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RESUMO

Uma carteira € um conjunto de ativos financeiros formada para atender a um determinado objetivo
de investimento (lucro). Existem métodos que auxiliam na formacao de carteiras, de acordo com cada
intuito e aversdo ao risco. Uma das técnicas disponiveis na literatura € baseada na Teoria Moderna de
Carteiras, cujo desenvolvimento € atribuido a um economista chamado Harry Markowitz. Tal Teoria
utiliza duas medidas bdsicas (retorno e risco) estatisticas e uma série de premissas para desenvolver
um modelo otimizado de carteira, com o objetivo de diversificd-la e simultaneamente tentar atingir o
menor nivel de risco em relagdo a todos os ativos da carteira. Assim, ao aplicar a Teoria de Markowitz
a um portfélio, sdo apresentadas propor¢des relativas a cada ativo, ou seja, qual a quantidade de cada
um deles estard presente na carteira considerando o total a ser investido. Tais propor¢des sdo as in-
dicadas para que o investimento se concretize com o menor risco diante das condicdes estabelecidas
previamente. Nesse trabalho serd apresentada a teoria supracitada, desde os conceitos e resultados
essenciais, no Capitulo 2, aprofundando, no Capitulo 3, na Teoria de Carteiras em si com demons-
tracoes dos resultados para, inicialmente, dois ativos de risco compondo a carteira e generalizando
para n ativos. Ainda no Capitulo 3 sera apresentada a definicao de Fronteira Eficiente e como obté-la.
O Capitulo 4 apresentard um aplicacdao da Teoria Moderna de Carteiras no mercado de ac¢des brasi-
leiro, detalhando todo o processo de obtengdo da carteira e da planilha de apuracdo dos resultados.
O Capitulo 5 discorrera sobre os resultados apresentados no capitulo anterior e o Capitulo 6 apre-
sentard as conclusdes do trabalho e possibilidades de estudos futuros visando a melhora da aplicacao
desenvolvida.

Palavras-chave: Portfolio, Investimento, Risco .






ABSTRACT

A portfolio is a set of financial assets formed to meet a particular investment objective (profit).
There are methods that assist in the formation of portfolios, according to each intention and risk aver-
sion. One of the techniques available in the literature is the called Modern Portfolio Theory, whose
development is attributed to an economist named Harry Markowitz. This theory uses two basic mea-
sures statistics (return and risk) and a series of assumptions to develop an optimized portfolio model,
with the objective of diversifying it and simultaneously attempting to achieve the lowest level of risk
in relation to all the assets of potfolio. Thus, when applying the Markowitz theory to a portfolio,
proportions are presented relative to each asset, that is, how much each of them will be present in
the portfolio considering the total to be invested. Such proportions are those indicated so that the
investment is realized with the lowest risk faced with the conditions previously established. In this
work, the aforementioned theory will be presented, from the essential concepts and results in Chapter
2, deepening, in Chapter 3, in the Portfolio Theory itself with demonstrations of the results for, initi-
ally, two risk assets composing the Portfolio and generalizing to n assets. Also in Chapter 3 will be
presented the definition of efficient frontier and how to obtain it. Chapter 4 will present an application
of the modern portfolio theory in the Brazilian stock market, detailing the entire process of obtaining
the portfolio and the calculation of results spreadsheet. Chapter 5 will discuss the results presented in
the previous chapter and Chapter 6 will present the conclusions of the work and possibilities of future
studies aiming at improving the application developed.

Keywords: Portfolio, Investment, Risk.
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INTRODUCAO 1

1. INTRODUCAO

No meio dos investimentos, percebe-se uma falta de conhecimento sobre os métodos que auxiliam
na formagdo de carteiras, por meio dos nimeros divulgados pela Bolsa de Valores Brasileira, a B3,
sobre a representacdo popular no ambito do mercado de capitais e financeiro. Dados disponiveis
publicamente mostram que existem aproximadamente 600 mil contas ativas (pessoas fisicas), o que
representa um nimero muito pequeno em comparacao com o tamanho da populacdo brasileira (B3,
2017).

Em termos de oferta de produtos financeiros, uma carteira composta de diversos ativos parece uma
classe de investimento interessante, com algumas caracteristicas especiais, como liquidez, isto é, a
capacidade de transformar um investimento em dinheiro em espécie; retorno (lucro), riscos, impostos,
entre outros. Por outro lado, o dominio de estratégias fundamentadas por parte dos investidores
ainda é tema de constante debate, pois isso estd associado diretamente ao risco que, muitas vezes,
geram oscilacdes inesperadas nos ativos e, por conseguinte, nos seus respectivos derivativos (produtos
financeiros atrelado a ativos subjacentes).

Uma maneira de analisar os investimentos € por meio da Teoria Moderna de Carteiras (TMC) que
pode ser uma alternativa plausivel de explicar de maneira sofisticada - porém de fécil entendimento
prético - a composi¢cdo de um pacote de investimentos. A TMC, criada por Markowitz (1952), for-
nece um método para analisar o quanto uma determinada carteira (conjunto de ativos - um exemplo
imediato seria acOes de vérias empresas negociadas em bolsa), baseando-se apenas em média e va-
riacdo dos retornos (lucro/prejuizo percentual entre dois instantes de tempo) desses ativos contidos
no portfélio. Um investidor deve ser avesso ao risco, portanto, ele busca uma pequena variagdo do
retorno (ou seja, um pequeno risco) e um alto retorno esperado.

Durante os anos 50, Harry Markowitz, um economista treinado, desenvolveu pioneiramente as
teorias que formam a base da Moderna Teoria da Carteira. Outros académicos e especialistas em in-
vestimentos contribuiram para a teoria nos anos subsequentes. Tal teoria serd apresentada nos topicos

a seguir.
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2. CONCEITOS ESSENCIAIS

No dia-a-dia é comum se deparar com indmeras situacdes que exigem a tomada de decisdes em
diversos niveis, umas mais simples como a escolha da roupa para o trabalho e outras mais complexas
como a escolha da profissdo, por exemplo. Em algumas dessas decisdes o conhecimento ou expe-
riéncia sobre vivéncias passadas ¢ um fator de grande influéncia na escolha de qual decisdo tomar.
Segundo SECURATO (1996), o sensor de previsao de resultados auxilia no processo, ja que € emba-
sado nele que as decisdes acontecem.

Frente a tantas decisdes a serem tomadas diariamente, conceitos como risco, incerteza e expecta-
tiva/esperanca sdo comuns a vida de qualquer pessoa.

No mundo dos investimentos, esses conceitos também sao utilizados intensamente e sdo a causa
dos estudos de técnicas para auxiliar no processo decisorio.

Para Gitman e Joehnk (2005) um investimento € “qualquer instrumento em que os fundos dis-
poniveis podem ser colocados com a expectativa de que gerardo renda”. Essa expectativa pode ser
apresentada em nuimeros, no que € conhecido no mundo das Financas como Retorno Esperado. O
Retorno Esperado é o que se espera ganhar com um investimento. E depois de apurado, chama-se
Retorno o total de ganhos ou prejuizos decorrentes de um investimento durante determinado periodo
de tempo (GITMAN e JOEHNK, 2005). Porém, nem sempre tal expectativa € alcangada pois a mai-
oria dos investimentos vem acoplados a graus de risco. O Risco € o “grau de incerteza associado aos
rendimentos de um investimento”, ou seja, é o potencial que o investimento tem de ndo proporcionar
o resultado esperado (GITMAN e JOEHNK, 2005).

Em condic¢des de certeza, o problema de decisdo do investidor pode ser caracterizado por um
resultado garantido. Porém quando ha risco, o resultado de qualquer decisdo nio é conhecido com
absoluta confianca, e os possiveis resultados sdo geralmente representados por uma fun¢do matema-
tica apresentada no subtdpico 2.02 desse capitulo.

Em termos de investimentos, as possiveis taxas de retorno de um determinado ativo sdo representa-
das por varidveis aleatorias, que sdo varidveis cujos valores sdo definidos por processos, como 0 nome
sugere, aleatdrios, ao acaso e cujo observador ndo possui controle sobre as mesmas. A funcdo mate-
matica que associa uma probabilidade de ocorréncia a cada possivel resultado da variavel aleatoria, e
que satisfaz condicdes previamente definidas é chamada de Fung¢do Distribuicdo de Probabilidade. A
soma das probabilidades de todos os resultados possiveis deve ser igual a 1 (KAZMIER, 1982).

A tabela a seguir apresenta uma distribui¢do desse tipo. Suponha que um determinado investi-
mento possua trés retornos possiveis com chances iguais de acontecerem. Se ocorrer o evento 1, o

investidor terd um retorno de 10%; se ocorrer o evento 2, o retorno serd de 7% e se ocorrer o evento
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4 CONCEITOS ESSENCIAIS

3 o retorno serd de 5%. Vejamos:

Retorno | Probabilidade | Evento

10 1/3 1
7 173 2
5 173 3

Tabela 2.1: Exemplo de possibilidades de retornos de um investimento

Geralmente ndo se delineia todas as possibilidades como apresenta a tabela acima. As possibilida-
des para ativos reais sao suficientemente numerosas para tornar complexa a tarefa de descricdo como
a tabela apresentada. Além disso, mesmo que o investidor decidisse construir tais tabelas, as impre-
cisOes seriam tao grandes que talvez fosse melhor limitar-se a representar os resultados possiveis em
termos de algumas medidas que sintetizam todas as informacdes. Em geral, apenas duas medidas sao
necessdrias para informar, de forma relevante, sobre uma distribuicdo de probabilidades: uma que
meca o valor médio e outra que meca a dispersdo em torno do valor médio. (ELTON e GRUBER,
1995)

2.0.1 DETERMINACAO DO VALOR MEDIO

Os estatisticos normalente usam a expressao Valor Esperado, Esperanca ou Valor Médio para se

referirem a Média, e as notagdes utilizadas sdo £[X] ou px.

Definicao 1. Sejam x; o resultado de um evento i e P; a probabilidade de ocorréncia do evento 1,

entdo o Valor Esperado é:

E[X] = zn:xipi.
=1

Duas propriedades do Valor Esperado serdo extremamente uteis nesse estudo e por isso serao

apresentadas agora juntamente com mais algumas defini¢des.

Definicio 2. Sejam X,Y varidveis aleatérias e P(x) = P(X = z), P(y) = P(Y = y). A fungdo
distribuicdo conjunta de X e Y, denotada por P(x,y) e que indica a probabilidade de ocorréncia do
evento {X =xeY =y} ={X =z} N{Y =y}, é dada por:

P(z,y) = P(X =z,Y =y).

Definicao 3. Sejam X,Y varidveis aleatorias, com valores x1,--- ,x, € Y1, - - Ym, probabilidades
P(xq),--- ,P(z,) e P(y1), -+, P(ym), respectivamente. X,Y sdo chamadas varidveis aleatdria
independentes se:
PX=u2,Y=y;))=PX=u;)-PY=vy;),Vie{l,--- ,n}kje{l,--- ,m}

Caso pelo menos um par (xz;,y;) ndo satisfaca a igualdade acima, as varidveis aleatorias X,Y

sdo chamadas de varidveis aleatorias dependentes.

Definicao 4. Sejam X, Y duas varidveis aleatorias. As varidveis aleatorias X+Y e XY sdo definidas

por:

UNIVERSIDADE FEDERAL DE UBERLANDIA - FACULDADE DE MATEMATICA
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Propriedade 1. Sejam X; varidveis aleatorias, i = 1,--- ,n com valores x;,, - - - x; , probabilidades
P(xi,), -, P(wi,) e P(xi;, x,) = P(X; = x4, X}, = x,). Entdo vale;

EX|+ -+ X,] =E[X]+ -+ E[X,)].

Demonstragdo. Provemos primeiramente para o caso da soma entre somente duas varidveis aleato-
rias. Assim, sejam X, Y varidveis aleatorias, com valores x1,--- , 2, € Y1, - Ym, probabilidades
P(xq), -+, P(xn) e P(y1), -, P(ym), respectivamente e P(x;,y;) = P(X = z;,Y = y;).

Temos que:

EX+Y] = Y > (@i +y)Plziy;)

i=1 j=1

= ZZajiP(ﬂfi,yj) +Zzyjp(mi’yj)

i=1 j=1 i=1 j=1

= le Z P(xi,y;) + Zyj Z P(xi, y;)
i=1  j=1 Jj=1 i=1

= inP(Ii)—FzyjP(yj)
= E[X]+E]Y] ]

Com um procedimento andlogo pode-se provar o caso da soma entre n varidveis aleatdrias.
O]

Propriedade 2. O Valor Esperado de uma constante ¢ € R, multiplicada por um resultado z, é igual

a constante multiplicada pelo Valor Esperado do resultado x.

Demonstragdo. Temos que:

Elc-x] = c¢-zP,=c- E[z].

]

Ao calcular a média de uma distribuicdo de probabilidade o que se deseja € a substituicao das
informacdes dessa func¢io por um tnico nimero, que a represente e que possa ser usado para anélise de
forma a facilitar os processos envolvidos no estudo. Como ja dito anteriormente, o Retorno Esperado
em uma aplicagdo financeira, é o que vocé “espera ganhar com um investimento futuro que determina

quanto vocé deve estar disposto a pagar”.

Definicao 5. O Retorno Esperado de uma carteira de investimento é definido como o Valor Esperado.

BACHARELADO EM MATEMATICA
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O conteddo dessa subsecao foi baseado nos livros de Securato (1996), Elton e Gruber (1995) e
Bussab e Morettin (2002).

O Retorno sobre um investimento pode vir de duas fontes, a saber, renda corrente e ganhos/perdas
de capital. A renda corrente assume a forma de caixa ou tem a possibilidade de ser conversivel em
caixa de forma rdpida, recebido de maneira periédica como resultado de um determinado investi-
mento. A segunda fonte € relacionada @ mudanga de mercado de um ativo. Se valorizado, o retorno é
um ganho de capital, se desvalorizado € uma perda de capital. (GITMAN e JOEHNK, 2005)

2.0.2 DETERMINACAO DA DISPERSAO

Uma questio importante € saber quao representativa essa média citada no pardgrafo acima é, e tal
questdo € respondida pelo Desvio Padrao, que informa o grau de concentracao das probabilidades em
torno da média. Assim, quanto menor for o Desvio Padrdo, maior a concentracio de probabilidades
em torno da média, e quanto maior € o desvio padrdo, menos a média representa a distribuigdo.
(SECURATO, 1996).

O Desvio Padrao é, por definicdo, a raiz quadrada da Variancia, abaixo definida.

Definicdo 6. Seja X uma varidvel aleatoria. A Variancia de X, denotada por Var(X) ou o é:
Var(X) = E[X — E[X])%
e 0 Desvio Padrdo da varidvel aleatoria X, denotado por o ou Sy, é:
0 =/Var(X)
Propriedade 3. Seja X uma varidvel aleatoria. Entdo,
Var(X) = E[X? — (E[X])%

Demonstragdo. Temos que:

Var(X) = E[X - E[X]* = B[(X — E[X])?]
= E[X? - 2XE[X] + E[X]?
= E[X? - E2XE[X]] + E|E[X]?
[
[

]

Definicao 7. Sejam X e Y duas varidveis aleatorias. A covaridncia é uma medida de relagcdo entre

duas varidveis, denotada por cov(X,Y), e é calculada a partir do Valor Esperado da seguinte forma:
cov(X,Y) = E[XY] — E[X|E[Y]

Propriedade 4. Sejam X e Y duas varidveis aleatorias. Entdo,

UNIVERSIDADE FEDERAL DE UBERLANDIA - FACULDADE DE MATEMATICA
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Var(X +Y) =Var(X) + Var(Y) + 2cov(X,Y)
Demonstragdo. Temos que:

Var(X+Y) = E[(X+Y)’]-EX+Y])?
= E[X?+2XY +Y? - (E[X]+ E[Y])?
= E[X?]|+2E[XY]+ E[Y? - E[X]? - 2E[X]|E[Y] - E[Y]?
= B[X°] - E[X] + E[Y?] - E[Y] + 2(E[XY] - E[X]E[Y])
= Var(X)+ Var(Y) + 2cov(X,Y).

]

Definicao 8. Sejam X, Y duas varidveis aleatorias. Define-se como o coeficiente de correlacdo linear

entre X e Y, denotada por p(X,Y') a seguinte expressdo:

_ cov(X)Y)
p(X)Y) = T50%)

Propriedade 5. Sejam X,Y duas varidveis aleatorias e p(X,Y') o coeficiente de correlagdo linear
entre X e Y. Entdo,

-1<p(X,Y) <L

Demonstragdo. Suponha E[X]| = uy, E[Y] = pg, Var(X) = o, Var(Y) = 02,cov(X,Y) = oys.
Entdo, o coeficiente de correlacdo entre X e Y € dado por:

p(X.Y)=p=2%

A funcdo
ft) = E[(X — ) +t(Y — p))?
= B(X — ) + 26X — p)(Y — o) + (Y — 112)?]
= B[(X —m)’] + E2¢(X — p)(Y — pa)] + E[t*(Y — p2)?]
= B[X®—2Xpu 4 pi] + 2E[XY — Xpp — Yy + papio] + P E[Y? — 2Y iy + p13]
[

= BIX*] = 2B[X]E[u] + B[] + 2((E[XY] — E[Xpo] — E[Y ju] + Elpapio])
+(E[Y?] = 2E[Y po] + Elus3))

= FE[X?] -2E[X]E[X]+ E[X)* +2t(E[XY] — E[X]|E[Y] + E[X]E[Y])

= +t*(E[Y? - 2E[Y]E]Y] + E[Y]?)

= E[X? - E[X)*+2t(E[XY] - E[X]E[Y]) + *(E[Y?] — E[Y]?)

= o} +2toy, +t?0;

é sempre positiva ou nula, quaisquer que sejam 0s parimetros 0%, o3 € o15. Sendo um polindmio de

segundo grau em t, temos que o seu discriminante 407, — 40?03 < (. Daf tem-se:

2
(012) <l pP<l=-1<p<l.
0102

BACHARELADO EM MATEMATICA
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]

Defini¢do 9. Sejam X, Y duas varidveis aleatorias e p(X,Y) o coeficiente de correlagdo linear entre

X e Y. A partir dos possiveis valores de p tem-se as donominagoes:

p(X,Y) = —1: Xe Y possuem correlagdo linear perfeita negativa;

p(X,Y) <0: XeY possuem correlacdo linear negativa;

p(X,Y) = 0: ndo existe correlagdo linear entre X e Y;

p(X,Y) > 0: XeY possuem correlagdo linear positiva;

p(X,Y)=1: XeY possuem correlagcdo linear perfeita positiva;

Definicao 10. O Risco de uma carteira de investimentos é definido como o Desvio Padrao.

Ao se falar em investimentos em ativos financeiros, o Risco pode ser classificado em alguns tipos,
mas os dois tipos principais sdo o Risco Sistemdtico e o Risco Ndo Sistematico.

O chamado Risco sistematico (ou Risco Conjuntural ou Risco de Mercado) consiste no risco que
os sistemas econdmico, politico e social impdem ao ativo. A influéncia dos fatores de mercado sobre
os retornos de investimentos nio € padrdo. "Tanto o grau quanto a direcdo da mudanga no retorno
diferem entre os instrumentos de investimento"(GITMAN e JOEHNK, 2005).

O Risco Nao Sistemadtico (ou Risco Proprio) consiste no risco intrinseco ao ativo e ao sistema ao
qual pertence. E a parte do risco que pode ser atribuida a causas aleatérias, especificas a uma firma, e
que por isso pode ser minimizado (SECURATO, 1996).

DIVERSIFICACAO DO RISCO

Para Securato (1996), a diversificagcdo do risco € qualquer processo que permita a minimizacao do
risco sobre um ativo ou um portfélio de ativos.

O Risco Sistematico € também chamado de Risco ndo diversificdvel pois tem origem nas flutua-
¢des que atingem o sistema econdmico em geral e por isso ndo pode ser eliminado mesmo diversifi-
cando a carteira. O Risco Nao Sistemético € chamado de Risco diversificavel pois pode ser eliminado
mediante a diversificacdo eficiente dos ativos (SECURATO, 1996). "Assim, a diversificacio mini-
miza o risco diversificivel compensando o retorno fraco de um investimento com o bom retorno de
outro"(GITMAN e JOEHNK, 2005).
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3. DELINEAMENTO DE CARTEIRA EFICI-
ENTE

3.0.3 CARTEIRAS DE INVESTIMENTO

Ao se examinar os inimeros titulos do mercado financeiro, nota-se que existem diferentes taxas
de retorno, conforme o risco envolvido. Na maioria das vezes, uma aplicacdo em titulos federais
apresenta um Retorno Esperado menor que uma aplicagdo em CDB (Certificado de Depdsito Banca-
rio), que apresenta um Retorno Esperado menor que algum ativo especifico negociado na Bolsa de
Valores. Esta margem de diferencas das taxas ocorre basicamente em funcdo dos riscos que envol-
vem as operacdes. Um titulo federal tem a garantia do Governo Federal que serd cumprido a menos
que haja alguma situacdo bem critica no pais. Mas, mesmo com essa ressalva, os titulos federais sdao
considerados os de menor Risco ou Risco Zero ou ainda Risco Base (SECURATO, 1996).

Um CDB também estara sujeito ao Risco ndo diversificavel, e além disso, envolverd questdes de
risco proprio do banco emitente. Isso garante ao investidor uma taxa de retorno superior a dos titulos
federais (SECURATO, 1996).

Ja nas negociagdes da Bolsa de Valores, além do Risco Sistematico um conjuntos de varidveis
que afetardo o Risco Préprio do ativo; as condicdes do mercado irdo caracterizr o valor de resgate
sem que exista a necessidade de ocorréncia de crises para que o Retorno Esperado ndo ocorra. Em
geral a probabilidade de ndo ocorrer o valor de resgate esperado € muito maior do que nos demais
casos(SECURATO, 1996).

Todo investidor busca a otimizacdo de trés aspectos bdsicos em um investimento:
retorno, prazo e prote¢do. Ao avalid-lo, portanto, deve estimar sua rentabilidade, liquidez
e grau de risco. A rentabilidade € sempre diretamente relacionada ao risco. Ao investidor
cabe definir o nivel de risco que esté disposto a correr, em funcdo de obter uma maior ou
menor lucratividade. (BOVESPA, 2010 apud CRUZ et al., 2013, pagina 954)

Existe, a disposicdo do investidor uma grande relacio de ativos financeiros, com diferentes dis-
posicdes de risco-retorno. Além disso, tem-se os ativos nao financeiros como casas, terrenos, aparta-
mentos. Segundo Securato (1996), no mercado brasileiro, em fun¢do da constante inflagdo, também
pode-se considerar como alternativas de investimento as aplicacdes em gado, etc., todas elas passi-
veis de uma consideracdo do tipo risco-retorno. O fato € que o investidor brasileiro tem uma gama

enorme de alternativas para aplicar seus recusos e de uma forma geral, tenderd a ter uma carteira de
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investimentos que apresentard, de acordo com sua composicao, um risco € um retorno. Dentre tantas
possibilidades , naturalmente, existem as carteiras bem administradas que procuram, por meio da di-
versificac@o, obter a melhor relagdo entre risco e retorno. Passaremos agora a analisar essa relacao de

uma carteira de investimentos.

3.0.4 ANALISE DA DIVERSIFICACAO DO RISCO DE UMA CARTEIRA COM
DOIS ATIVOS

Consideremos uma carteira de investimentos composta pelos ativos A; ( na propor¢do w) e A, (na

propor¢do 1 — w). Suponha que analisaremos essa carteira por um periodo de tempo ¢, € sejam:

e [;: varidvel aleatdria que representa taxa de retorno do ativo Ay;

e [,: varidvel aleatdria que representa taxa de retorno do ativo As.

Admitamos ainda como conhecidas as distribuicdes de probabilidades de I; e de I, ou seja, s@o
dados:

I : D(I

K1

[Sl) € [2 : D([/L27[SQ)7

onde /,,, representa a taxa de retorno do ativo A; e I, representa a taxa de retorno do ativo A,. Para
determinarmos a taxa de retorno [, da carteira /. - onde I, = wl; + (1 — w)I, - determinaremos
a distribui¢do de probabilidade da varidvel aleatéria ., sua média I, e seu desvio padrdo Ig,, que

representam respectivamente o Retorno Esperado e o Risco da carteira.

CALCULO DO RETORNO ESPERADO DA CARTEIRA
Por definigdo, I,, = E[I.]. Assim,

I, = E[L]=EWwl +(1—w))]
= Flwh]+ E[(1 —w)l,]
= wE[L]+ (1 —w)E|[1)]
= wl, +(1—-w)l,
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CALCULO DO RISCO DA CARTEIRA

Por defini¢do, Is, = S(1.). Assim,

Is, = +/Var(l.)
= VVar(wlh + (1 —w))
= Var(wl) + Var(l —w)ly) + 2cov(wl, (1 — w)ly)
= /S2(wh) + S2((1 — w)I5) + 2w(1 — w)cov(I, I)
= Vw2S2(I) + (1 — w)2S%(1y) + 2w(1 — w)cov(Iy, I,)
= \/w2]§1 + (1 = w)?Ig, 4 2w(1 — w)cov(Iy, I).

COMPOSICAO DA CARTEIRA DE RISCO MINIMO

Com a fungdo do risco definida, vamos agora encontrar o seu ponto minimo.

Primeiramente vamos encontrar as raizes da fungao déff, ou seja, os seus pontos criticos. Temos
que:
Is, = \/wQIgl + I3, — 2wI + WIE + 2weov(ly, Ip) — 2w?cov(Iy, 1),
dai,
Is, = \/wQ(Igl + 12, — 2co0(Iy, 1)) — 2w(12, — cov(Ty, b)) + I2,.
Defina

A:=1TIg + I3 — 2cov(Iy, 1)
B := ]§2 - COU(Il,[Q).

Reescrevendo g, temos:

Is, = \JAw? —2Bw + I3,

Derivando /g, em relagdo a w, temos que:

dls, 1 ,
T = E(Auﬂ — 2Bw + 1%)2(2Aw — 2B)
B 2Aw — 2B
2\/Aw2 —2Bw + I,
Agora, &8 = 0 <= 24w — 2B = 0 <= w = 2 = B Ou seja, £ € o tinico ponto critico

da funcdo que determina o risco da carteira. Note que o ponto critico serd ponto de minimo porque
dls. B o ds. B
S <0sew<ZFe—c>0sew> 7.

Dai, substituindo esse ponto na expressao de /g, temos que:
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Logo, a condi¢do de risco minimo da carteira ocorrera para a composicao

(w,1—w),
onde:
w=25,
€ 0 risco minimo sera:
Is, =13, - 5.

CURVA RISCO-RETORNO DA CARTEIRA

O objetivo agora serd a identificacdo uma curva conhecida para a equacdo da carteira.
Como
I, =wl, +(1—-w)l

M2

Temos que:

I, = wl, +1,, —wl

p2
L, = W<[u1 - [uz) + 1y, =

=1, — 1, = wly, —1,)=
I, —1
= — He M2 )
v I, —1

p 2

Essa tltima passagem foi possivel pelo fato de que (1, — 1,,,) # 0, ja que as propor¢des dos ativos

sdo diferentes entre si. Substituindo w na expressdo /g, = \/ Aw? —2Bw + 1 22, temos que:

I, —I.\" I, — 1
]SC — A(Ne M2> _2B(Nc M2)+12
‘ \/ ]m - ]uz I/u - IM? 5
Ay, — 1u,)*  2B(I,, — 1)
(Iﬂl - I,u2)2 (Iul - IM2)
\/A(IMC — 1y)? = 2B(L, = L)Ly — 1)

([Ml - [M)Q

+ I3,

+ I3,
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elevando ao quadrado ambos os membros, e definindo R :=1,, — I, e Z :== I, — I,,,, temos que:

AZ? —2BZR

I3 = T+1§2
AZ* 2BZ
L= R e
AZ* _BZ
=0 = I3 — I3 — 2 (3.1)

Precisamos agora obter a forma da curva risco-retorno definida pela equagdo 3.1 acima apresen-
tada, nas varidveis Ig, e Z = I, — I,,.

Sera apresentado aqui um resultado sobre classificacdo de conicas. A demonstragdo do mesmo
pode ser encontrado no livro Algebra Linear do autor José Luiz Boldrini (Referéncia [2]).

Dada a forma geral de uma conica
a11@® + agy’® + 2122y + 20137 + 2az3y + azz = 0,

e os determinantes

@11 Q12 A3

a11 Q12
Dy =] a2 ax a3 e Dy =

Q12 Q22

>

a13 Q23 (33

€ possivel identificar a forma da cOnica que a equagdo geral representa. Se D; # 0, entdo:

e Dy > (0 = elipse;
e Dy < 0 = hipérbole;

e Dy = 0 = pardbola.

Agora o resultado supracitado serd utilizado no problema aqui proposto:

Colocando a equagdo 3.1 na forma geral, temos:

4 B
112 + (—ﬁ) Z242.0-I5,Z +2- 05, +2 (§> Z+(-Ig,) = 0.

Assim,

1 0 0
A B _ A2 B2
D=0 —% % |=ls - &

B 2

0 R [52

e
= A |T TR
T R2

Agora vamos analisar os possiveis valores para cada determinante.
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(1° caso - Dy = 0) Considerando D; =0, entdo 4513, = g—; o que implica AIZ = B?. Substituindo

os valores de A e B, temos que:

(13, + I3, — 2cov(ly, )13, = [I3, — cov(ly, I5))?
= I3 I3 + I — 215 cov(Iy, I,) = 14 —2I% cov(Ih, Ir) + cov®(Iy, I)
= 1313 = cov’(Iy, )
= /1315, = +/cov*(Iy, Iy)
= I3 13| = |cov’(I1, o)

=+l ls, = cov(ly, 1)

o que ocorrerd quando os ativos A; e A, tiverem correlago linear p perfeita, positiva ou nega-

tiva.
No caso em que p = 1, como p([;, Aly) = % = cov(ly, Iy) = p(I1,12)Is,Is,, € na
1 2
expressdo de [g, temos:
Is, = \/oﬂ[gl + (1 = w)2IZ, + 2w(l — w)cov(Iy, )

- \/w21'§1 + (1= w)2I2, + 2w(1 — w)p(ly, ) s, Is,

_ \/ij§1 +2w(1 — W)l Is, + (1 — w)2I3,

= \/<sz1 + (1 - W)ISQ)2
= w[sl + (1 — w)1'52

= wISl + [S2 — w[s2,

Is—1 -
Sffsz. Substituindo em I,,, = wl,, + (1 —w)],

donde w = Ts, Lo

temos:

que é a equacdo de uma reta ligando o titulo A; e o titulo A, no plano Risco-Retorno.

No caso de ativos perfeitamente correlacionados, o retorno e o risco do port-
folio formado pelos dois ativos sdo obtidos como médias ponderadas dos retornos
e dos riscos dos ativos individuais. Nao hd reducdo de risco com a compra dos
dois ativos.[- - - | Nada se ganha diversificando em vez de comprar os ativos individu-
ais.(ELTON;GRUBER, 1995, p.74, traducao nossa)
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No caso em que p = —1, temos:

Is, = \/oﬂ[gl + (1 — w)2IZ, + 2w(1l — w)cov(Iy, )

_ \/wzlgl —2uw(1 —w)Ts Ig, + (1 — w)*I2,

= \/<w]51 - (1 - w>132)2
= |wIS1 + (1 - w)IS2‘7

Is.+1s,

donde obtém-se dois possiveis valores para w, a saber, w; =

garante duas retas concorrentes:

Is, — Ig, Is, — Is,
I = 2= =27 1—-=—===1
He [Sl _ IS2 M1 + < ]’Sl _ [SQ 29
Is Sy Is, —Ig,
I = < I 1 = 1
Hez Is, — Is, ¥ ( " Is, — I, "
Agora, Is, = 0 <& w = 131[%32, com Ig,, Ig,

€Wy =
Is, +1s, 2

_ Is.H1sy
Is,+1s,

0 que nos

> 0, o que fornece "o mais pode-

roso resultado de diversificacdo: a habilidade de combinagdo de titulos para a redugdo do

risco"(ELTON;GRUBER, 1995, p.75, traducao nossa).

]gl +I§2 —2cov(I1,12)
_ 2 .

Se Dy > 0, teremos:

—(Igw1 + I§2 — 2cov(1y, I5))
I3 + I3, — 2cov(Iy, I)
I3 +13 <

v

0
0
2cov(1y, I5)

IN

Agora, como

i< cov(Iy, I5) -1
S ol S

_[.5'1[5'2 S CO’U([l,[Q) S 151[52
—2[51]5‘2 < 2001)([1,]2) < 2]51152,

(2° caso - Dy # 0eDy > 0) Temos que Dy = —% e A= I3 + I, — 2cov(l, ). Portanto D, =
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temos que,

I3 + 13, < 2cov(lh, I) < 215, I,

= I3 + 13, <2Ig1s,

= I3 —2IgIs, + 13, <0
= (Is, —1g,)* <0

= Ig,—Is, =0

= Is, = I,

Assim, se I; = I, teremos:

213, = 2cov(Iy, 1)
= cov(ly, ) =13 =1Ig,
cov(Iy, I5)

=1
Ig Ig,

Desse modo, cov(Iy, I) = I3, = I3, = S, e substituindo na equagdo (3.1) temos:

A B
2 2 9
]sc—ﬁZ +2EZ_IS2:0’
onde
A = ]§1+I§2—200v(11712):252_25220;
B = I% —cou(l;, ) = §* — 2 =0.
Dai,

[gc—SQIOjfgc:S,

0 que representa uma reta paralela ao eixo dos retornos da carteira, ou seja, a carteira terd

sempre 0 mesmo risco independente da sua composi¢ao.

(3° caso - D1 # 0eDy < 0) Segundo Securato (1996), em geral D; # OeD, < 0, exceto nos casos
de correlacao perfeita entre os ativos da carteira. Assim, a curva representativa na plano Risco-
Retorno serd uma hipérbole. Nesse caso a correlagdo p(I, I5) assumird valores pertencentes ao
intervalo aberto de R (0, 1).
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3.0.5 ANALISE DA DIVERSIFICACAO DO RISCO DE UMA CARTEIRA COM
MAIS DE DOIS ATIVOS DE RISCO

Considere uma carteira composta pelos ativos Ay, --- ; A,, cada um com seus respectivos da-
dos, como distribui¢des de probabilidades I,--- ,I,, retornos esperados I, ,---,I,, € riscos
Is,, -+ ,1Ig,. Sejam também as varidveis de propor¢des wy, - - - , Wy, correspondentes a cada ativo res-

pectivamente. A fun¢do de distribuicao de probabilidades da carteira /.. € dada pela combinacao linear

das proporcdes e das distribui¢cdes de probabilidades de cada ativo, ou seja, I, = wily + - -+ 4+ wy 1,

CALCULO DO RETORNO ESPERADO DA CARTEIRA

Seja I, a varidvel que representa o Retorno Esperado da carteira. Por defini¢do, /,, = E[I.].

Assim,

L. = B[]
= Elw i+ +w,ly)
= Elwih]+ -+ Elwn1,)
= wFEL]+ -+ w,E[L)]
= wily +- - Fwpdy,

n
= E wi[ui'
=1

CALCULO DO RISCO DA CARTEIRA
Seja I, a varidvel que representa o Risco da carteira. Por defini¢do, 5, = S(I.). Assim,
Is, = /Var(l.)

= VVar(wl, + -+ wul,)
= /S2(wiy) + -+ S2(wnly) + 2cov(Twr, Iows) + - - - + 2cov(Twy, Iyw,

= \/w%SQ(Il) 4 w2 S%(1,) + 2wiwacov (I, Is) + - - - + 2wiwycov(Iy, I,
+2w2w300v(]2, ]3) + o+ 2wowpcov(Iy, 1) + -+ 2wy qwpcov(1, g,

Jj=1k=j+1

)
+2cov(lows, I3ws) + - -+ + 2cov(Iaws, Tnwy) + - -+ + 2cov(l,—1wn—1, [ywy)
n)
I,)

3.0.6 FRONTEIRA EFICIENTE

Teoricamente pode-se formar qualquer nimero de carteiras possiveis, representando graficamente

cada uma delas e cada ativo individualmente em um plano Desvio padrio - Esperan¢a que também
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pode ser chamado de Risco-Retorno Esperado. A expressdo "teoricamente"é usada pelo fato de que

deve se considerar um ndmero infinitamente grande de possibilidades de composic¢ao das carteiras.

Definicao 11. O conjunto de todas as carteiras possiveis representado no plano Risco-Retorno é

chamado de conjunto vidvel ou atingivel.

Definicao 12. Denomina-se Carteira Eficiente aquela cujo retorno é o mais alto para um determinado

nivel de risco, ou cujo risco é o minimo para um dado nivel de retorno esperado.

A preferéncia do investidor € um retorno mais alto em relacdo ao risco. Assim, se for possivel

encontrar um conjunto de carteiras que:
e oferegca maior retorno com o mesmo risco, ou
e ofereca menor risco com 0 mesmo retorno,

tem-se identificado todas as carteiras que um investidor analisaria em sua tomada de decisdo e todas

as outras podem ser ignoradas.

Definicao 13. O limite do conjunto vidvel de carteiras apresenta todas as carterias eficientes e esse

limite é chamado de fronteira eficiente.

Todas as carteiras na fronteira eficiente tém preferéncia em relacio a todas as outras no conjunto

viavel.

A fronteira eficiente pode, teoricamente, ser usada para encontrar 0 mais alto nivel
de satisfacdo que o investidor pode atingir, dado o conjunto disponivel de carteiras. Para
fazer isso, tracamos nos eixos risco-retorno a funcdo de um investidor ou as curvas de in-
diferenga. Essas curvas indicam, para um dado nivel de utilidade (satisfacdo), o conjunto
de combinagdes de risco-retorno entre as quais um investidor seria indiferente (GITMAN
e JOEHNK, 2005).

3.0.7 TEORIA DE MARKOWITZ PARA 3 ATIVOS DE RISCO

Considere os ativos A;, Ay e A3 em que sdo conhecidos os Retornos Esperados 1,,,1,,,1,,,
os Riscos Ig,,Is,,Is,, respectivamente. Considere também como conhecidas as covarianicas
cov(Iy, 1), cov(Iy, I3), cov(Iy, I3), € as varidveis wy, ws, ws, representando as composi¢des de cada
ativo na carteira, respectivamente.

Umas das formas de se obter os pontos da fronteira eficiente € analisando as retas tangentes a
curva C representativa da fronteira eficiente geral de investimentos em ativos com risco, que possui o
aspecto conforme a figura 3.1.

Como o Risco é determinado pelo desvio padrdo e que esse € a raiz quadrada da variancia, temos
que a curva C’ obtida a partir dos pontos da curva C, mas plotados no plano Variancia-Retorno. Pela

relacdo entre desvio padrao e variancia, a curva C’ terd o mesmo aspecto de C, conforme a figura 3.2.
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Retorno : Ipic

¢ : Fronteira Eficiente de
Ativos Com Risco

’ Is.: Risco

Figura 3.1: Fronteira Eficiente de Ativos com risco. Fonte: Securato, 1996, p. 192

Retorno : [ K¢

A

2 a
’ V=1Ig : Variancia
¢

Figura 3.2: Fronteira Eficiente no plano Variancia x Retorno. Fonte: Securato, 1996, p. 192

Retorno: 1
He

‘ T

ay

an

2 e
V=1 g : Varidncia
c

>

Figura 3.3: Avaliacgdo de retas que passam por P € C’. Fonte: Securato, 1996, p. 193

Considere agora um ponto arbitririo P € C’. A reta r; que passa por P e intercepta o eixo
Retorno é dada por:
r [Mc = a1 +b1V

Fixando o ponto P e considerando as outras retas que passam por ele, tem-se de forma genérica

as retas de equacdo da forma

I#c = CLj -+ b]‘/,
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comj=1,2,---,nea; >as > --- > a, onde areta
r:l, =a,+0,V,

¢ areta tangente a curva C’ no ponto P. Note que, na reta tangente, a,, = min(a;) = min(l,, —b,V).
Cada ponto P, € C” possui coordenadas P, = (V;;,,) em termos de varidncia-retorno, ou P, =
(wi,, Wiy, wiy ) em termos de composicdo da carteira.

Agora, para pertencer a curva C’, o ponto P deve satisfazer:

I, = wil, +wl,, +wsl,,,
IZ = Wil + wilg, + wil}, + 2wiwscov(ly, Ip) + 2wiwscov(ly, 1)
+2wowszcov(ls, I3),
w1 + wo + w3 =1,
Wi, w2, w3 > 0,
a, = min(l,, —b,V).

E, para se obter a composicdo das carteiras que nos dd os pontos P; € C’, deve-se conseguir, nesse

caso, triplas (w1, we, ws) de forma que:

a = min(l, —bV)
W1 + wo + w3 = 1,

wy,wa,wz > 0.

A solugdo para esse problema pode ser encontrada aplicando o método matematico do multipli-
cador de Lagrange.

O primeiro passo do método € definir a fun¢ao objetivo F' dada por:
F<w17 w2, W3, /\) = f(wlv w2, W3) + )‘g(wh w2, w3)7

onde,

flwr,wo,wz) =1, — bV,

g(w1, we,ws) = wy +wy +wsg — 1.

Substituindo os valores de I, e V' = Igc, temos que:

Flw,wa,ws, A) = wily, +wolyy +wslyy — b(wil3 + wild, + wilg, + 2wiwacov(ly, I)

+2wiwscov (I, I3) + 2wowscov(Ia, I3)) + AMwy + we + w3 — 1).

O segundo passo € resolver o sistema de equagdes apresentado a seguir, dado pelas derivadas

UNIVERSIDADE FEDERAL DE UBERLANDIA - FACULDADE DE MATEMATICA



DELINEAMENTO DE CARTEIRA EFICIENTE 21

parciais de /' em relacdo a cada varidvel.

(

g—fl = I, —2bwi 1§ — 2bwycov(ly, Ir) — 2bwscov(ly, Is) + A =0

g—f; = 1, — 20wy I3, — 2bwicov(Iy, I5) — 2bwscov(ly, Is) + X =0

g—f; = I, — 2bwslg, — 2bwicov(ly, I3) — 2bwscov(ly, I5) + A =0
Kg—li\?: witwy+ws—1 =0

Multiplicando % em ambos os lados das trés primeiras igualdades, e reescrevendo de forma con-

veniente, temos que:

~

2w1 12 + 2wscov(Iy, I) + 2wzcov(y, I3) — 3 = =+

<>

2wy cov(Iy, Iy) + 2w21§2 + 2wscov(Iy, I3) — 2 = Tuy

>
o

2wicov(Iy, I3) + 2wocov(Iy, I3) + 2ws I3, — 2 =

>

w1+w2+w3:1

\

Ou na forma matricial:

213, 2cov(Iy, Iy) 2cov(ly, I3) —1 w1 I“Tl
2cou(ly, L) 203, ool dy) —1 | |w |_|
2cov(Iy, I3) 2cou(ly, I3) 213, -1 ws Ilf’ 7

1 1 1 0 2 1

ou, denotando mais simplificadamente e resolvendo temos que:
M-W=U=W=M"1.U.

0 que possibilitara a obtencdo da tripla (w;, we, ws) em fun¢do do coeficiente b.
Atribuindo valores a b, obtém-se todas as composi¢oes (w;, , w;,, wi,) pelos pontos da curva C* a

menos da condi¢ao

0 < wi,wy,wg < 1.

3.0.8 TEORIA DE MARKOWITZ PARA N ATIVOS DE RISCO

No caso geral, ou seja, ao se lidar com uma carteira composta por n ativos com risco, o sistema

apresentado acima, na forma matricial, serd dado por:

M-W =1,
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com soluc¢do

W=M"1.T,
onde
21%, 2cov(Iy, I,) 2cov(Iy,I3) --- 2cov(ly,I,) —1]
2cov(1y, I5) 212, 2cov(Iy, I3) -+ 2cov(Iy, I,) —1
u 2cov (I, I3)  2cov(Iy, I3) 2I¢, coe 2c0v(I3, 1) —1
2cov(Iq, I,) 2cov(ls, I,) 2cov(ls, I,) --- 2% -1
! 1 1 1 0 |
o] _ IuT1 .
Tys
W9 5
I
w Tug
w=| leu=|"
Il;n
Wr, -
A
L 5 L L

Ao se resolver a equacdo matricial acima, obtém-se o vetor 11/ referente a composicao das carteiras

que sdo pontos da fronteira eficiente de investimentos.

Ao se tentar diminuir a varincia ndo é suficiente investir em muitos titulos. E ne-
cessdrio evitar investir em titulos com alta covariancia entre si. Nos devemos diversificar
entre industrias porque empresas de diferentes industrias, especialmente industrias com
caracteristicas econdmicas diferentes, possuem menor covariancias do que empresas da
mesma indudstria. (MARKOWITZ, 1952, p. 89, traducio nossa)

O conteddo desse capitulo foi baseado nos livros de Securato (1996) e Elton e Gruber (1995),

exceto os trechos em que ha referéncias de outros autores.
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4. UMA APLICACAO DA TMC

A partir de agora serd apresentado o desenvolvimento de uma aplicacdo financeira ficticia em
alguns ativos da Bolsa de Valores, utilizando a Teoria Moderna de Carteiras para a tomada de decisao
sobre a melhor composicao do portifélio.

Serdo feitas 4 aplicacoes simuladas. A primeira serd apresentada como se tivesse sido feita em
2014 e, para isso, serdo usados os dados de 2013 para os célculos necessdrios. Como tem-se o
histérico de comportamento dos ativos nesse ano, a apuracdo também serd apresentada. A segunda
aplicacao usard os dados de 2014 para os cdlculos, serd apresentada como se tivesse sido feita em
2015 e também serd apurada. Esse processo serd feito novamente para aplicagdes em 2016 e 2017.
As apuracOes informardo se a Teoria Moderna de Carteiras, nesse molde aqui apresentada, e nesse
momento econdmico do Brasil, realmente € funcional.

Existe um sistema chamado Economética, que é uma ferramenta utilizada no mercado de investi-
mentos para acompanhamento de investimentos, possibilitando a criacao de gréficos, tabelas, consulta
de informagdes através de seu banco de dados, entre outros. A partir dessa base de dados Economa-
tica, foram coletados dados de 565 ativos da bolsa de valores. O sistema gera o grupo de dados
solicitados organizados em uma planilha do Excel. Os tipos de dados sdo apresentados na figura 4.1.

A partir desses dados coletados, foram feitos alguns filtros com o objetivo de selecionar os me-
lhores ativos para a escolha da carteira.

O primeiro filtro foi feito com o objetivo de selecionar somente as agdes ordindrias, ja que a
maioria dos ativos possuia op¢ao de aplicacao Ordindria, Preferencial e outros, com os mesmos dados

porém caracteristicas diferentes. A figura 4.2 mostra uma tela desse filtro.

A acdo ordindria representa um direito de propriedade sobre os resultados e os ativos
de uma corporagdo. [- - -| A caracteristica especial da agdo ordindria [- - - | estd no fato de
que a responsabilidade do titular de agdes ordindrias € limitada. Se uma empresa quebrar,
0 que o acionista ordindrio poderd perder serd seu investimento original, ou seja, nao
mais do que seu investimento inicial nas a¢des.(ELTON;GRUBER, 1995, p.17, traducao

nossa)
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A B C F G H | J K
Valor Mercado
. . Ativo / da empresa .
EFcZnNg\-i Nome Classe Bolsa / Tlp'.) de Cancela Codigo 31Dezl3 Setor Econdmico
tica Fonte  Ativo . Bovespa
do em moeda orig
1 em milhares
2 1 324 Particip ON Bovespa Agio ative QVQP3B - Financeiro e outros
3 z Abc Brasil PN Bovespa Acio ativo ABCB4 RS 1.764.63926 Financeiro e outros
4 3 Aco Altona ON Bovespa Agdo ativo EALT3 RS 57.825,00 Bens industriais
5 4 Aco Altona PN Bovespa Agio ativo EALTS RS 57.825.00 Bens industriais
[ 5 Advanced-Dh ON Bovespa Agdo ativo ADHM3 RS 70.782.33 Saude
7 3 AES Elpa ON Bovespa Acdo ative AFLP3 RS 878.363.64 Financeiro & outros
8 7 AES Tiete E ON Bovespa Acdo ative TIET3 - Utilidade publica
9 2 AES Tiete E PN Bovespa Agdo ative TIET4 - Utilidade publica
10 a AES Tiete E UNTN2  Bovespa Acdo ativo TIET11 - Utilidade publica
1 10 Afluente T ON Bovespa Agio ativo AFLT3 RS 220.797.50 Utilidade publica
12 1l AGeconcessoes ON Bovespa Acdo ativo ANDG3B - Financeiro e outros
13 12 AGconcessoes PN Bovespa Agio ativo ANDG4B - Financeiro e outros
14 13 Agpart ON Bovespa Acdo ativo CANT3B - Financeiro ¢ outros
15 #  Agpart PN Bovespa Acdo ative CANT4B - Financeiro & outros
16 15 AlefS/A ON Bovespa Acdo ative ALEF3B - Financeiro & outros
17 1 Alfa Consorc ON Bovespa Agio ativo BRGE3 RS 20336892 Financeiro e outros
18 17 Alfa Conzorc PNA Bovespa Agio ativo BRGES RS 20336892 Financeiro e outros
10 1 Alfa Consorc PNB Bovespa Acio ativo BRGE6 RS 20336892 Financeiro e outros
Filtros1e2 | Filtro 3 ‘ Ativos Selecionados ®
Figura 4.1: Dados coletados
D6 v Jx | =SE(E(B6=B5;C5="ON");0;SE(C6="ON";1;0))
A B C D F G H | J K
Valor Mercado
FONTE: Selel;?o de Bolsa/ Tipo de Ativo/ o da empresa Setor Econémico
Econemi  Nome Classe Acodes Fonte  Afivo Cancela Codigo 31Dez13 Bovespa
te2 Ordinarias do em moeda orig ’
1 h em milhares
2 1 524 Particip ON 1 Bovespa Agdio ativo QVQP3B - Financeiro e outros
3 2 Abc Brasil PN 0 Bovespa Acdo ativo ABCB4 RS 1.764.659,.26 Financeiro e outros
4 3 Aco Altona ON 1 Bovespa Agio ativo EALTS RS 57.825.00 Bens industriaiz
5 4 Aco Altona PN 0 Bovespa Agdo ativo EALT4 RS 57.825,00 Bens industriais
6 5 Advanced-Dh ON | 1 | Bovespa Agdo ativo ADHM3 RS 70.782.33 Satide
7 & AES Elpa ON 1 T Bovespa Agdo ativo AELP3 RS 878.363.64 Financeiro e outros
8 7 AES Tiete E ON 1 Bovespa Agdo ativo TIET3 - Utilidade piblica
9 8 AFES Tiete E PN 0 Bovespa Agdo ative TIET4 - Utilidade publica
10 k] AES Tiete E UNT N2 0 Bovespa Agdo ativo TIET11 - Utilidade piblica
1 10 Afluente T ON 1 Bovespa Agdo ativo AFLT3 RS 220.797.50 Utilidade piiblica
12 f AGconcessoes ON 1 Bovespa Agdo ativo ANDG3B - Financeiro & outros
13 12 AGceoncessoes PN 0 Bovespa Agdo ativo ANDG4B - Financeiro & outros
14 13 Agpart ON 1 Bovespa Agdo ativo CANT3B - Financeiro ¢ outros
15 1% Agpart PN 0 Bovespa Agdo ativo CANTH4B - Financeiro e outros
16 15 Alef S/A ON 1 Bovespa Agio ativo ALEF3E - Financeiro & outros
17 ® Alfa Consorc ON 1 Bovespa Agdo ativo BRGE3 RS 20336892 Financeiro & outros
18 17 Alfa Consorc PNA 0 Bovespa Agdo ativo BRGE3 RS 203.368,92 Financeiro ¢ outros
19 12 Alfa Consorc PNB 0 Bovespa Acdo ativo BRGE6 RS 20336892 Financeiro e outros
Filtros 1e 2 Filtro 3 ‘ Ativos Selecionados ® [«]

Figura 4.2: Primeiro filtro
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O item decisério avaliado em cada ativo foi o Valor de Mercado, que pode ser entendido como
0 quanto vale a empresa no mercado financeiro naquele momento. Assim, o segundo filtro foi feito
com o objetivo de eliminar os ativos que possuiam o campo Valor de Mercado em branco conforme a
figura 4.3.

E8 - fr | =seus="i0i1)
A B C D E F G H J K
Valor Mercado
FONTE: ) Selegfio de Seleciio de Acdes Bolsa/ Tipo de Ativo / i da empresa Setor Econémico
Economi  Nome Classe Agdes com todos os Fonte Aivo Cancela Codigo 31Dezl3 Bovespa
re2 Ordinarias dados necessarios - do em moeda orig ’

1 Bl hd em milhares

2 1 324 Particip ON 1 0 Bovespa Acio ativo QVQP3B - Financeiro & outros
4 3 Aco Altona ON 1 1 Bovespa Aclo ativo EALT3 RS 57.825,00 Bens industriais
6 5 Advanced-Dh ON 1 1 Bovespa Agio ativo ADHM3 RS 70.78233 Sands

7 &  AESElpa ON 1 1 Bovespa Agio ativo AELP3 RS 878.363.64 Financeiro e outros
8 7 AES Tiete E OoN 1 0 -I Bovespa Acio ativo TIET3 - Utilidade piblica
1 10 Afluente T ON 1 1 Bovespa Acio ativo AFLT3 RS 220.797.50 Utilidade publica
12 1 AGconcessoss ON 1 0 Bovespa Acio ativo ANDG3B - Financeiro & outros
14 13 Agpart ON 1 0 Bovespa Agio ativo CANT3B - Financeiro e outros
16 15 Alef /A ON 1 0 Bovespa Acio ativo ALEF3B - Financeiro & outros
17 13 Alfa Consorc ON 1 1 Bovespa Acho ativo BRGE3 RS 203.368.92 Financeiro & outros
24 23 Alfa Financ ON 1 1 Bovespa Acio ativo CRIV3 RS 41718131 Financeiro & outros
26 25  Alfa Holding ON 1 1 Bovespa Agio ativo RPAD3 RS 309.268,02 Financeiro e outros
29 28 Alfalnvest ON 1 1 Bovespa Agio ativo BRIV3 RS 57325795 Financsiro & outros
31 30 Aliansce ON 1 1 Bovespa Acho ativo ALSC3 RS 291017434 Financeiro e outros
32 3 Aliperti ON 1 0 Bovespa Acdo ativo APTI3 - Consumo nio ciclico
34 33 AllNorte ON 1 0 Bovespa Agio ativo FRRN3B - Bens industriais
37 36 Alliar ON 1 0 Bovespa Acio ativo AATR3 - Saude

38 37 Alpargatas ON 1 1 Bovespa Agio ativo ALPA3 RS 5.840.925,56 Consumo ciclico

Filtros 1e 2 Filtro 3 Ativos Selecionados *® 4

Figura 4.3: Segundo filtro

Com esses filtros, a quantidade de ativos caiu para 277. A partir disso, um terceiro filtro foi
realizado com o objetivo de, agora, selecionar um ativo de cada setor, conforme a figura 4.4. A

condi¢do usada foi, como ja comentado, o maior Valor de Mercado.

A B C D E F G H
Valor Mercado
da empresa . Bolsa/ Tipo de Ativo / . Setor Econémico
31Dez13 Nome Classe . Cancela Codigo
. Fonte  Ativo Bovespa
em moeda orig do
1 em milhares hd
2 RS 31.37448454 CCRSA ON Bovespa Acdo ativo CCRO3 Bens industriais
3 |RS 11.149.362.34 Hypera ON Bovespa Acdo ative HYPE3 Saide
4 | RS 150.610.705.24 ItauUnibanco ON Bovespa Acdo ative ITUB3 Financeiro e cutros
5 [RS 23.439.554.38 Engie Brasil ON Bovespa Acdo ativo EGIE3 Utilidade piblica
6 | RS 128.084.557.4% Bradesco ON Bovespa Acdo ative BEDC3 Financeiro e cutros
7 RS 68.532.638,49 Brasil ON Bovespa Agiio ativo BBAS3 Financeiro e outros
8 | RS 36.692.598,90 Itausa ON Bovespa Acdo ative ITSA3 Financeiro e outros
9 RS 54.593.158,53 Santander BR ON Bovespa Agiio ativo SANB3 Financeiro e outros
10 | RS 51.562.062,38 Cielo ON Bovespa Acdo ative CIEL3 Financeiro e outros
11| RS 14.154.560.81 Lojas Americ ON Bovespa Acdo ativo LAME3 Consumo ciclico
12| RS 18.369.815,62 CPFL Energia OoN Bovespa Acdo ativo CPFE3 Utilidade publica
13| RS 49.000.000.00 BBSeguridade ON Bovespa Acdo ativo BBSE3 Financeiro e outros
14 | RS 270.935.478,32 Ambev S/A ON Bovespa Acdo ative ABEV3 Consumo nio ciclico
15| RS 18.085.671.13 Sabesp ON Bovespa Acdo ativo SBSP3 Utilidade piblica
16| RS 12.872.966.53 Dufry AG OoN Bovespa Acdo ativo DAGB33 Consumo ciclico
17 | RS 10.536.638,06 Kroton ON Bovespa Agiio ativo KROT3 Consumo ciclico
18 | RS 20.943.026.39 B3 ON Bovespa Acdo ative B3SA3 Financeiro e outros
19| RS 10.332.645,98 Weg ON Bovespa Acio ative WEGE3 Bens industriais
Filtros 1e2 | Filtro3 | Ativos Selecionados ©)

Figura 4.4: Terceiro filtro

Assim, a seguinte carteira foi obtida:
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A B C D E F G H
Valor Mercado
da empresa . Ativo / .
31Dezl3 Nome Classe Bolsa / Tlp? de Cancela | Codigo Setor Econdmico
. Fonte Ativo Bovespa
em moeda orig do
1 em milhares
2 | RS 31.37448454 (CCRSA ON Bovespa Agdo ativo CCRO3 Bens industriais
3 | RS 14.154.560.81 Lojas Americ ON Bovespa Acdo ativo LAME3 Consumo ciclico
4 | RS 270.935.478.32 i Ambev §/A ON Bovespa Acdo ativo ABEV3 Consumo nio ciclico
5 | RS 150.610.705,24 :ItauUnibanco oN Bovespa Acdo ativo ITUB3 Financsiro & outros
6 | RS 178.163.245.40 :Vale ON Bovespa Agio ativo VALE3 Materiais bdsicos
7 | RS 214.687.733,90 :Petrobras ON Bovespa Agdio ativo PETR3 Petroleo, gis e biocombustiveis
8 | RS 11.149.362.34 ‘Hypera ON Bovespa Agio ativo HYPE3 Saide
g | RS 6.028.313,01 {Totvs oN Bovespa Acdo ativo TOTS3 Tecnologia da informacio
10 | RS 47.754.301,35 Telef Brasil ON Bovespa Agdo ativo VIVT3 Telecomunicagtes
11| RS 23.459.554.38 {Engie Brasil ON Bovespa Acdo ativo EGIE3 Utilidade publica
12
13
14
15
16
17
18
Filtros 1 e 2 Filtro 3 Ativos Selecionados (D)

Figura 4.5: Carteira obtida

Com a carteira definida, foram coletados, no site https : //br.investing.com/ os dados histéricos

dos ativos selecionados desde o primeiro registro de cada ativo no site.

4.0.9 METODOLOGIA PARA OS INVESTIMENTOS SIMULADOS

Com os dados do ano de 2013, foram calculados o Retorno Esperado de cada ativo, o Risco de
cada ativo e as covariancias entre os ativos. Os cdlculos sdo baseados na teoria apresentada e foram
feitos utilizando as ferramentas de caculo de média e de desvio padrao do software Microsof Office

Excel, conforme as figuras 4.6 e 4.7.

A B c D E F G H J K
. . i . Telef R .
EMPRESA: | CCRSA | Lojas Americ | Ambev S/A ItauUnibanco Vale Petrobras Hypera Totvs Brasil Engie Brasil

1

Setor Econémico Bens ... i Consumo ndo; Financeiro e s Petroleo, gas e N Tecnologia da: Telecomuni: Utilidade

. . . iConsumo ciclico . Materiais basicos i . LT Sande . ~ - o
2 Bovespa: industriais ciclico outros bioc is informacdo cacdes publica
3 DATA/ CODIGO CCRO3 LAME3 ABEV3 ITUB3 VALE3 PETR3 HYPE3 TOTS3 EGIE3
4 02.01.2013 -2.04% 0,11% 0,37% 1,09% 4.30% 1,48% 0,129 1,46% 0,12%
5 03.01.2013 1.81% 1,79% 1,79% 2,67% -1,70% 3.73% 0.06% -0,20% .6 1.05%
6 04.01.2013 2,48% -0,88% -1,76% 2,04% -1,80% 0,97% -0,61% -3,06% 0,23% -2,40%
7 07.01.2013 -0,84% 0,72% 1,30% 1,61% -1,62% -1,02% -0,73% 0,61% -0,81% -1,82%
8 08.01.2013 -0.05% -3.53% -0,12% 0.48% -0,79% -2,85% -0,86% 0,65% 1,13% -0,93%
9 09.01.2013 0.16% 1,77% 1,53% 3.15% 0.46% 1.01% 0.43% 0.30% 5.16%
10 10.01.2013 0.21% -2,25% -0,24% -3,40% 1,06% 0.65% -0,06% -0,17% 2.38%
1 11.01.2013 0,05% -1,21% -1,15% 0,92% 0.25% -1,05% 1,19%
12 14.01.2013 -1,34% -0,24% 0.41% 0.10% 0.319 0.40%
13 15.01.2013 0.24% 1,04% -0.06% -0,35% 1.00% 1.43%
14 16.01.2013 0,59% 2.48% -0,06% 0,35% -0,25% -1,69%
15 17.01.2013 2.81% 0,95% 2,09% -0,69% -0,62% 1,15%
16 18.01.2013 -0,91% 1,05% -0,12% -0,80% -0.44% 0.28%
17 21.01.2013 -1,84% -0.17% -0.72% -0,95% 0.19% 3.81%
18 22.01.2013 2.11% 0.35% 0.96% 0.96% -2,86%
19 23.01.2013 2.50% -1,66% 0,17% -1,15% -0,35% 0,36%
20 24.01.2013 -3.53% -2,97% 1.27% 0.67% 0.45% 0.56%
DP e MED - cada ativo | Planilha de Covariancia Markowitz @ “

Figura 4.6: Dados dos ativos durante o ano de 2013
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B253 v fr | =mEDIA(B4:B251)

A B c D E F G H J K
. . . . Telef A .
EMPRESA: | CCRSA  Lojas Americ | Ambev S/A | ItauUnibanco Vale Petrobras Hypera Totvs Brasil Engie Brasil
; s
Setor Econémico Bens .. Consumo ndo; Financeiro e e Petroleo, gas e . Tecnologia dai Telecomuni:  Utilidade
i .. iConsumo ciclico . Materiais basicos |, . i Sande X ~ . .

2 Bovespa: industriais ciclico outros biocombustiveis informac3o cagdes publica

5 [DATA/CODIGO: CCRO3 LAME3 ABEV3 ITUB3 VALE3 PETR3 HYPE3 TOTS3 YIVT3 EGIE3
241 12.12.2013 -0.51% -0.48% -1,60% -0.87% -0.43% 0,26% -1.37% -1.24% -0.24% -0.15%
242 13.12.2013 0,13% 0,68% -1,11% 1,269 -0,62% 0,92% -0,94% 0,18% -0,18% -0,09%
243 16.12.2013 -0.45% -0.29% 0.59° 0,14% 0,19% 1,57% 0,00% 1.64% 0.42% -0.15%
244 17.12.2013 1,16% -0,29% -0,07% -0,38% -3,28% -1,12% 1.00% -1,50% 0,30%
245 18.12.2013 -0.83% 1.06° 1,18% 0.31% 0.93% 1,59% -0.46% -0.58% -0.88%
246 19.12.2013 4,63% 1,91% 2,01% 1,489 2,13% 2,17% 0,61% -0,37% -1,46%
247 20.12.2013 -1,72% -0,51% -1,87% -1.61% -0.61% 0,28% 0.57%
248 23.12.2013 0,13% 0,03° 0,31% 0,46% -1,28% -0,09% -0,57%
249 26.12.2013 -0.87% -10,85% 0,44% -0.46% -0.40% 1,44% 0.27%
250 27.12.2013 1,39% -0,61% 2,30% 0,72% 0,40% 0,30% -0,42%
251 30.12.2013 1,06% 0,96% 0.58% 0.52% -0.28% 2.60% 0.00%
252
253 T mﬂ:".ﬁfo DO 004165% | -017294% | 000802% | -0,05286% -0,07645% 006238% | 003988% | -0.04395% | -008423% i 0.00798%

DESVIO PADRAG , » ) - e roren, <
554 POPULACIONAL 0.015728324 ¢ 0024477995 :0,014460128 : 0.018234625 0.020851645 0025561309 : 0,01497544 : 0,017183515 ; 0,01797567 : 0014718931
255
DP e MED - cada ativo Planilha de Covariancia Markowitz () 4

Figura 4.7: Retorno Esperado e Risco dos ativos com base nos dados de 2013

A partir desses dados, e aplicando a Teoria de Markowitz, foram encontrados o Retorno Espe-

rado da carteira e o seu Risco, com composicdes dos ativos decididas aleatoriamente de modo a ser

verificado o valor 100% na soma dos pesos.

A B C D G H I
1 ATIVOS E[R] DP ATIVOS PESOS
2 CCR SA -0,04165% | 157283% CCR 34 10%
3 Lojas Americ -0,17284% 2 44780% Lojas Americ 10%
4 Ambev S/A 0,00802% | 1.44601% Ambav §/A 10%
5 ItauUnibanco -0,05286% | 1.82346% ItauUnibanco 10%
6 Vale -0,07645% 2.08316% Vale 10%
7 Petrobras -0,06238% | 2.353613% Patrobras 10%
8 Hypera 0.03988% | 149754% Hypera 10%
9 Totvs -0,04395% 1.71833% Totvs 10%
10 Telef Brasil -0,08423% | 1.79757% Talef Brasil 10%
11 Engie Brasil 0,00798% | 1.47189% Engis Brasil 10%
12 SOMA 100%
13 E[CARTEIRA] -0,0478388710%
14 DP CARTEIRA 0.99335544613%
15
1A

Figura 4.8: Célculos do Retorno Esperado e Risco da Carteira de 2013

O software Microsof Office Excel dispde de uma fung@o chamada Solver, que permite a otimiza-

¢ao de determinada funcdo sujeita a condi¢des informadas pelo usudrio. No nosso exemplo, o objetivo

era minimizar o Risco da carteira, modificando as participac¢des individuais dos ativos, sujeito as res-

trigdes:

Soma das participacdes individuais = 1;

Participa¢do individual > 0;

S6 modificar as células de ativos cujos Retornos esperados sao positivos.
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O modelo matemdtico para esse problema pode ser apresentado da seguinte forma:

Min <Sc = \/231021 wyz[gj +2 (2221 2114:0:]'+1 wjwicov(l;, Ik)))
Sujeito a:
2321 w; = 1;
,wip > 0;

S6 modificar as células de ativos cujos Retornos esperados sao positivos.

wl’...

Para essa ultima restri¢do ser respeitada, os campos de Pesos dos ativos cujos Retornos espera-
dos em 2013 apresentaram-se em valores negativos foram zerados antes de resolver o problema de
otimizacao.

O Solver apresenta essas informacdes conforme a figura 4.9.

=/ Parametros do Solver X
¢ Filtrar ! Definir Objetivo: SHS14 =
Para: O Max. @ Min. (O valor de:
G H
ATIVOS PESOS Alterando Células Variaveis:
CCRSA 0% SHS4:5HS8;SHS11 25
Lojas Americ 0%
Ambev S/A 10% Sujeito as Restricdes:
ItasUnibanco 0% SHS12=1 ici
B f SHS2:SHS11 >= 0 arlR
Patrobras 0% e
Hypara 10% -
Totvs 0% Excluir
Telef Brasil 0%
Engiz Brasil 10%
SOMA 30% Redefinir Tudo
E[CARTEIRA] 0,0055887097%
DP CARTEIRA 0.2963099237% __ | ST

Tornar Variaveis Irrestritas Ndo Negativas

Selecionar um Método de GRG Nio Linear hd Opcoes

Método de Solucio

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

I An2ngs17072

Eechar

| Y Y o B I B e e e e e el el el Bl e |

Figura 4.9: Layout do Solver

E apds a execugdo do Solver foi apresentada a carteira 6tima conforme a figura 4.10.
A partir dos dados de Retorno Esperado e Risco da carteira 6tima foi gerada no gréfico Risco-

Retorno a Fronteira Eficiente conforme mostra a figura 4.11.
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A B C D G H

1 ATIVOS E[R] DP ATIVOS PESOS

2 CCR SA -0,04165% | 1.57283% CCR SA 0%

3 Lojas Americ -0,17284% : 2. 44780% Lojas Americ 0%

4 Ambev S/A 0.00802% i 144601% Ambev §/A 36%

5 ItauUnibanco -0.05286% | 1.82346% ItauUnibanco 0%

6 Vale -0,07645% : 208516% Vale 0%

7 Petrobras -0.06238% | 2355613% Patrobras 0%

8 Hypera 0,03988% : 149754% Hypera 30%

9 Totvs -0,04395% | 1.71835% Totvs 0%

10 Telef Brasil -0,08423% | 1.79757% Telef Brasil 0%

11 Engie Brasil 0,00798% | 147189% Engie Brasil 34%

12 SOMA 100%

13 E[CARTEIRA] 0.0176517809%
14 DP CARTEIRA 0,9882461360%
15

Figura 4.10: Composi¢do 6tima da carteira gerada pelo Solver

FRONTEIRA EFICIENTE DE MARKOWITZ

0,0004

0,0003

0,0002

0,0001

0,005 0,007 00111 pei 0,0153

-0,0001

Risco

Figura 4.11: Fronteira Eficiente da carteira de 2013

Esse processo foi repetido para os dados dos anos 2014, 2015, 2016 e 2017 conforme figuras a
seguir, que mostram as carteiras 6timas resolvidas pelo Solver e seus respectivos graficos de fronteira

eficiente.

BACHARELADO EM MATEMATICA



UMA APLICACAO DA TMC

A B D F G H
; ATIVOS E[R] DP ATIVOS PESOS
2 CCR SA -0,01881% 2,19585% CCR SA 0,0%
3 Lojas Americ 0,02230% 1,98478% Lojas Americ 12,6%
4 Ambev S/A 0,00185% 1,56544% Ambev SIA 28,0%
5 ItauUnibanco -0,00456% | 238204% tauUnibanco 0,0%
6 Vale -0,15807% | 1,99739% Vale 0,0%
7 Petrobras -0,13710% | 332640% Petrobras 0,0%
8 Hypera -0,01085% : 158616% Hypera 0,0%
9 Totvs 0,00415% 1,82520% Totvs 28,5%
10 Telef Brasil 0,04343% 1,85203% Telef Brasi 17,6%
11 Engie Brasil 0,00702% 1,78531% Engie Brasil 13,2%
12 SOMA 100%
13 E[CARTEIRA] 0,0131075187%
14 DP CARTEIRA | 1,1120947682%
15
Figura 4.12: Carteira 6tima de 2014
FRONTEIRA EFICIENTE DE MARKOWITZ
0,0005
0,0004 Telef
0,0003
Lojas Ameri
0,000z
0,0001
o
o 0,005 0,01 0,02 0,025

-0,0001

-0,0002

Risco

Figura 4.13: Fronteira Eficiente da carteira de 2014
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A B D F G H
: ATIVOS . ER] | DP | | ATIVOS | PESOS

2 CCR SA i -0,00955% i 2,19720% | i CCRSA | 0%

3 Lojas Americ i 000707% i 2,16109% | i Lojas Americ | 9%

4 Ambev S/A i 006020% : 1,28556% : | AmbevS/A ! 71%

5 ltauUnibanco | -003341% | 1,82824% | i ltauUnibanco | 0%

6 Vale i -0,13374% | 3,61683% | Vale i 0%

7 Petrobras i 003195% : 3,96189% | i Petrobras | 0%

8 Hypera ! 013260%  2,26749% : | Hypera i 9%

9 Totvs i 0,00764% i 2,34187% | i Totvs i 0%

10 Telef Brasil i -0,00561% | 2,14642% i  TelefBrasil | 0%

1 Engie Brasil i 002610% : 1,80525% | | _Engie Brasil | 11%

12 iSOMA P 100%

13 'E[CARTEIRA] 0,0581857724%
14 {DP CARTEIRA |1,2328853342%!
15

Figura 4.14: Carteira 6tima de 2015

Fronteira Eficiente de Markowitz

0,0016
0,0014
0,0012 Hypera
0,001

0,0008

0,0006

0,0004

0,0002 —
nge Lojas Americ

L
o 0,005 0,01 0,05 0,025

-0,0002

-0,0008

Risco

Figura 4.15: Fronteira Eficiente da carteira de 2015
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Retorno

A B D F G H
;
2 .
3 Lojas Americ 0,09639% 2,09449% Lojas Americ 8%
4 Ambev S/A i -002189% | 1,37036% i Ambev S/IA 0%
5 ...MauUnibanco | 015124% [ 214s15% | ! [tauUnibanco | 0% ...
6 ... Vvale i 036217% . a23s33% i i Vale i %
7 Petrobras i 0,34627% i 3,82543% ; Petrobras 0%
8 Hypera : 009205% i 1,85799% : Hypera 15%
R Totvs .1 007831% | 200%6% i | Tovs G 0% ...
0] .. TelefBrasil = : | 0.05261% : 2,25910% : | TelefBrasil  : . 7%
1 Engie Brasil i 0.03040% | 1,36919% i Engie Brasil 57%
12 'SOMA 100%
13 {E[CARTEIRA] : 0,0602606281%
14 \DP CARTEIRA | 1,2358738895%
Figura 4.16: Carteira 6tima de 2016
008 FRONTEIRA EFICIENTE DE MARKOWITZ
0,003 Vale
0,002
Lojas Amer
0,001
0
Q 0,005 0,01 A ,02 0,03 0,035 0,04 0,045
0,001
0,002
0,002

Risco

Figura 4.17: Fronteira Eficiente da carteira de 2016
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Lojas Americ

e R,

- NV R S UF R I

11 X . 29; Engie Brasil

e Rt :

Figura 4.18: Carteira 6tima de 2017

FRONTEIRA EFICIENTE DE MARKOWITZ
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Figura 4.19: Fronteira Eficiente da carteira de 2017
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4.0.10 APURACAO DOS INVESTIMENTOS

A primeira carteira 6tima foi obtida a partir da anélise dos dados dos ativos envolvidos durante o
ano de 2013. A simulagdo do investimento foi feita para o periodo janeiro de 2014 a janeiro de 2015.

A figura 4.20 € a tela da planilha de apuracao das carteiras 1 e 2, e nessa planilha as células F3
a F12 se referem as diferencas entre as respectivas células dos intervalos D3 a D12 e E3 a E12. A
célula F13 contém a formula = SOMARPRODUTO(C3 : C12; F3 : F12), que faz a combinagdo
linear entre a composi¢do e o resultado de cada ativo. A célula F14 apresenta o Retorno da carteira
em porcentagem. As células da linha 15 mostra o rendimento do indice Ibovespa no mesmo periodo
da aplicacio de cada carteira. O Ibovespa, Indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo é formado por
uma carteira tedrica de acdes que reune as companhias mais representativas da bolsa em termos de
negociacdes. O Ibovespa € o principal indice da B3, pois mede o desempenho médio do mercado
aciondrio brasileiro. Um comparativo em relacdo ao Retorno da carteira e o indice supracitado serd

feito no préximo capitulo.

A mesma explicacdo acima vale para os dados apresentados nas figuras 4.21.

A B C D E F G H | J
APLICACAOEM2014-CARTERRAL | APLICACAO EM 2015 - CARTEIRA 2

2 RESL‘LTADOE COMPOSICAO

3 CCRSA | CCRO3 0 00%

4 | Lojas Americ | LAME3

5 Ambev S/A | ABEV3

6 | ItauUnibanco : ITUB3

7 Vale ! VALE3

8 Petrobras | PETR3 |

g Hypera i HYPE3 |

10 Totvs | TOTS3 |

1 TelefBrasil | VIVI3 | 0% & &+ &

12| Engie Brasil | EGIE3 ; 661 3124 2

13| PO ds composSes pelos { 2245499736} 21,00048065 -1454516707}

e |

15

A B K L M N (0] P Q R
o APLICACAOEM2016-CARTEIRA3 i APLICACAOEM2017-CARTERAY
2 |
3 CCR SA CCRO3
4 | Lojas Americ : LAME3
5 Ambev S/A ABEV3
6 ItauUnibanco ITUB3
7 Vale VALE3
8 Petrobras PETR3
9 Hypera HYPE3 |
10 Totvs TOTS3 |
Telef Brasil VIVI3 |

12| Engie Brasil EGIE3 I 24
ja| Froto dm composiches pelos 1849458112} 18.91686985! 042228873
3 raspectivos valores | H
14 2.28%!
15| _INDICEBOVESPA BVSP) _| .3

Figura 4.21: Apuracao das carteiras de 2016 e 2017
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35

Produto das composigtes pelos .}

raspactivos valoras

14 | Retorno da cartzira =m porcentazem

15| INDICE BOVESPA (BVSP)

Figura 4.22: Apuragdo da carteira de 2018

-19
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5. RESULTADOS E DISCUSSAO

A aplica¢do do modelo de Markowitz gerou resultados de Retorno esperado da carteira inferior
ao do Ibovespa na carteira 1. O momento politico vivido pelo pais no intervalo anual de 2015 a 2016
foi intenso e turbulento, considerando que houve o impedimento da entdo presidente da republica,
Dilma Rousseff, fato que pode ter sido potencializador para os resultados negativos tanto do Ibovespa
quanto das carteiras recomendadas pelo método em estudo.

Na carteira 2, a bolsa continuou o seu mergulho, com a constatada involucdo dos negdcios, ainda
sofrendo a grande influéncia politica que causou a recessdo econdmica no pais. Apesar disso, a
carteira apresentou desempenho melhor que o Ibovespa.

Na carteira 3, a reagdo das empresas comega a ser percebida, tendo a carteira fechado o periodo
com retorno positivo, porém nesse momento, o Ibovespa apresentou retorno superior, puxado pela
recuperacdo geral da economia brasileira.

O resultado da carteira 4 foi parecido com o da carteira 3, considerando que foi positivo porém
menor que o Ibovespa.

Finalmente, na carteira 5, pode-se verificar uma recuada da carteira muito grande considerando a
referéncia tomada para o experimento, o Ibovespa. Aqui, devem ser observados fatores especificos
de cada empresa. A Ambev apresentou resultados abaixo do esperado pelos investidores ao longo
de 2018, forcando a queda nos papéis da empresa. O gréfico dos ultimos anos da Totvs apresentou
topos e fundos descendentes, e em 2018 houve demais fatores internos da empresa. Ja a Telef Brasil

apresentou recuo, que pode ser explicado pela saturacdo das empresas de telefonia.
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6. CONCLUSOES

A Teoria de Carteiras tem um valor indubitdvel na drea da Economia, referenciado por sua pre-
miacdo em 1990 com o Prémio Nobel de Ciéncias Econdmicas. Como ja comentado nesse trabalho,
a partir do artigo intitulado Portfolio Selection, publicado por Markowitz em 1952, outros economis-
tas aprofundaram seus estudos nessa area contruibuindo para o enriquecimento da teoria nos anos
seguintes.

Os resultados apresentados no capitulo anterior, mesmo que nem todos com boas rentabilidades,
nao contradiz a importancia da Teoria Moderna de Carteiras. Devem ser considerados como impor-
tantes para obtencdo de conclusdes a respeito do presente estudo, alguns itens limitantes, que serdao
apresentados a partir de agora.

Um fator limitante desse trabalho foi a quantidade de ativos envolvidos na carteira. A selecdo foi
restrita a um ativo por setor totalizando assim somente 10 acdes para compor o portfélio. Deve-se
levar em consideracao para estudos futuros a possibilidade de aumento dessa quantidade.

Outro item que pode ser considerado como limitante € sobre os cdlculos dos Retornos esperados e
riscos dos ativos que foram calculados ao final de cada ano, e com isso, impactos gerados por fatores
como o processo de impeachment da presidenta Dilma ou a rentincia do presidente da Camara dos
Deputados Eduardo Cunha poderiam ter sidos evitados.

Além disso, foi determinada uma data para apuracdo do resultado de cada carteira, ou seja, a simu-
lagcdo da venda das a¢des foi feita sempre no primeiro dia ttil de cada ano, sem um acompanhamento
prévio para avaliacdo do melhor periodo para a venda. Nao houve também permissdo de alavancagem
ou venda a descoberto que pode ser entendida como a venda de titulos que o investidor ndo possui.
Essa modalidade quando bem gerenciada pode trazer grandes ganhos ao investidor.

Observando os aspectos limitantes do trabalho, recomenda-se para trabalhos futuros, a reavaliagao
das carteiras 1, 2, 3, 4 e 5, considerando célculos de Retornos esperados e riscos mensais. Pode-se
usar também outra modelagem da Teoria Moderna de Carteiras, que, a partir do artigo publicado por
Markowitz em 1982, foi ampliada e agregadas novas técnicas e andlises. Outra questdo importante
a ser considerada em trabalhos futuros é o acompanhamento mais ativo do desempenho dos ativos
possibilitando a venda das a¢des em datas mais propicias e a permissdo de alavancagem. O objetivo

seria buscar melhorias nos Retornos consolidados na apuragdo das carteiras.
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