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RESUMO

O investimento em ag¢des é uma excelente oportunidade de ganhos para o investidor,
sobretudo no longo prazo. Porém, como se trata de um mercado com alta volatilidade,
sdo necessarios alguns conhecimentos sobre seu comportamento e suas
caracteristicas antes da decisdo de investir. Mais ainda, ao investir seu capital em
apenas uma acao, o investidor toma para si todo o risco a que essa empresa esta
exposta, conforme varios autores, entre eles Assaf Neto (2008). Este trabalho baseia-se
na moderna teoria das carteiras, desenvolvida por H. Markowitz (1952), cujo objetivo &
permitir que cada investidor construa uma carteira eficiente de acbes, adaptada ao seu
perfil. Neste trabalho € utilizada uma série historica diaria dos precos de alguns ativos
durante 24 meses, no periodo de margo de 2010 a margo de 2012, num total de 499
observacbes de cada ativo. Assim, foram criadas duas carteiras teodricas, a fim de
encontrar as carteiras eficientes com os ativos disponiveis a cada uma delas. Além
disso, também é feita uma comparacao entre o desempenho dessas carteiras e o indice
Bovespa, ou seja, o desempenho das carteiras em relagdo a média do mercado. Com a
anadlise dos dados, pode-se concluir que o modelo de Markowitz mostra-se uma
importante ferramenta na selecdo de uma carteira de ativos. Os beneficios da
diversificacao de ativos sdo comprovados na pratica através de exemplos no mercado
brasileiro. A otimizagcao das carteiras torna-se mais simples devido a facilidade da
utilizacdo das ferramentas eletrénicas disponiveis, sobretudo aquelas aqui tratadas,
sendo acessivel até mesmo aos investidores iniciantes, sem muita experiéncia no
mercado de capitais. Dessa forma, o investidor é capaz de selecionar uma carteira que
atenda as suas exigéncias pessoais.

Palavras-chave: Markowitz. Selecido de carteiras. Planilhas eletronicas
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1. INTRODUCAO

A Teoria da Carteira teve como ponto de partida o artigo de Harry Markowitz:
Portfolio selection, publicado em 1952, no journal of finance. Foi desenvolvida com a
finalidade de verificar a relagdo entre risco e retorno sob a o6tica da eficiéncia dos
mercados. Esta teoria procura, por meio da diversificagdo, encontrar o ponto 6timo
entre o retorno e o risco, onde, para cada nivel de risco, ha a possibilidade de encontrar
a carteira com a maior rentabilidade esperada. (GONCALVES Jr; PAMPLONA;
MONTEVECHI, 2002).

O capital asset pricing model (CAPM) proposto por Sharpe na década de 70 veio
a ser um incremento a teoria do portfélio, pois busca, assim como na teoria da carteira,
mensurar a rentabilidade e o risco, bem como avaliar os ativos transacionados no
mercado. Este modelo também estuda a racionalizagdo dos agentes, ou seja, estuda o
mercado e o comportamento do investidor, a fim de indicar-lhe qual sera o investimento
racional (ASSAF NETO, 2008).

Apesar de ser um modelo bastante importante e de ampla aceitagao, onde ha a
aplicabilidade em varias areas das finangas, alguns estudos apontam o CAPM como
sendo pouco eficaz devido a generalizacdo do fator de risco observado por esse
modelo (ASSAF NETO, 2008).

Em busca de uma melhor avaliagao de risco-retorno, foi criado, em 1976, por
Stephen Ross, o modelo chamado Arbitrage Pricing Model (APT), que busca mensurar
a relacao entre risco e retorno, por meio da observagao de fatores mais especificos,
sejam eles conjunturais e até mesmo setoriais. Portanto, o APT pode ser uma
ferramenta mais confiavel, na medida em que aumenta a necessidade de maior
detalhamento no estudo do risco x retorno (DIAS CURTO, 2002).

Em 1970, Fama propde a hipotese da eficiéncia dos mercados. Tal hipotese
consiste na relagdo do nivel de informagéo atribuida ao prego dos ativos, ou seja, o
preco dos ativos € mensurado a partir da quantidade, qualidade e disponibilidade de
informagdes que ha no mercado (LIMA et al., 2008).

De acordo com Lima et al. (2008, p. 6), “0 mercado refletira as informagdes que

foram emitidas a ele no prec¢o das agdes como inspirado por Fama (1970, 1991)".
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1.1 Delimitagdo do tema

A volatilidade dos mercados pode gerar prejuizos aos agentes envolvidos, porém
tais variagcdes podem ser o caminho para obter um melhor retorno. Muitos investidores
buscam o mercado de agdes, na esperanca de obterem lucro advindo da volatilidade
dos ativos transacionados nele.

Investir em um unico ativo significa estar sujeito, unicamente, as suas variagoes,
ou seja, 0 sucesso ou fracasso desse ativo implicara no sucesso ou fracasso de todo o
investimento. A teoria de carteira serve como ferramenta que oferece a possibilidade de
otimizag¢ao dos investimentos, com isso, o investidor pode optar por investimentos mais
seguros ou mais arriscados, além de contar com a diminuigao do risco diversificavel.

O modelo de Markowitz (1952) pode ser usado tanto por investidores avangados
como por iniciantes, com a ajuda da programacao linear e a utilizacdo de planilhas
eletrbnicas que simplificam sobremaneira os calculos envolvidos. O modelo de
Markowitz pode ser usado para a formacado de carteiras de investimentos no Brasil.

Com isso, € necessario avaliar a sua utilizacdo e desempenho no mercado brasileiro.
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1.2. Problema

O modelo de otimizagdo de carteiras de Markowitz (1952) apresenta um bom
resultado para o mercado de capitais brasileiro?
1.3. Objetivos:
1.3.1 Objetivo geral

Mostrar a importancia da diversificagdo na formacédo de carteiras e a aplicagao
do modelo de Markowitz no processo de selecdo de carteiras com a utilizacao de
planilhas eletrdnicas.
1.3.2 Objetivos especificos

1) Estudar os principios da diversificagdo de carteiras;

2) Verificar a utilidade de planilhas eletrénicas no processo de formagéao e diversificagao

de carteiras;

3) Avaliar o processo de diversificagdo de carteiras por meio de um caso pratico.
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1.4 Justificativa

Na busca por investimentos mais rentaveis, os investidores acabam encontrando
alguns obstaculos. Dentre os mais destacados, esta o risco. Portanto, muitos
investidores acabam atraidos por investimentos com menor retorno, por possuirem
aversao ao risco. Ou seja, o investidor acaba preferindo investimentos mais simples e
seguros, investindo em ativos quase livres de risco. Isto acaba por diminuir a eficiéncia
e, consequentemente, a rentabilidade desses investidores. Com isso, surge a
necessidade de estudar modelos e ferramentas que tornem mais efetivos esses
investimentos.

O conhecimento e a tecnologia formam a base principal para o aprimoramento
dos investimentos no mercado. A falta de conhecimento gera o medo de investir e,
muitas vezes, os possiveis investidores acreditam que aprender a investir € uma tarefa
complicada, por se tratar de calculos matematicos. Este trabalho oferece o arcabougo
cientifico e tecnolégico que visa o aperfeicoamento de investimentos realizados por
agentes brasileiros, podendo tornar os investimentos mais rentaveis de maneira pratica
e objetiva.

Dessa forma, negociar com ag¢des pode ser uma o6tima opgao para o investidor
que pretende auferir ganhos financeiros. Mas, para isso, se faz necessario uma maior
compreensado do mercado de capitais, pois, apesar de apresentar boas oportunidades,

a ma utilizacao desse mercado pode ser fatal, devido a volatilidade que possui.
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2. TEORIA DE CARTEIRAS

Os individuos poupam uma parcela da sua renda para poderem gastar mais no
futuro. Essa poupanca pode ser incrementada por meio de investimentos em acgdes.
Dessa forma, tanto o investimento em poupancga, quanto o investimento em agdes, tem
como objetivo o aumento do consumo futuro dos individuos (CAVALCANTE; MISUMI,
RUDGE, 2005).

De acordo com o modelo de racionalizagao proposto por Sharpe, é esperado que
os investidores racionais sempre procurem obter retorno financeiro (ASSAF NETO,
2008). Caso o risco de dois ou mais ativos sejam iguais, o agente escolhera o de maior
retorno esperado, caso os retornos esperados sejam idénticos, o investidor optara pelo
ativo com menor risco (CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2005).

Portanto, pode-se afirmar que os agentes realizam investimentos, simplesmente,
em busca do aumento do retorno e/ou diminuig&o do risco.

Investir no mercado de agdes pode ser mais rentavel que investir em fundos de
renda fixa, por exemplo. Porém, um incremento na rentabilidade é, muitas vezes,
acompanhado de um aumento do risco. O investidor que ndo deseja incorrer em riscos
maiores aos que esta disposto a aceitar pode recorrer a criagdo de uma carteira de
investimentos (HIEDA; ODA, 1998).

Apesar da alta complexidade do processo de investimento em acgdes, devido as
variaveis que o influenciam, podem-se destacar, basicamente, duas variaveis que
determinam tal processo, risco e retorno (ASSAF NETO, 2008).

A partir do exposto acima, é possivel determinar as variaveis mais importantes a
serem estudadas. O risco e o retorno sdao a base para o estudo do processo de
investimentos, pois tais variaveis determinardao, de acordo com o perfil do investidor,
qual € o melhor investimento a ser realizado. A busca pelo ponto 6timo, passa,
inexoravelmente, pelo crivo da avaliacdo do risco e retorno que cada investimento

oferece.
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2.1 Perfil do investidor

As decisbes tomadas por um investidor sdo delineadas pelo seu perfil. Sendo
assim, os investimentos realizados por um agente serao definidos pelos seus objetivos
em relagao ao retorno, prazo e risco (HIEDA; ODA, 1998).

Cavalcante, Misumi e Rudge (2005) definem, basicamente, trés classes mais
comuns de investidores e a composi¢ao de suas respectivas carteiras:

O conservador é o investidor avesso ao risco, pois busca pela preservagao do
capital. Costuma aplicar 50% do capital em imoveis, seguros, ouro, poupanga e titulos
federais. Cerca de 40% em titulos de renda fixa e apenas 10% do seu capital em agcdes
Blue Chips e 2° linha.

O especulador almeja ganhar dos indicadores. Investe 10% do seu capital em
titulos de renda fixa, 40% em ac¢des especulativas e operagdes alavancadas e 50% em
acgdes de alto desempenho.

O Agressivo se dispde a riscos elevados, pois busca maior desempenho e néao
hesita nas decisdes. Aplica 40% de sua carteira em titulos de renda fixa de alta liquidez.
Cerca de 30% do seu capital é investido em acdes especulativas e operacdes
alavancadas, e os outros 30% em agdes de primeira linha.

Apesar de um investidor poder apresentar diferentes perfis em relagdo a
investimentos isolados, a composicdo da sua carteira tera de apresentar um risco de
acordo com o seu perfil. Ou seja, o agente pode adotar um comportamento agressivo
com um determinado ativo, enquanto apresenta um comportamento conservador com
outro. O que realmente determinara o perfil € a reunido desses investimentos isolados
em uma unica carteira (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 1995).

Como ja foi dito, o risco e o retorno séo os fatores determinantes do perfil do
investidor. E necessario que haja a prévia mensuracdo do retorno esperado e dos
niveis de risco tolerados pelo agente. Dessa forma, os investimentos podem variar de
acordo com diversos fatores, tais como a quantidade de capital disponivel, o prazo de
resgate dos retornos e outros (ASSAF NETO, 2008).

Em relag&o aos ativos, Cavalcante, Misumi e Rudge (2005) afirmam que podem
ser definidas duas classes deles:
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Ativos de Renda Fixa apresentam baixo risco e consequentemente baixo
retorno. Sdo remunerados pela taxa de juros e separados em dois tipos, de acordo com
a forma de remuneragdo; os pré-fixados e os pés-fixados. Tém data de resgate
previamente estabelecida. Um bom exemplo de ativo de renda fixa € o CDB.

Ativos de Renda Variavel sao caracterizados pela impossibilidade de
determinacao de sua rentabilidade e prazo, pois estdo expostos a variacdo do mercado.
As acdes sao o principal exemplo de ativos de renda variavel.

De acordo com Cavalcante, Misumi, Rudge (2005, p. 46), “Uma acao representa
a menor parcela do capital social de uma empresa... o detentor de uma agao (acionista)
nao € um credor da empresa, mas sim um de seus proprietarios"

O retorno esperado pelos acionistas com o investimento no mercado de capitais
€ idéntico ao retorno exigido pelas empresas quando estas avaliarem projetos de
investimento com risco. Ao investir nas agdes de uma empresa, o agente assume os
riscos e se torna socio dela, tendo direito a lucros, mas, também, responsabilidade nos
prejuizos da empresa (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 1995).

De acordo com Cavalcante, Misumi e Rudge (2005) as agbes possuem,
basicamente, duas formas de remuneracgao:

A Distribuicao dos Dividendos é a distribuicdo, entre os acionistas, dos lucros
auferidos pela empresa. Ou seja, os acionistas terdo parte do lucro da empresa de
acordo com a quantidade de a¢des que possuem.

A Valorizacdo da Acao é o valor adicional que a agao adquire quando o prego
de determinada agdo sobe apds a sua compra pelo investidor. E a diferenca entre o
preco de compra (inicial) e o prego de venda (final).

As sociedades por agdes oferecem suas acodes, no intuito de captar recursos de
terceiros para seus investimentos, enquanto os agentes compram tais acdes na
esperanga de auferir ganhos financeiros, seja pela distribuicdo de dividendos e/ou
valorizagdo da agao (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 1995).

Ainda de acordo com Ross, Westerfield e Jaffe (1995), as a¢des podem ser
emitidas de duas formas:

O Mercado Primario é onde os titulos sdo negociados pela primeira vez. Esses

titulos sdo comprados por grupos chamados underwriting que, por sua vez, revende 0s
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titulos a um prego superior. O mercado Primario possui dois tipos de vendas de agdes:
ofertas publicas e colocagdes fechadas.

O Mercado Secundario € onde os titulos sdo negociados ap6s a sua venda
original. Nesse mercado, ndo ha o repasse de recursos para a empresa emitente, pois
esta ja recebeu remuneragdo no mercado Primario, ocorrendo apenas a transferéncia

de propriedade dessas acgoes.

2.2 A Moderna Teoria de Carteiras

Ha varios tipos de risco que o agente pode estar sujeito. Portanto, o investidor
devera avaliar e escolher qual sera a relacdo risco/retorno que estara disposto a
assumir. E necessario frisar que o investidor tem a possibilidade de diminuir a sua
exposi¢ao ao risco a cada nivel de retorno (ASSAF NETO, 2008).

De acordo com Cavalcante, Misumi e Rudge (2005), em se tratando de agdes, o
investidor se expde, basicamente, a dois tipos de risco:

O Risco de crédito se refere a inadimpléncia, é o risco de o credor nao receber
de volta o valor de resgate quando do vencimento.

O Risco de Mercado se refere a variagao de preco do ativo e esta associado a
fatores externos a empresa, sejam eles, politicos, econémicos, sociais etc.

O risco de um ativo isolado € diferente do risco de um ativo mantido fora de uma
carteira de investimentos. Por isso, ha a afirmacdo de que ao investir em uma unica
acao, o agente assume 0 mesmo risco que a empresa emissora dos titulos se expde.
Com a diversificagcédo, observou-se que ao investir em varios ativos diferentes, gera-se a
possibilidade de reducao do risco (ASSAF NETO, 2008).

Foi por meio dessas observagdes que surgiu a teoria do portfélio , realizada por
Harry Markowitz em 1952, que oferece as técnicas e ferramentas necessarias para a
obtencdo de um aumento no retorno ou diminuicdo do risco em carteiras de
investimentos (GONCALVES Jr; PAMPLONA; MONTEVECHI, 2002).

A diversificagdo de carteiras € um assunto mais complexo e profundo do que
parece, pois necessita levar em consideragao os diferentes tipos de risco.



19

A rentabilidade, que pode ser entendida como a diminuicdo do risco e/ou
aumento do retorno, é limitada pelo risco sistematico. Ou seja, a carteira so tera seu
risco mitigado até certo numero de ativos, a partir dai, a carteira apresentara 0 mesmo
nivel de risco, pois ela passa a conservar o risco sistematico (ASSAF NETO, 2008).

A seguir, serdo estudados os efeitos da diversificagdo de carteiras e a escolha da

carteira considerada 6tima no processo de investimento.

2.3 Avaliagbes de ativos

Ha diversas ferramentas para a avaliagdo de ativos. Serdo apresentadas
algumas dessas ferramentas, como o calculo do beta de ativos, do risco e do retorno de
ativos isolados e dos mesmos ativos inseridos em uma carteira de investimento, bem
como o risco e o retorno de uma carteira de investimentos. Sera estudado, também, a
covariancia entre esses ativos. Tais ferramentas sao fundamentais para entender o

modelo proposto por Markowitz.

2.3.1 Retorno de um ativo

Quando se faz um investimento, o objetivo inicial € que se venha a obter
recompensas, ou seja, receber algo em troca pelo capital empregado. Em investimentos
financeiros, o objetivo maior € que se possa obter retornos financeiros como forma de
compensar a exposicao ao risco que o capital sofreu.

Segundo Gitman (2010, p. 184) “o retorno é o ganho ou a perda total sofrido por
um investimento em certo periodo”.

De acordo com Gitman (2010) e Ross, Westerfield e Jaffe (1995), os retornos de
um ativo podem ser calculados da seguinte forma. Exemplo adaptado de (ROSS;
WESTERFIELD; JAFFE, 1995):

No inicio do ano, o investidor compra 10 (dez) acbes da empresa X, ao preco de
R$ 100,00 cada. Entdo o Investimento Total (I;) foi de:
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I:=R$ 100,00 x 10 =R$ 1.000,00

Muitas empresas costumam distribuir dividendos durante o ano. Portanto, o
calculo do retorno devera contemplar o recebimento dos dividendos distribuidos. A

empresa X distribuiu, durante o ano, dividendos no valor de R$ 1,00 por acdo. Temos:
Div=R$ 1,00 x 10=R$ 10,00

No encerramento do ano, as agdes da empresa X valorizaram para R$ 110,00. O

que significa que o investidor obteve o seguinte ganho de capital:
Retorno = (R$ 100,00 - R$ 110,00) x 10 =R$ 100,00

No caso de uma desvalorizacdo das a¢des da empresa X, o retorno esperado do
investidor seria negativo, ou seja, se caracterizaria uma perda.

Vale lembrar que nesse calculo devem ser computados todos os valores
recebidos. Portanto, o calculo do retorno devera contemplar ndo s6 a valorizacdo da
acao, como também o recebimento dos dividendos distribuidos. Dessa forma, o calculo

do Retorno Total é:
Ret. Total = (Div) R$ 10,00 + (Ganho ou Perda) R$100,00 =R$ 110,00

Adiante, sera calculada a taxa de retorno desse ativo. Para facilitar a
comparacao do desempenho de um ativo, é preciso converter o retorno em taxa. Sendo

assim, a taxa de retorno para o investimento do exemplo é de:

(Pesy = Pr) _R$11000-R$10000 '
P, - R$ 100,00 T

Retorno =
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Onde:
O Retorno € a variacado do preco da acao dividida pelo preco inicial;
P, é o preco da agao no comego do periodo;

P.,, é o preco da agao no final do periodo.

Os calculos acima demonstrados podem ser utilizados para qualquer
investimento financeiro, observando as devidas adaptacbes. Porém, o presente
trabalho tem como foco o mercado de agdes. Por isso, foram demonstrados os calculos
necessarios para mensurar o ganho e perda com agdes.

De acordo com Ross, Westerfield e Jaffe (1995), a taxa de retorno total de uma

acgao é calculada pela seguinte expressao:

P, — Peyy + Div
(1) Retorno Total = G i+

Pt+1

Onde:
P, é o preco inicial da agao;
P; ., € o preco final da acéo;

Div representa os dividendos.

2.3.2 Risco de um ativo

O risco é considerado mais complexo do que o retorno, por envolver mais fatores
subjetivos. E uma possibilidade de perda, pois o seu conceito é voltado para o futuro.
Em se tratando de investimentos financeiros, o risco pode ser visto como a
probabilidade de n&o obter o retorno esperado de um determinado ativo, principalmente
quando se trata de retornos negativos (ASSAF NETO, 2008).

De acordo com Gitman (2010, p. 184), “a palavra risco é usada como sinbnimo
de incerteza e refere-se a variabilidade dos retornos associados a um ativo... Quanto

mais certo for o retorno de um ativo, menos variabilidade e risco ele oferecera.”
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De acordo com Almeida, Freitas da Silva, Ribeiro (2010, p. 4):

“Para Markowitz (1952) o conceito de risco deveria ir além da percepg¢ao do
potencial de perdas em um investimento, o risco estava na incerteza do
resultado esperado e em sua variabilidade em torno do resultado mais
provavel.”

Ha duas formas de avaliar o risco de um ativo. A primeira é a verificacdo do risco
do ativo de maneira individual, ou seja, fora de uma carteira de investimentos. A
segunda, trata-se da mensuracédo do risco de maneira conjunta, ou seja, inserido em
uma carteira. O retorno esperado pode ser usado como medida do resultado do
investimento. O risco do titulo € apropriadamente medido, estatisticamente, por meio do
seu desvio-padrao e/ou variancia, pois fornecem importantes informagdes sobre o titulo
(ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 1995).

Dessa forma, observa-se que o risco de um ativo isolado relaciona-se
diretamente com a variagdo dos seus retornos, ou seja, quanto mais os retornos variam,
maior sera o risco do ativo (ALMEIDA; FREITAS DA SILVA; RIBEIRO, 2010).

Para que seja possivel avaliar o risco de um ativo em uma carteira, é necessario
compreender o seu risco individual. A seguir, serdo estudas as féormulas utilizadas para
calcular a variancia e o desvio padrdo de um ativo.

De acordo com Ross, Westerfield e Jaffe (1995) e Assaf Neto (2008), a variéncia
€ calculada pela média dos quadrados das diferencas entre todos os retornos e o
retorno médio. A variancia é geralmente representada por o2. Um ativo pode apresentar
em n periodos, os retornos R;, R,,...,R,,, com retorno médio R.

De acordo com Ross, Westerfield e Jaffe (1995) e Assaf Neto (2008), a formula

final para o calculo da variancia é:
n
1 _
(2) Var(R) = o% = mZ(Rl - R)z
i=1

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (1995) e Assaf Neto (2008) o desvio-padrao é
a raiz quadrada da variancia, e é representado por o:
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(3)o = Jo? = %Z(Ri _R)?

De acordo com Assaf Neto (2008), tanto a variancia como o desvio-padrao
medem estatisticamente a variabilidade dos possiveis resultados em termos de valor
esperado.

Como foi dito, o risco € calculado pelo desvio-padrao dos retornos do ativo. Para
facilitar ainda mais a compreensao, sera apresentado um exemplo:

De acordo com a tabela abaixo, as empresas A e B, apresentaram em
determinado periodo os seguintes retornos e desvio-padrao.

Exemplo adaptado de (GONCALVES Jr.; PAMPLONA; MONTEVECHI, 2002):

Tabela 1: Exemplo do célculo do risco de um ativo.

Periodo 1 2 3 4 5 o
Retorno A 5,0% 3,0% -2,0% 6,0% -1,0% 3,19%
Retorno B 3,0% 0,5% 1,5% 4.0% 1,0% 1,30%

Observa-se que os retornos da empresa B foram mais concentrados, enquanto
os retornos da empresa A obtiveram a maior variacdo. Portanto, de acordo com o
exposto acima, a empresa B obteve um risco menor, pois apresentou um desvio-padrao
menor (1,30%). Enquanto a empresa A, o risco € maior por apresentar um desvio-

padrao maior (3,19%).

2.3.3 Retorno de uma carteira de ativos

Foi visto até aqui, o estudo do risco e retorno de um ativo de forma isolada.
Agora, tais conceitos serao aplicados sob a 6tica de uma carteira, ou seja, os ativos nao
mais serao avaliados individualmente, mas sim inseridos em uma carteira.

O investidor necessita prever o risco e o retorno que cada carteira pode

apresentar. Portanto, os agentes se baseiam em dados histéricos e utilizam um
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conjunto de ferramentas disponiveis, com o intuito de mensurar o risco e o retorno,
fundamentando sua escolha (HIEDA; ODA, 1998).
De acordo com Assaf Neto (2008), o calculo do retorno esperado de uma carteira

€ a média ponderada dos retornos dos ativos que a compdéem:
n
(4‘) E(Rp) = Ep = ZR] X VV] == R1W1 + RZWZ + ...+ Ran
j=1

Onde: R; € o retorno esperado de cada ativo na carteira; W; a participagéo de cada ativo

na carteira; n o numero total de ativos que compdem a carteira.
Exemplo adaptado de Gongalves, Pamplona e Montevechi (2002):

Em uma carteira composta da seguinte forma:

Tabela 2: Exemplo de retorno de uma carteira

Ativo Ativo 1 Ativo 2 Ativo 3 Ativo 4 Ativo 5
Participacao 10% 20% 20% 25% 25%
Retorno 1,5% 4,0% 2,5% 2,0% 5,0%

Célculo do retorno da carteira:
R=15%x10% + 4,0% x 20% + 2,5% x 20% + 2,0% x 25% + 5,0 x 25%
R=10,0015+ 0,008 + 0,005 + 0,005 + 0,0125 = 0,032 = 3,2%
Portanto, o retorno esperado da carteira é de 3,2%.
Esse calculo relativamente simples pode ser usado para obter o retorno
esperado de qualquer carteira de investimento.

2.3.4 Risco de uma carteira de ativos
O risco de um titulo individual ndo € muito importante para o investidor, pois é

possivel combinar agbes com alto risco em uma carteira cujo risco € baixo (ROSS;
WESTERFIELD; JAFFE, 1995).
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O trabalho de Markowitz (1952) mostra que a diversificagdo é a ferramenta
essencial para a diminuicdo dos riscos de uma carteira. A diversificacdo € capaz de
diminuir ou eliminar apenas parte do risco de uma carteira.

Uma carteira de investimentos esta exposta a dois riscos distintos: o risco
diversificavel e o risco ndo-diversificavel, ou sistematico. O risco diversificavel é aquele
que pode ser reduzido ou eliminado ao utilizar a ferramenta de diversificagdo. Esse
risco atinge apenas um setor ou empresa em particular, ou seja, tal risco se restringe a
uma determinada “area” do mercado ativo (ALMEIDA; FREITAS DA SILVA; RIBEIRO,
2010).

De acordo com Assaf Neto (2008, p. 236), o risco diversificavel “esta relacionado
mais diretamente com as caracteristicas basicas do titulo e do mercado de negociagéao.

O risco nao-diversificavel ou sistematico € bem mais amplo e se refere ao risco
que todas as empresas e setores estdo expostos. Ou seja, € um risco que atinge todo o
mercado ativo (ALMEIDA; FREITAS DA SILVA; RIBEIRO, 2010).

Ainda de acordo com Assaf Neto (2008, p. 236), “o risco sistematico € o que nao
pode ser eliminado (ou reduzido) mediante a diversificagdo, estando sempre presente
na estrutura do portfolio.

As principais fontes do risco sistematico sdo as variagdes nas taxas de juros da
economia, o processo inflacionario, a situacao politica e o comportamento das cotagdes
no mercado de titulos (ASSAF NETO, 2008).

Pode ser verificada, através do seguinte grafico adaptado de Gitman (2010), a

relagao entre o risco diversificavel e o risco sistematico de uma carteira:
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Figura 1: os riscos de uma carteira de ativos

Risco Diversificavel

| Risco Sistematico

pas - - — .+
N® de ativos

Para diminuir o risco diversificavel, o niumero de ag¢des que compdem uma
carteira de investimento ndo deve ultrapassar 12, pois a partir dessa quantidade de
acgdes a diversificacdo traz uma diminuigao insignificante do risco. Os altos custos das
transagdes financeiras no mercado brasileiro sdo, também, fatores que impossibilitam a
criagao de uma carteira com muitas agdes (SANVICENTE; BELLATO, 2009).

A seguir, sera visto como a diversificagdo consegue diminuir o risco de uma
carteira, bem como combinar a¢des de alto risco e obter carteiras de baixo risco.

Antes, sera necessario estudar um conceito fundamental. A correlacdo ocorre
quando, em uma carteira composta de dois ativos distintos, por exemplo, a
desvalorizagdo de um dos ativos tenha como resposta a valorizagado proporcional do
outro ativo que constitui a carteira. Ou seja, caso um ativo se desvalorize, o outro ativo
se valorizara, anulando ou diminuindo o risco de perda. Uma correlagao perfeita, onde o
ativo se valoriza proporcionalmente a desvalorizagao do outro ativo, apesar de ser algo
de dificil constatagdo na pratica, € o que procuram os investidores (ASSAF NETO,
2008).

Dessa forma, pode-se dizer que para que a diminuicao do risco seja realizada,
sera necessario escolher ativos que apresentem o maximo de correlagdo entre si, ou
seja, se movimentem em dire¢des contrarias. Caso algumas agdes venham a

desvalorizar, as outras agdes manteréo o equilibrio por tenderem a valorizar.
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E dai que surge uma das medidas estatisticas mais importantes da teoria de
carteira: o coeficiente de correlacdo. Adiante estudaremos esta medida que oferece em

termos numéricos como as acgdes correlacionam-se.
2.3.5 Covariancia e Coeficiente de Correlacao

A covariancia pode ser entendida como a relagdo entre a taxa de retorno de
acdes distintas. Ela fornece informagdes sobre o grau de dependéncia entre as
variaveis. A covariancia procura identificar como os valores de determinados ativos se
inter-relacionam, indicando a simetria existente entre X e Y (ASSAF NETO, 2008).

De acordo com Assaf Neto (2008), a covariancia entre os retornos dos ativos X e

Y pode ser calculada da seguinte forma:

(5) Covx,y _ Z;clzl(Rx - Rx)(Ry - Ry)

n

O indice de covariancia é importante, porém, dificil de ser interpretado. Com um
calculo adicional, é possivel calcular o coeficiente de correlagao.

De acordo com Assaf Neto (2008, p. 256), “a correlagdo entre duas variaveis
indica a maneira como elas se movem em conjunto”.

A correlagao entre duas variaveis X e Y pode ser calculada da seguinte forma:

(6) Cor(X,Y) = M

x - Oy

O coeficiente de correlagdo € medido entre -1 e 1. Significa dizer que, caso dois
ativos tenham um coeficiente de correlagao positivo (igual a 1), esses ativos irdo variar
na mesma direcao e proporcdo, pois se trata de uma correlacdo positiva perfeita, ou
seja, se um ativo valorizar o outro ativo se valorizara na mesma intensidade. Portanto,
caso o coeficiente de correlagédo entre dois ativos seja perfeitamente negativo (igual a -
1), os ativos irdo variar na mesma proporg¢ao, porém, em dire¢cdes opostas, ou seja, se

um ativo se valorizar o outro ativo se desvalorizara na mesma intensidade. O
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coeficiente de correlagdo sendo (igual a 0) significa que ndo ha nenhum tipo de
dependéncia entre os ativos, ou seja, os ativos se comportam de forma aleatéria
(ASSAF NETO, 2008).

Segundo Gitman (2010, p. 195):

“os retornos de ativos ndo correlacionados, pode reduzir o risco da carteira,
embora nao tdo eficazmente quanto o uso de ativos com retornos
negativamente correlacionados, mas mais eficazmente do que com a
combinacao de ativos com retornos positivamente correlacionados.”

Em resumo, estudamos que a correlacdo entre dois ativos mede o
comportamento de um ativo em relagdo ao outro. Ou seja, a correlagéo indica o que
ocorrera a um ativo em relagao a outro ativo.

Por isso, é imprescindivel que o agente observe a correlagao entre os ativos que
compdéem sua carteira, procurando sempre combinar acdes que tenham baixa
correlagcdo. Com isso, espera-se compensar as perdas caso uma agao venha a se
desvalorizar, fazendo com que o risco total da carteira diminua. Em seguida

estudaremos a dependéncia entre a variancia e a correlacao.
2.3.6 Calculo do risco de uma carteira

Enquanto a covaridncia mede a relagao entre dois ativos, a variancia mede a
variagdo do retorno de um ativo. Ou seja, para cada nivel de varidncia de um ativo, a
covariancia positiva entre dois ativos que constituem a carteira, aumenta a variancia de
toda a carteira e vice-versa (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 1995).

Nesse sentido, Gitman (2010, p. 193) afirma que “os novos investimentos devem
ser examinados a luz de seu impacto sobre o risco e o retorno da carteira de ativos”.

De acordo com Bruni (2008), a variancia pode ser calculada da seguinte forma:

n

(7)) Varcgr: = Z XiXjCov(R;,R;)

n
=1 j=1
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Onde:
X;= Participacao do Ativo / na carteira;
R;= Retorno esperado do Ativo j
O risco € indicado pelo desvio-padrao da carteira, sendo ele, a raiz
quadrada da variancia da carteira:

(8)0Cart = 4 Varcare

Com a utilizagdo dessas ferramentas, € possivel calcular o risco de uma carteira
de investimento, seja qual for o numero de agbes que a constituem. Com isso, é
possivel comparar o desempenho de duas ou mais carteiras, comparando 0s seus
retornos e riscos. Veremos em seguida como utilizar essas ferramentas para a escolha

da melhor carteira para o investidor.
2.3.7 Avaliando o desempenho de carteiras

A avaliagdo do desempenho de portfolio € muito util no auxilio da tomada de
decisdo de um investidor que deseja selecionar uma carteira. Essa avaliagado permite
verificar se o nivel do retorno da carteira estudada € compativel com o nivel de risco
que essa mesma carteira esta exposta (GUIMARAES Jr., 2012).

Ha varias formas de mensurar o desempenho de uma carteira. Para tanto, sera
utilizado o indice de Sharpe. A vantagem em utilizar o indice de Sharpe é que ele mede
o risco total do ativo, ou seja, mede o risco diversificavel e nao-diversificavel do ativo
(GUIMARAES Jr., 2012).

Porém, esse indice s6 pode ser utilizado para comparar duas ou mais carteiras,
desde que o indice de cada uma delas tenha sido calculado pelo mesmo critério. Outra
peculiaridade do indice de Sharpe é que ele assume a existéncia de um ativo livre de
risco em seu calculo (HIEDA; ODA, 1998).

Conforme Sharpe, Alexander e Bailey (1995, Apud Guimaraes Jr., 2012, p. 7)
“‘esse indice é calculado pela razdo entre o prémio de risco da carteira e 0 seu desvio
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padrao, medindo, dessa forma, o prémio de risco obtido por unidade de exposi¢cdo ao
risco”. Calculo do indice de Sharpe:

(9) IS = RCart - Rf

Ocart

Onde:
Rcqre € O retorno médio da carteira;
Ef € o retorno médio do ativo livre de risco;

Ocart © O risco da carteira (Desvio padrao).

Em geral, o indice de Sharpe alto significa que a carteira teve um bom
desempenho. Se uma carteira obtiver um IS maior que outra, isto significa que na
primeira carteira foram gerados mais retornos para um determinado aumento do risco.
Caso o indice apresente um valor negativo, o investidor tem a opgao de recorrer ao
ativo livre de risco (GUIMARAES Jr., 2012).

2.3.8 Calculo do coeficiente beta de um ativo (CAPM)

Para fazer uma analise mais detalhada sobre a composicdo de uma carteira, €
necessario estudar o coeficiente beta dos ativos que a compdem.

Segundo Assaf Neto (2008, p. 261), “o coeficiente beta, medida obtida pelo
modelo, indica o incremento necessario no retorno de um ativo de forma a remunerar
adequadamente seu risco sistematico”.

O coeficiente beta funciona como um indicador do grau de variabilidade do
retorno de um ativo em fungao da variabilidade do retorno do mercado, ou seja, como o
ativo se comporta em relagdo ao comportamento do mercado (GITMAN, 2010).

De acordo com Gitman (2010), para calcular o coeficiente beta, usa-se os
retornos histéricos do ativo a ser estudado. Ja o retorno do mercado pode ser calculado

através de indices do mercado de acdes.
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Segundo Gitman (2010), a taxa de retorno requerida por um investimento em
condicdes de risco é a seguinte:

R; = Rp + B(Ry — RF)

Onde:
R; é a taxa de retorno requerida para o investimento;
Ry é a taxa de juros livre de risco;
B € o coeficiente beta;
Ry, € a taxa de retorno da carteira de mercado;
(Ry — Rgp) € o prémio pelo risco de mercado.
De acordo com Assaf Neto (2010), a equacéo original do coeficiente beta é a

seguinte:

10)Coeficiente Beta (§) = ol
(10)Coeficiente Beta (B) = VAR,

Segundo Assaf Neto (2008, p. 271), “na avaliagdo do risco de uma carteira, o
beta é entendido como a média ponderada de cada ativo na carteira”. Tem-se a

seguinte expressao:

ﬁpziﬁxw}
j=1

Onde:
B é o coeficiente beta (risco sistematico);
W; é a participagao relativa de cada ativo incluido na carteira;
Bp € o beta da carteira.
O coeficiente beta do mercado pode ser igual a 1, enquanto que o beta do ativo
varia em torno do beta do mercado. O beta do ativo normalmente varia entre 0,5 e 2

mas, pode chegar a ser negativo e até mesmo ultrapassar 2, o que n&o € comum. Um
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ativo com o beta igual a 0,5 significa dizer que o ativo varia 0,5% para cada 1% de
variagdo do mercado, ou seja, o0 ativo possui a metade da variagdo do mercado. Caso o

coeficiente seja 2 o ativo tem o dobro da variagao do mercado (GITMAN, 2010).
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3. O MODELO DE MARKOWITZ

ApOs a apresentacdo do modelo, Portfolio selection, elaborado por Harry
Markowitz, os gestores de carteiras passaram a utilizar o método ao ponto de torna-lo
padrao (COSTA MINEIRO, 2007).

Apesar de haver outros tipos de investidores, o modelo original de Markowitz
pressupde que os investidores sao avessos ao risco, ou seja, o investidor busca o
maior retorno possivel ou 0 menor risco possivel. Sendo assim, Markowitz chegou a
conclusdo de que o risco pode ser mitigado através da diversificagdo da carteira
(HIEDA; ODA, 1998).

Conforme visto anteriormente, o retorno de uma carteira é calculado como a
média ponderada dos retornos dos ativos que a compdem. Contudo, no que diz
respeito ao risco, ndo ocorre da mesma forma. O risco da carteira depende da
correlacdo entre todos os riscos da carteira. A principio, uma carteira racionalmente
diversificada é aquela onde ha ativos com correlagdo negativa (ou positiva baixa), pois
assim € possivel conseguir uma carteira com risco menor do que o do ativo com menor
risco e com o retorno maior do que o deste ativo (GONCALVES Jr; PAMPLONA,;
MONTEVECHI, 2002).

Nesse sentido, Markowitz (1959, p.3 Apud HIEDA; ODA, 1998, p.2) afirma que
“‘um bom portfolio de ativos é mais que uma grande lista de boas agdes e titulos de
divida. E um conjunto balanceado, que fornece ao investidor protegées e oportunidades
em um conjunto amplo de situagdes”.

Com isso, chega-se ao conceito de carteira eficiente. Uma carteira eficiente &
aquela que apresenta um risco minimo dentre todas aquelas com um dado retorno; ou,
de forma equivalente, € aquela com o maior retorno dentre todas as carteiras com um
dado nivel de risco (HIEDA; ODA, 1998).

Vejamos um exemplo simples adaptado de Costa Mineiro (2007):

Nas tabelas abaixo serdo apresentados os riscos e os retornos de dois ativos,
além da matriz de correlacbes desses ativos. A titulo de comparacdo, também sao

mostrados os dados do Ibovespa no mesmo periodo:
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IBOVESPA | ATIVO 1 | ATIVO 2
RETORNO 2,14% 6,05% 3,04%
RISCO 6,08% 22,40% | 8,60%

Quadro 3: Exemplo de risco e retorno

IBOVESPA ATIVO 1 ATIVO 2
IBOVESPA 1,00
ATIVO 1 0,20 1,00
ATIVO 2 0,79 0,26 1,00

Quadro 4: Modelo de Matriz de Correlacao

Como a correlagdo analisada entre os dois ativos € baixa (0,26), eles podem
compor uma carteira com risco menor do que o do ativo de menor risco e com um

retorno maior do que este ativo. Vejamos:

Part. Ativo 1 Part. Ativo 2 Retorno da Carteira Risco da Carteira

40% 60% 4,24% 1,81%

Quadro 5: Exemplo de composicéo de carteira

De fato, pode ser observado que o Ativo 2 possui 0 menor risco individual, que €
de 8,60% e retorno de 3,04%. Apos a diversificacdo, observa-se que o risco da carteira
foi de 1,81% bem menor do que o risco individual do ativo 2. A carteira obteve um
retorno de 4,24%, um pouco maior do que o retorno do ativo.

Portanto, o modelo proposto por Markowitz (1952) permite elaborar uma carteira

eficiente.
3.1 Formalizagdo do modelo de Markowitz
Em seguida, serdo mostrados os calculos utilizados no modelo de Markowitz

(1952). Estes calculos sdo de fundamental importancia para a otimizagao de carteiras.

Tais calculos ja foram explicados no capitulo 2.
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Calculo do retorno esperado de uma carteira:
n
(4)ER,) =R, = ZR]- XWj = RWy + R,W, + ...+ R, W,
j=1

Calculo da variancia de uma carteira:

n

(7)) Varcgr: = Z XiXjCov(R;,R;)

n
=1 j=1

A expressao da variancia € bastante util para a reducdo de risco, devido a
utilizacdo da covariancia entre o retorno dos ativos.

O modelo de Markowitz possibilita achar uma combinacgao entre todas as agdes
possiveis que corresponda a carteira 6tima, de acordo com os critérios estabelecidos
por cada investidor. Com isso, € possivel encontrar uma menor variancia para um dado
retorno ou um maior retorno para uma determinada variancia (BRUNI 2008).

Segundo Bruni (2008), o modelo baseia-se nas seguintes restricoes:

(11)Zn:Xi =1

(12)X; >0

Significa que o0 modelo deve apresentar resultados que satisfacam,
respectivamente, as condigdes de que a soma da participacdo de todas as agdes da
carteira deve ser de 100% e cada acao deve, individualmente, ter participacdo maior ou
igual a 0% (BRUNI, 2008).

Esses calculos permitem chegar a uma carteira 6tima, minimizando a variancia
ou maximizando o retorno esperado, adaptando-se ao perfil do investidor. A

Programacao Linear pode ser utilizada para buscar essa solugéo 6tima
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3.2 Programacgéo Linear

A programacao linear (PL) pode ser definida como uma técnica matematica que
busca a melhor solugdo para problemas modelados por meio de equacgdes lineares.
Dessa forma, ela pode ser perfeitamente aproveitada no modelo de Markowitz que,
como vimos, possui apenas equacdes lineares (CORRAR; THEOFILO, 2010).

De acordo com Corrar, Thedphilo (2010, p.332), a programacao linear é utilizada
nos problemas “onde se busca a melhor alocagdo de recursos, de forma a atingir
determinado objetivo de otimizagcdo, atendendo a determinadas restricdes”. Os
problemas solucionados pela PL sao, entdo, aqueles que envolvem a busca de uma
solugdo 6tima, atingindo certo objetivo especifico. Em geral, procura-se maximizar ou
minimizar algum resultado.

Antes de ver como a PL pode ser aplicada na solugdo do modelo de Markowitz, é

importante conhecer um pouco sobre o funcionamento dessa técnica.

3.2.1 Elementos basicos da Programacdao Linear

Segundo Corrar, Theodphilo (2010) os problemas resolvidos pela PL apresentam
trés elementos basicos, sao eles: as variaveis de decisdo, a funcdo objetivo e as
restricoes:

e Variaveis de Decisdo: sao as variaveis que envolvem as decisbes a serem
tomadas. Sao para essas variaveis que a PL buscara a solugao 6tima;

e Funcao-Objetivo: € uma expressao matematica que, obrigatoriamente, contém as
variaveis de decisdo. Essa fungdo também explicita qual sera o objetivo a ser
atingido pela PL;

o Restricoes: referem-se as limitacbes ou condigcdes impostas que devem ser
respeitadas pelas variaveis de decisao.

Em resumo, podemos dizer que a PL baseia-se no seguinte raciocinio: Dada uma

funcado, Fungao-Objetivo, composta de variaveis de deciséo sujeitas a certas restrigdes,
a PL é a técnica matematica que encontra a solugcdo 6tima desejada para a fungao-

objetivo.
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Esse processo sera mais bem compreendido através de situagdes reais, conforme o
exemplo a seguir, extraido de Corrar, Thedphilo (2010, p.333):

Uma fabrica de méveis produz mesas e cadeiras, com as seguintes margens de
contribuicao:

Produto Margem/Unid. (R$)
Mesa 8
Cadeira 10

Tabela 6: Exemplo de PL — quantidade de produtos

Os produtos sao processados em dois departamentos: Montagem e acabamento,
onde cada produto consome um determinado tempo. Além disso, os departamentos

possuem limitagdes em sua capacidade produtiva:

Capacidade
Consumo de Horas

Maxima (Horas)

Cadeiras Mesas
Montagem 3 3 30
Acabamento 6 3 48

Tabela 7: Exemplo de PL —restricdes

Agora, é necessario saber qual a melhor combinagdo de mesas e cadeiras a
serem produzidas, de forma a obter a maior margem de contribuigéo total possivel. Por
enquanto, nosso objetivo sera restrito apenas a identificagdo dos elementos basicos da
PL nessa situacao real.

Como a intengdo € obter a melhor combinagdo de cadeiras (C) e mesas (M),
essas serao as duas variaveis de decisdo do problema. O objetivo € encontrar o valor
maximo da margem de contribuicdo total, que é dada por MCT = 10C + 8M. Assim a

funcao-objetivo do problema sera:

Maximizar MCT = 10C + 8M
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Na ultima tabela, podem ser identificadas duas restricbes que foram impostas as
variaveis de decisdo, relativas ao consumo de horas em cada departamento e a
capacidade produtiva maxima desses departamentos. Dessas restricdes, temos as
seguintes equacgdes: 3C + 3M < 30 e 6C + 3M < 48. Ainda deve ser considerada outra
restricdo logica sobre a necessidade de que os valores de cadeiras sejam nao
negativos, ou seja, devemosterC >0e M > 0.

Com isso, podem ser identificados os elementos basicos da PL nesse problema.

Entao, podemos definir o modelo da seguinte forma:

Variaveis de _ o L
o Funcao-Obijetivo Restrigcdes
decisao
3C +3M
cm Maximizar < 306C + 3M
’ MCT =10C+8M | <48C =0,M
>0

Tabela 8: Exemplo de PL — elementos basicos

Existem diversos métodos para encontrar a solugdo para este tipo de problema,
cuja exposicao foge do objetivo deste trabalho. Nesse sentido, os problemas serao
resolvidos por meio de uma solugdo computacional, através de uma importante

ferramenta utilizada para resolver problemas de Programacéo Linear: o Solver.

3.3 Solver

O Solver € um recurso presente em algumas planilhas eletrénicas, como o
Microsoft Excel e o BrOffice.org Calc., utilizado para resolver problemas de
programacao linear.

O Solver trabalha na célula de destino previamente indicada, como também em
todas as demais células direta ou indiretamente relacionadas com essa célula de

destino que, por sua vez, contém a fungéo-objetivo da Programagao Linear.
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Agora, veremos como encontrar a solu¢gao do problema anterior com o Solver.

Inicialmente, precisamos montar a planilha com os dados do problema:

Figura 2: Quadro com Exemplo da PL

A B | ¢ D | E F |
1
B Cadeiras  Mesas Total
3 | Quantidade Produzida 0 0
4 | Margem de Contribuigao 10 g 0
5
6
7 Horas
8 Restrigbes Utilizadas | Disponiveis
9 Montagem 3 3 0 _ 30
10 Acabamento 6 3 0 48§
ki
12

As variaveis da decisdo estdo representadas nas células B3 e C3. Apos a
utilizacdo do Solver, essas células conterdo a solugdo 6tima do problema. A funcéao-
objetivo e as restricdes foram representadas nas seguintes células:

e Funcgao-objetivo: D4 = (B3*B4) + (C3*C4)
e Restrigdes: D9 = (B3*B9) + (C3*C9) e D10 = (B3*B10) + (C3*C10)

e Agora, é necessario selecionar o solver e configura-lo para resolver o problema:

Figura 3: Configurando o Solver

Parametros do Solver ﬁ
Definir célula de destino: 504 . [ Resabver ]
Igual a: @ Max ) Min i) Valorde: [0 [ Fad ]
Células variaveis:

ssscs =
Submeter 3s restricBes: [ Opches ]
$D§10 <= 48 » Adidonar
sDs9 <= 30
Redefinir tudo |
:

Ajuda ]
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Informando ao solver os elementos basicos da Programacdo Linear para o
problema em questao:

e Célula de destino: sera a D4, pois nela esta a fungao-objetivo;

e |gual a: como queremos maximizar a fungao objetivo, seleciona-se “Max.”;

o Células variaveis: sao as variaveis de decisdo, aquelas que serao alteradas pelo
solver, ou seja, as quantidades de mesas e cadeiras, nas células B3 e C3;

e Submeter as restricdes: aqui serdo informadas as restricdes dos departamentos
de montagem e acabamento, ou seja, D9 < 30 e D10 < 48.

Por fim, seleciona-se “Resolver”, e aparecera a seguinte mensagem:

Figura 4: Mensagem do Solver apés aplicar a PL

Resultados do Solver &j
O Solver encontrou uma solucdo. Todas as restricées e
condigtes otimizadas foram atendidas. Relatdrios
|Resposta 2|
| Sensibilidade

@) Manter soluc3o do Solver i
T . ! | Limites
(! Restaurar valores originais | o

ok | [ concelr | [ salarcendrio... | | Awde | |

Ela informa que o solver encontrou uma solugdo e da a opcado de manter a
solugdo do Solver na Planilha ou restaurar os valores originais. O Default (padrao) é
manter a solugdo do Solver, e assim vamos proceder. Dessa forma, a nova planilha

contera a solugao 6tima, e o nosso problema estara resolvido. Vejamos:

Figura 5: Planilha com a solucgédo 6tima encontrada

A == e B e e

1 |
L i Cadeiras Mesas Total
3 | Quantidade Produzida & 4

4_i Margem de Contribuicao 10 8 92

5 |
P

7 | Horas

8 | Restrigbes Utilizadas | Disponiveis
9| Montagem 3 3 30 30

10 | Acabamento 6 3 | 48 | 48



41

Dessa forma, a solugcado 6tima encontrada foi de produzir 6 cadeiras e 4 mesas, o
que fornece uma margem de contribuigao total de 92.

Assim, através de um exemplo relativamente simples, podemos observar na
pratica como funciona o Solver na resolugdo de problemas de Programacéo Linear, e

como ele é uma ferramenta bastante util nesse tipo de problema.
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4. METODOLOGIA

Para exemplificar a utilizacdo do modelo de Markowitz na seleg¢ao de carteiras no
mercado brasileiro, foram definidos quatro critérios para a formagao das carteiras
tedricas.

1° Critério: quanto a quantidade, foram formadas 2 carteiras tedricas compostas
de 10 ativos cada. Devido aos altos custos das transagdes financeiras no mercado
brasileiro, recomenda-se a elaboracdo de carteiras com, no maximo, 12 ativos, pois a
partir desse numero a diminui¢do do risco é insignificante (SANVICENTE; BELLATO,
2009).

Utilizou-se uma série histoérica diaria dos precos desses ativos durante 24 meses,
no periodo de marco de 2010 a margo de 2012, num total de 499 observagdes de cada
ativo.

2° Critério: quanto a qualidade, as carteiras foram formadas por ativos que
compdem os indices Ibovespa e IBrX-100. Este critério foi adotado por haver a
necessidade de comprovacao da qualidade dos ativos que participarao das carteiras a
serem estudadas, em vista das exigéncias qualitativas impostas por esses indices na
composic¢ao de suas carteiras hipotéticas.

3° Critério: quanto a natureza, foram selecionados ativos de duas naturezas
distintas: ativos de natureza conservadora e ativos de natureza agressiva. Para tanto,
sera necessario obter os betas de cada ativo que compora as carteiras e compara-los a
um indice. O indice Bovespa foi escolhido para a comparacéo entre as carteiras por se
tratar de um indice importante e confiavel.

4° Critério: quanto a diversidade, os ativos foram escolhidos de maneira a
proporcionar a maior diversidade setorial possivel, sem comprometer os critérios
supracitados.

Assim, foram criadas duas carteiras tedricas: uma formada por 10 ativos entre
aqueles chamados de ativos conservadores (chamada aqui de carteira Defensiva); a
outra carteira composta por 10 ativos de natureza predominantemente agressiva (aqui
chamada de carteira Ciclica). Dessa forma, foi possivel encontrar, nos dois casos

acima, as carteiras eficientes com os ativos disponiveis em cada uma delas. Além
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disso, também sera possivel comparar o desempenho dessas carteiras com o Ibovespa
e o0 IBrX-100, ou seja, o desempenho das carteiras em comparagédo ao desempenho do
mercado em geral.

Por fim, na comparacdo do desempenho de duas carteiras com o |bovespa e o
IBrX-100, foi utilizado o indice de Sharpe, que é uma importante ferramenta auxiliar na
tomada de decisdes do investidor. Para calcular o indice, foi utilizado como ativo livre

de risco o retorno do CDI (Certificado de Depdsito Interbancario).

4.1 Sobre os indices utilizados

O Ibovespa é o principal indicador de desempenho do mercado de agdes
brasileiro. Ele € formado por uma carteira hipotética que reune as principais acdes
negociadas na bolsa de valores, a fim de aproximar ao maximo da configuragéo real
das negociagdes. Para manter sua representatividade, a carteira do Ibovespa é
revisada e atualizada a cada quadrimestre, com novas carteiras vigorando em janeiro,
maio e setembro. Dessa forma, o Ibovespa busca retratar o comportamento real das
cotagdes do mercado de agdes brasileiro (BM&FBovespa, 2012)

O IBrX-100 €& um indicador do mercado de acgdes brasileiro que mede o
desempenho do mercado por meio da avaliacdo do retorno de 100 empresas. As
empresas que constituem a carteira hipotética desse indice passam por determinados
critérios de incluséo, dos quais, se destaca: figurar entre as 100 melhores classificadas
em relacdo ao indice de negociabilidade. (BMF&Bovespa, 2012)

4.2 Composic¢ao das carteiras tedricas

Como foi visto anteriormente, para a escolha dos ativos, sera necessario calcular

0 beta desses ativos, comparando-os com o Ibovespa, pois a carteira Defensiva sera

formada por ativos conservadores, enquanto que a carteira Ciclica devera ser formada,
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em sua maioria, por ativos agressivos. Para esse calculo utilizou-se a seguinte equagéao
do CAPM:

COV, ray

(10)Coeficiente Beta (B) = TRX

Planilha com os betas dos ativos das duas carteiras calculados:

Figura 6: Planilha com calculo dos betas das acfes

CARTEIRA DEFENSIVA - Beta

VIVT3 CPFE3 | AMBVA CTIP2 CMIG4 | CCRO3 BRF53 SB5P3 BRML2 | EMBR3

-0,04 0,37 0,38 0,40 0,46 0,53 0,63 0,64 0,70 0,78

CARTEIRA CICLICA - Beta

BVMF3 | USIM3 BRAP4 | GOAU4 | GOLLA 0GXP3 CYRE3 BISA3 MRVE3 | PDGR3

1,05 1,10 1,12 1,24 1,26 1,32 1,37 1,40 1,43 1,45

Para este trabalho, sera considerado como coeficiente beta conservador os
valores entre 0 e 1 enquanto os coeficientes acima de 1,10 foram considerados
agressivos, e entre 1 e 1,10 neutros.

Pode-se observar pela figura 7 que os ativos da carteira Defensiva se encontram
entre -0,04 e 0,78 o que indica se tratar de uma carteira conservadora, enquanto que os
ativos da carteira Ciclica apresentaram um beta entre 1,05 e 1,48, indicando que se
trata de uma carteira agressiva. Dessa forma, as duas carteiras atingem uma amplitude
de -0,04 a 1,48:

Figura 7: grafico de dispersédo dos betas dos ativos

1.60
1.40
1.20
1.00 -

== CARTEIRA DEFENSIVA -
0.80 Beta

0.60 =—BETA DOS ATIVOS
0.40 AGRESSIVOS

0.20
0.00 J : ; .

-0.20 5 10 15
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A carteira Defensiva foi formada com 10 ativos extraidos do Ibovespa e IBrX-100,
entre eles figuram alguns dos mais negociados na BMF & Bovespa. S&o eles: VIVT3,
(Telefénica Brasil), BRFS3 (Brasil Foods), BRML3 (BR Malls), CCRO3 (CCR), CTIP3
(Cetip), CMIG4 (Cemig), EMBR3(Embraer), SBSP3 (Sabesp), CPFE3 (CPFL Energia) e
AMBV4 (Ambev). Nessa carteira, estdo representados o0s segmentos de
telecomunicagdes, consumo nao-ciclico, financeiro, construcdo e transporte, utilidade

publica e de bens industriais.

Carteira Defensiva
EMPRESA ACAO SETOR
Telefonica Brasil VIVT3 Telecomunicacgdes
Brasil Foods BRFS3 Consumo n&o-ciclico
BR Malls BRML3 Financeiro e outros
CCR CCRO3 Construcéo e Transporte
Cetip CTIP3 Financeiro e outros
Cemig CMIG4 Utilidade Publica
Embraer EMBR3 Bens Industriais
Sabesp SBSP3 Utilidade Publica
CPFL Energia CPFE3 Utilidade Publica
Ambev AMBV4 Consumo ndo-ciclico

Quadro 9: Lista das a¢cdes da carteira Defensiva e suas respectivas empresas e setores

A carteira Ciclica também foi formada com alguns ativos que fazem parte do
Ibovespa e IBrX-100, analisadas em marcgo de 2012. Foram utilizados 10 ativos: CYRE3
(Cyrela Brasil), PDGR3 (PDGRealty), GOLL4 (Gol), OGXP3 (OGX Petréleo), BRAP4
(Bradespar), BVMF3 (BMFBovespa), USIM3 (Usiminas), BISA3(Brookfield), GOAU4
(Metalurgica Gerdau), MRVE3 (MRV Engenharia). Nessa carteira, estdo representados
0s segmentos de materiais basicos, petréleo e gas, constru¢ao e transporte, consumo

nao-ciclico e financeiro.
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Carteira Ciclica
EMPRESA ACAO SETOR
Cyrela Brasil CYRE3 Construcéo e Transporte
PDGRealty PDGR3 Construcéo e Transporte
Gol GOLL4 Construcéo e Transporte
OGX Petréleo OGXP3 Petroleo e Gas
Bradespar BRAP4 Financeiro e outros
BMFBovespa BVMF3 Financeiro e outros
Usiminas USIM3 Materiais basicos
Brookfield BISA3 Construcéo e Transporte
Metalurgica Gerdau GOAU4 Materiais basicos
MRV Engenharia MRVE3 Construcéo e Transporte

Quadro 10: Lista das acdes da carteira Ciclica e suas respectivas empresas e setores

Dessa forma, foram obtidas duas carteiras que contemplam acdes de diferentes
setores do mercado. Salientou-se que, sem prejuizo dos resultados, a escolha dos
ativos foi feita apenas para exemplificar a utilizacdo do modelo de Markowitz para a
selecdo de uma carteira eficiente, sem obedecer a nenhum outro critério, além dos ja

descritos.

4.3 Procedimentos

Depois de escolhidas as carteiras, € necessario realizar todos os procedimentos
para chegar a sua otimizagao, utilizando uma planilha eletrénica qualquer. Ressalta-se
que, sem prejuizo algum, os calculos poderdo ser realizados em qualquer planilha
eletrbnica, dentre as mais utilizadas destacam-se o Microsoft Excel ou o BrOffice.org
Calc.

Primeiro, é necessario dispor de todas as cotacdes de precos dos ativos no
periodo em que serdo analisados, onde geralmente sdo obtidos os dados diarios
semanais ou mensais. A partir dai, podem ser calculados os retornos diarios, utilizando

o calculo do retorno total do ativo
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P, — Pryy + Div
(1) Retorno Total = G i+

Pt+1

Aqui se usou como exemplo, uma das planilhas utilizadas para obter os
resultados desse trabalho.

Exemplo de parte da tabela ja com os retornos percentuais calculados:

Figura 8: exemplo de planilha com os retornos diarios calculados
VIVT3 BRFS2 | BRML3 | CCRO3 CTIP3 CMIG4A | EMBR3 | SBSP3 CPFE2 | AMBVA
2,03% 2,47% 3,45% 2,23% -1,81% 2,48% 2,16% 0,74% 0,89% 1,52%
0,90% 1,82% 2,52% 2,29% 0,49% -0,73% 1,13% 0,76% -1,89% 2,93%
-0,58% | -1,14% | -1,31% | 2,71% | -0,48% | -3,26% | -3,36% | -1,55% | 1,10% | -0,68%
-1,46% | -0,79% 2,78% -2,01% 1,53% 2,00% -1,46% | -0,51% 1,54% 0,25%
2,22% -1,48% | -1,37% | -0,64% 1,43% -0,50% 0,70% 2,72% 0,00% 1,17%
-0,73% | -0,25% 2,77% 2,04% 0,44% 2,11% 0,78% 0,23% 0,65% 0,23%
0,00% 1,44% 1,66% -0,29% 0,00% -0,58% 1,59% 2,03% 0,84% 1,02%
1,04% -0,17% -0,05% 1,03% 1,27% 2,62% -1,18% -0,30% -0,18% -0,20%

Dispondo de todos os retornos dos ativos € possivel formar uma carteira
qualquer e calcular o retorno de cada ativo e da carteira, conforme as equagdes (1) e

(4).
Calculo do retorno total de um ativo:

P, — Peyy + Div
(1) Retorno Total = G i+

Pt+1

Calculo do retorno esperado de uma carteira:
n
(4)ER,) =R, = ZR]- XWj = RW; + R,W, + ...+ R, W,
j=1

Sera formada uma carteira igualmente distribuida, onde todos os ativos terdo a

mesma participagao na carteira.
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Figura 9: Exemplo de planilha mostrando a composicéo da carteira

CARTEIRA IGUALMENTE DIVIDIDA

VIVT3 BRFS3 BRML3 | CCRO3 CTIP3 CMIG4 | EMBR3 | SBSP3 CPFE3 | AMBV4

Ret. Médio 0,13% 0,12% 0,18% 0,12% 0,21% 0,13% 0,08% 0,18% 0,12% 0,17%

Peso 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%

Como foi visto, para calcular o risco da carteira, € necessario obter as
covariancias dos ativos através do calculo (5).

Calculo da covariancia entre dois ativos:

2:1(Rx - Ex)(Ry - Ey)
n

(5) Cov,y, =

Para tanto, foi construida uma tabela chamada matriz de covariancia, que
também pode ser calculada diretamente, utilizando essa fungdo do Excel. Segue
exemplo:

Figura 10: Exemplo de planilha mostrando a matriz de covariancias.
MATRIZ DE COVARIANCIAS

VIVT3 BRF53 BRML3 CCRO3 CTIP3 CMIG4 | EMBR3 SBSP3 CPFE3 | AMBV4

VIVT3 0,0285%| -0,0008%| 0,0000%)| -0,0011%| 0,0015%| 0,0002%) -0,0021%| -0,0012%| -0,0008%( 0,0005%

BRF53 -0,0008%| 0,0321%| 0,0103%| 0,0084%| 0,0004%| 0,0077%| 0,0133%| 0,0091%| 0,0080%| 0,0079%

BRML3 0,0000%| 0,0103%| 0,0483%| 0,0124%| 0,0072%| 0,0072%| 0,0139%| 0,0099%| 0,0067%| 0,0068%

CCRO2 -0,0011%| 0,0084%| 0,0124%| 0,0302%| 0,0075%| 0,0073%| 0,0110%| 0,0077%| 0,0058%( 0,0052%

CTIP3 0,0015%| 0,0064%| 0,0072%| 0,0075%| 0,0366%| 0,0037%| 0,0079%| 0,0082%| 0,0037%| 0,0050%

CMIGA | 0,0002%| 0,0077%| 0,0072%| 0,0073%| 0,0037%| 0,0229%| 0,0079%| 0,0097%| 0,0095%| 0,0055%

EMBR3 | -0,0021%| 0,0133%| 0,0139%| 0,0110%| 0,0079%| 0,0079%| 0,0436%| 0,0122%| 0,0071%| 0,0055%

SBSP3 -0,0012%| 0,0091%| 0,0099%| 0,0077%| 0,0082%| 0,0097%| 0,0122%| 0,0337%| 0,0082%| 0,0065%

CPFE3 -0,0008%| 0,0080%| 0,0067%| 0,0058%| 0,0037%| 0,0095%| 0,0071%| 0,0082%| 0,0176%| 0,0036%

AMBV4A 0,0005%| 0,0079%| 0,0008%| 0,0052%| 0,0050%| 0,0055%( 0,0055%| 0,0065%| 0,0036%| 0,0180%

Em seguida, ja é possivel calcular o retorno e a variancia e a de cada ativo
individualmente na carteira, utilizando as equagoes (4) e (7).
Calculo do retorno esperado de uma carteira:

n
(4)E(R,) =R, = ZR]- X W, = RiWy + RWy + ..t R, W,
j=1
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Calculo da variancia de uma carteira:

n

(7)) Varcgr: = Z XiXjCov(R;,R;)

n
=1 j=1

Figura 11: Exemplo de planilha com variancia e retorno de cada ativo numa carteira
CARTEIRA IGUALMENTE DIVIDIDA
VIVT3 | BRFS3 | BRML3 | CCRO3 | CTIP3 | CMIGA | EMBR3 | SBSP3 | CPFE3 | AMBV4
Ret. Médio| 0,13% 0,12% 0,18% 0,12% | 0,21% | 0,13% | 0,08% | 0,18% 0,12% | 0,17%
Var. 0,0002% | 0,0010% | 0,0012% | 0,0009% | 0,0009% | 0,0008% | 0,0012% | 0,0010% | 0,0007% | 0,0006%

Por fim, é possivel chegar aos resultados desejados, que sdo, o retorno,
variancia e o desvio-padréao da carteira em analise, através das equacoes (4), (7) e (8)
que representam o modelo de Markowitz.

Calculo do retorno esperado de uma carteira:
n
(4‘) E(Rp) - Ep - ZR] X VV] == R1W1 + RZWZ + ...+ Ran
j=1

Calculo da variancia de uma carteira:

n

(7)) Varcgr: = Z XiXjCov(R;,R;)

n
=1 j=1

Calculo do desvio-padrao de uma carteira:

(8)0Cart = 4 Varcare

Estes valores sdo uns dos principais elementos da otimizagdo, pois um deles

sempre representa a variavel de decisdo na aplicagdo da Programacéo Linear.



Figura 12: Exemplo de planilha com o calculo do risco e retorno de uma carteira

Carteira Defensiva

Retarno 0,14%
Varidncia | 0,009%
Desv. Pad. | 0,93%
Soma % 100%
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5. RESULTADOS

A seguir, serdo apresentados os resultados obtidos apds a utilizagdo do modelo

de Markowitz (1952) na selegao de carteiras.

5.1 Carteiras igualmente divididas

Conforme a quadro 11, a carteira Ciclica obteve um desempenho inferior ao da
carteira Defensiva.

Ibovespa IBrX-100 | Defensiva Ciclica
Risco 1,41% 1,29% 0,93% 1,78%
Retorno 0,0051% 0,015% 0,14% 0,019%

Quadro 11: resultados das carteiras igualmente divididas

O mesmo ocorre na comparacao entre a carteira Defensiva e o indice Bovespa e
o IBrX-100, onde a carteira Defensiva obteve um desempenho significativamente
superior tanto no risco, quanto no retorno. Ja a carteira Ciclica apresentou um risco
maior que os dois indices estudados, um retorno ligeiramente superior em relagdo ao

IBrX-100 e muito superior ao Ibovespa.

5.2 Carteiras com maior retorno

A carteira Defensiva apresentou retorno superior ao da carteira Ciclica, porém,
em relacdo a otimizacdo do retorno, a carteira Ciclica obteve um melhor resultado. A
carteira Defensiva mostrou um aumento de 19% do seu retorno, quando comparada
com a mesma carteira igualmente dividida. Porém, a carteira Ciclica obteve um

resultado muito superior, pois teve o seu retorno aumentado em 605%.



Ibovespa IBrX-100 | Defensiva Ciclica
Risco 1,41% 1,29% 0,93% 1,78%
Retorno 0,0051% 0,015% 0,17% 0,12%
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Quadro 12: Resultado da maximizac&o dos retornos

Dessa forma, apds a otimizacdo, as duas carteiras apresentaram retorno
significativamente superior ao retorno do mercado, com destaque para a carteira

Ciclica.

5.3 Carteiras com menor risco

O risco da carteira Defensiva foi diminuido em 15% em relagdo a carteira
igualmente dividida e apresentou um risco de quase a metade da carteira Ciclica,
enquanto o retorno continuou o mesmo. Ja a carteira Ciclica obteve um risco 9,6%
menor. Em comparacdo com os indices, a carteira Ciclica continuou com o pior

desempenho em relacéo ao risco.

Ibovespa IBrX-100 | Defensiva Ciclica
Risco 1,41% 1,29% 0,82% 1,62%
Retorno 0,0051% 0,015% 0,14% 0,019%

Quadro 13: Resultados da minimizagdo do risco

Esse cenario costuma ser mais utilizado por investidores conservadores, que
buscam a menor exposicao possivel ao risco. No quadro 13, € possivel observar que as
carteiras que proporcionam 0s riscos minimos sao muito préximas das carteiras
igualmente divididas, o que vem reforgar os efeitos de uma correta diversificagdo das

carteiras de acdes
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5.4 indice de Sharpe

Utilizou-se o indice de Sharpe para comparar o desempenho das carteiras:

Carteiras . . .
. _ Carteiras com maior Carteiras com
Indice de Sharpe igualmente .
retorno menor risco
divididas
Carteira Defensiva 12,45% 15,32% 14,26%
Carteira Ciclica -0,46% 5,01% -0,51%
Ibovespa -1,58%
IBrX-100 -0,94%

Quadro 14: resultado da comparacédo entre as carteiras por meio do indice de Sharpe

O ativo livre de risco utilizado foi o Certificado de Deposito Interfinanceiro (CDI),
que apresentou, em Margo de 2012, um resultado positivo de 0,80% e um retorno
acumulado em trés meses de 2,45% o que representa uma média de 0,82% no primeiro
trimestre de 2012 (CAIXA ECONOMICA FEDERAL, 2012).

A carteira Defensiva, mesmo igualmente dividia, teve o melhor resultado entre
todas as carteiras, seu melhor desempenho foi na maximizacao do retorno. Ja a carteira
ciclica também apresentou o melhor resultado com a maximizagao do retorno, porém
obteve resultados negativos quando igualmente dividida e minimizando o risco.

Os resultados das duas carteiras estudadas mostraram um desempenho
significativamente superior quando comparados ao desempenho obtido pelos dois

indices, ou seja, quando comparados ao desempenho do mercado.
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6. CONCLUSAO

O presente trabalho veio apresentar, na pratica, como utilizar o modelo de
Markowitz para a selecao de carteiras de acdes no mercado acionario brasileiro. Esse
processo ocorreu de forma agil e eficiente, quando realizado através das técnicas de
programacao linear aplicadas em planilhas eletrénicas.

Com esse modelo, é possivel obter carteiras de acdes eficientes, a partir de
dados histéricos dos ativos disponiveis para a formagédo da carteira, cuja formagao
ocorrera a partir das preferéncias individuais do investidor. Dessa forma, o modelo
funciona como uma protegado para o investidor contra a volatilidade do mercado de
acoes, relacionando o risco e o retorno e mantendo-os em niveis administraveis por ele.

Com a obtengdao e analise dos dados, pode-se concluir que o modelo de
Markowitz mostra-se uma importante ferramenta na selegdo de uma carteira de ativos.
A diversificacdo de ativos pdde ser observada na pratica através de um exemplo no
mercado brasileiro. Essa selecdo de carteiras tornou-se mais simples devido a
facilidade de utilizacdo das ferramentas eletrdonicas disponiveis, sobretudo aquelas aqui
tratadas, sendo acessivel até aos investidores iniciantes, sem muita experiéncia no
mercado de capitais. Dessa forma, o investidor é capaz de selecionar uma carteira que
atenda as suas exigéncias pessoais.

Por fim, vale salientar que a realidade do mercado de capitais e das opgdes de
diversificacoes de carteiras €, na pratica, bem mais complexa do que os calculos aqui
apresentados. As opcbes para a diversificacdo de uma carteira sdo bem mais
abrangentes, pois envolvem muitos outros tipos de ativos além das agbes aqui

mostradas.
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