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RESUMO

O objetivo principal desta pesquisa € propor um portfélio de investimento utilizando o
modelo de Markowitz, para formar uma carteira de investimentos otimizada, com maior
retorno e menor risco possivel, dando ao investidor opcdes de escolha no mercado de aces.
Nos procedimentos metodoldgicos foi construido um cenario que permitiu um estudo
minucioso das 20 principais acBes do 1° quadrimestre de 2014 do IBOVESPA
compreendendo os periodos de janeiro de 2011 a dezembro de 2013, além disso, esta é uma
pesquisa descritiva de abordagem quali-quantitativa, ja que utiliza planilhas eletrénicas do
Excel com destaque especial para ferramenta SOLVER, que é fundamental para aplica¢do do
modelo de otimizacdo e consequentemente permite qualificar o portfélio. Diante dos
resultados encontrados foram feitas comparacdes e analises, o qual permitiu verificar que a
carteira diversificada e otimizada apresentou maior retorno com o0 menor risco quando
comparada a carteira formada por um investidor “ingénuo” que aplica aleatoriamente a
mesma proporg¢do para cada ativo que compdem o portfélio que no exemplo trabalhado foi de
20%. Contudo a aplicacdo do modelo de Markowitz permitiu encontrar um portfélio com
proporcdes 6timas em cada cenério (Carteira MV), que detém o menor risco.

Palavras-Chaves: Investimentos. Portfélio. Otimizacao. Risco. Retorno.
ABSTRACT

The main objective of this research is to propose an investment portfolio using the Markowitz
model , to form a portfolio of optimized investments with higher return and lower risk , giving
the investor of choice in the stock market . The methodological procedures built a stage for a
detailed study of the top 20 stocks in the 1st quarter of 2014 in IBOVESPA comprising the
periods from January 2011 to December 2013, furthermore, this is a qualitative and
quantitative descriptive research approach as using Excel spreadsheets with special emphasis
on SOLVER tool, which is key to application of the optimization model and therefore allows
to qualify the portfolio. Considering the results comparisons and analyzes were performed,
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which allowed us to verify that the diversified portfolio and optimized presented higher return
with lower risk compared to portfolio formed by a " naive " investor who randomly apply the
same ratio to each asset comprising the portfolio in the working example was 20% . However
the application of the Markowitz model allowed finding a portfolio with optimal proportions
in each scenario (Portfolio MV), which has the lowest risk.

Keywords: Investments. Portfolio. Optimization. Risk. Return.

1. INTRODUCAO

O mercado de capitais € um dos grandes aliados no desenvolvimento econdémico de
um pais, para isso se faz necessario alocar recursos para as empresas de diversos setores que
estejam aptas a receber tais investimentos, para assim contribuir com o0 aumento na
capacidade de producdo, melhorar a saude financeira, e construir novos projetos nas
organizacOes. Caso essas entidades tenham auferidos ganhos progressivos, a economia
nacional se beneficia, pois gera mais riquezas, emprego e renda, aumenta 0 consumo, arrecada
mais impostos, e consequentemente melhora a qualidade de vida das pessoas.

Segundo Assaf Neto (2010) o mercado de capitais € uma importante e expressiva fonte
de captacdo de recursos para investimentos, sendo assim assume uma fungéo relevante no
processo de desenvolvimento econémico, neste mercado ocorre uma forte interagdo entre
investidores que precisam de recursos de longo prazo e 0s agentes que tém disponibilidade de
poupanca. As acdes que representam o capital das empresas sdo 0s principais ativos
negociados no mercado de capitais.

Para que tenhamos em nosso pais um mercado de capitais forte e operante, similar aos
dos paises desenvolvidos, é necessario que ocorra uma maior conscientizacéo financeira por
parte das pessoas, e que 0S agentes superavitarios, sejam pessoa fisica ou juridica, poupem
dinheiro e invistam nestes mercados que captam recursos para transformar investimentos em
futuros retornos econdmicos.

Atraidos por amplas oportunidades de investimentos altamente rentaveis, muitos
investidores principalmente os pequenos se perguntam, em que? Onde? Quando? E quanto
investir? A falta de conhecimento muitas vezes se torna um grande vildo e uma ameaca
aqueles que procuram apenas obter o melhor retorno, sem levar em consideracdo as demais
variaveis que fazem parte destes investimentos. Pessoas assim afeitas ao risco querem a todo

custo aumentar o seu patriménio sem verificar as incertezas que estdo se submetendo, para
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que se tenha uma maior seguranca e tranquilidade na hora de investir, se faz necessario que o
investidor faca um minucioso estudo, primeiro da sua situacdo financeira, ver o quanto pode
aplicar, e segundo analisar qual o risco, retorno e a liquidez do seu investimento.

S&o vérias as possibilidades de se fazer um investimento, por meio de caderneta de
poupanca, CDB, RDB, titulos publicos, clubes de investimento, acBes entre outros, nao
podemos precisar qual serd o melhor, é preciso fazer estudos antes de investir para saber qual
destes tendera a ser o mais viavel para o investidor. Para que se tenha acesso a esses e outros
servigos e tornar o0 mercado mais eficiente e dindmico, surgem as institui¢cdes financeiras que
fazem este trabalho de intermediario entre poupadores e tomadores de recursos.

Segundo Marques et al. (2013) o investidor que escolhe o mercado de a¢des como
forma de investimento deve buscar o maior retorno para o seu ativo, levando em consideragéo
0s riscos inerentes a sua escolha, isso é evidente, ja que em termos gerais esta relacao entre
risco e retorno sdo diretamente proporcionais, ou Seja, Se aumenta 0 retorno
consequentemente aumenta o risco e vice-versa, esta correlacdo pode ser planejada e
reformulada, por meio da diversificacdo para que aumentado o retorno, o risco mantenha se o
mesmo ou até mesmo diminuir em relacéo ao risco isolado de cada ativo.

A diversificacdo é um aspecto de grande relevancia para o desenvolvimento e
formacdo de um portfolio de investimentos, conforme trabalhado na obra de Markowitz
(1952). Segundo ROSS, WESTERFIELD e JORDAN. (2011, p.298) o principio da
diversificagdo consiste em “distribuir um investimento em varios ativos, para assim eliminar
parte do risco”, mas ndo a totalidade.

Para auxiliar na tomada de decisOes e analisar investimentos em uma determinada
carteira de ativos, é necessario a utilizacdo destes modelos de otimizagdo. Segundo Loesch e
Hein (2009) é intrinseco do ser humano, desde o principio, a busca da minimizacdo do seu
esforco e da maximizacdo do seu retorno nas operacoes por ele exercidas, e nesta busca, 0 uso
dos modelos de otimizagdo gerara a situacdo Otima. As técnicas para busca da solucdo 6tima
sdo provenientes da pesquisa operacional.

Sobre essa perspectiva de crescimento e atracdo de um grande nimero de investidores
que optam por fazer aplicagdes em um mercado de capitais, entretanto ndo séo experientes e,
portanto talvez ndo consigam construir a melhor opcdo para o risco e retorno do seu
investimento. Surge entdo a grande demanda por profissionais capacitados, bem como estudos

referentes a essa area de investimentos que contribuam com a solucdo de determinados
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problemas, sendo assim a contabilidade destaca-se por deter as informacgdes necessarias a
execucdo de uma boa estratégia financeira.

Watts e Zimmermann (1986, apud SARLO NETO et al. 2005) afirmam que a pesquisa
em mercado de capitais tornou-se uma das areas mais proficuas na academia contabil
internacional e da administracéo financeira. Os resultados desta pesquisa pretendem contribuir
com o conhecimento do mercado de capitais, bem como o processo da analise de carteiras, e
principalmente auxiliar no processo de tomada de decisdes do melhor investimento com base
em estudos, modelos e técnicas que comprovam sua eficacia.

Com base neste contexto, o objetivo principal deste trabalho é analisar um portfélio de
investimento utilizando o modelo de Markowitz, para formar carteiras de investimentos

otimizadas, com menor risco, dando ao investidor opc¢des de escolha no mercado de agdes.
2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Mercado de Capitais

Com o aumento das demandas das atividades produtivas e com as rapidas mudancas
gue ocorreram na economia global, verificou se a necessidade de crescimento e
desenvolvimento das organizagdes, objetivo este que exigia um complexo aporte de recursos
para sua execuc¢do, sendo assim apenas 0 mercado de crédito ndo era mais um grande suporte
nesta busca, diante dessa dificuldade surge o mercado de capitais, como importante fonte de
recursos para as organizacoes que precisam de alternativas para se capitalizar, proporcionando
assim para estas, menores custos e prazos mais atraentes, contribuindo com o
desenvolvimento econdmico destas empresas que fazem parte deste mercado.

Segundo Gitman (2010) mercado de capitais & aquele que possibilita a negociacao de
fundos de longo prazo entre ofertantes e demandantes, s@o exemplos desses fundos a emissao
de titulos publicos ou de empresas. Para Assaf Neto (2010) o mercado de capitais tem como
objetivo facilitar a liquidez aos titulos emitidos pelas empresas, sobretudo facilitar o processo
de captacdo de recursos por estas, frente a seus possiveis investidores. Fazem parte deste
mercado as corretoras, as bolsas de valores e demais institui¢Oes financeiras autorizadas.

Nesse sentido, Ross et. al (2011) explicam que a fun¢do do mercado de capitais é fazer

a ligacdo entre os interessados em comprar e aqueles que desejam vender, atraves de
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instituicbes ou instrumentos que negociem titulos e valores mobiliarios, para que assim
possam capitalizar as empresas e proporcionar liquidez aos seus titulos.

Assim como qualquer outro negécio, que sofre oscilagbes de precos mediante a
procura, 0 mercado de capitais ndo é diferente, assim sendo o preco de um titulo é definido
por duas variaveis, oferta e demanda, logo percebemos a importancia de uma boa gestdo
financeira, que consiga atrair esses investidores, levando a estes, boas oportunidades de
crescimento, visto que qualquer alteracdo na avaliagdo do futuro da empresa pode modificar a
demanda e a oferta em relacéo aos seus titulos resultando em novo pre¢o das suas a¢des. Entre
os principais titulos negociados no mercado de capitais, esta o capital social das empresas,
através de suas acdes, ou por meio de empréstimos feitos pelas organizacdes no mercado, sao
exemplos destes, debéntures, bonus de subscri¢do e outros papéis comerciais.

Compreende-se, que o mercado de capitais impulsiona o desenvolvimento de uma
economia, dinamiza os investimentos, transforma a poupanca das pessoas em recursos para as
empresas, ou seja, ele representa atualmente a grande fonte de recursos permanentes para

economia devido a esta forte ligacdo entre esses agentes econdmicos.
2.2 Acdes

Assaf Neto (2010, p.69) define acdes como sendo “valores representativos de uma
parcela (fragao) do capital social de uma sociedade, negociaveis no mercado”, portanto
concedem a participacéo dos seus titulares, os acionistas no capital social destas empresas.

Uma das formas que as empresas encontram para se capitalizarem é abrindo o seu
capital, a investidores que estdo dispostos a correr riscos, aplicando dinheiro nessas
organizag0es, a partir do momento que estes abrem mé&o dos Seus recursos e compram essas
acOes, tornam-se socios destas empresas, independente de qual seja a participacdo. De acordo
com a CVM (2014), acOes sdo titulos de renda varidvel, lancados ao publico por sociedades
andnimas, adquiridas por investidores que a partir da aquisicdo passam também a serem
proprietarios da empresa tendo participacdo proporcional sobre os resultados obtidos pela
organizacdo durante o periodo que permanecerem com esse ativo.

Como as agBes possuem rendimentos varidveis, podem proporcionar aos Sseus
acionistas varios tipos de beneficios e vantagens, a exemplo dos dividendos, 0s juros sobre

capital préprio, bonificacdo, direitos de subscricdo e valorizacdo, este ultimo sera foco de
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estudo nesta pesquisa, uma vez que se faz necessario 0 conhecimento desta valorizacdo na
aplicacdo do modelo de Markowitz (1952), para formacdo do melhor portfolio de

investimentos.
2.4 Risco e Retorno

Existe uma expressdo popular que diz “ganha dinheiro quem tem dinheiro”, essa ¢
uma realidade que desperta e estimula bastante as pessoas a pouparem e gerarem rigquezas,
para isso buscam as opc¢des que oferecam as melhores alternativas de retorno sobre seus
investimentos. Assim, para poder obter esses retornos é necessario pagar um preco para que
isso possivelmente ocorra, 0 qual é denominado de risco, ou surpresa, que de certo modo
determina o valor do retorno, por consequéncia verifica-se que estas duas variaveis andam
juntas, assim sendo fazem-se necessarios estudos levando ambas em consideracéo, ndo apenas
uma delas isoladamente.

Os investidores esperam confiantemente que 0s seus ativos alcancem retornos
positivos, ou seja, que obtenham em determinados periodos a valorizacdo, gerando lucro
sobre essas aplicacfes, porém o inverso também pode ocorrer e em algum momento aconteca
a desvalorizacdo, assim sendo pode-se concluir de acordo com Gitman (2010) que o retorno
sdo 0s ganhos ou o prejuizo total auferidos sobre estes investimentos em determinados
intervalos de tempo.

Para Capelletto (2006) os estudos de Markowitz (1952) foi o divisor de &guas entre o
gue antes era importante para os investidores, para o que é atualmente, foi a partir deste
estudo que o conceito risco e retorno, tornaram-se intrinsecos a qualquer investimento em
ativos, tendo em vista que até antes desta teoria a premissa era investir em ativos com bons
pregos para se obter os mais altos retornos, sem levar em consideragdo os riscos envolvidos,
assim apos a conclusdo do seu trabalho verificou-se a importancia do risco em igual
proporcdo ao seu retorno, e a partir da formagéo de carteiras ndo correlacionadas entre si,
conseguiu partindo desta ideia reduzir a varidncia (risco) sem reduzir o retorno até
determinados pontos.

Para administrar qualquer negdcio é necessario estar preparado para tomar as melhores
decisbes, que por sua vez ndo é tarefa facil, visto que este processo decisorio é bastante

complexo e carregado de riscos e, assim como boas decisdes, podem levar a um grande
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sucesso, decisdes erradas podem encaminhar a um colapso financeiro de incalculaveis
prejuizos.

Assaf Neto (2010) define risco como sendo uma medida de incerteza associada aos
retornos esperados de uma decisdo de investimentos isso pelo fato de estarem atreladas a
decises voltadas ao futuro, portanto esta sujeito a perdas, este risco é representado na maioria
das vezes pelo desvio padréo ou variancia.

Gitman (2010, p. 203) de maneira simples e objetiva conceitua risco como sendo “a
chance de uma perda financeira”, logo esse fato ocorre devido a incerteza provocada pela
variabilidade dos retornos, ou seja, quanto mais aproximado da certeza estiver o valor do
retorno de um ativo, menor serd a sua oscilacdo, consequentemente terd menor risco.

Desta forma ao analisar e levar em consideragdo o risco e a diversificagdo na
composicao de carteira de agdes, conforme propds Markowitz, busca-se com isso a redugéo
dos efeitos do risco ndo sistemético, e consequentemente a otimizagdo destas carteiras, para
alcancar esse objetivo é necessario a utilizacdo de medidas estatisticas que auxiliem na
aplicacdo deste modelo, e sejam capazes de demonstrar a dispersao existente entre essas
variaveis, destaca-se, assim o retorno esperado, variancia, desvio padrdo, covariancia e
correlagéo.

Segundo Xie (2021) a teoria € o modelo de Markowitz podem ser estudados
empiricamente e utilizou como estudo de caso, a bolsa de valores de Xangai para avaliar uma
amostra da situacao real do mercado de titulos da China. Ao recolher a taxa de rendimento
semanal das amostras das acBes para um periodo de trés anos e utilizando este método de
rastreio concluiu que cinco agdes poderiam ser inclusas na carteira e determinou 0 peso
(fracdo) 6timo da carteira sob a dada taxa de retorno esperada com estes stocks rastreados,
obter-se-do resultados empiricos mais precisos.

Wei (2022) elaborou vérias carteiras de investimento bem-sucedidas com o modelo de
Markowitz e com suas analises abrangeram o0s precos das acdes de dez empresas para
construir carteiras admissiveis em trés restricbes para aconselhar diferentes tipos de
investidores. E concluiu que o melhor método de previsdo ¢ o de modelo de Markowitz
porque permitiu construir carteiras de investimento e dar conselhos a diferentes investidores.

Halim e Yuliatib (2020) analisaram a otimiza¢do de uma carteira de investimentos
com o modelo de Markowitz considerando a tolerancia ao risco e realizaram a otimizagéo

utilizando também o metodo Multiplicador Lagrangean consequentemente obtiveram uma
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equacdo para determinar a proporcdo (peso) de alocacdo de fundos para cada ativo na
formacéo de carteiras de investimento. Portanto, ao utilizar estes métodos, a determinacdo dos

pesos da carteira de investimentos pode ser determinada pelo capital.
3 METODOLOGIA

Quanto aos objetivos, para alcan¢é-los, foi realizado um estudo do tipo exploratorio,
sendo este, um tipo de estudo que objetiva aproximar o pesquisador do tema, uma vez que
possui uma grande complexidade. Gil (2002) diz que o principal objetivo deste tipo de
pesquisa € o aprimoramento de ideias ou a descoberta de intuicdes. Com base nesta
exploracdo, foram propostas carteiras de investimentos com finalidade de demonstrar as
melhores formas e oportunidades de se aplicar no mercado de agdes, permitindo
consequentemente uma andlise de sensibilidade da relacdo risco/retorno possivel.

Este estudo classifica-se também como pesquisa descritiva, visto que descreve
caracteristicas de experiéncias. Para Gonsalves (2011) a pesquisa descritiva tem por objetivo
escrever caracteristicas de um objeto em estudo. Conforme Gil (2002) a pesquisa descritiva
objetiva descrever caracteristicas de um fendbmeno ou experiéncia, este tipo de pesquisa
estabelece relacdo entre as variaveis no objeto de estudo desenvolvido.

Quanto aos fins, esta pesquisa é classificada como hipotético-dedutiva, o qual buscou
por meio de uma hipdtese ou tentativas de verificar e atestar a teoria do portfélio de
Markowitz (1952) para os dias atuais, tendo em vista que o mercado de a¢gdes mudou muito,
nestes Ultimos anos. Por isso esta investigacdo ird comprovar se a mesma realmente atende e
corrobora com os anseios dos investidores que desejam otimizar seus investimentos.

Quanto a abordagem do problema, é de natureza quantitativa, visto que, esta apresenta
em seu desenvolvimento a utilizacdo de instrumentos estatisticos e matematicos na coleta,
bem como, no tratamento dos dados coletados. Segundo Fonseca (2002, apud GERHARDT;
SILVEIRA, 2009), este tipo de pesquisa tem foco na objetividade, com forte influéncia do
positivismo. Considera ainda que a realidade s6 possa ser compreendida com base na analise
de dados brutos, sendo estes recolhidos com o auxilio de instrumentos padronizados e
neutros, sobretudo a pesquisa quantitativa recorre & matematica para retratar a causas de

ocorréncia de um evento ou a relagdo entre variaveis.
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A presente pesquisa é também de natureza qualitativa, conforme Gil (2002) neste tipo
de pesquisa os fendmenos e acontecimentos estudados sdo devidamente conceituados e
interpretados o qual envolve toda a sistemética de tratamentos dos dados observados bem
como a categorizagédo destes.

Quanto a descricdo da analise € uma pesquisa bibliografica, visto que para sua
execucdo foi necessario a leitura e interpretacdo de materiais ja publicados, a exemplo de
livros, revistas, artigos, teses, periodicos, entre outros que por sua vez servirdo de base a
fundamentacdo tedrica do estudo. Conforme Gil (2002) a maior vantagem deste tipo de
pesquisa esta no fato de possibilitar ao investigador cobrir uma gama de fenbmenos com uma
dimensdo bem mais ampla do que pesquisasse diretamente, isso torna se importante quando o
problema requer dados dispersos pelo espaco.

Diante dos estudos e observacGes feitas depreendeu-se a seguinte hipdtese: Os
investidores que aplicam seu dinheiro de forma ingénua (aleatdria) conseguem obter 0s
mesmos resultados, ou seja, a melhor relagéo risco e retorno, caso levassem em consideracao
investir nas proporc¢des 6timas definidas pelo modelo utilizado?

Essas proporcOes serdo determinadas com base no modelo de Markowitz que tem
como objetivo essencialmente desenvolver solu¢des 6timas para 0s investidores avessos ao
risco. O modelo de Markowitz (1952) utiliza dois importantes elementos para a construcdo da
carteira, sdo eles o retorno esperado e o risco deste investimento.

Com o objetivo de investigar se a hipotese é aceita ou nao, foi feito de inicio uma
coleta de dados a partir da composicdo do IBOVESPA do primeiro quadrimestre de 2014, o
qual é formado por 66 ativos, foi entdo feita a selecdo das 20 a¢cBes com maior participacéo
neste indice, o qual totalizou 63,90% da composi¢do total, portanto uma amostra
representativa ja que requerem no minimo 30%.

A escolha das empresas pertencentes a este setor se deu pelo fator de serem as acfes
mais procuradas e negociadas pelo investidor, que muitas vezes aplica seus recursos nestas
organizagOes sem ter critérios pré-estabelecidos ou estudos mais profundos a respeito de cada
ativo que ird investir, e aplicam os recursos muitas vezes de forma ingénua neste indice
apenas pela grande representatividade que ele detém no mercado de a¢des.

Assim a partir desses dados, foram obtidas todas as informagdes necessérias para o
desenvolvimento e aplicacdo da teoria do portfolio, para em seguida poder fazer as devidas

comparacOes e analisar a viabilidade de ser feito investimentos em carteiras de forma
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consciente e otimizada pelo modelo utilizado e com auxilio do solver proporcionar riscos
menores aqueles investidores mais conservadores.

Para execucdo deste trabalho foi composta uma carteira com base nas agdes
pertencentes ao IBOVESPA em janeiro 2014, sendo selecionados os 20 ativos com maior
participacdo neste indice, e a partir desta selecdo foi formada a carteira seguindo a
metodologia da teoria de Markowitz (1952), o periodo analisado foi de janeiro de 2011 a
dezembro de 2013. No Quadro 1, a seguir, estdo relacionadas as empresas que compdem a
amostra analisada, suas respectivas participacfes neste indice.

Quadro 1 - Vinte a¢bes com maior participagdo no Ibovespa Jan.2014

EMPRESAS COM MAIOR PARTICIPACAO NO IBOVESPA

Cddigo Acéo Tipo Part. (%)
PETR4 PETROBRAS PN 8,119
VALES VALE PNA N1 7,995
ITUB4 ITAUUNIBANCO PN EDJ N1 6,544
BBDC4 BRADESCO PN EJ N1 5,325
PETR3 PETROBRAS ON 3,96
ABEV3 AMBEYV S/A ON 3,813
VALE3 VALE ON N1 3,784
ITSA4 ITAUSA PN EJ N1 2,721
BBAS3 BRASIL ON NM 2,72
BVMF3 BMFBOVESPA ON NM 2,557
BRFS3 BRF AS ON EJ NM 2,498
CIEL3 CIELO ON NM 2,1
GGBR4 GERDAU PN N1 2,069
CCRO3 CCR AS ON NM 1,65
BBDC3 BRADESCO ON EJ N1 1,413
CSNA3 SID NACIONAL ON 1,378
UGPA3 ULTRAPAR ON NM 1,357
PCAR4 P.ACUCAR-CBD PN N1 1,352
CMIG4 CEMIG PN EB N1 1,277
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USIM5 USIMINAS PNA N1 1,267

Fonte: Dados da Pesquisa.

Para obtengdo dos dados utilizados neste trabalho, foram usadas as informagdes online
fornecidas na base de dados do site INFOMONEY, sendo pesquisadas neste, cotacOes
historicas pertinentes as empresas e 0 periodo em estudo, uma vez que Serdo necessarias para
0 desenvolvimento e construgdo das carteiras de investimentos. As cotagdes foram
consideradas com base no fechamento diario de cada ativo, constituindo de janeiro de 2011 a
dezembro 2013 o periodo de andlises, desconsiderando os proventos, e considerando apenas
retornos relativos as cotagoes.

A partir desses dados, com o auxilio do Microsoft Excel foi possivel de forma mais
pratica e acelerada, elaborar o processo de resultado, as formulas podem ser facilmente
encontradas neste programa, a exemplo do retorno médio de todas as acdes (MEDIA) e das
medidas de risco como variancia (VARA) e desvio padrdo (DESVPADA) de cada ativo
individualmente e até mesmo a covariancia (COVAR) e a correlacdo (CORREL) entre eles.

Em seguida foi utilizado o principio da diversificagdo proposto por Markowitz (1952),
o qual foi realizado através do coeficiente de correlacdo, que indicou os cinco, dos vinte
ativos, para formar o portfélio de investimento. Foram considerados aqueles ativos que
obtiveram a correlacdo negativa e também obtiveram retornos médios positivos no periodo
em estudo, desta forma foram selecionadas as acbes ABEV3, BRFS3, CIEL3, UGPAS e
USIMS5, para determinacdo da proporgcdo 6tima que ira compor a Carteira MV para ser
comparada com a carteira Moderada e um investidor afeito ao Risco. A proporcdo 6tima foi
determinada com base no modelo matematico de otimizacdo Markowitz consagrado na

literatura.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 Selecdo dos Ativos

Para elaboracdo do portfolio 6timo foram selecionados 20 ativos com maior
participacdo no indice Bovespa do 1° quadrimestre de 2014, esta escolha se deu pelo grande
namero de negociacdes destas acBes por parte dos investidores pelo fato destes ativos
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pertencerem a este indice de grande representatividade no mercado de capitais. Selecionados
0s ativos a partir do site BM&FBOVESPA, foi verificado se todas as acdes escolhidas tinham
disponiveis as suas cotacOes historicas de todos os periodos em estudo no site INFOMONEY,
aquelas que ndo possuiam foram excluidas.

O retorno mensal de cada um dos ativos esta disponivel no sitt BM&FBOVESPA, no
periodo em estudo de jan.2011 a dez.2013, calculados de acordo com a férmula do retorno
individual, utilizando o valor histérico do preco de fechamento dos ativos ao fim de cada més
subtraido do valor de compra e dividido por este mesmo valor de aquisi¢do. O retorno médio
sera, portanto a soma dos retornos mensais dividido pela quantidade de meses analisados,
neste trabalho foram 36 observacdes (meses). Na Tabela 1 abaixo estdo listadas as 20 aces e
o0 indice Bovespa, com 0s seus respectivos retornos médios, variancia e desvio padrao, estes
dois ultimos sdo calculados a partir dos retornos individuais de cada titulo.

E possivel verificar a partir desta Tabela 1, que apenas 40% das acdes tiveram no
periodo em estudo retorno médio positivo, assim a maior parte destas obtiveram retornos
médios negativos, dentre essas estd a empresa lider do setor de petréleo, bancos e varios
outros setores da economia, por isso a importancia do estudo de investimentos, para que o
investidor ndo tenha sempre aquela antiga ideia formada que deve necessariamente sempre
investir nas grandes empresas, tendo em vista que hoje o mercado é muito dindmico e as

empresas consideradas como menores, tem se destacado bastante nos Gltimos tempos.

Tabela 1 - Ac¢bes do IBOVESPA com respectivo retorno médio, variancia e desvio padrao do periodo
de Jan.2011 a Dez.2013.

cODIGO RETORNO MEDIO VARIANCIA DESVIO PADRAO
ABEV3 1,99% 0,42% 6,51%
BBAS3 -0,37% 0,66% 8,12%
BBDC3 0,78% 0,36% 6,00%
BBDC4 -0,17% 0,31% 5,53%
BRFS3 1,82% 0,35% 5,93%
BVMF3 -0,21% 0,53% 7,30%
CCRO3 1,22% 0,19% 4,39%
CIEL3 2,09% 0,44% 6,66%
CMIG4 -1,22% 1,01% 10,04%
CSNA3 -0,99% 1,50% 12,25%
GGBR4 -0,23% 0,73% 8,52%
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ITSA4 -0,84% 0,48% 6,90%
ITUB4 -0,43% 0,47% 6,82%
PCAR4 1,40% 0,47% 6,89%
PETR3 -1,30% 0,94% 9,68%
PETR4 -0,96% 0,64% 8,03%
UGPA3 2,23% 0,22% 4,67%
USIM5 0,09% 1,82% 13,48%
VALE3 -1,02% 0,39% 6,23%
VALES -0,90% 0,37% 6,11%
IBOVESPA -0,70% 0,25% 4,97%

Fonte: Dados da Pesquisa.

Verifica-se na Tabela 2, a seguir, que combinar ativos negativamente correlacionados
pode reduzir a variabilidade geral dos retornos, ou seja, quanto menor que zero for a
correlacdo dos ativos, melhor diversificado estara o investimento, assim sendo, menor sera o
risco resultante. Diante desse conceito foram selecionados do Anexo B os ativos que
apresentaram correlagcdes negativas, destas foram escolhidas apenas as de empresas que

obtiveram retornos médios positivos durante o periodo em estudo.

Tabela 2 - Agdes que obtiveram retornos médios positivos no periodo de Jan.11 a Dez.13 e seus
respectivos coeficientes de correlacéao.

ABEV BBDC BRFS CCRO CIEL PCAR4 UGPA USIM
3 3 3 3 3 3 5

ABEV3 1,00 - - - - - - -
BBDC3 0,09 1,00 - - - - - -
BRFS3 0,04 0,23 1,00 - - - - -
CCRO3 0,23 0,33 0,09 1,00 - - - -
CIEL3 -0,17 0,38 0,00 0,28 1,00 - - -
PCAR4 0,27 0,38 0,07 0,10 0,18 1,00 - -
UGPA3 0,09 0,24 -0,18 0,25 0,29 0,38 1,00 -
USIM5 0,07 0,46 0,26 0,07 -0,04 0,28 -0,01 1,00

Fonte: Dados da Pesquisa.

Tabela 3 - Correlagbes Selecionadas para o cenario

CORRELACOES ESCOLHIDAS
Ativo 1 Ativo 2 Correlacéo
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ABEV3 CIEL3 -0,17
BRFS3 UGPA3 -0,18
CIEL3 USIM 5 -0,04
UGPA3 USIM 5 -0,01

Fonte: Dados da Pesquisa.

Assim os ativos selecionados, que obtiveram correlacbes negativas e também
atenderam ao critério de possuirem 0s seus retornos médios positivos foram os seguintes
ABEV3, BRFS3, CIEL3, UGPA3 e USIM5, a partir dessa selecdo iniciou-se a busca do
portfdlio 6timo, visto que, ja que foram identificadas as empresas onde se pode investir, com
um grau maior de seguranga, pelo fato destas apresentarem comportamentos distintos,

atendendo ao principio da diversificacao.

4.2 Composicao do Portfélio com a Utilizacao do Solver

Verificado quais sdo os ativos é preciso entdo, saber qual serd a proporcdo que devera
ser investida em cada um deles na composic¢do do investimento, tendo visto que o risco deve
ser 0 minimo possivel a um retorno desejado, para auxiliar nesta fase, foi utilizado a
ferramenta Solver do MS Excel que tem funcéo de definir um valor étimo.

Estas proporgdes de participacdo em cada ativo selecionado para composi¢do do
portfolio sdo variaveis, desta maneira sdo inimeras as possibilidades de formacdo de uma
carteira, por exemplo, investir em apenas um dos cinco ativos, o retorno e o risco deste
portfélio serdo os mesmos deste ativo individual, para fins de calculos, foi utilizado a
sistematica de proporcdo inicial, foi levado em consideracdo a tendéncia pela média
ponderada, dividindo o investimento em partes iguais por acdo (investidor ingénuo), neste
caso de 20% para cada um delas conforme a Tabela 4. Esses valores atribuidos ndo sdo
determinantes nesse experimento, pode-se atribuir valores distintos desde que a soma deles
sejam 100%.

Tabela 4 - Proporc¢6es aleatdrias para uma carteira ingénua

ATIVOS ABEV3 BRFS3 CIEL3 UGPA3 USIM5 TOTAL
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PROPORCAO 20% 20% 20% 20% 20% 100%

Fonte: Dados da Pesquisa.

Em seguida é calculado o retorno esperado para este portfdlio inicial, que é obtido a
partir da soma dos retornos individuais multiplicado por sua propor¢do na participacdo da
carteira que inicialmente que foi considerado em 20% o objetivo foi encontrar o valor 6timo
para este percentual. Enquanto que o risco foi calculado de acordo com a férmula do desvio
padrdo de uma carteira de n ativos apresentada por Markowitz.

O Solver por ser uma ferramenta que busca o valor 6timo para determinada variavel,
depende, portanto de restricGes ou limites, fazendo os ajustes nas variaveis de decisdo a fim
de atender esses limites e obter o resultado desejado. Neste estudo a fungdo objetivo € a de
minimizar o risco conforme o Modelo de Markowitz, assim para execucdo do modelo de
otimizacdo foram utilizadas restri¢cbes para obter os resultados desejados, sendo elas: A soma
das cinco proporc¢des deve ser igual a 1; Deve-se adotar um valor desejado para o retorno,
neste exemplo foi utilizado como parametro, ser igual ou maior que o retorno do portfélio
esperado nas proporcdes iguais de (20%); Cada uma das cinco proporg¢des deve ser maior ou

igual a zero e menor igual a 1.

4.2.1 Cenério para investimento

Este cenario considerou um periodo de trés anos, referente a Janeiro de 2011 a
dezembro de 2013, com intuito de encontrar a propor¢do 6tima da carteira escolhida conforme
0 modelo de Markowitz, além do mais oferecer aos diferentes tipos de investidores opcbes de
investimentos de acordo com sua afei¢cdo ao risco e o desejo do retorno. Esse periodo foi
escolhido devido a crise financeira que ocorreu no pais.

Alguns pardmetros foram levantados para constru¢do da carteira Otima, como
comentado anteriormente, inicialmente foi levado em consideracdo um investidor ingénuo que
aplica a proporcdo de 20% para cada ativo, de forma aleatoria, o foco deste estudo &
justamente encontrar com auxilio do solver do EXCEL os valores 6timos para cada uma
dessas proporg¢des tendo em vista obter o risco minimo com o maior retorno possivel, foram
utilizados os retornos individuais para encontrar o retorno da carteira, o desvio padrdo e as

covariancias para encontra o risco do portfolio.
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O risco da carteira composta aleatoriamente foi reduzido de maneira significativa,
apos a utilizacdo do solver, enquanto que o retorno aumentou em relacdo a distribuicao
inicial, deste modo os valores 6timos para o investidor conservador ou avesso ao risco, deste
modo fazendo parte da fronteira eficiente. O portfélio obtido com as proporg¢bes 6timas serad
denominado de carteira MV, aquela preferida pelos investidores avessos a riscos, nesta as
participacbes foram 19% ABEV3; 28% BRFS3; 15 % CIEL3; 37% UGPA3 e 1% USIM5.
Esses valores indicam proporcionalmente quanto o investidor deveria investir em cada ativo
para obter o minimo risco para o0 maior retorno possivel.

Aparentemente um investidor leigo, tem a impressdo e acredita que conseguira
diminuir os riscos apenas distribuindo de forma igual os valores para todos os ativos que
compdem a carteira, através destas planilhas e a utilizacdo da ferramenta solver, logo é
notorio que este pensamento ndo é correto, ja que o desvio-padrdo do retorno de um portfélio
formado por diversos ativos serd menor do que a média ponderada dos desvios dos titulos
individuais, logo esta afirmativa é comprovada no exemplo acima o qual foi observado que o
risco da carteira ingénua diminuiu e, além disso, o retorno aumentou apds a aplicacdo do
modelo de otimizacéo.

Existem diferentes perfis de investidores, aqueles que sdo avessos ao risco (utilizam o
modelo de Markowitz) e preferem a carteira MV, encontrada na aplicacdo deste estudo.
Também existem aqueles investidores que gostam de correr riscos maiores, ou seja arrojados,
para obter talvez retornos superiores ao de um portfélio 6timo, para estes pode-se atribuir
valores aleatdrios e buscar os ativos de maiores retornos, com intuito de encontrar resultados
que facam parte da fronteira eficiente, entretanto pode-se também encontrar proporcfes que
ndo estardo nesta fronteira, porém fazem parte do conjunto viavel de op¢des de investimento.

Na Tabela 5, abaixo, estdo demonstrados os trés tipos de investidores, conforme as
suas preferéncias pelo risco e retorno, a carteira MV destaca-se por apresentar 0 menor risco
para o investidor, e por apresentar neste caso um retorno bem préximo ao de um investidor da
carteira 01 e 02. Estas duas ultimas carteiras a 01 e 02, foram elaboradas para uma melhor
visualizacdo da relacgdo risco/retorno, e verificado a partir da carteira otimizada que quanto
mais o investidor busca aumentar o seu retorno de forma aleatdria, os riscos se acentuam cada

Vez mais.
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Tabela 5 - Opcdes de proporgéo pelo perfil do investidor

PERFIL DO

INVESTIDO CARTEIRA ABEV3 BRF3 CIEL3 UGPA3 USIM5 RISCO
R

AVESSO AO

RISCO OU

CONSERVA
DOR

MODERAD
o

AFEITO AO
RISCO OU 02 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00 0,0467  0,0222
ARROJADO

Fonte: Dados da Pesquisa.

RETORN
(0]

MV 0,19 0,28 0,15 0,37 0,01 0,0291 0,0202

01 0,00 0,12 0,08 0,80 0,00 0,0386  0,0216

Para averiguar se realmente a otimizacdo proposta foi relevante e contribuiu com os
resultados desejados. As Figuras 01 e 02 mostram o comportamento do risco e do retorno, de
cada um dos vinte ativos isolados inicialmente escolhidos, da média de todos eles, do indice

Bovespa, da carteira ingénua e da otimizada.

Figura 01 - Analise dos Riscos
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CARTEIRA OTIMA

Fonte: Dados da Pesquisa.

A carteira 6tima apresentou um bom resultado em relag¢éo ao risco, que foi menor em

comparacdo com as demais observacdes, quanto ao retorno também apresentou resultados
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favoraveis, uma vez que foi maior que a carteira ingénua e que a maioria dos ativos

selecionados.

Figura 02 - Anélise dos Retornos
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Fonte: Dados da Pesquisa.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como principal objetivo encontrar uma solucdo 6tima em
relacdo ao risco e retorno de acdes do mercado de capitais brasileiro, a luz da Teoria de
Markowitz, e através de suas consideracOes e respeitados ensinamentos sobre este assunto, foi
desenvolvida uma carteira de investimentos com intuito de investigar se através destes
conceitos era possivel proporcionar aos investidores a minimizacdo dos riscos assim como um
aumento nos retornos.

O modelo de Markowitz apresentou sinais de ser eficaz e de facil operacdo e
compreensdo, além do mais ndo necessariamente é preciso o uso de softwares especificos para
sua realizacdo e sdo bastante acessiveis a qualquer gestor financeiro ou pessoa que pretenda
utilizé-la, desde que compreendidos a esséncia e 0s objetivos proposto por esta teoria. Atraves
da utilizacdo de planilhas eletrénicas foi possivel obter as propor¢des Otimas para cada ativo

em todos 0s cenarios e a partir destas conseguir alcancar melhores resultados no investimento.
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Verificamos a partir dos resultados que o modelo conseguiu atingir o0 menor risco possivel no
portfélio formado, comprovando a sua eficiéncia.

Encontrar estas propor¢des consideradas 6timas, conforme apresentadas pelo modelo
seriam quase uma tarefa inexequivel se feita apenas por observagdes ou tentativas aleatorias,
uma vez que para chegar a este resultado sdo necessarios calculos matematicos bastante
complexos. Assim com base nos resultados obtidos através da utilizacdo deste modelo espera-
se que estas técnicas utilizadas possam ser Uteis aos investidores que ndo tem um
conhecimento especializado do assunto, e que desejam participar deste mercado, embora é
importante ressaltar que houveram algumas limitacdes presentes neste estudo, diante do
tempo nao ser suficiente para abarcar mais

Portanto diante da aplicagédo do modelo de Markowitz feita neste trabalho, entende-se
que o conceito de diversificacdo € de fundamental importancia na realizagdo de investimentos,
uma vez que foram observados varios beneficios e vantagens na relagdo risco-retorno,
conseguidas a partir da utilizacdo desta pratica na aplicacdo de recursos, e que orienta para
ndo investir tudo em apenas um ativo, mas sim desconcentrar e distribuir em proporcdes
ideais para cada um deles.

Contudo, espera-se que este trabalho venha a contribuir tanto no campo econdmico-
financeiro e social, tendo em vista a dificuldade de muitas pessoas por informacdes que
agreguem conhecimentos e técnicas de investimento, que impulsionem e as levem a
investirem neste mercado que € muito importante para o desenvolvimento de um pais, e
guanto ao campo académico que possa servir como base para futuros trabalhos neste sentido,
que utilize como foco a otimizag&o de portfélio, e que venham a contribuir e enriquecer ainda
mais 0 que ja existe a respeito deste assunto tdo importante na grade curricular e na vida

pessoal.
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