | 0,2177 | 100
08 86 32 08 627 72 21 75 74 171 %

0,2537| 0,3701| 0,0928 | 0,1157| 0,048 | 0,1553 | 0,2405| 0,3490 | 0,1941| 0,2062 | 100
40 50 45 64 211 68 73 78 36 43| %

0,2883| 0,3416| 0,0917 | 0,1120| 0,043|0,1528 | 0,2245| 0,3303 | 0,1922 | 0,1947 | 100
72 13 59 21 796 64 24 82 97 70| %

0,3230| 0,3130| 0,0906 | 0,1082| 0,039|0,1503| 0,2084 | 0,3116 | 0,1904 | 0,1832 | 100
05 77 73 78 380 60 75 86 59 96| %

0,3576 | 0,2845| 0,0895| 0,1045| 0,034|0,1478| 0,1924 | 0,2929| 0,1886 | 0,1718 | 100
37 40 87 35 965 56 27 90 20 22| %

0,3922| 0,2560| 0,0885| 0,1007| 0,030|0,1453| 0,1763 | 0,2742 | 0,1867 | 0,1603 | 100
69 04 01 91 549 52 78 93 82 48| %

0,4269 | 0,2274| 0,0874 | 0,0970| 0,026|0,1428| 0,1603 | 0,2555| 0,1849 | 0,1488 | 100
01 67 15 48 133 48 30 97 43 75| %

0,4615| 0,1989| 0,0863 | 0,0933| 0,021|0,1403| 0,1442| 0,2369 | 0,1831| 0,1374 | 100
34 30 29 05 718 44 81 01 05 01| %

0,4961 | 0,1703| 0,0852| 0,0895| 0,017 |0,1378| 0,1282| 0,2182| 0,1812| 0,1259|100
66 94 43 62 302 40 32 05 66 27| %
Fonte: RStudio Cloud

Figura 9 — Fronteira Eficiente
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A tabela 7 e figura 9, demonstram a fronteira eficiente provida pela aplicagdo SOLVER
em conjunto com o Software RStudio Cloud, onde observa-se as carteiras possiveis de serem

construidas em detrimento dos ativos que as constituem.

Tabela 8 — Resultados Comparativos

Retorno
0,114900% | 1,362711%
0,081030% | 1,377168%

Carteira Otimizada
11:{00%

Fonte: Autoria propria

3.3 Analise dos Resultados

A carteira tedrica composta incialmente por 10 ativos, teve sua realocacdo para 6 ativos,
conforme demonstrado na tabela 6, o aplicativo em via de obter a carteira eficiente, torna
dispensavel a escolha por determinados ativos, quer seja pela sua esperanga de retorno (ER),
quer seja pelo risco apresentado (DP).

A aplicacdo do modelo, demonstra claramente que a distribuicdo dos ativos em
detrimento do risco apresentado, ¢ indispensavel para minimizagdo do risco, com a utilizagao
da covariancia e matriz de correlagao.

Conforme demonstrado na tabela 6, o retorno obtido com a carteira otimizada foi
superior ao retorno do Indice Ibovespa, 0,1149% a 0,0810% ao més, respectivamente, dado o
mesmo risco assumido (Desvio padrdo), 1,3627% para a carteira otimizada e 1,3771% para o
Indice Ibovespa.

O grafico da fronteira eficiente apresentado, ¢ claro ao mostrar a dispersao dos ativos
em torno das carteiras otimizadas, a correlagdo entre alguns ativos, como a PETR3 e PETR4,
que sdo as agoes da empresa Petrobras, foi levado em considera¢ao para ponderacdo do risco
diversificavel, pela aplicacdo Solver, nao sendo alocado valores nos dois ativos

simultaneamente.
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4 CONCLUSAO

A Teoria Moderna de Portfolio ou Teoria de Markowitz, apresenta a composi¢ao de
carteiras otimizadas como resultado da analise de retornos passados e da correlacdo existente
entre si, a premissa adotada por Markowitz e muito debatida até os dias atuais, permeia acerca
da adocao de eventos passados como garantidores de ganhos futuros.

Fez-se valer a diversificagdo de ativos sob a otica de Markowitz em detrimento ao
principal indice de ac¢des da bolsa brasileira no presente trabalho. A distribui¢do de recursos
com fundamentacdo matematica provou que mediante as diretrizes corretas e sob auxilio de
recursos computacionais, o investidor tem uma poderosa ferramenta para a sua tomada de
decisdo.

Markowitz, provou matematicamente a importancia da diversificagdo, mas ndo somente
ela ¢ garantidora de ganhos para os investidos. O investidor deve valer-se de noticias, leituras
dos fundamentos das empresas, acompanhamento dos trabalhos desenvolvidos pelos gestores
das companhias e quaisquer outras ferramentas disponiveis para uma melhor leitura da
economia e das empresas.

E importante lembrar que o mercado financeiro é diversas vezes mais complexo,
apresentando varidveis impossiveis de serem previstas, condicdes de pandemias ou fatores
externos que impactam o mercado como um todo, o chamado risco sistematico, ¢ ainda o grande

desafio, que s6 pode ser superado pela diversificagdo dos investimentos.
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