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Resumo

O objetivo deste trabalho consiste em estimar uma carteira eficiente de ativos baseada na
teoria de Markowitz. Os procedimentos metodoldgicos adotados sdo descritos a seguir:
revisdo de literatura, coleta de dados e aplicacdo do modelo de carteira eficiente com a
minimizacao da variancia de uma carteira de ativos para um dado retorno esperado por meio
da ferramenta Solver do Excel, contendo as seguintes acdes: Lojas Americanas, Banco do
Brasil, Embraer, BRFoods, JBS Friboi, e Banco Itad. A analise dos resultados permite
concluir que para a obtencéo de retornos crescentes, a partir de 15% ao ano, deve-se aumentar
a proporcdo dos investimentos nas acdes da BRFoods e JBS Friboi, e reduzir nas demais
acOes analisadas.

Palavras-Chave: Carteira Eficiente. Teoria do Portfélio. Markowitz. Investimentos em
Acoes.

ABSTRACT

The objective of this study is to estimate an efficient portfolio of assets based on Markowitz's
theory. The methodological procedures adopted are described below: literature review, data
collection and implementation of efficient portfolio model by minimizing the variance of a
portfolio of assets for a given expected return by Excel Solver tool, containing the following
actions: Lojas Americanas, Banco do Brasil, Embraer, BRFoods, JBS Friboi and Banco Itad.
The analysis of the results shows that to achieve increasing return, from 15% a year, you
should increase the proportion of investments in Stocks of JBS Friboi and BRFoods, but it is
reduced the other actions analyzed.
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1 INTRODUCAO

A teoria de Harry Markowitz, desenvolvida em 1952, foi considerada um grande salto
para a anélise de investimentos nos mercados financeiros. O modelo de carteira eficiente de
Markowitz foi agraciado com o prémio Nobel de Economia, em 1990, por produzir a
Moderna Teoria de Portfolio. Com isso, uma carteira é considerada eficiente se ao ser
determinada uma taxa de retorno, ndo houver nenhuma outra carteira com uma taxa de retorno
maior.

Um investidor que esteja no mercado de acGes, deve pelo menos buscar o maximo
retorno possivel de seu investimento, dentro dos niveis de risco aceitaveis. Este modelo
propGe determinar a composi¢do da carteira que satisfaz a intencdo de cada interessado,
podendo entdo ser analisada as possiveis alternativas de investimento, respeitando as
preferéncias do investidor.

Nesse sentido, a questdo de pesquisa é apresentada a seguir: Qual o retorno maximo ao
risco minimo considerando os ativos negociados na BM&FBOVESPA e selecionados para
compor a carteira eficiente de Markowitz?

O objetivo geral deste estudo é estimar uma carteira eficiente de investimentos, a partir
do modelo de carteira eficiente de Markowitz, com base em ativos negociados na
BM&FBOVESPA, a saber: acbes das Lojas Americanas, Banco do Brasil, Embraer,
BRFoods, JBS Friboi, e Banco Itau. Serdo utilizadas as cota¢des historicas diarias, no periodo
de janeiro a dezembro de 2014, para uma analise de “risco x retorno” que possa atingir um
maior grau de satisfacdo dos investidores.

Com o modelo da carteira eficiente, o risco é tratado como fator imprescindivel na
tomada de decisbes de investimento, demonstrando a importancia da diversificagdo (asset
allocation). Isso tem o objetivo de proporcionar que o investidor possa obter um retorno
esperado maior se mantendo nos niveis de risco iguais ou inferior ao risco individual de cada
ativo.

Desta forma, a estimacdo da carteira eficiente de Markowitz, buscara maximizar o grau

de satisfacdo do investidor pela relagao risco/retorno.
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2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA

2.1 TEORIA DAS CARTEIRAS: O MODELO DE MARKOWITZ

Segundo Samanez (2007) Harry Markowitz foi laureado com o prémio Nobel de
Economia em 1990, por produzir a Moderna Teoria de Portfolio, suas contribuicfes
cientificas tiveram forte impacto tanto na teoria como na pratica de financas. Com isso, 0
mesmo é considerado o pai da Moderna Teoria das Carteiras (MTC), seu estudo cientifico
mostra como equilibrar risco e retorno na escolha de investimentos arriscados.

De acordo com Gitman (2003), Markowitz apresentou o risco como fator
imprescindivel na tomada de decisdes de investimento e a importancia da diversificacdo de
ativos. Na teoria é apresentado o retorno e o risco (variancia dos retornos esperados) como variaveis
que interessam ao investidor, e desenvolveu também o modelo matematico para mostrar como 0s
investidores podem ter o minimo risco possivel em dado nivel escolhido de retorno.

No entanto, antes do seu estudo, o risco era tratado como aspectos nitidos qualitativos, e
apos sua teoria, Markowitz (1952) passou a tratar do risco em termos quantitativos, havendo
um transtorno muito grande na area de finangas. Porém, sendo homenageado em 1990 (1952
apud SAMANEZ, 2007).

As modernas técnicas de quantificagdo de risco tiveram sua semente no inovador
trabalho de Harry Markowitz, que em 1959 publicou seu famoso livro Portfolio
selection: efficient diversification of investiments. Apesar de a ideia da
diversificacdo de investimentos — refletida no dito popular “N&o coloque todos os
ovos em uma mesma cesta”- ndo ser algo novo, foi Markowitz quem a formalizou
e a aplicou aos instrumentos financeiros. Ele partiu da premissa de que a decisdo
sobre a composicdo de uma carteira de investimentos esta fundamentada apenas no
valor esperado e no desvio padrdo dos retornos de carteira, e que essa decisao é
consequéncia de um processo de minimizagdo de risco (minimizacdo de desvio
padrdo). Markowitz ganhou o prémio Nobel de Economia em 1990 (SAMANEZ,
2007, p. 183).

Para com Samanez (2007), carteira (portfolio, em inglés) é uma combinacdo de ativos,
tais como investimento, acdes, obrigacdes, commodites, investimentos em imdveis, titulos
com liquidez imediata ou outros ativos em que uma pessoa fisica ou juridica possa investir e
se manter. Basicamente a finalidade de uma carteira é reduzir o risco por meio da

diversificacao.

Com o desenvolvimento de metodologias de avaliagdo e compensacdo do risco por

meio da diversificagdo de investimentos, propde que o investidor possa obter um retorno
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esperado maior se mantendo nos niveis de risco iguais ou inferior ao risco individual de cada
ativo, ou seja, nota-se que um investimento ou ativo com risco domina outro quando, para o
mesmo nivel de risco, apresenta retorno esperado maior, ou quando, para 0 mesmo nivel de
retorno esperado, apresenta risco menor. Os investimentos com risco sdo caracterizados pela
média e pelo desvio padrdo da distribuicéo probabilistica dos retornos.

Segundo Gitman (2003), o critério de eficiéncia pode ser definido fixando o risco, a
carteira de maior retorno esperado seria a mais eficiente; ou, fixando o retorno esperado, a
carteira de menor risco seria a mais eficiente. As carteiras que atendem a esses requisitos de
eficiéncia estdo situadas na curva cheia chamada fronteira eficiente. Tais carteiras foram
chamadas por Markowitz de carteiras eficientes.

Para Gitman (2003), em situacbes do mundo real, o risco de qualquer investimento
unico ndo seria visto independentemente dos outros ativos. Novos investimentos devem ser
considerados a luz de seu impacto sobre o risco e o retorno de toda a cole¢do ou grupos de
ativos — a carteira de ativos. A meta dos gerentes financeiros e dos investidores é criar uma
carteira eficiente que maximize o retorno para um dado nivel de risco ou minimize o risco
para um dado nivel de retorno. O conceito estatistico da correlacdo constitui a base para o
desenvolvimento de uma carteira eficiente.

Diante do exposto, a Unica afirmacdo correta é que, para maiores riscos, o investidor
exigird maiores retornos. Em outras palavras, a exigéncia de um prémio (retorno adicional)
por assumir um risco maior torna a relacdo risco-retorno uma funcdo crescente. Cada
investidor tem uma funcdo propria que depende basicamente de sua preferéncia quanto ao
risco. Para o mercado, a cada momento determinado a relagdo risco-retorno representa 0s
retornos requeridos para os diferentes niveis de risco. O retorno observado de uma carteira de

varios ativos é uma média ponderada dos retornos observados de ativos individuais.

2.2 RETORNO E RISCO DE CARTEIRAS DE ATIVOS

Segundo Samanez (2007), os investimentos normalmente ndo mantém ativos isolados;
em vez disso, formam carteiras por meio do agrupamento de ativos.

Para combinar dois ativos ndo interligados, com o objetivo de diversificacdo, €
necessario considerar que o risco de uma carteira ndo é simplesmente a soma dos riscos

(desvio padréo) individuais dos ativos; ele depende também da propor¢do em que cada ativo
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participa da carteira e da correlacdo entre os retornos desses ativos, ou seja, se faz necessario
levar em conta a relagéo de dependéncia entre os ativos.

A andlise de carteira envolve as projecOes de retorno esperado e risco do conjunto de
ativos considerado. O método atualmente mais usado de analise de carteiras racionalmente é a
consideragdo do desempenho esperado dos ativos. Podem ser utilizados dados histéricos ou
obtendo valor intrinseco nos fluxos futuros esperado de caixa descontado a uma taxa de
atratividade definida pelo investidor.

De acordo com Gitman (2003), para reduzir o risco geral, € melhor combinar — ou
acrescentar a carteira — ativos que tenham uma correlacdo negativa (ou positiva baixa).
Combinar ativos negativamente correlacionados pode reduzir a variabilidade geral de
retornos. Mesmo que 0s ativos ndo sejam negativamente correlacionados, quanto menor for a
correlacdo positiva entre eles, menor sera o risco resultante.

A teoria de portfélio busca maximizar o grau de satisfacdo do investidor pela relacéo ao
risco / retorno. Com isso, deve-se observar que existe uma grande dificuldade em encontrar
no mercado, investimentos com perfeitas correlacfes negativas.

Em alguns ativos que ndo sdo correlacionados, ndo ha interacdo entre seus retornos,
combinar ativos pode reduzir o risco, embora ndo tdo efetivamente quanto combinar ativos
negativamente correlacionados. O coeficiente de correlacdo para ativos ndo correlacionados, é
proximo de zero e atua como ponto médio entre a correlagdo perfeita e a correlacdo

negativamente perfeita.

A criagdo de uma carteira que combine dois ativos cujos retornos tenham
correlagdo positivamente perfeita resulta em um risco geral de carteira que é, no
minimo, igual aquele do ativo menos arriscado e, no maximo, igual aquele do
ativo mais arriscado. Entretanto, uma carteira que combine dois ativos com
correlagdo positivamente perfeita pode reduzir o risco total a um nivel abaixo
daquele de qualguer um dos componentes (GITMAN, 2003, p. 138).

Na concep¢do de Gitman (2003), quanto mais negativa (ou menos positiva) for a
correlacdo entre retornos de ativos, maiores serdo os beneficios que reduzem o risco da
diversificagdo. Em nenhum caso a criagdo das carteiras de ativos resulta em risco maior que
aquele do ativo mais arriscado incluido na carteira. Essas relagdes também se aplicam quando
se considera a adicdo de um ativo a uma carteira existente.

Nesse contexto, o risco de um portfolio ndo depende apenas da volatilidade de cada
ativo, mas de sua representatividade total na carteira, principalmente de maneira como seus

componentes se relacionam entre si, ou seja, covariam. Porém, quando existe um
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relacionamento dos ativos com uma correlagdo baixa, ocorre uma redugdo do risco total do
portfélio.

Entretanto, deve-se notar que a diversificacdo com o propoésito de reducédo do risco ndo
€ uma decisdo aleatdria, precisa ser elaborada observando as correlacdes dos retornos dos
ativos envolvidos estabelecendo a melhor composigédo possivel da carteira.

Contudo, o modelo proposto toma como medida de risco de uma carteira a variancia do
retorno total. A diversificacdo pode reduzir significativamente o risco em um portfélio
composto de acdes altamente correlacionadas, pois o risco de perda em condicdes

desfavoraveis € muito alto.

2.3 EVIDENCIAS EMPIRICAS DO MODELO DE MARKOWITZ

Minozzo; Menezes e Jailon (2007) estimaram uma carteira eficiente com o uso de
multiplicadores de Lagrange, comparando os resultados obtidos na escolha da melhor carteira
entre as selecionadas, a partir da analise “Risco x Retorno”.

Bruni (1998) com base no risco, retorno e equilibrio, analisou um modelo de
precificacdo de ativos financeiros negociados na Bovespa, no periodo 1988 a 1996.

Por sua vez, Dresch (2003), verificou o risco e retorno de ativos negociados na
Bovespa, no periodo 1986 a 2000, com énfase na moderna teoria de mercado de capitais, ou
seja, a carteira eficiente de Markowitz.

E, finalmente, pode-se citar o trabalho de Gongalves Junior et. al. (2002), que estimaram
uma carteira eficiente de Markowitz com o uso de planilhas eletronicas para a selecdo de

carteiras voltadas ao pequeno investidor.

3 METODOLOGIA

3.1 ATEORIA DAS CARTEIRAS: O MODELO DE MARKOWITZ

De acordo com Colin (2007), os objetivos de se aumentar o retorno e diminuir o risco

sdo conflitantes e consequentemente ndo é possivel otimizar ambos a0 mesmo tempo. Dessa
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forma, convencionalmente, o administrador pode formular seu problema em um dos dois
seguintes formatos:

< MAXIMIZAR o retorno, considerando um nivel maximo de risco a ser assumido.
< MINIMIZAR o risco, considerando uma rentabilidade minima a ser obtida.

Do ponto de vista tedrico, os dois problemas sdo equivalentes, desde que pardmetros

compativeis sejam usados em ambas formulagdes.

O Modelo de Markowitz segundo Colin (2007), minimiza a variancia de uma carteira de

ativos para um dado retorno esperado. Logo, 0 modelo pode ser definido por:

llustracdo 1 — Modelo de Markowitz

n
min Z = Zw_:l cov(r,, 7, )ww,

sujeito a: Z” >
j=1J J

n
o w.2r
J:l J
w.2>0 para j=12,... n

J

Fonte: COLIN, Emerson Carlos. Pesquisa Operacional. Rio de Janeiro: LTC, 2007.

Como o modelo minimiza a variancia da carteira a0 mesmo tempo em que atende a um
retorno minimo pré-estabelecido e aloca todo o capital disponivel, este trabalho utilizard as
cotacbes histéricas dos seguintes ativos (acdes) negociados na BM&FBOVESPA:
Americanas, Banco do Brasil, Embraer, BRFoods, JBS Friboi, e Ital na estimacdo de uma

carteira eficiente de Markowitz.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 DISCUSSAO DOS RESULTADOS COLETADOS

Supondo que um investidor esta interessado em alocar seu patrimdnio disponivel em
qualquer um dos ativos apresentados: acGes das Lojas Americanas, Banco do Brasil, Embraer,
BRFoods, JBS Friboi e Banco Itad. Seu desejo é obter uma rentabilidade de pelo menos 15%

e a principio, ele ndo tem restricdes com relacdo a quantidade do capital que serd investido em
cada um dos ativos.

llustracdo 2 — Estrutura da Planilha
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Fonte: Elaborado pela autora.

Resolvendo o sistema de programacéo linear pelo Solver e determinando os valores para
Z e as variaveis de decisdo.
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llustracdo 3 - Parametros do Solver
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Fonte: Elaborado pela autora.

llustracdo 4 — Resultados do Solver
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Fonte: Elaborado pela autora.

A solucéo do problema indica que para um retorno de 15% ao risco minimo possivel de
0,007% (variancia da carteira), o investidor deverd aplicar 12,9% do capital disponivel em
acOes das Lojas Americanas, 7,9% em acbGes do Banco do Brasil, 29,7% em acles da
Embraer, 32,1% em acbes da BRFoods, 5,3% em a¢des da JBS Friboi e 12,1% em acbes do
Banco Itad.

Revista de Pos-Graduacgio Faculdade Cidade Verde

Vol.2,N. 2, 2016
ISSN 2448-4067



Pagina |60

llustracdo 5 — Resultados do Solver
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Fonte: Elaborado pela autora.

A solucdo do problema indica que para um retorno de 18% ao risco minimo possivel de
0,007% (variancia da carteira), o investidor devera aplicar 12,9% do capital disponivel em
acOes das Lojas Americanas, 7,9% em acOes do Banco do Brasil, 29,7% em acles da
Embraer, 32,1% em a¢6es da BRFoods, 5,3% em a¢Oes da JBS Friboi e 12,1% em acdes do

Banco Itau.

llustracdo 6 — Resultados do Solver
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Fonte: Elaborado pela autora.

A solucéo do problema indica que para um retorno de 21% ao risco minimo possivel de
0,007% (variancia da carteira), o investidor deverd aplicar 12,9% do capital disponivel em
acOes das Lojas Americanas, 7,9% em acbes do Banco do Brasil, 29,7% em acles da
Embraer, 32,1% em a¢bes da BRFoods, 5,3% em a¢des da JBS Friboi e 12,1% em acdes do

Banco Itau.
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llustracdo 7 — Resultados do Solver
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Fonte: Elaborado pela autora.

A solucdo do problema indica que para um retorno de 24% ao risco minimo possivel de
0,007% (variancia da carteira), o investidor devera aplicar 12,9% do capital disponivel em
acOes das Lojas Americanas, 7,9% em aclGes do Banco do Brasil, 29,7% em acbes da
Embraer, 32,1% em a¢Oes da BRFoods, 5,3% em a¢des da JBS Friboi e 12,1% em acdes do

Banco Itau.

llustracdo 8 — Resultados do Solver
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Fonte: Elaborado pela autora.

A solucéo do problema indica que para um retorno de 27% ao risco minimo possivel de
0,008% (variancia da carteira), o investidor devera aplicar 12,0% do capital disponivel em
acOes das Lojas Americanas, 5,2% em acdes do Banco do Brasil, 27,5% em acbes da
Embraer, 40,6% em acGes da BRFoods, 6,8% em acdes da JBS Friboi e 7,9% em acdes do

Banco Itad.
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llustracdo 9 — Resultados do Solver
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Fonte: Elaborado pela autora.

A solucdo do problema indica que para um retorno de 30% ao risco minimo possivel de
0,009% (variancia da carteira), o investidor devera aplicar 10,7% do capital disponivel em
acOes das Lojas Americanas, 1,4% em acOes do Banco do Brasil, 24,4% em acOes da
Embraer, 52,7% em acbes da BRFoods, 8,9% em ac¢des da JBS Friboi e 1,8% em acdes do

Banco Itau.

llustracdo 10 — Resultados do Solver
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Fonte: Elaborado pela autora.

A solucéo do problema indica que para um retorno de 33% ao risco minimo possivel de
0,0012% (variancia da carteira), o investidor devera aplicar 7,1% do capital disponivel em
acOes das Lojas Americanas, 0,0% em acdes do Banco do Brasil, 16,0% em acles da
Embraer, 68,9% em acbes da BRFoods, 8,0% em ac¢des da JBS Friboi e 0,0% em acbes do

Banco Itau.
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llustracdo 11 — Resultados do Solver

O Sohvr srcaveize wma ssiiic. Tooes e Fedrglen o
1emd ey b adersnchy lorem b s tay.

D e &
D hestaenm cvwes gran

[} “>ataree de luntsn

LU RS e P deweron 3 e
T bemivas b Caia o Sllvugo 9 - S

O Mer wmans o s whade Fodin a K e = el B adepan b e
atidutan

CRONAD @ MR NS SHE T SR © Re PRIATTTY BRI M OS W N0 i la aeal
N it P 5w & c5an 0 T8 e 0 Sehe sriiabou v SHACAG N
e

Sabony Codein

AT ERFrade
085 Frie

Fonte: Elaborado pela autora.

A solucdo do problema indica que para um retorno de 36% ao risco minimo possivel de
0,017% (variancia da carteira), o investidor devera aplicar 2,4% do capital disponivel em
acOes das Lojas Americanas, 0,0% em ac6es do Banco do Brasil, 4,9% em a¢des da Embraer,
87,1% em acles da BRFoods, 5,6% em acdes da JBS Friboi e 0,0% em ac¢des do Banco Itad.

4.2 RESUMO DOS RESULTADOS COLETADOS

Na ilustracdo 12, a seguir, apresenta-se um quadro resumo com as simulagdes
realizadas e os resultados obtidos.

llustragdo 12 — Resumo dos resultados

22 Com 15% Com 18% Com 21% Com 24% Com 27% Com 30% Com 33% Com 35%
23 Americanas 12.30% 12,90% 12.90% 12.90% 11.99% 10.69% 7.11% 239%
24 Banco do Brasd 7.85% 7.85% 7.85% 7.85% 5.21% 143% 0.00% 0.00%
25 Embraer 29.71% 2971% 23.71% 29.69% 2753% 2444% 16.03% 491%
26 BRFoods 32.14% 32.14% 32.14% 32.15% 40.64% 52.74% 68.90% 87.12%
27 JBS Fribot 5.28% 5.28% 5.28% 5.2T% 5.77% 891% 7.95% 5.58%
28 kau 12.11% 1211% 12.11% 12.13% 7.86% 178% 0.00% 0.00%

Fonte: Elaborado pela autora.

Conclui-se que para a obtencéo de retornos crescentes, a partir de 15% ao ano, deve-se
aumentar a proporcdo dos investimentos nas acdes de BRFoods e JBS Friboi e reduzir nas

demais acOes analisadas.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O modelo de carteiras desenvolvido por Markowitz mostra-nos alternativas de como
pode ser eficaz no sentido de minimizar o risco associado a cada taxa esperada de retorno dos
portfélios. Entretanto, 0 mercado financeiro atual é imensamente mais complexo quando se
pretende diversificar um investimento.

A pesquisa apresentada € uma ferramenta Util para a composicdo de carteiras que
maximizem a rela¢do “risco x retorno” frente a volatilidade do mercado financeiro. Possui a
vantagem de ser acessivel, visto que € possivel a utilizacdo da ferramenta SOLVER do Excel
nos procedimentos das andlises, facilitando o manuseio de dados conforme os objetivos do
investidor.

Vale ressaltar a importancia de se analisar ndo somente os dados passados a respeito dos
ativos, mas também o cenario macroeconémico e informacdes das empresas em que se fara o
investimento. Porém, essa observacdo ndo é uma garantia de sempre sucesso do investimento,

pois 0 mercado financeiro esta em constante mudanca, o ideal € sempre manter-se informado.
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