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RESUMO

O elevado nivel de oscilagdo no preco dos ativos no mercado acionario, ocasionado por
expectativas dos agentes econdmicos resulta em alto risco para os investidores, uma vez que tal
comportamento torna-se imprevisivel na presenca de choques econdmicos. Nesse sentido, os
investidores procuram ao maximo inibir o componente aleatério dos pregos dos ativos
financeiros, por meio de um processo de diversificacdo de ativos. Dentre as metodologias
existentes para a minimiza¢do do risco estdo a de Markowitz e Sharpe. A metodologia de
Markowitz ¢ caracterizada pela otimizacao do trade-off entre risco e retorno, e permite delinear
uma fronteira eficiente de portfolios, no qual se identifica as melhores composi¢des de ativos
para cada nivel de risco assumido. Enquanto isso, o método de Sharpe, mais conhecido como
CAPM, complementa a base da teoria moderna do portfolio. Dessa forma, o objetivo do
presente estudo ¢ utilizar uma metodologia de otimizacdo de portfolio capaz de minimizar o
risco e identificar seu maior retorno médio para cada nivel de risco assumido. A partir da
inclusdo de um ativo livre de risco a fronteira eficiente de Markowitz, ¢ possivel determinar seu
retorno exigido para os ativos. Conclui-se que a aplicacdo dos métodos a um caso real, por meio
da utilizagdo do software MatLab, apresentou-se eficaz, uma vez que foi possivel identificar a
minimizag¢ao do risco mediante o procedimento de diversificagdo de ativos e a composicao ideal
para o alcance do ponto maximo do indice Sharpe.

Palavras-chave: Markowitz, CAPM, MatLab.



ABSTRACT

The high level of fluctuation in asset prices in the stock market caused by expectations of
economic agents results in high risk to investors, as this behavior becomes unpredictable in the
presence of economic shocks. In this sense, investors seek the maximum inhibit the random
component in the prices of financial assets through a process of diversification of assets. Among
the existing methodologies for risk minimization are the Markowitz and Sharpe. The Markowitz
methodology is characterized by optimal trade-off between risk and return, and helps outline
an efficient frontier portfolios, which identifies the best compositions of assets for each level
of risk assumed. Meanwhile, the method of Sharpe, better known as CAPM, complements the
foundation of modern portfolio theory. Thus, the aim of this study is to use an optimization
methodology portfolio able to minimize risk and identify your highest average return. From the
inclusion of an active risk free the Markowitz efficient frontier, you can determine your required
return for the assets. It concludes that the application of the methods to a real case, by using
MatLab software, appeared to be effective, since it was possible to identify the minimization of
risk through diversification of procedure of assets and the ideal composition to achieve the peak
Sharpe index.

Keywords: Markowitz, CAPM, MatLab.
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1.INTRODUCAO

Existem distintas maneiras para obter uma redug¢do ou diluicdo do risco nos
investimentos financeiros, entretanto, no presente estudo, serd analisada o método de
otimizac¢do de portfolio, no qual, utiliza-se os estudos realizados por Harry Max Markowitz
(1952) e ampliados por William Forsyth Sharpe (1964).

O impacto do estudo de Markowitz (1952), intitulado Portfolio Selection, sobre os
métodos até entdo vigentes, no qual procurava auxiliar os investidores em suas decisdes de
investimentos, foi determinante para que suas conclusdes refutassem o modo em que se
analisava um investimento financeiro. Especificamente, o topico abordado por Markowitz
(1952) reflete um novo comportamento dos investidores frente a elaboracdo de um portfélio,
caracterizado pelo processo de diversificagao.

O método adotado pelos investidores até a publicagdo do artigo, direcionava suas
escolhas sobre um ativo em que oferecesse o maior retorno esperado, sem levar em
considera¢do qualquer outro pardmetro. Sobre a Otica desse padrdo de comportamento, ¢
possivel concluir por Markowitz (1952) que tal postura muitas vezes ndo se revelava eficiente,
uma vez que o risco presente nos investimentos financeiros ndo se apresentava como um
parametro de andlise.

O risco esta associado a realizacdo de um evento esperado, de tal forma que, em relacdo
aos ativos financeiros, sua materializagdo ocorre mediante seu nivel de varidncia ou desvio
padrdo de seus retornos em relagdo a um retorno médio esperado. Markowitz (1952) passa a
considerar esse novo parametro, por entender que apenas o objetivo maximizar o retorno
esperado ndo justificaria o processo de diversificagao de ativos.

Em sintese, portanto, Markowitz (1952) desenvolveu um método de otimizagdo de
portfdlio, no objetivo de minimizar o risco presente nos ativos financeiros e, a0 mesmo tempo,
uma valorizag@o de capital mediante um processo de diversificacdo de ativos. No procedimento
de diversificagdo, sua teoria elabora um método de escolha de portfolios que maximizam a
utilidade esperada do investidor, a partir de seu nivel de aversdo ao risco.

Dessa forma, Markowitz (1952) amplia o foco de analise financeira por incluir mais um
pardmetro para a tomada de decisdo dos investidores: retorno esperado e risco. E nesse contexto,
portanto, que seus estudos avancam e desenvolvem um novo método de andlise de
investimentos.

O modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM) foi desenvolvido de forma simultanea
e independente por William Sharpe (1964), John Lintner (1965) e Jan Mossin (1966). Seus



estudos representam uma ampliacdo da proposi¢ao de Markowitz, uma vez que sua constitui¢ao
¢ realizada por intermédio de questionamentos baseados no mesmo contexto de comportamento
dos investidores. No entanto, sua principal consideracdo esta caracterizada pela presenca de um
ativo livre de risco, além, claro, da rela¢ao entre o retorno esperado de um ativo e seu coeficiente
de risco.

A partir da formulagdo da fronteira eficiente ou de distintas composicdes de ativos para
cada nivel de risco assumido pelos investidores, realizada pelo método de diversificacdo de
Markowitz (1954), ¢ possivel identificar o retorno exigido para dado portfélio ou sua
precificacdo mediante a relagdo entre um ativo livre de risco e o risco de mercado. Em sintese,
o processo de precificacdo € obtido por meio da maximizagao do indice Sharpe, formulado por
Sharpe (1966) no qual revela o ponto maximo da relagdo risco-retorno, descontado o retorno
de um ativo livre de risco.

A composic¢ao de ativos que maximiza o indice Sharpe apresenta o portfolio no qual ¢
alcancado o maior retorno para o risco assumido, descontado o retorno do ativo livre de risco.
Portfolios que apresentam um indice Sharpe inferior ao seu ponto maximo, revelam um
desempenho ineficiente sobre a relacdo risco-retorno. Nessas situacdes, o retorno marginal
apresenta uma taxa decrescente quando ha um aumento na exposi¢ao ao risco.

Em conjunto, o método de Markowitz e 0o CAPM constituem peca central no processo
de selecao de portfolios, uma vez que apresentam um método capaz de alcancar o maior retorno
esperado para cada nivel exposi¢do ao risco ou para cada nivel de risco assumido junto aos
investidores, além de identificar a composi¢do 6tima de um portfolio por meio da otimizacao
da relacdo risco-retorno, de tal forma que apresentam grande importancia na andlise de

investimentos financeiros.

1.1. TEMA E PROBLEMA DE PESQUISA

O grande interesse dos investidores em minimizar o risco € manter uma valorizagdo de
seu capital, ocasionou ao longo dos ultimos anos um crescimento nos estudos direcionados a
modelos matematicos-estatisticos para este fim.

A motivagdo nesta area esta caracterizada pelo ambiente incerto do mercado acionério
e da volatilidade presente em grande parte dos investimentos financeiros. O comportamento de
precos das acdes distribuidas ao longo do tempo apresenta elevadas oscilagdes, além de serem

muito vulnerdveis a qualquer externalidade, seja ela negativa ou positiva.



Portanto, uma vez que as séries financeiras apresentam grande volatilidade, se faz
necessario a utilizacdo de modelos capazes de aumentar a eficiéncia da analise em questao.
Desta forma, o foco deste trabalho estd em analisar e aplicar o método de otimizagdo de

portfolio, mediante estudos realizados por Markowitz (1952) e Sharpe (1964).

1.2. OBJETIVOS

Nesta etapa serdo apresentados os objetivos geral, que se refere a contribui¢do que o
trabalho pretende trazer a area de otimizagdo de portfolio, e os objetivos especificos, no qual

refere-se aos objetivos particulares.

1.2.1. Objetivo Geral

Utilizar uma metodologia de otimizacdo de portfolio e testar sua capacidade de

minimizagao do risco.

1.2.2. Objetivos Especificos

Os objetivos especificos estdo relacionados em:
a) Apresentar as caracteristicas presentes no mercado de capitais;
b) Apresentar a metodologia existente para otimizacao de carteira;
c) Testar a aplicabilidade do método proposto por meio de um caso de teste, baseado em

um cenario real.

1.2.3. Justificativa

No objetivo de enriquecer o debate académico frente as distintas metodologias
existentes para otimizacdo de portfolio, mediante a minimizagdo do risco, o presente estudo
procura apresentar a aplicacdo da metodologia de Markowitz ¢ CAPM, na tentativa de

comprovar o processo de diversificacao de ativos na reducao do risco.



2. METODOLOGIA

A aplicagdo de um método de trabalho ndo ¢ apenas um modelo ou férmula, que uma
vez aplicado alcancga os resultados desejados, mas sim, consiste em um conjunto ordenado de
procedimentos que se mostram eficientes, caracterizando o método cientifico em um
instrumento de trabalho, sendo seu resultado dependente de cada usudrio (CERVO; BERVIAN;
DA SILVA; 2007).

Nesse sentido, a pesquisa realizada baseou-se na sele¢do de distintos ativos financeiros,
caracterizados pelas a¢des de empresas presentes no IBOVESPA. Como critério de selecao das
empresas, procurou-se alcangar ativos de distintos segmentos econdmicos € que apresentam
fraca correlacdo. Nesse sentido, dentre as 27 empresas selecionadas, foram identificados 20
segmentos econdmicos'. A referéncia da composi¢io do IBOVESPA ¢ do més de outubro do
ano de 2015.

As informacdes descritivas das agdes foram retiradas do Yahoo Finance. Todos os dados

compreendem a periodicidade didria para cada ativo, conforme o célculo realizado:

_ Pfechamento (it) = "Tabertura (it)

x 100

Rg; P
abertura (it)

onde, R, representa a rentabilidade didria da agdo i; e o P representa o preco da agdo i no tempo
t. Além desse tratamento, foi realizado uma transformacao da rentabilidade didria para mensal
por meio dos niimeros indices, onde utilizou-se como base fixa o primeiro dia til de cada més.
Assim, foi possivel identificar a rentabilidade acumulada més a més. A transformacgdo da

rentabilidade didria para mensal foi realizado de acordo com o seguinte calculo:

Ry = [(1 + (%))x (1 + (5)—;)) X ...x<1 + (%))] —1

'0s segmentos selecionados sdo: agucar e alcool, agua e saneamento, bancos, carnes e derivados, cervejas
e refrigerantes, energia elétrica, exploragdo e/ou refino de petréleo, holdings diversificadas, material
aeronautico e de defesa, medicamentos, minerais metalicos, motores, compressores e outros, papel e
celulose, servigos educacionais, servicos médicos — hospitalares, analises e diagndsticos, siderurgia, tecido,
vestuario e calcados, telefonia fixa, telefonia movel e transporte aéreo.



onde R,,; representa a rentabilidade mensal do ativo i; R, a rentabilidade de base fixa, ou seja,
do primeiro dia no més, enquanto que R; representa a rentabilidade no dia 7 e R,, a rentabilidade
no ultimo dia do més.

Em conjunto com os dados das empresas listadas no IBOVESPA, utilizou-se a cotacio
didria da poupanga, na qual apresentava a rentabilidade dos ultimos 30 dias. A origem dos dados
¢ de referéncia do Banco Central do Brasil (BCB). Ao todo, a série histérica analisada apresenta
a rentabilidade diaria de 02/01/12 até 02/11/2015.

Para a elaboragdo de um portfélio 6timo foram utilizadas as metodologias presentes no
método de Markowitz (1952), de Média-Variancia, e nos estudos elaborados por Sharpe (1964),
identificado como CAPM.

O método foi aplicado junto ao software MATLAB R2013a conforme a programacao
de uma elevada quantidade de codigos que identificam as distintas composigdes para cada nivel
de exposicao do risco. Nele foram realizados calculos estatisticos de carater descritivo, como
variancia, covariancia, retorno médio e desvio padrdo dos ativos selecionados. Vale destacar,
ainda, que, mesmo utilizando como input ao modelo os dados de rentabilidade média mensal,
o software ird solucionar o problema de otimizacao de carteira apresentando os resultados com
periodicidade anual, tanto para o risco assumido quanto para a rentabilidade média.

Apbs a realizagdo desses procedimentos, os dados obtidos foram analisados e
comparados em distintos momentos na curva de utilidade, de maneira que fosse possivel
identificar as mudan¢as na composi¢do da carteira mediante o nivel de risco de interesse de
cada investidor.

As limitagdes do trabalho consistem, justamente, em ndo conseguir antecipar as
oscilagdes causadas por choques inesperados, de maneira que influenciam as expectativas dos
investidores e consequentemente aumentem a instabilidade nos pregos das agdes, de tal forma

que a carteira analisada e seu retorno esperado ndo se realize.



3. REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico consiste em uma analise da literatura sobre o método de Markowitz
(1952) e Sharpe (1964) para a otimizagao de portfolio, de modo que as principais caracteristicas

do método estudado sejam analisadas para, posteriormente, ser aplicado ao caso real proposto.

3.1. Mercado de Capitais

O mercado de capitais pode ser definido como um conjunto de institui¢des que
negociam titulos e valores mobilidrios, no intuito de canalizar recursos financeiros de agentes
econdmicos, viabilizando, portanto, a capitalizacdo das empresas e oferecendo liquidez ao
mercado de titulos emitidos por elas (PINHEIRO, 2009).

Nesse sentido, sua criagdo consiste em um avango financeiro para o sistema capitalista,
uma vez que oferece outra oportunidade para as empresas adquirirem funding para suas
atividades fins. O funding corresponde ao processo de transformacao da divida de curto prazo,
em uma relacdo de longo prazo através da emissao de agoes e de titulos (RESENDE, 2007).

Para Pinheiro (2009), a criagdo do mercado de capitais foi fundamentada em dois
principios basicos, os quais relacionam-se diretamente com a iteragdo entre as instituigdes
presentes: i) fomentar o desenvolvimento econdmico, servindo como for¢ca propulsora de
capitais para investimento e estimulando a poupanga privada; ii) orientar a estruturagao de uma
sociedade pluralista, mediante participagdo coletiva de forma ampla na riqueza e nos resultados
da economia.

Em momentos de expansdo econdmica ou ndo, ¢ relevante a atuagdo desse sistema de
distribui¢do de valores mobiliarios, uma vez que atuam como fator multiplicador da riqueza
nacional. Assim, os investimentos produtivos estdo relacionados com a participacao de agentes
econdmicos que revelam interesse na participacao dos resultados de maneira que impulsionem
a atividade fim da empresa.

Sua estrutura bésica apresenta dois mercados distintos, identificados como mercado
primario e mercado secundario. No primeiro deles, temos a criagdo de titulos e capitalizagao
das empresas, enquanto que, no segundo, observa-se a negociacdo de titulos, troca da
propriedade dos titulos e geragdo de liquidez aos titulos.

Os titulos sdo representados por agdes das empresas, nas quais representam uma parcela
do capital social de uma sociedade andnima ou empresa, de forma que o acionista representa

um co-proprietario com direito sobre os resultados financeiros.



As agdes das empresas sdo classificadas como ordinarias normativas (ON) e
preferenciais normativas (PN). Na primeira delas, os acionistas recebem o direito a voto nas
Assembleias dos Acionistas, possuindo o poder de eleger e destituir membros da diretoria e do
Conselho Fiscal da empresa e auxiliam, ainda, no destino dos lucros auferidos durante um
periodo. Ja para as acdes PN os acionistas, geralmente, ndo possuem direito a voto, salvo
condi¢des especificas no estatuto de cada empresa. No entanto, recebem a preferencia sobre a
participag@o nos lucros da empresa, em forma de dividendos.

No Brasil, a BM&FBovespa’¢ responsavel pela administragio do mercado organizado
de titulos, valores mobiliarios e contratos derivativos (BM&FBOVESPA, 2015). Atualmente,
a BM&FBovespa ¢ uma das maiores bolsas no mundo em relagao ao valor de mercado.

Sao realizados diversos indices que medem o desempenho das agdes no mercado
brasileiro como, por exemplo, Ibovespa, IBrX50, IBrX100, IDIV, caracterizados como indices
mais amplos, entre outros indices de sustentabilidade, setoriais, de seguimento e governanga.
No entanto, o indice mais utilizado esté caracterizado pelo o Ibovespa.

O Ibovespa representa o desempenho das empresas que obtiveram os maiores volumes
nos ultimos meses, sendo, portanto, caracterizado por companhias que apresentam elevado
indice de liquidez.

A composicao do Ibovespa, tendo como referéncia o més de outubro de 2015, pode ser
observada no Anexo, ao final desse trabalho.

Ressalta-se que o Ibovespa sera utilizado para o desenvolvimento de uma carteira de
ativos, na qual objetiva-se realizar um processo de ponderacao no peso de cada agdo, de acordo

com o método de Markowitz (1952) e Sharpe (1964).

3.2. Variancia-Média

O inicio da moderna teoria do portfolio foi iniciado com o artigo elaborado por Harry
Markowitz (1952), intitulado Portfolio Selection. O impacto de seu estudo sobre a teoria vigente
do comportamento dos investidores na escolha de uma carteira foi determinante para que suas
conclusoes a refutassem e construissem a base da moderna teoria do portfolio.

Em sua visdo, a ideia de que os individuos procuram maximizar apenas o retorno
descontado ou retorno antecipado deveria ser rejeitada, tanto como hipdtese quanto uma

maxima para explicar o comportamento dos investidores. Para Markowitz (1952), o investidor

?Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sio Paulo.
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considera (ou deveria considerar) o retorno esperado como algo desejavel, enquanto que a
variancia do retorno seria considerada indesejavel. Portanto, o investidor analisa dois
componentes para elaborar uma carteira de ativos. Sharpe, Alexander e Bailey (1995)
acrescentam, ainda que, um investidor tipico, apesar de querer alcangar os maiores retornos, ele
quer, também, o maior retorno possivel dado um nivel de risco. Dessa forma, os investidores
buscam alcangar dois objetivos conflitantes entre si.

O processo de diversificagdo, caracterizado, sobretudo, pela aquisi¢do de diferentes
ativos foi a proposta central de Markowitz (1952) para alcancar uma solug¢do aos objetivos
conflitantes dos investidores. Essa proposi¢do ¢ observada na afirmagao de que o processo de
diversificacdo se apresenta como uma escolha 6tima, de maneira que uma regra que nao seja
superior a da diversificagdo deve ser sumariamente rejeitada tanto como hipotese quanto uma
maxima para auxiliar o comportamento ou o processo de decisdo dos investidores na alocagao
de recursos.

Uma consequéncia interessante desses objetivos conflitantes consiste justamente em sua
solugdo, uma vez que revolucionou a teoria de finangas ao mudar o foco de andlise de
investimentos em dire¢do a diversificacdo, colocando pela primeira vez, em bases solidas e
matematicas, a relagdo entre risco e retorno (Santos; Tessari, 2012).

Complementando, Markowitz (1952) argumentou que a escolha de um portf6lio com o
maximo de retorno esperado ndo apresenta, necessariamente, o menor risco. Simultaneamente,
um processo de diversificacdo ingénuo, ou seja, sem levar em consideragdo a correlacdo entre
os ativos e analisando unicamente a quantidade de ativos presente no portfélio, ndo levaria,
obrigatoriamente, a reducdo do risco.

De acordo com Saito, Savoia e Fama (2006), o fato de o método elaborado por
Markowitz nao ter eliminado por completo o risco de uma carteira de investimentos, colaborou
de forma implicita, para a compreensao de risco sistémico (ndo diversificavel) e ndo-sistémico
(diversificavel), que foram analisados por Sharpe (1964).

Como resultado, seu estudo desenvolveu um método de identificagdo por meio de uma
fronteira eficiente de investimentos, na qual ¢ possivel observar a maior taxa de rendimento
esperada de cada conjunto de ativos, para cada nivel de risco (Haugen, 1997). Os investidores,
portanto, tomam suas decisdes no processo de alocacdo de recursos baseadas em um trade-off’
entre retorno esperado e risco, onde o resultado ¢ observado geometricamente por uma fronteira
eficiente. Esse procedimento, portanto, revolucionou o processo de composi¢ao de um portfélio

de ativos financeiros, a fim de maximizar o ponto 6timo da relacdo risco-retorno.
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3.2.1. Modelo de Markowitz

Segundo Markowitz (1952), o processo de sele¢do de uma carteira pode ser realizado
em duas etapas: i) primeiro, mediante a observacdo dos dados passados (experiéncia) e
posteriormente em conjecturas sobre o desempenho futuro dos titulos analisados; ii) conjecturas
sobre o desempenho futuro e a escolha de um portfélio. Dessa forma, no objetivo de identificar
uma fronteira de investimentos, seu estudo concentra-se na segunda etapa do processo de
selecdo de carteira.

Os parametros utilizados nesse modelo consistem, portanto, no retorno esperado dos
ativos e na identificagdo da matriz de varidncia-covariancia dos retornos dos ativos. Dessa
forma, os parametros utilizados sdo obtidos mediante a analise de dados historicos dos ativos
selecionados. Matematicamente, o retorno de um ativo individual pode ser calculado da

seguinte maneira:

_ Periodo final — Periodo Inicial

T - —
l Periodo incial

Uma vez que o processo de elaboragdo de uma carteira de ativos consiste na escolha de

diversos ativos individuais distintos, o retorno de uma carteira pode ser calculado por:

E(r) = ) (wi-E()

onde, w; representa a proporcdo individual de cada ativo na composi¢do da carteira e
E(r;) representa o retorno individual médio esperado do ativo i. Além disso, a equagdo do

retorno da carteira pode ser descrita, também, por meio da notagcdo matricial:

A partir disso, conclui-se que:
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Uma medida estatistica importante levada em consideragdo na selecdo de uma carteira
de ativos é, justamente, a correlagdo entre eles. Seu resultado apresenta de que forma os ativos
se inter-relacionam, ou seja, procura mensurar o comportamento dos ativos entre si. Vale
destacar sua intima relagdo com a covariancia, uma vez que matematicamente a correlagio ¢
definida como a covariancia entre duas variaveis aleatorias dividido pelo produto de seus

desvios padrao:

Cov(ry)

Pjk = ————
9%k

O coeficiente de correlacdo, apresenta um valor dentro do intervalo de -1 e +1. Um valor
mais proximo de -1 representa uma correlagdo negativa, enquanto que um valor mais proximo
de +1 representa uma correlagdo positiva. Dessa forma, pode-se entender que a correlagao
consiste em uma normaliza¢do da covariancia.

No entanto, para estimar o risco de uma carteira de ativos, vocé precisa ter a matriz de
covariancia para os ativos selecionados. A matriz de covariancia da-lhe as covariancias entre
cada um dos ativos em carteira, de forma a representar uma medida de mensuragdo do modo
como os retornos dos ativos variam entre si. Além disso, a covariancia de um ativo em relagao
a ele mesmo representa, sua propria variancia. Desse modo, uma matriz de covaridncia nos
apresenta, também, as respectivas variancias dos ativos selecionados. Por exemplo, uma matriz

de covariancia entre trés ativos A, B e C ¢ a apresentada da seguinte forma:

Tabela 1 - Matriz de covariancias

Ativo A B C
A Cov (1,,7,) = 0% Cov (1,7,) Cov (1.,1,)
B Cov (1,,13) Cov (1, 1) = 0? Cov (1.,1)
C Cov (1,,1,) Cov (1, 1) Cov (1,,1.) = 02

Fonte: Haugen, 1997

Matematicamente, a covariancia entre ativos diferentes pode ser estimada utilizando os

dados histdricos dos retornos dos ativos em 7 periodos:

rii—E(ri)).(rgi—E(ry))
Cov (rj'rk) — ’lf:l( J ( ]))T k k
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onde, E (rj)e E (1;,) representam o retorno médio esperado dos ativos j e &, respectivamente.

De acordo com Sharpe, Alexander e Bailey (1995), a covariancia ¢ uma medida
estatistica que procura representar a relacdo entre duas varidaveis. Um valor positivo para
covariancia indica que, nesse caso, os retornos dos ativos tendem a se mover em mesma direcao,
enquanto que uma covariancia negativa a tendéncia ¢ justamente o contrario, de forma que os
retornos apresentam certa compensagao. Quando ¢ observada pouca ou nenhuma covariancia,
ndo ha nenhuma relag@o entre os retornos dos ativos selecionados.

Por sua vez, a variancia de uma carteira pode ser obtida matematicamente mediante a

seguinte notacao:

0;3 = z i(ijko-jk)

n
j=1k=1

onde, ag representa a variancia da carteira, wywy,, com j=1,2,....,n € k=1,2,...,n correspondem a

proporcao de cada ativo na carteira e g, com j=1,2,....n e k=1,2,...,n corresponde a covariancia
dos ativos na carteira.

Para Farias e Moura (2013), a maior contribui¢do do método de Markowitz (1952, 1959)
foi, justamente, essa distingdo realizada entre a variabilidade dos retornos individuais e sua
contribuicdo para o risco da carteira, uma vez que seu estudo aponta que para minimizar o risco,
torna-se necessario investir em ativos que apresentem pouca correlacao.

Ap0s as caracteristicas e apresentacdo dos métodos matematicos para a confecgdo de
uma carteira 6tima por intermédio do método de Markowitz, percebe-se o objetivo do investidor
consiste, justamente, em minimizar o risco de uma carteira de ativos, mediante uma restri¢ao
de retorno médio esperado.

A seguir sdo apresentados dados tedricos relacionados ao CAPM.

3.3. Capital Asset Pricing Model

O modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM) representa uma ampliagdo da
proposicao de Markowitz (1952), uma vez que sua constitui¢do ¢ realizada por intermédio de

questionamentos baseados no mesmo contexto de comportamento dos investidores. Dessa
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forma, em conjunto com o método de média-variancia, o CAPM constitui peca central no
processo de sele¢ao e construgdo de carteiras.

De maneira complementar, Eugene Fama e Kenneth French (2004) afirmam que o
modelo assume que os investidores sdo avessos ao risco, uma vez que durante o procedimento
de selecdo de uma carteira, sua preocupagdo recai apenas sobre retorno esperado e o risco, de
maneira que facam suas escolhas em termos eficientes em relacdo a variancia, ou seja,
minimizam o risco € maximizam o retorno.

Seu desenvolvimento iniciou-se quando, de forma simultanea e independente, trés
estudiosos questionaram-se: supondo que todos os investidores utilizassem o método de
Markowitz (1952) e investissem nas carteiras da fronteira eficiente, de que maneira esse
comportamento afetaria os valores dos ativos? Como solugdo a essa pergunta, John Lintner, Jan
Mossin e William Sharpe desenvolveram o método CAPM (HAUGEN, 1997).

Os trabalhos de Lintner (1965), Mossin (1966), juntamente com Sharpe (1964)
ampliaram as discussoes iniciadas por Markowitz (1952), de modo que foi possivel reavaliar o
retorno esperado para um determinado ativo em face ao seu risco.

Vale destacar que, quando os investidores utilizam as mesmas informagdes dos ativos,
ou seja, enfrentam a mesma taxa livre de risco, todos desenhariam a mesma curva de fronteira
eficiente, de maneira que todos alcangariam a mesma carteira de ativos, tanto na quantidade
quanto em sua composi¢do (BODIE; KANE; MARCUS, 2014).

Sharpe (1964), identificou que o risco total de um ativo € composto por risco sistematico
e risco ndo-sistematico. O risco sistematico afeta todos os ativos da economia, de modo que
pode ser associado a fatores macroecondmicos, como inflagdo e desempenho da economia.
Enquanto isso, o risco ndo-sistematico, representa a parcela de risco individual de uma empresa,
caracterizados por fatores internos da empresa, sem que haja influencia as demais.

Segundo Haugen (1997), o modelo analisa precisamente a relagdo entre o risco de um
ativo e seu retorno esperado, de forma a nos oferecer uma taxa de referéncia para o retorno e
uma estimativa de apre¢camento de um ativo. O CAPM ¢ uma teoria de como os ativos sao
precificados de acordo com seu risco sistematico.

Portanto, evidencia-se que o modelo CAPM consiste em um método de aprecamento de
ativos, dado seu risco observado, em um mercado de equilibrio, uma vez que os investidores
compartilham as mesmas informagdes e mesma fungdo de utilidade.

Dando continuidade a revisdo dos estudos, a proxima sessao apresenta alguns estudos

realizados no Brasil que utilizaram o CAPM.
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3.3.1. Estudos realizados no Brasil que utilizam o CAPM

No Brasil a utilizagdo do método CAPM contribui para importantes avangos tedricos ou
operacionais nas trés grandes areas de decisdo em finangas: investimentos, financiamentos e
distribuicao de dividendos. Em pesquisa realizada por Araujo, Oliveira e Silva (2012) no rol
das decisdes de investimentos, na qual se estuda a aplicacdo do modelo CAPM para a predigao
e/ou explicacdo do retorno (rentabilidade) esperado pelos proprietarios do capital, os autores
obtiveram evidéncias sobre as principais caracteristicas metodologicas e constatacdes dos
trabalhos que abordaram o CAPM e variantes no Brasil, no periodo entre o ano de 1997 e 2008.

As constatacdes obtidas pelos autores demonstram que, nos Ultimos anos, as pesquisas
realizadas no Brasil que abordaram o modelo CAPM, o utilizaram para testar sua adequacao e
poder explicativo no que se refere a ativos individuais ou portfolios. Essa utilizag¢do se deu por
meio de cinco diferentes formas. Na primeira delas Raboni et al. (2008) testaram a estratégia
de investimento em agdes que tiveram crescimento nos ultimos anos; na segunda Salmasi
(2008) investigou a relacdo entre governanga corporativa e o custo de capital proprio em
companhias brasileiras; na terceira Mazer e Nakao (2008) examinaram a existéncia de relacao
entre o nivel de transparéncia e o custo de capital proprio de companhias do Ibovespa; Piloto;
na quarta Senra e Moreno (2008) desenvolveram uma nova formula para o calculo do WACC;
e na quinta Castro Silva et al. (2009) compararam empiricamente o CAPM na versao estatica e
na condicional. Os resultados obtidos por Araugjo, Oliveira e Silva (2012) sdo apresentados na
Tabela 2.

Tabela 2 - Trabalhos sobre 0 modelo CAPM — Testes em portfolios de ativos
Autor Objetivo Conclusao

Rochman e Eid Jr. (2006)

Investigar se ¢ melhor
investir em fundos ativos ou

passivos .

Confirmou-se a efetividade
do CAPM na estimativa de

risco de fundos.

Silva e Munhoz (2006)

Determinar se seria possivel
utilizar o lucro liquido de
empresas fechadas e sua

dispersao, uma medida
contavel, como uma

aproximagao do beta.

O modelo foi considerado
efetivo para mensuragdo do

risco.
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Tambosi Filho, Costa Jr. E
Rosseto (2006)

Apresentar as vantagens dos
modelos condicionais em

relacdo ao modelo estatico.

O C-CAPM ¢ o mais
eficiente nas previsdes que o

CAPM.

Galdi e Securato (2007)

Analisar a relagdo entre o

risco idiossincratico e o

Rejeitou-se o desempenho

Lins, Silva e Marques

(2007)

retorno de uma carteira preditivo do CAPM.
diversificada no Brasil.
Construir carteiras de agoes
O CAPM apresentou bom

com caracteristicas
homogéneas de risco versus

retorno.

desempenho para calcular o

risco.

Rabelo et al. (2007)

Analisar se as empresas que
adotam praticas de
governanga corporativa
superiores apresentam

melhor performance.

A ineficiéncia do modelo foi
justificada pelas
caracteristicas da amostra

pesquisada.

Rogers e Securato (2008)

Testar e comparar trés
modelos alternativos para
predicdo de retornos
esperados no mercado de

capitais brasileiro.

Rejeitou-se o CAPM para

predizer os retornos.

Raboni et al (2008)

Testar a estratégia de
investir em agdes que
apresentaram crescimento

nos ultimos anos.

O CAPM apresentou melhor
poder explicativo quando

acrescentada outra variavel.

Castro Silva, Melo ¢ Pinto

(2009)

Investigar qual dos modelos
(CAPM, D-CAPM ou C-
CAPM) seria mais estavel e
melhor se ajustaria as
estimativas do retorno de
indices de a¢des negociadas

na Bovespa.

Sugeriu-se que o C-CAPM
foi ligeiramente mais
estavel. E a presenca de
mudangas estruturais nas
séries também apontou que o
beta ndo ¢ o unico fator que

explicaria o risco.
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Evidenciou-se maior

eficiéncia do C-CAPM, por
Testar e comparar o CAPM o
. apresentar menores critérios
Castro Silva et al. (2009) | na versao estatica e o CAPM
o de informagdes de Akaike e
na versao condicional.
Schwarz, sem a presenca de

quebra estrutural.

Fonte: Quadro apresentado por Aratjo, Oliveira e Silva (2012).

Da amostra de 43 artigos analisados por Araugjo, Oliveira e Silva (2012), apenas 25
confirmaram a efetividade do CAPM na precificagdo de ativos, o que corresponde a pouco mais
de 58% da amostra analisada pelos autores, e quase 42% dor artigos rejeitaram sua capacidade
de predizer o retorno do acionista, o que pode demonstrar uma lacuna do modelo. Por meio dos
dados apresentados pelos autores, verificou-se que este trabalho de conclusdo de curso esta
relacionado ao trabalho de Galdi e Securato (2007), Lins, Silva, Gomes e Marques (2007) e o
de Castro, Silva, Melo e Pinto (2009).

O estudo realizado por Silva, Pinto e Melo (2012), faz uma andalise comparativa entre as
versdes condicional e convencional do CAPM, e avaliam o risco ndo apenas em periodos totais,
mas também sob a presenca de quebra estrutural utilizando os periodos entre 2005 e 2008, onde
havia pelo menos dois periodos sobre as influéncias do ambiente econdmico cujos fatores
determinantes estariam contidos nas informagdes de mercado. Os autores atentam para a crise
financeira de 2008 que despertou a atenc¢do as mudangas na avalia¢do de risco, disseminada em
termos de informagdes de mercado, e o processo eleitoral de 2006 que geralmente exerce
impacto na expectativa dos investidores.

Mazzeu, Costa-Junior e Santos (2013) aplicaram o CAPM condicional com
aprendizagem no mercado aciondrio brasileiro com o objetivo de avaliar se esse modelo era
capaz de reduzir os erros de aprecamento em comparagdo ao CAPM incondicional e o
condicional sem aprendizagem. O trabalho desenvolvido pelos autores foca na analise do erro
de aprecamento de 13 agdes com maior indice de liquidez na Bolsa de Valores de Sao Paulo
(Bovespa) entre 1987 e 2010. Os autores obtiveram resultados que indicam que, “quando se
considera a aprendizagem sobre o nivel do beta, os erros de aprecamento sofrem uma redugao
quando comparados aos resultados obtidos pelo modelo CAPM condicional e incondicional
sem aprendizagem” (p. 147).

Filho, Garcia, Imoniana e Moreiras (2010) em seu estudo trazem as vantagens dos
modelos condicionais ou dindmicos (modelos que incorporam variancias e covariancias que se

alteram ao longo do tempo), em relagcdo ao modelo estatico nas economias de trés paises: Brasil,
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Argentina, Chile e Estados Unidos. Os autores evidenciaram que o modelo estatico parece nao
representar satisfatoriamente a realidade de cada uma das economias analisadas, isso devido ao
ciclo de negdcios, que ¢ dindmico em qualquer economia e o modelo analisado ndo contempla
esse fato. Outra justificativa seria que a proxy de mercado, por si s6, ndo ¢ suficiente para
representar uma economia, seja ela qual for. Em relagdo ao modelo condicional, os autores
concluem que, o poder de explicagdo do modelo aumenta muito, seja para qualquer um dos
casos analisados.

No Brasil, os estudos que utilizam a metodologia do CAPM tém demonstrado validade

e auxiliado na diminui¢do do risco em previsdes de carteira.

3.3.2. Premissas do CAPM

O ambiente econdmico ¢ caracterizado, sobretudo, por uma complexidade e
dinamicidade que instiga a ambi¢dao dos economistas sobre os padrdes de comportamento de
variaveis aleatorias, de maneira que a constru¢do de modelos simplistas capazes de,
minimamente, explicar relacdes de interesse do pesquisador ¢ de grande valia para o avango
cientifico. Assim, a formulagdo do CAPM ¢ composta por uma séric de premissas
simplificadoras que objetivam, a sua maneira, explicar o comportamento dos investidores e suas
implicagdes sobre o aprecamento dos ativos financeiros.

Edwin Elton et al. (2014) listam uma série de premissas que fazem parte do modelo:

a) Auséncia de custos na transa¢do, ou seja o mercado ¢ completamente competitivo;

b) Os ativos sdo infinitamente divisiveis, ou seja, os investidores podem tomar qualquer
posi¢do em um investimento;

c) Auséncia de imposto de renda;

d) Em razdo da suposicdo de competi¢do perfeita, nenhum investidor, individualmente,
pode determinar o preco das acdes. No entanto, o conjunto total de investidores
influenciam no preco das agdes;

e) Os investidores tomam suas decisdes baseado no valor esperado e na variancia dos
retornos de sua carteira;

f) Vendas a descoberto sdo permitidas;
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g) Ha uma suposicdo de que os investidores podem emprestar ou tomar emprestado
qualquer quantia de fundos desejados a uma taxa de juros igual a taxa sem risco para
titulos;

h) Os investidores possuem expectativas homogéneas;

1) Os investidores sdo avessos ao risco € maximizam sua utilidade esperada (os individuos
sd0 racionais);

j) Todos os ativos sdo negociaveis.

3.3.3. Modelo CAPM

Em um ambiente onde ndo € percebido a livre concessdo de empréstimos sem riscos, a
fronteira eficiente de cada investidor sera levada em conta seus niveis de aversdo ao risco, de
maneira que cada investidor apresentard uma fronteira eficiente diferente. Em contrapartida, na
presenga de empréstimos livres de risco, as carteiras escolhidas por qualquer investidor podem
ser identificadas sem levar em conta suas preferéncias de risco (ELTON et al, 2014).

Essa derivagdo pode ser observada na Figura 1, onde exemplifica a curva de fronteira
eficiente, onde ha a presenca de um conjunto de carteiras de varidncia minima. Nela, pode-se

observar que a linha BC apresenta o conjunto de carteira eficiente.

E(R) c

\AC’

Figura 1 - Fronteira eficiente sem a presenca de ativo livre de risco
Fonte: Elton et al, 2014

Jé& para a representacdo grafica da fronteira eficiente na presenca de empréstimos livres
de risco, a Figura 2 apresenta a carteira escolhida por qualquer investidor sem levar em

consideragdo sua aversao ao risco.
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E(R) C

Ry

Figura 2 - Fronteira eficiente com a presenca de ativo livre de risco
Fonte: Elton et al, 2014
Quando introduzimos um ativo sem risco no modelo, mostramos que a carteira de ativos
de risco que qualquer investidor selecionara serd identificada pelo ponto que tangencia a
fronteira eficiente original de ativos de risco e o raio que passa pelo retorno sem risco (no eixo
vertical). Esse padrdo de comportamento ¢ identificado pelo ponto P;. Vale destacar, também,
que o conjunto eficiente estd presenta entre o ponto Ry e P;.

Essa relagdo pode ser melhor compreendida, conforme afirma Elton el all (2014):

Se todos os investidores possuem expectativas homogénias e todos enfrentam a
mesma taxa de empréstimo livre de risco [...] sua carteira de ativos de risco, localizada
no ponto Pi sera idéntica a carteira de ativos de outros investidores. Se todos os
investidores possuem o mesmo portfélio arriscado, entdo, em equilibrio, ele deve ser
a carteira de mercado (ELTON et al, p. 293, 2014).

Assim, dado as premissas apresentadas, podemos derivar a fungdo do CAPM como a

seguinte equacgao:

E(Ri) = Rp + [E(RM) — Rg]B;

Onde, E(R;) representa o retorno esperado, Ry o retorno do ativo livre de risco, E(Ry,) o retorno
do indicador de mercado e f3; representado o risco sistematico.
Nesse sentido, complementa Haugen (2014) que nesse ponto, a carteira selecionada

representa o conjunto eficiente que apresenta o maior valor para o indice Sharpe:

E(Rp) — R
o(Rp)
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onde, E'(Rp) representa o retorno médio esperado da carteira, Ry representa a taxa livre de risco
¢ 0(Rp) representa o desvio padrdo do retorno da carteira. Essa equagdo representa o retorno
adicional que pode ser obtido através do aumento do nivel de risco (desvio padrdo) em uma
carteira eficaz por uma s6 unidade.

A relacdo linear entre o beta e o retorno pode ser analisada na Figura 3.

Expected return

1.0

Beta

Figura 3 - Relaciao Retorno-Beta
Fonte: Elton et al, 2014

Assim, o que 0 CAPM nos diz € que retorno esperado ¢ igual a taxa sem risco, acrescido
de um prémio pelo risco de se investir nesse ativo, de modo que se observa uma relagdo linear

positiva entre o risco sistematico e a rentabilidade esperada.
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4. OTIMIZACAO DE CARTEIRA

Para a aplicagdo da moderna teoria do portfdlio, no qual apresenta-se como objeto de
estudo, foram selecionados, de maneira aleatoria, 27 ativos presentes no Ibovespa. A escolha
dos ativos presentes em distintos segmentos econdmicos e fraca correlacdo justifica-se por nao
ter, de nenhuma maneira, influéncia direta no resultado esperado para a elaboragdo da carteira
e os pontos de eficiente a serem encontrados na fronteira eficiente.

Os ativos selecionados podem ser observados na Tabela 3.

Tabela 3 — Ativos selecionados aleatoriamente do Ibovespa

ABEV3 PETR4

BBAS3 QUAL3
CMIG4 RADL3

CPLE6 SANB11
CSAN3 SBSP3

EMBR3 SUZB5

ESTC3 TBLE3

GOLL4 TIMP3

ITUB4 UGPA3
JBSS3 GGBR4
KROT3 VALE3

LREN3 VALES

MRFG3 WEG3

OIBR3

Fonte: BM&Fbovespa (2015). Elaborado pelo autor.

Foram utilizados, inicialmente, os dados diarios dos ativos selecionados, ao longo do
periodo de 02/01/2012 até 20/11/2015. A base de dados utilizada foi retirada diretamente do
site Yahoo Finance.

Os dados foram tratados, utilizando o método de transformac¢ao com nimeros indices,
sendo que a base fixa fosse representada pelo primeiro dia 1util de cada més, conforme
procedimento apresentado na metolodoliga. Dessa forma tornou-se possivel obter a
rentabilidade mensal durante o periodo de jan/2012 até nov/2015. A rentabilidade mensal média
obtida para os ativos selecionados pode ser observada na Tabela 4.

Tabela 4 - Rentabilidade média mensal no periodo 2012-2015
Ativo Rentabilidade média mensal
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ABEV3 2,66%
BBAS3 0,37%
CMIG4 0,33%
CPLE6 -0,15%
CSAN3 1,41%
EMBR3 2,31%
ESTC3 5,68%
GOLL4 1,53%
ITUB4 0,64%
JBSS3 1,26%
KROT3 8,48%
LREN3 2,04%
MRFG3 -0,46%
OIBR3 -4,80%
PETR4 -0,67%
QUAL3 1,33%
RADL3 1,47%
SANB11 0,72%
SBSP3 1,68%
SUZB5 1,58%
TBLE3 0,85%
TIMP3 1,40%
UGPA3 1,88%
GGBR4 -0,31%
VALE3 -0,93%
VALES -1,10%
WEG3 2,79%

Fonte: Yahoo Finance (2015). Elaborado pelo autor.

Como parte integrante da metodologia, foi utilizado como indicador do desempenho de
mercado o IBOV11 e como ativo livre de risco a rentabilidade mensal da poupanga. Os dados
desses dois ativos contemplam a mesma periodicidade das a¢des selecionadas.

Os dados do indicador de mercado foram retirados diretamente do site do Infomoney,
enquanto que os dados da poupanga foram retirados do BCB, especificamente pelo Sistema

Gerenciador de Séries Temporais — v.2.1. Para a rentabilidade do periodo de 1/1/2012 até
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03/05/2012, foi utilizado os dados da conta de “Depositos de poupanca até 03.05.2012 —
Rentabilidade no periodo”, na qual o codigo referente ¢ 25. Os dados posteriores a essa dada,
foram retirados da conta de “Dep0sitos de poupanga a partir de 04.05.2012 — Rentabilidade no
periodo”, no qual o codigo referente ¢ 195. A rentabilidade mensal no periodo de 2012 até
2015 do indicador de mercado ¢ de aproximadamente -0,05%, enquanto que a rentabilidade
mensal média da poupanca ¢ de 0,50%.

O software utilizado para a aplica¢do da metodologia de Markowitz e do CAPM consiste
no MatLab — Matrix Laboratory, em sua versdao 2013. Por meio do Financial Toolbox ¢ possivel
realizar distintas modelagens matematicas e andlise estatistica de dados financeiros, sendo
possivel, por exemplo, otimizar portfélios MATWORKS, P.1, 2015).

Por meio do cddigo inserido no software foi possivel identificar a matriz de covariancia
entre os ativos selecionados. O restante do processo realizado, de acordo com a metodologia
analisada da teoria moderna do portfdlio, foi criado por meio de cédigos que oferecam a
transformagdo da teoria em realidade, de modo que seja possivel identificar os maiores retornos
possiveis para cada nivel de risco adotado.

Em um primeiro momento, foi realizado um portfolio no qual aplicou-se o mesmo peso
para todos os ativos selecionados, de modo que cada ativo tenha uma propor¢ao de 1/27 na
carteira. Essa carteira foi denominada de “Equal” e apresentou uma rentabilidade mensal de
1,19% e anual de aproximadamente 14,28%. Essas rentabilidades foram identificadas dado um
risco mensal de 0,0362 ou 3,62% e um risco anual de 0,1254 ou 12,54%. Vale destacar que a
transformagdo dos dados mensais para anual foi realizada diretamente pelo software MatLab
para a geracao dos graficos no qual apresenta todos os ativos e a fronteira eficiente.

Para o indicador de desempenho de mercado, identificado na Figura 4 como Market, no
qual corresponde especificamente ao IBOV, observou-se uma rentabilidade média mensal de -
0,05% e anual de -0,62%, com um risco anual superior a 0,21 ou 21%.

A Figura 4 apresenta a relacdo de todos os ativos selecionados, além do indice de
mercado, do ativo livre de risco e da carteira com pesos idénticos para todas as 27 acdes. O
indice de mercado esta identificado como “Market” e representa o Ibovespa, enquanto que o

ativo denominado “Cash” ¢ identificado pelo ativo livre de risco, caracterizado pela poupanga.
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Para criar uma fronteira eficiente, no qual representa a melhor composi¢do entre os
ativos selecionados, de modo que se alcance a maior rentabilidade possivel dado o nivel de
risco, se faz necessario impor algumas premissas para o procedimento. A principal delas ¢ que
a soma dos pesos nao pode exceder 1 ou 100%, além de que ndo exista pesos negativos para
algum ativo em especifico.

Assim, a obtencao da curva com os alvos de risco e de retorno, ¢ realizada pelo codigo
exposto no Matlab chamado "estimateFrontierLimits". Dessa forma, a geracdo da fronteira

eficiente pode ser ilustrada na Figura 5.
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A gama de possibilidade de carteiras O0timas demonstradas na fronteira eficiente
apresenta uma rentabilidade de varidncia minima, identificada no inicio da curva e uma de
variancia maxima, identificada no final da curva. Estima-se que o risco da carteira apresenta
um risco minimo anual, identificado pelo desvio padrao, de 0,0693 ou 6,93% e um risco anual
maximo de 0,9033 ou 90,33%. Nessas condi¢des, estima-se uma rentabilidade anual maxima
no ponto de minima variancia de aproximadamente 11,4% e no ponto de maxima variancia de
101,76%.

Como observado em Markowitz (1952), os investidores procuram o menor risco
possivel, relacionando-o a maior rentabilidade possivel dado o risco assumido. Nesse sentido,
uma vez que ¢ possivel alcancar uma rentabilidade positiva anual com um risco minimo de

0,0693, seria necessario que a composicao dos ativos escolhidos fosse da seguinte maneira:

Tabela 5 - Portfélio de varidncia minima

Ativo Peso
CMIG4 2,4923 %
EMBR3 13,76 %
OIBR3 7,2002 %
QUAL3 7,4605 %
SANB11 16,903 %
SUZB5 6,0905 %
TBLE3 25,486 %
TIMP3 0,277 %
GGBR4 4,2021 %
WEG3 16,128 %
Total 100 %
Retorno anual 11,4%
Risco 6,93%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Essa composi¢do entre os ativos representaria, portanto, uma solugdo ao problema de
otimizag¢do de portfolio, baseado no trade-off entre risco e retorno para os investidores avessos
ao risco. Ao longo do desenvolvimento teérico da moderna teoria do portfélio, esse quesito foi
altamente discutido por Markowitz (1952).

Além disso, podemos realizar a formagao de portfélios com composicdes distintas. Esse
procedimento pode ser realizado para um investidor em especifico no qual mostra-se menos

avesso ao risco, conforme ilustrado na Figura 6.
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O primeiro ponto sinalizado na curva de fronteira eficiente é caracterizado por uma
composi¢ao de ativos que representa um retorno médio anual esperado de aproximadamente
40%. Para esse nivel de retorno, estima-se que a carteira possui um risco de 11,85%. Perceba
que essa nova carteira representa uma composicao na qual o investidor seja menos avesso ao
risco, quando comparado ao ponto de minima variancia analisado anteriormente. Para atingir
esse portfolio, estima-se que a composi¢ao de ativos seja realizada da seguinte maneira:

Tabela 6 - Portfolio A

Ativos Peso

ESTC3 34,17 %
ITUB4 3,84 %
KROT3 3,98 %
SUZBS5 5,74 %
TIMP3 18,08 %
UGPA3 29,35 %
WEG3 4,83 %
TOTAL 100 %

Fonte: Elaborado pelo autor.

Ainda na Figura 6, foi elaborado um segundo portf6lio no qual o investidor assuma um
risco considerdvel, quando comparado aos dois ultimos portfolios analisados. Nessa nova
composi¢do, estima-se que o risco assumido pelo investidor seja algo em torno de 35% ao ano.
Para esse nivel de risco, no entanto, estima-se um retorno elevado: 74,88% ao ano. A
composi¢ao da carteira nesse ponto da curva de fronteira eficiente ¢é realizada basicamente com
dois ativos, conforme apresenta na Tabela 7.

Tabela 7 - Portfolio B

Ativo Peso
ESTC3 80,15 %
KROT3 19,85 %
TOTAL 100 %

Fonte: Elaborado pelo autor.

Podemos, também, dentro do problema de otimizacdo, acrescentar ao modelo
condicionante de custos de transacdo. Nessa situacdo, estima-se que o investidor possua uma
curva de fronteira eficiente com um nivel de retorno esperado inferior para o mesmo nivel de
risco observado sem a adi¢do de custos na transagdo. Para a geragdo desse cenario foi imposto

um custo de 0,02% para cada transacado realizada. Esse cendrio ¢ ilustrado na Figura 7.
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A curva pontilha representa a gama de possibilidades de geragdo de portfolios sem a
inclusdo de custos de transacdo, conforme apresentado anteriormente. Por sua vez, os retornos
esperados para cada nivel de risco, acrescido com os custos de transacdo sdo observados na
curva continua, indicada na Figura 7 como “net”, no qual ela representa os retornos liquidos
esperados.

Além desse caso, podemos observar o comportamento do problema de otimizacao de
portfolio por meio de uma restrigdo no volume de negociacdo de ativos, de modo que seja
possivel apenas realizar a compra de uma determinada quantidade de a¢des para cada ativo.
Para a simulagdo desse cendrio, foi imposto uma retirada de 20% na quantidade total de agdes
adquiridas na Figura 5, em que foi apresentada a fronteira de eficiéncia sem nenhuma imposi¢ao
a sua formacao.

Nesse sentido, a simulacdo desse cendrio € ilustrada na Figura 8.
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Como podemos observar, na presenga de uma restri¢ao no volume de ativos, a fronteira
eficiente apresenta-se com um intervalo muito menor do que observado na Figura 5. Devido a
reducdo na quantidade de acdes, estima-se um retorno maximo de aproximadamente 39% ao
ano e um minimo de 12% ao ano. No entanto, nesse cenario, observa-se que o risco maximo do
portfolio ndo ultrapassa os 25% ao ano.

Em sequéncia pode-se analisar a curva de mercado, abordado por Sharpe (1964). Essa
andlise ¢ precedente a0 CAPM, uma vez que, quando a curva de mercado tangencia a fronteira
eficiente, apresenta-se o ponto de precificagdo da carteira, de maneira que nos mostra a
rentabilidade exigida para o investimento na carteira. Esse comportamento ¢ ilustrado na Figura

9. Enquanto isso, a Figura 10 ilustra exatamente o ponto Sharpe na fronteira de eficiéncia.



Mean of Returns (Annualized)

0.8

0.6

0.4

0.2

-0.2

-0.4

-0.6

Efficient Frontier with Tangent Line

o+ KROT3
/ ;@/
/ oABHWEG3
gEMBFE
o UGPA3 SLRENS
T |M§;R:E*qA PR $COLLA
/ oEqual QQWLS * JBSS3
< OTRE g sang i
«Fonea
@Market §CPLE
¢GGBR4 oMRFG3
¢
Py
¢OIBR3
0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9

Figura 9 - Fronteira eficiente com a curva de mercado
Fonte: Gerado pelo MatLab v. 2013a

Standard Deviation of Returns (Annualized)

35



Mean of Returns (Annualized)

Efficient Frontier with Maximum Sharpe Ratio Portfolio

1.2

1 4 KROT3
0.8

/‘K
0.6
0.4 harpe
/ oABEYEGS
EVERS
o UGPA3 SLRENS
0.2 ¢ SBSE3 ¢ SuzZBS $GOLL4
oEqual QC§ML3 oTMPS & JBSS3
Cash ¢TELE 4 SANB}ruB4
P A8
0 Mark
- ecoBR $OE O MRFG3
¢ PETR4
NAEE

-0.2
-0.4
06 +OBR3

) 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9

36

Standard Deviation of Returns (Annualized)

Figura 10 - Fronteira de eficiéncia com o ponto Sharpe
Fonte: Gerado pelo MatLab v. 2013a
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A composicao do portfélio para o ponto demarcado na fronteira eficiente como Sharpe
na Figura 10, esta representada na Tabela 8.

Tabela 8 - Composi¢cdo do portfélio no ponto Sharpe

Ativos Peso
ESTC3 40,00 %
ITUB4 3,73 %
KROT3 4,00 %
SUZB5 5,72%
TIMP3 18,06 %
UGPA3 29,36 %
WEG3 4,80 %
TOTAL 100 %

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nessa composicao de ativos, o retorno exigido pelo mercado ¢ de aproximadamente
40,1% ao ano, apresentando um risco anual de 11,9%. Conforme analisado por Haugen (2014),
a composi¢ao de um portfélio no exato ponto de tangéncia entre a curva de mercado e a fronteira
de eficiéncia representa o retorno maximo que se pode ser obtido através do nivel de risco. Em
sintese, a escolha de portfolio a direita do ponto Sharpe na curva de eficiéncia ou a medida que
h4 aumento no risco, espera-se retornos decrescentes para cada acréscimo do nivel de risco a

partir desse ponto. Essa relagdo pode ser observada na Figura 11.
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Vale destacar que os dados informados na Figura 11 revelam a rentabilidade mensal no
ponto méximo de Sharpe, no qual registrou uma rentabilidade média de 3,3% e um risco de
3,43%.

Assim, podemos confirmar que a composi¢do dessa carteira maximiza o indice Sharpe
dentre todas as carteiras possiveis sobrepostas na fronteira de eficiéncia. Dessa forma, a carteira
apresentada na Tabela 8 apresenta o ponto 6timo da fronteira eficiente de acordo com o método

de aprecamento de ativos, uma vez que maximiza o indice Sharpe.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Levando em consideragdo o interesse dos agentes econdmicos em proteger o poder de
compra da moeda, mediante a realizagdo de investimentos financeiros, a aplicabilidade do
método de diversificagdo de ativos, por meio dos estudos elaborados principalmente por
Markowitz (1952) e Sharpe (1964), apresentou elevada eficacia tanto no quesito de valoriza¢ao
do capital quanto no que tange a minimizacao do risco.

O processo de diversificagdo apresentou-se adequado ao demonstrar uma fronteira
eficiente de inimeras possibilidades de retorno para determinado nivel de risco assumido para
cada investidor. Nesse sentido, a escolha da carteira 6tima pode ser determinada pelo grau de
aversdo ao risco dos agentes econdmicos.

Entretanto, conforme abordado por Markowitz (1952), os individuos procuram
minimizar a0 maximo o risco inerente aos investimentos financeiros, de modo que possam
alcangar a solu¢do méxima do problema de otimizacdo presente no trade-off entre risco e
retorno. Dessa forma, foi possivel estimar a escolha 6tima por meio de uma carteira que
apresenta o menor risco possivel.

Por meio do método do CAPM, no qual levou em consideragdo a existéncia de um ativo
livre de risco, foi possivel determinar o grau de exigéncia do mercado quanto ao retorno minimo
esperado para os ativos selecionados. Nesse sentido, o ponto maximo identificado pelo
indicador de Sharpe nos revela a composicdo da carteira que converge para a rentabilidade
exigida, quando comparada com a existéncia de ativos livros de risco.

Tendo em vista a importancia da realizagdo de um Trabalho de Conclusdo de Curso,
com vistas a aprimorar o conhecimento acumulado no decorrer do curso de graduagao e colocar
em pratica algumas premissas da atuagdo profissional de um economista, destaca-se algumas
contribuicdes deste estudo. No que se refere aos estudos de otimizagdo em carteira, verifica-se
que este trabalho contribui para identificar, por meio do processo de diversificacdo, a
minimizagao do risco e a aplicabilidade dos métodos de Markowitz e CAPM.

Embora tenha se objetivado eliminar o maximo de lacunas possiveis a este trabalho,
evidencia-se também algumas limitacdes como as constantes oscilagcdes e incertezas no
mercado acionario, que podem gerar desequilibrios nos pregos dos ativos, de modo que,
independente do resultado obtido, os retornos esperados para cada nivel de risco possam nao

ser refletidos na realidade.
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A guisa de conclusdo salienta-se que os objetivos desse trabalho foram alcangados e
espera-se que o conteudo aqui abordado possa auxiliar na elaboragdo de novos estudos, ou da

pratica profissional.
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Tabela 9 - Composi¢cao do Ibovespa
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Codigo Nome Participacdo no Ibovespa
(%)
ABEV3 AMBEV S/A 7,346
BBAS3 BRASIL 1,905
BBDC3 BRADESCO 1,503
BBDC4 BRADESCO 6,95
BBSE3 BBSEGURIDADE 2,466
BRAP4 BRADESPAR 0,209
BRFS3 BRF SA 3,498
BRKMS5 BRASKEM 0,82
BRML3 BR MALLS PAR 0,808
BRPR3 BR PROPERT 0,468
BVMEF3 BMFBOVESPA 2,836
CCRO3 CCR SA 1,496
CESP6 CESP 0,391
CIEL3 CIELO 3,793
CMIG4 CEMIG 0,738
CPFE3 CPFL ENERGIA 0,67
CPLE6 COPEL 0,407
CSAN3 COSAN 0,522
CSNA3 SID NACIONAL 0,392
CTIP3 CETIP 1,28
CYRE3 CYRELA REALT 0,29
ECOR3 ECORODOVIAS 0,148
ELET3 ELETROBRAS 0,226
EMBR3 EMBRAER 2,592
ENBR3 ENERGIAS BR 0,391
EQTL3 EQUATORIAL 0,987
ESTC3 ESTACIO PART 0,555
FIBR3 FIBRIA 1,662
GGBR4 GERDAU 0,595
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GOAU4 GERDAU MET 0,087
GOLL4 GOL 0,051
HGTX3 CIA HERING 0,269
HYPE3 HYPERMARCAS 1,05
ITSA4 ITAUSA 3.4
ITUB4 ITAUUNIBANCO 10,729

JBSS3 JBS 3,141

KLBN11 KLABIN S/A 1,603
KROT3 KROTON 2,197
LAME4 LOJAS AMERIC 1,154
LREN3 LOJAS RENNER 1,614
MRFG3 MARFRIG 0,297
MRVE3 MRV 0,309
MULT3 MULTIPLAN 0,471
NATU3 NATURA 0,534
OIBR3 Ol 0,14
PCAR4 P.ACUCAR-CBD 1,112
PETR3 PETROBRAS 3,161
PETR4 PETROBRAS 3,901
QUALS3 QUALICORP 0,481
RADL3 RAIADROGASIL 1,11
RENT3 LOCALIZA 0,553
RUMO3 RUMO LOG 0,157
SANBI1 SANTANDER BR 0,768
SBSP3 SABESP 0,825
SMLE3 SMILES 0,248
SUZB5 SUZANO PAPEL 1,135
TBLE3 TRACTEBEL 0,954
TIMP3 TIM PART S/A 0,872
UGPA3 ULTRAPAR 2,885
USIM5 USIMINAS 0,168
VALE3 VALE 3,001
VALES VALE 3,3




48

VIVT4

TELEF BRASIL

2,379

Fonte: BM&FBovespa (2015)



