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RESUMO

O presente trabalho expde a Teoria de Markowitz para selecdo de uma carteira eficiente de
ativos, de modo a minimizar os riscos. Este estudo aborda os conceitos estatisticos e 0 método
matematico utilizado por Markowitz para demonstrar que é possivel selecionar o melhor
portfolio e visualizar as carteiras mais eficientes através do grafico da fronteira eficiente. No
decorrer do texto, sdo desenvolvidos exemplos praticos que ajudam na compreensdo dos
conceitos elencados. Ao aplicar a Teoria de Markowitz para selecdo de uma carteira de
investimentos, é realizada uma analise dos dados, de um conjunto de a¢Ges do mercado
econdmico brasileiro que fazem parte da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA). Os
calculos séo desenvolvidos através do Excel e, de forma complementar encontramos a carteira
com menor risco, utilizando a ferramenta Solver. A partir da selecéo das carteiras, € apresentada

uma analise a curto prazo para os perfis de investidor conservador, moderado e arrojado.

Palavras-chave: Teoria de Markowitz; Fronteira eficiente; Minimizar riscos; Diversificacao.



ABSTRACT

The present work exposes the Markowitz Theory for the selection of an efficient portfolio of
assets, in order to minimize risks. This study addresses the statistical concepts and the
mathematical method used by Markowitz to demonstrate that it is possible to select the best
portfolio and visualize the most efficient portfolios through the efficient boundary graph. In the
course of the text, practical examples are developed that help in understanding the concepts
listed. When applying Markowitz's Theory to the selection of an investment portfolio, an
analysis of the data of a set of actions of the Brazilian economic market that are part of the S&o
Paulo Stock Exchange (BOVESPA) is performed. The calculations are developed through
Excel and, in a complementary way, we find the portfolio with the lowest risk, using the Solver
tool. From the selection of portfolios, a short-term analysis for conservative, moderate and bold

investor profiles is presented.

Keywords: Markowitz's theory; Efficient frontier; Minimize risks; Diversification.



LISTA DE ILUSTRACOES

Figura 1 - Representacéo grafica da fronteira eficiente. ...........cccooovviviiiiniiii e, 31
Figura 2 - Representagdo de uma curva de iNdIferenGa. ...........ccoocververiiiinneninnee e 33
Figura 3 - Relag&o risco e retorno de trés Carteiras. .........ocovvvereeriierieieeie e 33
Figura 4 - Tela do Solver com dados preenchidos............ccoovviviiieiieiieeee e 39
Figura 5 - Ferramenta Solver com as restrigdes selecionadas. ............ccccovveiieiiiiiieiiiennnn 47

Figura 6 - Restri¢Oes adicionadas para ferramenta SOIVEr. ..........cccooviiiiiiiicic e 51



LISTA DE QUADROS

Quadro 1 - Caracteristicas das agdes SeleCionadas. .........cc.ccvveevieiiieiiee e 41



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 - Valores dos retornos absolutos, relativos e continuos para a agdo VALE S.A. ..... 20

Tabela 2 - Exemplo do célculo do desvio padrdo (risco) de um ativo...........cccevverieiieinnnnnn. 21
Tabela 3 - Preco da acdo (CSN Mineragdo CMIN3) entre 05/12/2022 e 09/12/2022............. 23
Tabela 4 - Célculo do retorno 10garitmiCo. ........cccueveiiiiieiieee e 24
Tabela 5 - Dados para célculo do coeficiente de VariaGao. ...........cccceevvereeieeiceieeiesiesee e 25
Tabela 6 - Distribuicdo de probabilidade dos resultados esperados. ...........cccceevvveeviieeninnnnnn 26
Tabela 7 - Desempenho das agdes A e B entre 2019 € 2022..........cccoveiieeeeiineeiiiieeiiiee s 28
Tabela 8 - Dados dos ativos A e B para calcular o risco da carteira. .........cccccceevevvreiiireninnnnnn 35
Tabela 9 - Risco da carteira para diferentes participacdes dos ativoS Ae B..........ccccevernee. 36
Tabela 10 - Dados dos ativos A, B e C para calcular o risco da carteira. ............cccevvveerinnnnnn 37

Tabela 11 - Valores encontrados para alguns percentuais de investimentos com os calculos

deSenVOIVIAD NO EXCEL ...vvveiiieiiiee ettt e e nee e 38
Tabela 12 - As 10 ac¢Bes mais negociadas na BOVESPA na data de 04/04/2023.................... 41
Tabela 13 - Precos de fechamento ajustado do periodo de 01/09/2022 a 30/09/2022............. 42
Tabela 14 - Calculo do retornO dISCIETO. ........vieiieiiieiie et 43
Tabela 15 - Matriz de COVANIANCIA. .....c.vvivieiiiieiie ettt 44
Tabela 16 - Matriz de COMTEIaCa0. ......ccuvveiiiiee et e e rae e 45
Tabela 17 - Dados das a¢des para calculo da carteira composta por dois ativos. ................... 45
Tabela 18 - Carteira cComposta POr dUAS ACOES. .....ccvveeeirieeeiieeesiieesireeasieeeeseeeesveeesaeeesneees 46
Tabela 19 - Dados das a¢des para calculo da carteira composta por trés acoes. ..................... 49

Tabela 20 - Exemplo de algumas combinacdes para carteira de investimento composta por

LT 10 LTSS OUSROPSRPPR 50
Tabela 21 - Valores dos fechamentos ajusStados. ..........ccveeiuieeiiiee i 52
Tabela 22 - Investidor com perfil CONSEIVAAOT. .........ccciuiiiiiie e 53
Tabela 23 - Investidor com perfil moderado. .............coovieiiiii i 54
Tabela 24 - Investidor com perfil arrojado. ...........ooovviiiiiiiiii e 54
Tabela 25 - Investidor com perfil CONSEIVAAOL. .........cccivieiiiii e 55
Tabela 26 - Investidor com perfil moderado. .............coooviiiiii i 55

Tabela 27 - Investidor com perfil arrojado...........cooovveeeiiiiiiie e 56



LISTA DE GRAFICOS

Grafico 1 - Fronteira Eficiente de MarkOWItZ ........coooveeuueeeeee e 37
Gréfico 2 - Fronteira Eficiente para as acdes ITUB4 e VALES...........cccooeiiiienienee e, 48

Gréfico 3 - Fronteira Eficiente de Markowitz para trés agies...........ccoovververieiiesieeseeieennenn, 51



3.1
3.2
3.3
3.4
3.5
3.6

4.1
4.2

6.1
6.2
6.3
6.3.1
6.3.2

SUMARIO

INTRODUGAO .....cooiceeeeeceeeee oot 15
REVISAO DE LITERATURA ....coooiioietieee et en s 17
CONCEITOS ESTATISTICOS ...ttt 19
MEDIDAS DE RETORNO .......ooiiiieiieieiieiteseeeeeeee st en st en e 19
DESVIO PADRAO E VARIANCIA .......ooiiiieeeeeeeeeeeee e 20
VOLATILIDADE ..ottt ettt n e, 23
COEFICIENTE DE VARIACAO . ........coititiieeeeeeeetee e st en s 24
RETORNO ESPERADO........c.couiiiiiiieeeieeeceeeeseeiesen st en s 25
COVARIANCIA E CORRELAGAO ..ottt 27
TEORIA DE MARKOWITZ ..ottt 30
RISCO E RETORNO ..ottt ettt en s 31
SELECAQO DE CARTEIRAS .......oviieeeee ettt eten s 34
METODOLOGIA ..ottt ettt n e, 40
APLICACAO DA TEORIA DE MARKOWITZ ....c.coovoveeeeeeeeererereeeeen, 41
PORTFOLIO COM DOIS ATIVOS.........oiieeieeeieieeeeeeeeeeseesse s s s 45
PORTFOLIO COM TRES ATIVOS ..ot 49
DESEMPENHO DAS CARTEIRAS DE INVESTIMENTOS........ccovovirieinnns 52
Carteira de dUAS ACOES .......cvveeiiireiiiee et e e e s et e e e et e e 53
Carteira de tr8S ACOBS ... ..ceivieeiiieeeciee et e et s e e e e st e e e e e e e e e 55
CONSIDERAGCOES FINAIS ..ottt en s 57

REFERENCIAS. ..ot e e e e e e e e s e e r e s et e e e eear e, 58



15

1 INTRODUCAO

O mercado financeiro é um ambiente instavel, a cada investimento espera-se obter
determinado retorno, mas existe um risco que torna esse ganho incerto. E proprio do ser humano
Ser avesso a esse risco, mas ao se tratar de investimentos, o investidor é atraido pelo retorno,
objetivo a ser alcancado, porém, ndo deve deixar de lado o risco se quiser obter sucesso em suas
tomadas de decisdes. Cada investidor tem seu préprio perfil de aversdo ao risco, alguns séo
mais cautelosos em relacdo a outros, contudo é natural que todos optem pelo investimento mais
rentavel mediante a mesma probabilidade de risco.

A falta de conhecimento ou 0 medo de investir em agdes torna a poupancga o principal
destino das economias dos investidores brasileiros, mesmo ndo sendo o melhor tipo de
investimento. E um investimento de baixo risco, entretanto, existem outros investimentos com
0 mesmo risco, mas que trazem maior retorno, sendo, assim, mais atraentes. A poupanca
costuma ser o primeiro investimento, a primeira aplicacao financeira que as pessoas optam em
fazer, pois acreditam ser mais seguro, um investimento onde é possivel resgatar o valor de
imediato, tanto o valor total, como parcial, caso ocorra algum contratempo.

E normal que o investidor tenha dlvidas sobre como montar sua carteira de
investimento, todo mundo ja ouviu alguém contar alguma experiéncia positiva ou negativa e
afirmar que é arriscado investir em acdes. O risco e retorno sdo conceitos que andam lado a
lado, de modo que conhecer o mercado financeiro é fundamental para a escolha do investimento
e, para conseguir potencializar os ganhos, € importante saber otimizar a relacdo entre o risco e
0 retorno.

Um dos conceitos fundamentais de Markowitz é a diversificacdo, selecionar acdes com
baixa correlacdo. Vocé ja deve ter ouvido o ditado popular “nio se deve por todos os ovos em
uma mesma cesta”, caso a cesta caia, voc€ perdera tudo, diversificar ¢ a melhor estratégia a se
seguir. A diversificacdo dos ativos proposta pela teoria de Markowitz contribui na reducao do
risco da carteira. A diversificacdo sensata que Markowitz introduz em sua teoria, ndo se trata
apenas de incluir varias acdes em uma carteira, mas, sim, em escolher acdes que tenham baixa
correlacdo, ou seja, € necessario diversificar os setores de investimentos e ndo somente as
empresas investidas.

Conforme Assaf Neto (2021, p. 287), “a avaliagdo de carteiras de investimentos envolve

trés grandes fases de estudo: andlise dos titulos, analise das carteiras e selecdo da carteira”. A
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analise dos titulos compreende a avaliacdo e o desempenho esperado. Para a analise da carteira,
utiliza-se dos valores encontrados na primeira fase e de um instrumento financeiro técnico de
avaliagdo, sendo, neste caso, a teoria de Markowitz. Na terceira fase, a sele¢éo da carteira,
busca-se encontrar a melhor combinacao de ativos que minimize 0s riscos e maximize os lucros.

Para estudar o risco que o investimento pode atingir, Markowitz utiliza-se da estatistica,
analisando a variabilidade dos ativos atraves da variancia, desvio padrdo, covariancia e da
correlacdo. Apoiado nessas medidas estatisticas, € possivel avaliar os ativos, estudar o risco e,
entdo, decidir qual a melhor carteira para se investir.

No decorrer deste trabalho busca-se responder a pergunta norteadora: Como avaliar uma
carteira de ativos com base na Teoria de Markowitz? Juntamente com o objetivo geral de avaliar
uma carteira de ativos maximizando os lucros e minimizando os riscos utilizando a Teoria de
Markowitz. Os objetivos especificos buscam apresentar a teoria de Markowitz, as ferramentas
estatisticas relacionadas a teoria de Markowitz, aplicar a teoria de Markowitz para portfolios
especificos e avaliar a eficiéncia da teoria de Markowitz a partir de exemplos praticos.

Para alcancar estes objetivos o trabalho foi organizado em sete capitulos. O primeiro
capitulo refere-se a esta introducdo. No segundo capitulo discorre a revisao de literatura na qual
sdo apresentados autores que realizaram pesquisas envolvendo a Teoria de Markowitz. O
terceiro capitulo trata dos conceitos estatisticos nos quais sdo apresentados 0s principais
conceitos utilizados para analise dos ativos. O quarto capitulo apresenta a Teoria de Markowitz
para selecéo de carteiras de ativos mostrando como acontece a analise da carteira, estudando os
riscos e retorno do portfolio até chegar a selecdo da carteira eficiente. O quinto capitulo
apresenta a metodologia que explica como aconteceu o processo de desenvolvimento deste
trabalho. O sexto capitulo traz a aplicacdo e analise, se¢do destinada a aplicacdo da Teoria de
Markowitz para selecdo de uma carteira de investimentos e andlise conforme perfil do

investidor. E, o sétimo capitulo traz as conclusdes finais sobre o trabalho.



17

2 REVISAO DE LITERATURA

A Teoria de Markowitz, também conhecida como Teoria Moderna de Portfolio
desenvolvida por Harry Markowitz (1952), foi um grande marco para o mercado de acdes.
Mesmo sendo uma teoria desenvolvida na década de 1950, muitos investidores ainda se apoiam
nela para selecionar e combinar suas carteiras de ativos e, por isso, ainda é tema de muitos
estudos.

Ao buscar por publicacdes sobre “Teoria de Markowitz” no portal de peridodicos da
Coordenacdo de Aperfeicoamento de Pessoa de Nivel Superior (CAPES), publicacfes com data
de criacdo entre 2005 e 2023, em um primeiro momento foram encontrados doze trabalhos. Ao
aplicar o filtro para selecionar trabalhos escritos em portugués obteve-se apenas quatro
publicacOes, entre as quais, trés foram relevantes para esta pesquisa, e estdo brevemente
apresentados a seguir.

Zanini e Figueiredo (2005) comparam em seu artigo a Teoria de Carteiras de Markowitz
e de Sharp, atraves de uma aplicacdo no mercado brasileiro de ac¢oes entre julho de 1995 e junho
de 2000. Ao comparar 0 desempenho das teorias, os autores buscam analisar se as
simplificacbes que Sharp fez no modelo de Markowitz alteram o desempenho do mesmo. No
fim da pesquisa, concluiram que “nao existe evidéncia de superioridade no desempenho de uma
em relagdo a outra” (ZANINI, FIGUEIREDO, 2005, p. 63).

Barabach e Silva (2015), em seu artigo “A importancia dos mercados futuros e a termo
na comercializagdo do café ardbica: uma analise a partir do modelo de Markowitz”, buscam
analisar a importancia de diversificar os mercados a termo e futuro. Através do modelo de
Markowitz, identificam as fronteiras de eficiéncia, onde é possivel visualizar a melhor relacao
risco e retorno, permitindo uma melhor distribuicao das negociac@es ao longo da temporada.

Souza, Massardi, Pires e Ciribeli (2017), em seu estudo, objetivaram criar uma carteira
de investimentos com ativos que compdem o indice Bovespa, com o intuito de maximizar a
relacdo entre risco e retorno, identificando a participacdo percentual de cada ativo na
composicdo da carteira e comparando os resultados com indice Bovespa antes e depois da
criacdo da carteira.

Em virtude da pesquisa realizada no portal da CAPES ter trazido uma quantidade
pequena de estudos sobre a Teoria de Markowitz, foi realizada uma busca por contetdo em

outros sites e revistas, de forma aleatdria, foram selecionados aleatoriamente alguns artigos que
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continham estudos sobre o tema Teoria de Markowitz, os artigos selecionados séo sucintamente
descritos abaixo.

Gongalves Junior, Pamplona e Montevechi (2002), em seu estudo relacionado a selecéo
de carteiras atraves do Modelo de Markowitz para pequenos investidores com o uso de planilhas
eletronicas, demonstram que a utilizacdo das planilhas facilita o processo de otimiza¢do do
portfélio, até mesmo para pequenos investidores. Os autores trazem um exemplo simples de
aplicagéo de programacéo linear, onde buscam encontrar a melhor combinagéo dos ativos para
compor a carteira, otimizando os lucros e minimizando o risco.

Silva (2008) traz um estudo sobre o gerenciamento de risco da carteira otimizada,
analisando como a mesma proporciona a melhor relagdo risco/retorno e também a perda
maxima que pode ter. Para obter os resultados, o autor seleciona duas carteiras eficientes, uma
com dois ativos e outra com trés ativos através do modelo de Markowitz. Para calcular a perda
méaxima das carteiras, utiliza o indicador de risco Volue at Risk (VaR). Ao comparar as duas
carteiras, concluiu-se que a carteira composta por dois ativos apresentou os melhores resultados.

Silva, Carmona, Lagioia (2011, p. 177) realizaram um estudo sobre “A relagdo entre o
risco e as praticas de governanca corporativa diferenciada no mercado brasileiro de a¢des: uma
abordagem sob a égide da teoria dos portfolios de Markowitz”, buscando responder a pergunta
“Qual relagdo entre o risco de uma carteira considerada suficientemente diversificada no
mercado brasileiro de a¢des, compostas pelas empresas classificadas no IGC (indice de acbes
com governanca corporativa diferenciada) em comparagdo com a carteira de mercado?”. Ao
final do trabalho, os autores conseguem a resposta da questdo central, concluindo que a carteira
selecionada pelo IGC possui 0 melhor retorno, 0 menor risco contido por cada retorno adicional,
sobressaindo-se das demais carteiras de mercado.

Bach et al. (2015), em sua obra “A eficiéncia das companhias abertas e o risco versus
retorno das carteiras de agoes a partir do Modelo de Markowitz”, buscando formar carteiras
com as empresas mais eficientes, utilizaram-se da Analise por Envoltéria de Dados (DEA) e a
Teoria de Markowitz. Para coleta de dados das empresas, fizeram uso do site da Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (BOVESPA) e dividiram o estudo em duas etapas, na primeira calcularam
as eficiéncias das companhias através da DEA e, como segunda etapa, foram selecionadas as
carteiras através do modelo de Markowitz, encontrando a melhor relacéo entre risco e retorno.

Os trabalhos desenvolvidos a partir da Teoria de Markowitz sdo numerosos, mas ainda
h& espaco para muitas pesquisas que envolvam essa teoria. Este estudo tem a intencdo de
apresentar a Teoria de Markowitz dando énfase nos dados estatisticos, na aplicacdo em

portfélios e na anélise de eficiéncia da carteira de investimentos no cenario de acdes brasileiras.
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3 CONCEITOS ESTATISTICOS

Este capitulo tem por objetivo apresentar as medidas estatisticas que sdo importantes
para avaliacdo de ativos e estudo do risco no mercado financeiro. De acordo com Crespo (2009,
p 3) “a estatistica ¢ uma parte da Matematica Aplicada que fornece métodos para coleta,
organizacdo, descricdo, analise e interpretacdo de dados e para utilizacdo dos mesmos na
tomada de decisoes.”

A Teoria de Markowitz € um modelo matematico que leva em consideragdo diversas
variaveis estatisticas, com as quais & possivel encontrar a melhor relacdo risco/retorno e
selecionar a carteira ideal. “Boa parte da evolugdo conceitual e pratica apresentada pelos
mecanismos do mercado financeiro € atribuida ao uso das técnicas estatisticas no processo de
avaliacao de ativos e do risco das decisdes” (ASSAF NETO, 2021, p. 120).

De acordo com Fonseca e Martins (2009, p 101) “a estatistica descritiva se constitui
num conjunto de técnicas que objetivam descrever, analisar e interpretar os dados numéricos
de uma populacdo ou amostra”. Conforme Assaf Neto (2021, p 120) “Essa descricdo é feita
basicamente mediante a quantificacdo de medidas representativas dos elementos que compdem

a amostra, as quais visam condensar suas mais importantes caracteristicas.”

3.1 MEDIDAS DE RETORNO

Conforme Assaf Neto (2021, p 123) “as trés medidas de retorno de um investimento
adotadas nas analises financeiras sdo o Retorno Absoluto, Retorno Discreto (Relativo) e o
Retorno Continuo (Logaritmico)”.

O Retorno Absoluto é o valor de ganho ou perda de um investimento, é encontrado
através da diferenca entre o valor de uma acdo em um determinado momento e seu valor em
outro momento passado. Assim, o retorno absoluto é dado por:

Retorno Absoluto = P, — P;_4, (D
em que P, é o preco de um ativo em um dado momento e, P,_, € o0 preco do ativo em um
momento anterior.

De acordo com Assaf Neto (2021, p 123) “o Retorno Discreto (Relativo) demonstra o
percentual de crescimento (positivo ou negativo) temporal dos precos (ou retornos) de um ativo.

E determinado pela seguinte expressao”:
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Retorno Discreto = -1, (2)

t—1
O Retorno Continuo (logaritmico) é encontrado através da diferenca entre os logaritmos
dos valores das agoes, “¢ aplicado para avaliagdes de ativos que sdo negociados continuamente,
ou em espacos irregulares (aleatérios) de tempo ao longo de um dia” (ASSAF NETO, 2021, p
123). O Retorno Continuo (logaritmico) é encontrado através da seguinte formula:
. Pt
Retorno Continuo = Iln (—), 3)
Pt—l

Exemplo! 1: Calcule os retornos absolutos, relativos e continuos para os dados da
Tabela 1.

Tabela 1 - Valores dos retornos absolutos, relativos e continuos para a agdo VALE S.A.

Periodo Valor do Retorno Retorno Retorno
fechamento Absoluto Discreto Continuo
Dez/2022 R$ 16,97 - - -
Jan/2023 R$ 18,68 R$ 1,71 10,0766% 9,6006%
Fev/2023 R$ 16,34 -R$ 2,34 -12,5267% -13,3837%
Mar/2023 R$ 15,78 - R$ 0,56 -3,4271% -3,4872%
Abr/2023 R$ 15,37 -R$ 0,41 -2,5982% -2,6325%

Fonte: Elaborada pela autora.

O retorno de um ativo é o ganho ou a perda referente a um investimento por determinado
periodo de tempo. O retorno discreto considera o valor das acGes em periodos inteiros, por
exemplo, meses ou anos, ja o retorno logaritmo € utilizado para calculos em periodos
irregulares, por exemplo, ao longo de um dia. “As diferencas entre os retornos discreto e
continuo serdo menores quanto mais reduzidas forem as diferencas temporais dos precos dos
ativos” (ASSAF NETO, 2021, p 123).

3.2 DESVIO PADRAO E VARIANCIA

O desvio padrdo e a variancia sdo medidas de dispersdo e indices de variabilidade

estaveis. O desvio padrdo “reflete a variacao (ganho ou perda) de um ativo em relagcdo a média.

! Exemplo adaptado de Assaf Neto 2021.
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Quando calculado sobre um conjunto de retornos discretos, a medida do desvio padrdo é
definida por risco” (ASSAF NETO, 2021, p. 124). Para calcularmos o desvio padrdo (o)

utilizamos a seguinte formula?:

.z jw 4)

n

em que, X significa média aritmética da amostra de n elementos e X; — X significa o desvio de
cada um dos X; em relacdo & média da amostra X.

Deve-se levar em consideracdo que, caso nossa amostra seja menor que 30 (n<30)
deducdes estatisticas indicam que se for usado (n — 1) como denominador no calculo do
desvio-padrdo de uma amostra, obtém-se uma estimativa de dispersdo mais precisa. 1sso vale
para o célculo da variancia também.

Exemplo2: Na Tabela 2 esta representada a taxa de retorno de duas empresas - Ae B -

em uma determinada janela de tempo, calcule o desvio padréo (risco) do conjunto de dados.

Tabela 2 - Exemplo do calculo do desvio padréo (risco) de um ativo.

Periodo Retorno da Empresa A Retorno da Empresa B
1 -2,25% -3,40%
2 -1,13% -5,77%
3 0,08% 1,30%
4 -1,12% -4,94%
5 1,25% 4,52%

Fonte: Elaborado pela autora.

Primeiro encontramos a média aritmética (X) dada pela soma dos valores dividida pela
quantidade de termos.
Média dos retornos da empresa A:
(-2,25) + (—1,13) + 0,08 + (—1,12) + 1,25
5
X = -0,63%
Média dos retornos da empresa B:
(=3,40) + (—5,77) + 1,30 + (—4,94) + 4,52
5

X =

X =

2 Todas as formulas e explicagdo dos termos citados ao longo dos Capitulos 3 e 4 foram extraidos de Assaf Neto
(2021).
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X =—1,65%.
Para obter o desvio padrdo utilizando a formula (4), lembramos que temos uma amostra

com n < 30. Para os retornos da empresa A temos:

\/(—2,25 - (—0,63))%? + (—1,13 — (—0,63))? + (0,08 — (—0,63))% + (—1,12 — (—0,63))? + (1,25 — (—0,63))?
o=
5-1

o =0,013372
Para os retornos da empresa B temos:

o= \/(—3,40 —(-1,65))2 + (=577 = (—-1,65))? + (1,30 — (—1,65))%2 + (—4,94 — (—1,65))? + (4,52 — (—1,65))?
5-1

o = 0,044265.

Através dos resultados, concluimos que a empresa A oferece menor risco (0,013372)
que a empresa B (0,044265). Os retornos da empresa A sdo mais concentrados e o0s retorno da
empresa B tem uma variagdo maior, 0 que torna mais seguro investir na empresa A, ou que €
mais arriscado investir na empresa B.

O desvio padrao ¢ a raiz quadrada da variancia, “a varidncia ¢ uma medida que tem
pouca utilidade como estatistica descritiva, porém, é extremamente importante na inferéncia
estatistica e em combinac6es de amostra” (CRESPO, 2009, p.106). Para obtermos a variancia
elevamos o desvio padrdo ao quadrado, obtendo a seguinte formula:

o2 = i=1(X; —X)Zl )

n
Exemplo 3: Use os dados da Tabela 2 e o resultado obtido no Exemplo 2 e calcule a

variancia para os retornos das Empresas A e B.

Conforme descrito, para encontrar a variancia, basta elevar o desvio padréo ao quadrado,
dessa forma conseguimos encontrar os seguintes valores:

Para empresa A, onde o desvio padrdo foi de 0,013372, elevando ao quadrado,
encontramos (0,013372)2 = 0,000179. Para a empresa B, em que o desvio padrdo foi de
0,044265, elevando ao quadrado, encontramos (0,044265)% = 0,001959. O resultado
comprova que a variacao do retorno da empresa B € maior que o da empresa A.

Mas, caso ndo tivesse sido encontrado o desvio padrao e fosse dado apenas os dados da
Tabela 2, utilizando a férmula (5), encontra-se a variancia da seguinte forma:

Para a empresa A:

_ (=2,25 - (=0,63))? + (-1,13 — (=0,63))? + (0,08 — (—0,63))% + (=1,12 — (=0,63)) + (1,25 — (—0,63))?
B 5-1

g2 =0,000179.

0.2

Para a empresa B:
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(=340 - (=1,65)" + (=577 = (~1,65))" + (1,30 — (~=1,65))" + (~4,94 — (=1,65))" + (4,52 — (~165))"
- 5-1

% =0,001959.

Para os calculos desenvolvidos neste trabalho foi adotado o uso de duas casas decimais

0.2

apos a virgula, isso para que as formulas ndo fiquem muito extensas, porém, para os resultados
obtidos, foi adotado o uso de seis casas decimais para nimero decimal e quatro casa decimais

apos a virgula para um nimero percentual.
3.3 VOLATILIDADE

Outra medida estatistica de dispersdo é a volatilidade, segundo Assaf Neto (2021, p
125), “ela expressa a incerteza dos retornos de um ativo. Um mercado volatil ¢ entendido
quando os prec¢os dos ativos oscilam rapidamente, sofrendo aumentos e redugdes de pregos”.
Essa medida contribui para que se possa estabelecer um possivel cenario futuro, se uma acéo
tem alto indice de volatilidade significa que seu pre¢o varia muito em certo periodo e, se for ao
contrario, significa que o valor da acdo ndo flutua com tanta intensidade. A volatilidade pode

ser calculada com a seguinte formula:

n
1 _
Zx § —R.)2
n (Rt Rt)
t=1

em que, n € a quantidade de valores da série historica em andlise, R; é o retorno logaritmico

1
2

Volatilidade(o) = ) (6)

dos pregos verificados entre duas datas consecutivas, e R, ¢ a média aritmética dos retornos
logaritmicos.

Exemplo 4: Calcule a volatilidade no preco da acdo (CSN Mineracdo CMIN3) durante
0 periodo de 05/12/2022 a 09/12/2022, cujos dados estdo expressos na Tabela 3.

Tabela 3 - Preco da acdo (CSN Mineracdo CMIN3) entre 05/12/2022 e 09/12/2022.

Data Preco da Acdo (CSN Mineracdo CMIN3)
05/12/2022 R$ 3,80
06/12/2022 R$ 3,81
07/12/2022 R$ 3,76
08/12/2022 R$ 3,70
09/12/2022 R$ 4,07

Fonte: Elaborado pela autora.
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Para o calculo da Volatilidade usamos a formula (6) e o primeiro passo é encontrar o

e - e - . P, ,
retorno logaritmico dos precos. O retorno logaritmico é dado por R, = In P—t emque P.é o
t—1

preco em determinado tempo e P;_, é 0 prego no momento anterior.

Tabela 4 - Célculo do retorno logaritmico.

Periodo Preco da Acdo (CSN Retorno logaritmico
Mineragdo CMIN3)
05/12/2022 R$ 3,80 -
06/12/2022 R$ 3,81 0,2628%
07/12/2022 R$ 3,76 -1,3210%
08/12/2022 R$ 3,70 -1,6086%
09/12/2022 R$ 4,07 9,5310%

Fonte: Elaborada pela autora.

Com os retornos logaritmicos encontrados, conseguimos encontrar a sua média
aritmética e substituir os dados na formula para encontrar a volatilidade.
A média aritmética é dada pela soma dos retornos logaritmicos dividido pela quantidade
de valores da série:
R, = 0,002628 + (—0,013210) + (—0,016860) + 0,095331
4
Apos encontrada a média € possivel dar continuidade no calculo da volatilidade.

=0,017160

1
Volatilidade (o) = |7 * (0,002628 — 0,017160)? + (~0,013210 — 0,017160)*

1
+ (=0,016086 — 0,017160)2 + (0,095310 — 0,017160)2|"

Volatilidade (o) = 0,045679 ou seja 4,5679%
Para essa Acdo (CSN Mineracdo CMIN3), encontramos uma volatilidade de 4,5679%,
durante o periodo de 05/12/2022 a 09/12/2022.

3.4 COEFICIENTE DE VARIACAO

Conforme Assaf Neto (2021, p 126), “enquanto o desvio padrdo (e a variancia) mede o
grau de dispersédo absoluta dos valores em torno da média, o coeficiente de variacdo, geralmente

expresso em porcentagem, indica a dispersao relativa, ou seja, o risco por unidade”. Através do
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coeficiente de variacdo, é possivel comparar a variabilidade entre dois ou mais conjuntos de
dados. Obtemos o coeficiente de variagéo (CV) fazendo o quociente entre o desvio padrdo e a

média aritmética do retorno:
g
CV ==, 7
% (7)

Exemplo 5: Considere os investimentos A e B com as caracteristicas apresentadas na

Tabela 5. Calcule o coeficiente de variagéo.

Tabela 5 - Dados para célculo do coeficiente de variacéo.

Investimentos Desvio padréo (o) Média retorno (X)
A 16,19% 0,63%
B 11,54% 2,28%

Fonte: Elaborada pela autora.

Calculo do coeficiente de variagcdo para a empresa A:

V= ﬂ = 25,698412.
0,63 ’
Calculo do coeficiente de variacdo para e empresa B:
CV = LSLL = 5,061403.
2,28 ’

Com isso, podemos concluir que o investimento B possui menor variacdo em relacéo ao

investimento A.
3.5 RETORNO ESPERADO

A primeira etapa para estudar o risco é mensurar 0 retorno esperado por meio da
estatistica. O retorno esperado representa o valor médio de uma variavel® aleatoria, ¢ igual a
soma de todos os produtos formados pelos valores dos eventos e respectivas probabilidades de
acontecer (ASSAF NETO, 2021).

Podemos obter o retorno esperado através da seguinte formula:

ER)= ) P * Ry, (8)
k=1

% Variavel é, convencionalmente, o conjunto de resultados possiveis de um fendmeno (CRESPO, 209, p. 8).
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em que, E(R) é o retorno esperado, P, é a probabilidade de ocorréncia de cada resultado, e R, é
o valor de cada resultado considerado.

Para calcularmos o retorno esperado levando em consideragéo o risco, a medida do
retorno esperado encontrado com a férmula (8), ndo demonstra o risco associado a cada
variavel, o que faz com que seja necessario conhecer o grau de dispersdo dos resultados em
relacdo a média calculada. Essa quantificacdo que denota o risco do investimento é efetuada
pelos calculos do desvio padrao e variancia. “O uso do desvio padréo tem por objetivo medir
estatisticamente a variabilidade (grau de dispersdo) dos possiveis resultados em termos de valor
esperado” (ASSAF NETO, 2021, p. 129).

Para determinar o retorno esperado levando em consideragdo o risco, utilizamos a

seguinte formula:

ER =) P(Re—R, ©)
k=1

em que E,.(R) é o retorno esperado levando em consideracdo o risco, P, é a probabilidade de
ocorréncia de cada resultado, R, é o valor de cada resultado considerado, € R é a média
aritmética dos retornos.

Exemplo* 5: Calcule o retorno esperado utilizando as formulas (8) e (9) para os dados

da Tabela 6 e compare os resultados.

Tabela 6 - Distribuicdo de probabilidade dos resultados esperados.

Investimento A Investimento B
Resultados Probabilidade Resultados Probabilidade
Esperados esperados
R$1.500,00 15% R$1.425,00 20%
R$1.350,00 10% R$1.165,00 10%
R$1.050,00 25% R$1.335,00 40%
R$1.650,00 35% R$1.330,00 10%
R$1.450,00 15% R$1.745,00 20%

Fonte: Elaborada pela autora.

4 Exemplo adaptado de Assaf Neto (2021).
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Resolvendo o célculo do retorno esperado E(R) com a formula (8), obtemos para o

investimento A o seguinte valor:
E(R,) = (1.500 * 0,15) + (1.350 * 0,10) + (1.050 = 0,25) + (1.650 * 0,35) + (1.450 = 0,15)
E(R,) = R$ 1.417,50.

E obtemos para o investimento B o seguinte valor:

E(Rg) = (1.425 % 0,20) + (1.165 * 0,10) + (1.335 * 0,40) + (1.330 = 0,10) + (1.745 * 0,20)
E(Rg) = R$ 1.417,50.

Encontramos, tanto para o investimento A quanto para o investimento B, 0 mesmo
retorno esperado, logo significa ser indiferente investirmos em um ou outro, tendo em vista que
obteremos 0 mesmo resultado.

Contudo, fazendo uso do célculo levando em consideracdo o risco associado a cada
variavel utilizando a férmula (9), obtemos os seguintes resultados:

Para o investimento A;

E.(R,) = [0,15(1.500 — 1.400,00)? + 0,10(1.350 — 1.400,00) + 0,25(1.050 — 1.400,00)?

+0,35(1.650 — 1.400,00)? + 0,15(1.450 — 1.400,00)2]%
E.(R,) = R$ 233,72
Para o investimento B;
E.(Rg) = [0,20(1.425 — 1.400,00)? + 0,10(1.165 — 1.400,00)? + 0,40(1.335 — 1.400,00)?
+0,10(1.330 — 1.400,00)? + 0,20(1.745 — 1.400,00)2]%
E.(Rp) = R$ 177,86

Comparando os resultados dos retornos esperados levando em consideracéo o risco (E,.),
pode-se concluir que para o investimento A tem-se uma dispersdo maior, sendo mais viavel
investir no investimento B, devido aos investimentos terem 0 mesmo retorno esperado (E) e 0

investimento B trazer um risco menor.

3.6 COVARIANCIA E CORRELACAO

A covariancia e a correlacdo sdo outras duas medidas estatisticas importantes que
relacionam duas ou mais variaveis. “A covariancia visa identificar como determinados valores
se inter-relacionam. E basicamente uma medida que avalia como as variaveis X e Y
movimentam-se a0 mesmo tempo em relagdo a seus valores médios (covariam)”. (ASSAF
NETO, 2021, p.130).

Podemos calcular a covariancia (COV) usando a seguinte férmula:
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Z=1(R1? - EA) * (le - EB)
n )

COVA’B = (10)

em que R{ e RZ sdo o retorno dos titulos A e B, respectivamente, R4 e RE sdo a média dos
retornos dos titulos A e B, respectivamente, e n é o nimero de periodos.

Conforme Assaf Neto (2021), para a covariancia, podemos encontrar relagdes positivas,
negativas ou relagfes nulas. Se a covariancia for maior que 0, significa que as variaveis tém
comportamentos semelhantes, ou seja, 0 desempenho de um titulo acompanha o do outro. Se a
covariancia for menor que 0, significa que as varidveis tém comportamento contrério, neste
caso, o retorno de um titulo aumenta, enquanto o retorno do outro diminui. Se a covariancia for
0, neste caso, os titulos ndo tém comportamento semelhantes.

Exemplo 6: Usando os dados da Tabela 7, determine a covariancia das agdes A e B.

Tabela 7 - Desempenho das a¢des A e B entre 2019 e 2022.

Periodo Retorno da agdo A Retorno da acédo B
2019 13,81% -11,31%
2020 -12,30% 15,24%
2021 15,58% 15,27%
2022 25,91% -8,11%

R4 =10,75% RB =2,77%

Fonte: Elaborada pela autora.

Calculando a covariancia através da férmula (10), encontramos o seguinte resultado.
Seja Zdado por Z := Y*_, (R — R4) » (RE — RB), entdo:
Z ={[(13,81 —10,75) * (—=11,31 — 2,77)] + [(—12,30 — 10,75) * (15,24 — 2,77))]
+ [(15,58 — 10,75) * (15,27 — 2,77)] + [(25,91 — 10,75) * (—=8,11 — 2,77)]}
Z = {[—43,08] + [-287,43] + [60,37] + [—164,94]}
Z = —4,3508%.

Assim temos que:

A
COVpp =~

—4,3508
4
COV, 5 = —1,0877%.

Ao encontrarmos a covaridncia negativa -1,0877%, significa que as agdes tem

COVyp =

associacao contréria, quando o retorno de uma agdo aumenta, a outra diminui e vice-versa. Essa
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situacdo acaba diminuindo o risco da carteira, pois a desvalorizagdo de uma acdo é compensada
pela valorizacdo da outra.

Segundo Assaf Neto (2021, p. 135), “o coeficiente de correlagio ¢ uma medida
estatistica que revela o ajuste da reta de regressdo aos valores observados”. A correlagdo € o
grau de intensidade da ligacdo entre duas ou mais variaveis. O coeficiente de correlagdo mede
essa intensidade de ligacdo entre as variaveis e o sentido, positivo ou negativo. Os valores
limites para a correlacdo pertencem ao intervalo [-1,1].

Se o resultado do coeficiente de correlacéo for igual a -1, significa que a correlacéo entre
as variaveis € perfeitamente negativa. Se o resultado coeficiente de correlacéo for igual a +1,
significa que a correlacdo entre as variaveis € perfeitamente positiva. Se o resultado do
coeficiente de correlacédo for 0, significa que as variaveis ndo tém correlacdo alguma.

Podemos calcular a correlagéo entre as variaveis usando a seguinte formula:
COVyy

CORRX’Y = v % O )
X Y

(11)

Segundo Markowitz (1952), quanto menor for a correlacdo entre os ativos de uma
carteira de investimentos, menor € o risco para essa carteira. Caso ocorra algum fator que
diminua o retorno de um ativo, esse fator tende a aumentar o retorno do outro ativo inserido na
carteira. Na pratica, se dois ativos - X e Y - tém correlacdo perfeitamente negativa [-1], o valor
dos dois ativos movimentam-se em sentidos opostos, sendo assim se um ativo cai 5%, 0 outro
sobe 5%. Caso os dois ativos - X e Y - tenham correlacdo perfeitamente positiva [+1], o valor
dos dois ativos movimentam-se 100% de forma similar, se um ativo sobe 5%, o outro também
sobe 5%, porém, se um ativo cai 5%, o outro ativo também cai 5%. Se a correlacdo for nula [0],
significa que ndo ha correlacdo entre os ativos e, se caso houver, ndo acontece de forma linear.

Exemplo 7: Use os dados da Tabela 7 e o resultado do Exemplo 6, e encontre a
correlacdo entre as acdes A e B.

Através dos valores dados, podemos calcular o desvio padréo para a acdo A e B, usando
a formula (4) e encontraremos respectivamente o, = 0,14087 € o5 = 0,12534, agora que

temos os valores, podemos utilizar a formula (11).

—0,01088
0,14087 = 0,12534

CORR, 5 = —0,6160.

CORR, 5 =

Pode-se dizer que essas a¢des tém correlagdo -0,6160 e isso é bom, pois é proximo de -
1, isso significa que caso a acdo A tenha uma desvalorizacgdo, a acdo B tende a sofrer um efeito

contrario e sera valorizada, o que é bom pois reduzira o risco da carteira.
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4 TEORIA DE MARKOWITZ

Em 1952 Harry Markowitz publicou um importante artigo sobre investimentos em a¢des
intitulado “Portfolio Selection” (MARKOWITZ, 1952). Com apenas 25 anos de idade e
estudante de pos-graduacdo, revolucionou o mercado de investimentos. Tamanha foi a
importancia de seu trabalho que Ihe foi atribuido o Prémio Nobel de Ciéncias Econdmicas em
1990 (BERNSTEIN, 2011).

Markowitz parte do pressuposto de que o investidor avalia seus investimentos baseado
no retorno e no risco esperado, entre dois ativos de mesmo risco, o investidor escolhe sempre o
que traz maior retorno. “Percebe-se que o maximo retorno é o objetivo desejavel pelo
investidor, enquanto que a variancia ¢ o fator indesejavel” (LIMA, 2016, p. 34).

Segundo Bernstein (2011, p. 264), “o uso da diversificacdo para reduzir a volatilidade
vai ao encontro da preferéncia naturalmente avessa ao risco de todos por resultados certos, em
vez de incertos”. Markowitz defende que a diversificacdo e a baixa correlagdao entre os ativos
que compdem uma carteira contribui para minimizar os riscos. “Os precos dos ativos
financeiros ndo se movem de modo exatamente conjunto, a variancia total de uma carteira é
reduzida pelo fato de que a variacdo no preco individual de um ativo ser compensada por
varia¢des complementares nos demais” (ZANINI, FIGUEIREDO, 2015, p. 42).

Ainda pensando no risco de uma carteira e na contribuicéo da diversificacdo Assaf Neto
(2021, p. 287) contribui ao dizer que:

O risco de um ativo mantido fora de uma carteira é diferente de seu risco quando
incluido na carteira. No estudo da diversificacdo, o risco de um ativo é avaliado pela
sua contribuicdo ao risco total da carteira. Elevando-se, de maneira diversificada, o
numero de titulos em uma carteira, é possivel promover-se a reducdo de seu risco,
porém a uma taxa decrescente. A partir de um determinado nimero de titulos, a reducéo
do risco praticamente deixa de existir, conservando a carteira, de forma sistematica,
certo nivel de risco.

Outro ponto importante que Markowitz traz é a chamada fronteira eficiente, ao
distribuir pesos para os ativos, consegue-se combinagdes para compor a carteira com menor
risco. Através da fronteira eficiente é possivel identificar a carteira que trara o melhor retorno
referente ao risco corrido, permitindo que os investidores maximizem seus ganhos (ASSAF
NETO, 2021).

A fronteira eficiente é representada através de um grafico onde o retorno esperado
encontra-se no eixo vertical (y) e o risco é no eixo horizontal (x). A curvatura da curva

hiperbolica dependera da correlagdo entre os ativos e mostra onde estdo localizadas as



31

combinagdes de carteiras com melhor desempenho, quanto mais & esquerda e acima se

encontrar a carteira, melhor sera seu retorno e menor sera o Seu risco.

Figura 1 - Representagdo gréfica da fronteira eficiente.

f(’\’,) f‘:\; 4 \‘,"
(Retorno 7

Esperado)

»
L

Desvio padrao (o))

Fonte: Assaf Neto (2021, p. 299).

Conforme a Figura 1 pode-se observar que as carteiras situadas no segmento MW,
encontra-se mais a esquerda e acima das demais, e assim, possui melhor relacéo risco/retorno.
Essas carteiras localizadas sob esse segmento MW sdo as carteiras determinadas por Markowitz
como eficientes. Através do grafico percebe-se que a carteira A se comparada a carteira 2, por
exemplo, tem aproximadamente o mesmo nivel de retorno, porém com menor nivel de risco.
Também ¢é possivel verificar que a carteira M € a carteira de menor risco. A escolha da carteira
dependera do perfil do investidor, porém todo investidor sensato ndo precisa correr mais risco

do que o necessario para atingir o retorno desejado.

4.1 RISCO E RETORNO

As decises financeiras sdo tomadas em ambientes de incertezas e o investidor precisa
decidir olhando para o futuro, levando em consideragéo probabilidades dos diversos resultados

possiveis que contemplem ganhos ou perdas. De acordo com Assaf Neto (2021, p. 271), “A
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ideia de risco, de forma mais especifica, estd diretamente associada as probabilidades de
ocorréncia de determinados resultados em relagdo a um valor médio esperado. E um conceito
voltado para o futuro, revelando uma possibilidade de perda”.

As acdes tém seu risco de mercado definido pela parte sistematica e ndo sistematica. O
risco sisteméatico ndo ha como ser eliminado totalmente, pois provém de eventos de natureza
politica, econdmica e social, a diversificacdo da carteira reduz esse risco, mas ndo o exclui. Ja
0 risco que diz respeito a parte ndo sistematica, pode ser eliminado através da selecéo de ativos
cuja correlacdo seja negativa. A diversificacdo da carteira € uma estratégia na qual a
determinacdo do risco total do portfélio € menor do que de cada ativo individual, pois através
da diversificacdo é possivel eliminar o risco ndo sistematico a ponto de manter o risco do
portfolio praticamente estavel, precisando apenas levar em consideragdo a medida do risco
sistematico (ASSAF NETO, 2021).

De acordo com Assaf Neto (2021, p. 273):

A mensuracdo do risco de um investimento processa-se geralmente por meio do critério
probabilistico, o qual consiste em atribuir probabilidades — subjetivas® ou objetivas —
aos diferentes estados de natureza esperados e, em consequéncia, aos possiveis
resultados do investimento. Dessa maneira, é delineada uma distribuicdo de
probabilidades dos resultados esperados e mensuradas suas principais medidas de
dispersao e avaliacdo do risco.

Dessa forma, o investidor que ndo gosta de correr riscos pode construir uma carteira de
investimentos a partir de certo nivel de risco que seja compativel com seu perfil, ele pode
estudar e identificar a melhor combinacéao de ativos que Ihe traga o resultado mais eficiente.

A postura adotada em relacdo ao risco € particular ao perfil individual de cada
investidor. “Seguindo um comportamento de natureza comparativa, o investidor pode
selecionar racionalmente uma alternativa de aplicacdo de capital que lhe proporcione a maior
satisfacdo (utilidade) possivel” (ASSAF NETO, 2021, p.276). Esse comportamento pode ser
representado pela curva de indiferenca demostrada na Figura 2, onde a relacdo risco/retorno €
a relacdo de retorno produzido mediante nivel de risco aceito pelo investidor refletindo seu
perfil. “Por retratar as possiveis combinagdes de risco/retorno que lhe sdo indiferentes, o
investidor aceita (é indiferente) qualquer ponto que se identifique sobre a curva de indiferenca”.
(ASSAF NETO, 2021. p 277).

> A probabilidade subjetiva refere-se a escolha baseada em sua propria experiéncia pessoal, enquanto a
probabilidade objetiva é baseada em evidéncias empiricas usando estatisticas.



33

Figura 2 - Representacdo de uma curva de indiferenca.
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Fonte: Assaf Neto (2021, p. 277)

Ainda pensando no maximo retorno mediante menor risco, o investidor precisa tomar
uma decisao racional, optar por ativos que tenham a melhor relagéo risco retorno. O Principio
da Dominancia, diz respeito ao investidor racional, entre dois ativos com mesmo retorno ele
opta pelo que tem menor risco, sendo assim o ativo com risco menor é dominante. Através da

Figura 3 é possivel entender melhor como funciona esse principio.

Figura 3 - Relacdo risco e retorno de trés carteiras.
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A Figura 3 apresenta a relagdo entre trés carteiras - I, Il e 11l. E possivel observar que a
carteira | domina a carteira 1l pois, mediante mesmo nivel de risco, proporciona maior retorno.
Da mesma forma, pode-se observar que a carteira I domina a carteira Il pois, mediante mesmo
retorno, a carteira Il apresenta menor risco. Assim, o investidor sensato tende a optar pelo

investimento que, mediante mesmo nivel de risco, lhe traga o0 maior retorno possivel.
4.2 SELECAO DE CARTEIRAS

Apds a analise dos titulos e das carteiras de investimentos, consegue-se selecionar a
carteira mais eficiente. A selecdo da carteira busca identificar a melhor combinacéo entre os
ativos e, atraves da diversificacdo proposta por Markowitz, promover a reducgéo do risco total
da carteira.

De acordo com Assaf Neto (2021, p. 288), “A expressao geral de calculo do risco
(desvio padrdo) de uma carteira contendo n ativos, baseando-se no modelo de portfolio
desenvolvido por Markowitz, ¢ a seguinte”:

1
n n 2
Op = zz W W;CORR, jo; gj| , (12)
i=1 j=1
em que, g, € 0 risco da carteira, W; representa o percentual do ativo j, em relagdo ao total da
carteira, CORR; ; € a correlagdo do ativo i com o ativo j, e o; € 0 desvio padrédo do ativo ;.
Sendo assim, ao calcularmos o risco de uma carteira composta por dois ativos (X e Y),

obtemos esse valor usando a formula (12) da seguinte maneira:

oy = [(WX2 x0g) + (W¢ xof) + 2« Wy * Wy x CORRy y * 0y * O-y]%, (13)
em que, Wy e W, € a participacdo percentual do ativo X e do ativo Y no portfolio,
respectivamente, o e oy € a variancia dos retornos dos ativos X e Y, respectivamente, CORRy y
é a correlacdo dos ativos X e Y, e gy e gy sd0 0s desvio padrdo dos ativo X e Y,
respectivamente.

Para uma carteira composta por trés ativos (A, B e C), o risco € apurado, a partir da

identidade geral enunciada, da seguinte forma:

op = [(WA2 x02) + (W2 = 02) + (WZ *02) + (2 % Wy x W COV, )

1
+ (2% Wy * Wo % COVye) + (2 % Wy * W, % COVg )], (14)
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emque COVy 5, COV,,COVp ¢ € acovariancia entre os ativos . Isso é possivel, pois a partir
da formula (11), pode-se obter a expressdo COVy y = CORRyy * 0x * Oy.

Exemplo 8: Calcule o risco da carteira composta pelos ativos A e B com os dados
apresentados na Tabela 8.

Tabela 8 - Dados dos ativos A e B para calcular o risco da carteira.

Periodo Retorno discreto ativo A Retorno discreto ativo B
1 3,52 % 1,40 %
2 3,98 % -1,26 %
3 -9,37 % -3,18 %
4 -10,95 % 25,49 %
5 3,88% 13,61 %

Fonte: Elaborada pela autora.

Utilizando as férmulas apresentadas no Capitulo 3 encontramos os seguintes dados para
prosseguirmos na busca do risco da carteira:

Desvio padrédo para o ativo A: 0,076637. Desvio padrdo para o ativo B: 0,121304.
Variancia para o ativo A: 0,005873. Variancia para o ativo B: 0,014715.

Correlacdo entre os ativos A e B: -0,355188.
Para dois ativos, utilizaremos a formula (13), faremos o calculo do risco para diferentes

pesos conforme abaixo:
o, = [(0? % 0,004699) + (100% * 0,011772) + 2 * 0 * 100 * (—0,355188) * 0,076637 x 0,121304]%
o, = [(10%  0,004699) + (90% * 0,011772) + 2 * 10 * 90 * (—0,355188) * 0,076637 x 0,121304]%
o, = [(20% * 0,004699) + (80% * 0,011772) + 2 * 20 * 80 * (—0,355188) * 0,076637 x 0,121304]%
o, = [(30%  0,004699) + (70%  0,011772) + 2 * 30 * 70  (—0,355188) * 0,076637 x 0,121304]%
o, = [(40%  0,004699) + (60% * 0,011772) + 2 * 40 * 60 * (—0,355188) * 0,076637 x 0,121304]%
o, = [(50%  0,004699) + (50% * 0,011772) + 2 * 50 * 50 * (—0,355188) * 0,076637 x 0,121304]%
o, = [(60%  0,004699) + (40% * 0,011772) + 2 * 60 * 40  (—0,355188) * 0,076637 x 0,121304]%
o, = [(70% x 0,004699) + (30% * 0,011772) + 2 * 70 * 30  (—0,355188) * 0,076637 x 0,121304]%
o, = [(80% * 0,004699) + (20% * 0,011772) + 2 * 80 * 20  (—0,355188) * 0,076637 x 0,121304]%
o, = [(90% * 0,004699) + (10% * 0,011772) + 2 * 90 * 10  (—0,355188) * 0,076637 x 0,121304]%

1
o, = [(100% * 0,004699) + (0% * 0,011772) + 2 * 100 * 0 * (—0,355188) * 0,076637 * 0,121304]2
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Participagcdo Ativo A Participacdo Ativo B

Risco da carteira

Retorno Esperado

(Wy) (Wp) (0p) da carteira
0% 100% 12,1304% 7,2134%
10% 90% 10,6693% 6,3135%
20% 80% 9,2713% 5,4136%
30% 70% 7,9699% 4,5136%
40% 60% 6,8206% 3,6137%
50% 50% 5,9127% 2,7138%
60% 40% 5,3701% 1,8139%
70% 30% 5,3060% 0,9140%
80% 20% 5,7366% 0,0140%
90% 10% 6,5652% -0,8859%
100% 0% 7,6637% -1,7858%

Fonte: Elaborada pela autora.

Através dos célculos conseguimos ver que a carteira composta por 70% do ativo A e

30% do ativo B é a carteira que possui 0 menor risco (desvio padrdo) 5,3060%, com essa
combinacdo dos pesos espera-se obter um retorno de 0,9140%. O retorno esperado é encontrado
através de uma estimativa entre a média de retorno com as respectivas probabilidades

associadas a cada um desses valores conforme formula (8). Neste exemplo foram utilizadas

apenas algumas combinacGes tendo em vista a dificuldade de descrever todas as possiveis.

Utilizando o retorno esperado da carteira e o risco da carteira obtidos no Exemplo 8,

construimos a Fronteira Eficiente de Markowitz conforme Grafico 1, sendo possivel visualizar

com mais clareza a alocacdo das combinacgdes dos ativos.
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Gréfico 1 - Fronteira Eficiente de Markowitz
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Fonte: Elaborada pela autora.

Exemplo 9: Calcule o risco da carteira composta por trés ativos A, B e C com 0s

resultados apresentados na Tabela 10.

Tabela 10 - Dados dos ativos A, B e C para calcular o risco da carteira.

Periodo Retorno Ativo A Retorno Ativo B Retorno Ativo C
1 3,5645% -2,6736% -5,9513%
2 14,3304% 0,4812% -4,3966%
3 -9,4691% 3,3997% 8,9202%
4 -2,7811 -3,7894% 2,7992%

Fonte: Elaborada pela autora.

Para calcular o risco de uma carteira composta por trés ativos utilizamos a formula (14)
e através das formulas apresentadas no Capitulo 3, encontramos os dados para prosseguirmos

na busca do risco da carteira sendo:
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Variancia para o ativo A é: 0,010250, variancia para o ativo B é: 0,001054, e variancia
para o ativo C é: 0,004723.

Covarriancia entre os ativos A, B e C: CovAB: -0,000516; CovAC: -0,004460 e CovBC:
0,000860.

Atribuindo pesos para 0s ativos podemos encontrar a carteira que apresenta menor risco.
A Tabela 11 mostra o risco (desvio padrdo) encontrado para alguns percentuais de

investimentos.

Tabela 11 - Valores encontrados para alguns percentuais de investimentos com os calculos
desenvolvido no Excel.

Ativo A Ativo B Ativo C Variancia Desvio padrao | Valor esperado
P P
90% 5% 5% 0,007873 8,8732% 1,2549%
80% 10% 10% 0,005839 7,6412% 1,0987%
70% 15% 15% 0,004146 6,4391% 0,9424%
60% 20% 20% 0,002796 5,2873% 0,7862%
50% 25% 25% 0,001787 4,2273% 0,6299%
40% 30% 30% 0,001120 3,3473% 0,4737%
30% 30% 40% 0,000816 2,8568% 0,3668%
25% 25% 50% 0,000923 3,0375% 0,3629%
20% 20% 60% 0,001247 3,5314% 0,3589%
15% 15% 70% 0,001789 4,2300% 0,3549%
10% 10% 80% 0,002549 5,0490% 0,3509%
5% 5% 90% 0,003527 5,9389% 0,3469%
30% 40% 30% 0,000796 2,8213% 0,2680%
25% 50% 25% 0,000728 2,6978% 0,1157%

Fonte: Elaborada pela autora.

Os pesos encontrados na dltima linha (destacada em verde) na Tabela 11 foram
encontrados através da ferramenta Solve do Excel. O Solver é uma ferramenta de testes de
hipdteses, utilizada para encontrar o valor ideal de maximos e minimos para uma célula
objetivo, alternando outras células. Basta decidir a célula objetivo, a funcdo e as restricdes para

as células que podem variar conforme Figura 4.
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Figura 4 - Tela do Solver com dados preenchidos.
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Selecione o mecanismao LP Simplex para Problemas do Solver lineares, Selecione 0 mecanismo
Evolutionary para problemas do Solver ndo suaves.

Fonte: Elaborada pela autora.

Apos aplicar a ferramenta Solver é encontrada uma solucdo onde todas as restrigdes e
condicdes de adequacdo foram satisfeitas, sendo as restricdes, a soma dos pesos deve ser igual
a 100%, as celulas dos pesos devem ser menor igual a 100% e maior igual a 1% e o valor
esperado deve ser maior ou igual a 0,001, pois queremos uma carteira com valor esperado
positivo. Assim obtemos o0s pesos de 23% para 0 Ativo A, 49% para o Ativo B e 28% para o
Ativo C.

op = [(23%2%0,010250) + (492 * 0,001054) + (282 = 0,004723)
+ (2%23%49 % —0,000516) + (2 * 23 * 28 * —0,004460)

1
+ (2 * 49 * 28 % 0,000860)]z
o, = 2,6645%
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5 METODOLOGIA

O presente trabalho refere-se a uma pesquisa bibliogréafica acerca do tema Teoria de
Markowitz. Segundo Gil (2002, p. 44), “a pesquisa bibliografica ¢ desenvolvida com base em
material j& elaborado, constituido principalmente de livros e artigos cientificos”. Para
constru¢cdo do conhecimento tedrico foram utilizados livros sobre mercado financeiro,
estatistica, artigos publicados sobre o modelo e suas aplicagdes. O material de estudo foi
encontrado, basicamente, em revistas, nos livros disponibilizados pela biblioteca da
Universidade Federal da Fronteira Sul — UFFS, tanto em via fisica, como em e-book.

Também pode ser classificada como sendo de natureza aplicada, pois foi aplicado o
modelo de Markowitz em uma carteira de ativos. Como método cientifico, usa-se 0 método
dedutivo, partindo da Teoria de Markowitz e aplicando-a em uma carteira particular.

Foi dividido esse estudo em dois momentos: o primeiro consiste no estudo do modelo
e, 0 segundo, em criar e avaliar uma carteira de ativos aplicando o modelo de Markowitz.
Depois de selecionadas as carteiras de investimento e elaborado o gréafico da Fronteira eficiente
de Markowitz, foi feita a avaliacdo para os perfis de investidor conservador, moderado e
arrojado.

Para o segundo momento da pesquisa foram analisadas como cenario, acdes do mercado
econdmico brasileiro. Foram analisadas as 10 a¢des mais negociadas na BOVESPA na data de
04/04/2023. Os dados das agGes foram coletados no site Yahoo Financas®, durante o periodo
de 01/09/2022 a 30/09/2022, através dos dados histéricos com frequéncia diaria.

Para desenvolver os célculos da variancia, desvio padrdo, covariancia e correlagéo, foi
utilizado o Microsoft Excel, bem como, para elaboracao da curva de eficiéncia. Foi utilizada a
ferramenta SOLVER do Excel para calcular a otimizacdo da carteira. A instalacdo do
(SOLVER) no Excel deve ser feita através do menu (Ferramentas, Suplementos). Apds ativa-

lo, pode-se programa-lo para resolver o problema de selecdo de carteira de ativos.

6 https://br.financas.yahoo.com
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6 APLICACAO DA TEORIA DE MARKOWITZ

Neste capitulo apresentamos simulacGes de carteiras de investimentos utilizando-se da
Teoria de Markowitz. Com base na teoria € nos conceitos estatisticos sera feita a analise de 10
acOes negociadas na BOVESPA, a partir dos dados coletados serdo selecionadas algumas
carteiras, e para estas, apresentamos a fronteira eficiente de Markowitz.

Para a analise inicial, foram selecionadas 10 a¢des negociadas da BOVESPA, descritas
na Tabela 12. O critério de selecdo dessas acBGes foi o maior volume de negdcios no dia
04/04/2023.

Tabela 12 - As 10 ac¢bes mais negociadas na BOVESPA na data de 04/04/2023.

VOLUME TOTAL DE

DATA DO €oD. bE < . . FECHAME MELHOR MELHOR TITULOS NEGOCIADOS
pREGAQ  VEGOCIACAO EMPRESA ABERTURA MAXIMA MINIMA  MEDIA NTO OFERTADE ~ OFERTA DE NESTE PAPEL.
DO PAPEL COMPRA VENDA MERCADO

04/04/2023 | VALE3 VALE R$ 79,96 | R$80,18 | R$ 77,75 | R$ 78,66 | R$78,04 [ RS 78,03 RS 78,04 1,6115E+11
04/04/2023 PETR4 PETROBRAS R$ 24,63 | R$24,76 | R$24,10 | R$24,36 | R$ 24,27 | R$24,27 RS 24,28 1,40121E+11
04/04/2023 NTCO3 GRUPO NATURA| R$14,51 | R$14,93 | R$13,11 | R$13,96 [ R$ 13,11 | R$13,11 RS 13,12 1,25014E+11
04/04/2023 PRIO3 PETRORIO RS$ 34,30 | R$34,53 | R$32,86 | R$33,73 | R$33,85| R$33,85 RS 33,86 1,18407E+11
04/04/2023 | BBDC4 BRADESCO R$12,93 | R$13,18 | R$ 12,88 | R$13,06 | R$13,11 | R$13,11 R$ 13,12 60640322400

04/04/2023 ITUB4 ITAUUNIBANCO | R$24,14 | R$24,71 | R$24,12 | R$24,49 | R$24,51 | R$24,51 RS 24,52 56042719900
04/04/2023 | BOVA11l [ ISHARESBOVA | R$98,80 | R$99,75 | R$98,43 [ R$98,80 [ R$98,51 | R$98,51 R$ 98,62 42319716290

04/04/2023 B3SA3 B3 R$10,71 | R$10,96 | R$10,67 | R$10,82 | R$10,83 | R$10,83 RS 10,84 39759867500
04/04/2023 ABEV3 AMBEV S/A R$ 14,41 | R$14,62 | R$14,23 | R$ 14,43 | R$14,43 | R$14,42 RS 14,43 37427982500
04/04/2023 RENT3 LOCALIZA R$52,47 | R$54,15 | R$52,30 | R$53,36 | R$53,19 | R$53,17 R$53,19 35564605200

Fonte: Elaborada pela autora.

As acdes possuem caracteristicas e pertencem aos setores de mercado conforme descrito
no Quadro 1.

Quadro 1 - Caracteristicas das a¢6es selecionadas.
ACAO CARACTERISTICAS

VALE (VALE3) Inicialmente, 0 nome era Companhia Vale do Rio
Doce. Dez anos depois de ser privatizada (1997),
altera 0 nome para Vale S.A. Na area de mineracdo,
a Vale se destaca como a maior produtora de ferro do
mundo. Ela ainda produz niquel, carvdo, cobre,
manganés e ferroligas. Faz parte do setor de
Mineracao.

PETROBRAS (PETRA4) Durante quatro décadas, desde a sua criacdo, em
1953, a Petrobras monopolizou pesquisa, refino e
transporte de petréleo no Brasil. Faz parte do setor de
Petroleo e Gés.

GRUPO NATURA (NTCO3) A Natura Cosméticos S.A. é uma empresa brasileira
que atua com produtos de beleza e de higiene. Faz
parte do setor de Consumo e Varejo.
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PETRORIO (PRIO3)

A PetroRio S.A. é uma empresa especializada na
gestdo de reservatorios de petroleo e no
redesenvolvimento de campos maduros. Atua com
foco no investimento e na recuperacao de ativos em
producdo. Faz parte do setor de Petroleo e Gas.

BRADESCO (BBDC4)

O Bradesco é o segundo maior banco privado do
Brasil, atrds do Itad-Unibanco. Faz parte do setor
Financeiro.

ITAUUNIBANCO (ITUB4)

O Ital Unibanco é o maior banco do Brasil, segundo
informacbes do Banco Central. Faz parte do setor
Financeiro.

ISHARES BOVA (BOVAL1)

O iShares Ibovespa Fundo de Indice (BOVA11) é um
ETF que busca refletir a performance, antes das taxas
e despesas, do indice Bovespa. Faz parte do setor
Outros.

A B3 S/A — Brasil, Bolsa, Balcdo é a bolsa de valores

B3 (B3SA3) oficial do Brasil. Entre seus principais clientes estdo
bancos, corretoras, empresas, assets, fundos de
pensdo e outros investidores. Faz parte do setor
Financeiro.

AMBEYV S/A (AMBEV3) A Ambev é a maior cervejaria da América Latina.

Faz parte do setor de Consumo e Varejo.

LOCALIZA (RENT3)

A Localiza Rent a Car S.A. é uma empresa de aluguel
de carros que também atua com franchising, gestédo
de frotas e venda de seminovos. Faz parte do setor de
Transporte e Logistica.

Fonte: IBOVESPA (IBOV), c2023

Depois de definidas as 10 acOes que serdo analisadas, foram coletados os dados dos
fechamentos ajustados referentes ao periodo de 01/09/2022 a 30/09/2022, conforme Tabela 13.

Esses dados foram coletados no site Yahoo' finangas através dos dados historicos e com

frequéncia diéaria.

Tabela 13 - Precos de fechamento ajustado do periodo de 01/09/2022 a 30/09/2022.

(Continua)

PRECO DE FECHAMENTO AJUSTADO PERIODO DE 01/09/2022 A 30/09/2022

DATA

VALE3

PETR4

NTCO3

PRIO3

BBDC4

ITUB4

BOVAll

B3SA3

ABEV3

RENT3

29/09/2022
28/09/2022
27/09/2022
26/09/2022
23/09/2022
22/09/2022
21/09/2022

R$ 66,73
R$ 66,64
R$ 66,02
R$ 67,02
R$ 66,87
R$ 68,28
R$ 66,75

R$ 22,82
R$ 22,79
R$ 23,10
R$ 22,81
R$ 23,31
R$ 24,87
R$ 24,27

R$ 13,86
R$ 14,30
R$ 14,28
R$ 14,58
R$ 15,54
R$ 15,92
R$ 15,53

7 https://br.financas.yahoo.com.

R$ 27,23
R$ 27,91
R$ 27,18
R$ 28,12
R$ 28,12
R$ 29,55
R$ 28,53

R$ 18,80
R$ 18,66
R$ 18,65
R$ 18,76
R$ 19,10
R$ 19,48
R$ 19,05

R$ 26,91
R$ 26,52
R$ 26,53
R$ 26,68
R$ 27,27
R$ 27,82
R$ 27,27

R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$

103,80
104,82
104,68
105,13
107,84
110,13
108,16

R$ 12,40
R$ 12,65
R$ 12,55
R$ 12,67
R$ 13,18
R$ 13,15
R$ 13,03

R$ 14,83
R$ 14,93
R$ 14,67
R$ 14,51
R$ 14,60
R$ 14,89
R$ 14,77

R$ 58,61
R$ 59,38
R$ 59,99
R$ 61,24
R$ 63,32
R$ 63,81
R$ 61,97
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(Concluséo)

PRECO DE FECHAMENTO AJUSTADO PERIODO DE 01/09/2022 A 30/09/2022

DATA VALE3 PETR4 | NTCO3 PRIO3 BBDC4 ITUB4 BOVA1ll B3SA3 ABEV3 | RENT3
20/09/2022 | R$67,73 | R$24,21 | R$1542 | R$28,33 | R$19,16 | R$27,56 | R$ 108,85 | R$ 13,34 | R$ 14,97 | R$ 62,94

19/09/2022 | R$68,71 | R$24,35 | R$15,36 | R$28,08 | R$18,56 | R$26,67 | R$ 108,22 | R$12,93 | R$ 14,70 | R$ 62,03

16/09/2022 | R$ 66,56 | R$23,97 | R$14,96 | R$28,02 | R$18,10 | R$25,71 | R$ 10560 | R$12,11 | R$14,51 | R$ 60,65
15/09/2022 | R$ 66,65 | R$24,19 | R$16,71 | R$27,70 | R$18,31 | R$25,80 | R$ 106,11 | R$12,29 | R$14,53 | R$ 61,09
14/09/2022 | R$65,34 | R$24,23 | R$16,45 | R$28,41 | R$18,37 | R$2573 | R$ 106,75 | R$12,50 | R$ 14,61 | R$ 62,63
13/09/2022 | R$66,56 | R$23,87 | R$1586 | R$27,03 | R$18,46 | R$2583 | R$ 106,98 | R$12,60 | R$ 14,81 | R$ 62,21
12/09/2022 | R$ 68,42 | R$24,51 | R$16,85 | R$27,60 | R$ 18,60 | R$26,10 | R$ 109,55 | R$ 12,96 | R$ 14,91 | R$ 63,63
09/09/2022 | R$67,82 | R$24,76 | R$ 16,16 | R$28,05 | R$18,42 | R$25,78 | R$ 108,40 | R$12,67 | R$ 14,93 | R$ 62,03
08/09/2022 | R$62,91 | R$24,76 | R$ 1526 | R$27,55 | R$18,17 | R$25,58 | R$ 106,18 | R$12,72 | R$ 14,72 | R$ 60,87
06/09/2023 | R$62,09 | R$25,00 | R$14,77 | R$28,72 | R$ 18,28 | R$ 25,76 | R$ 10595 | R$12,12 | R$14,78 | R$ 60,54
05/09/2022 | R$63,60 | R$25,96 | R$1540 | R$29,54 | R$ 18,39 | R$26,00 | R$ 10845 | R$ 12,57 | R$ 14,77 | R$ 62,26
02/09/2022 | R$61,36 | R$26,02 | R$14,88 | R$27,75 | R$18,35 | R$25,58 | R$ 107,09 | R$12,36 | R$ 14,71 | R$ 61,59
01/09/2022 | R$62,31 | R$26,36 | R$ 14,43 | R$27,20 | R$18,16 | R$25,24 | R$ 106,59 | R$ 11,84 | R$ 14,66 | R$ 61,38
Fonte: Elaborado pela autora.

Com as acOes definidas e com os dados coletados, conforme visto no Capitulo 3:
Conceitos Estatisticos, teremos a analise das agdes. Ao analisar cada conceito, obtemos
informacGes para avaliar as agdes que comporao as carteiras de investimentos, encontrando a
melhor combinacédo para obter a carteira de ativos com menor risco.

Inicialmente, encontramos o retorno discreto para cada acdo usando a formula (2). Na
sequencia, calculamos a Média aritmética, a Variancia, e o Desvio Padrdo. O coeficiente de
variacao serd utilizado para comparar a variabilidade entre as agdes de mesmo setor, de modo
a orientar na decisdo de qual acdo é mais viavel investir. Os resultados encontrados estdo

apresentados na Tabela 14.

Tabela 14 - Célculo do retorno discreto.
(Continua)

CALCULO RETORNO DISCRETO

DATA VALE3 PETR4 NTCO3 PRIO3 BBDC4 ITUB4 | BOVA1l | B3SA3 ABEV3 | RENT3

29/09/2022 | 01351% | 0,1316% | -3,0769% | -2,4364% | 0,7503% | 1,4706% | -0,9731% | -1,9763% | -0,6698% | -1,2967%
28/09/2022 | 09391% | -1,3420% | 0,1401% | 2,6858% | 0,0536% | -0,0377% | 0,1337% | 0,7968% | 1,7723% | -1,0168%
2710912022 | 1 49219% | 1,2714% | -2,0576% | -3,3428% | -0,5864% | -0,5622% | -0,4280% | -0,9471% | 1,1027% | -2,0411%
26/09/2022 | 02243% | -2,1450% | -6,1776% | 0,0000% | -1,7801% | -2,1635% | -2,5130% | -3,8695% | -0,6164% | -3,2849%
23/09/2022 | 2 0650% | -6,2726% | -2,3869% | -4,8393% | -1,9507% | -1,9770% | -2,0794% | 0,2281% | -1,9476% | -0,7679%
2210972022 | 2292106 | 2,4722% | 2,5113% | 3,5752% | 2,2572% | 2,0169% | 1,8214% | 0,9210% | 0,8125% | 2,9692%
21/09/2022 | .1 4469% | 0,2478% | 0,7134% | 0,7060% | -0,5741% | -1,0522% | -0,6339% | -2,3238% | -1,3360% | -1,5412%
20/09/2022 | 3 4263% | -0,5749% | 0,3906% | 0,8903% | 3,2328% | 3,3371% | 0,5821% | 3,1709% | 1,.8367% | 1,4670%
19/09/2022 | 32302% | 1,5853% | 2,6738% | 0,2141% | 2,5414% | 3,7340% | 2,4811% | 6,7713% | 1,3094% | 2,2754%
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(Concluséo)

CALCULO RETORNO DISCRETO

DATA | VALE3 | PETR4 | NTCO3 | PRIO3 | BBDC4 | ITUB4 | BOVALl | B3sA3 | ABEV3 | RENT3
16/09/2022 | .0, 1350% | -0,9095% | -10,4728% | 1,1552% | -1,1469% | -0,3488% | -0,4806% | -1,4646% | -0,1376% | -0,7202%
15/09/2022 | 2. 0049% | -0,1651% | 1,5805% | -2,4991% | -0,3266% | 0,2721% | -0,5995% | -1,6800% | -0,5476% | -2,4589%
14/09/2022 | 1 83299% | 1,5082% | 3,7201% | 5,1054% | -0,4875% | -0,3871% | -0,2150% | -0,7937% | -1,3504% | 0,6751%
13/09/2022 | 2 7185% | -2,6112% | -5,8754% | -2,0652% | -0,7527% | -1,0345% | -2,3460% | -2,7778% | -0,6707% | -2,2317%
12/09/2022 | 0,8847% | -1,0097% | 4,2698% | -1,6043% | 0,9772% | 1,2413% | 1,0609% | 2,2889% | -0,1340% | 2,5794%
09/09/2022 | 7 8048% | 0,0000% | 58978% | 1,8149% | 1,3759% | 0,7819% | 2,0908% | -0,3931% | 1,4266% | 1,9057%
08/09/2022 | 1 32079% | -0,9600% | 3,3175% | -4,0738% | -0,6018% | -0,6988% | 0,2171% | 4,9505% | -0,4060% | 0,5451%
06/09/2023 | 2 37420 | -3,6980% | -4,0909% | -2,7759% | -0,5982% | -0,9231% | -2,3052% | -3,5800% | 0,0677% | -2,7626%
05/09/2022 | 3 6506% | -0,2306% | 3,4946% | 6,4505% | 0,2180% | 1,6419% | 1,2700% | 1,6990% | 0,4079% | 1,0878%
02/09/2022 | 1 5246% | -1,2898% | 3,1185% | 2,0221% | 1,0463% | 1,3471% | 0,4691% | 4,3919% | 0,3411% | 0,3421%
01/09/2022 ) ) ) ) ) ) ) B ) B}
Média | 0,003932 | -0,007364 | -0,001216 | 0,000517 | 0,001920 | 0,003504 | -0,001288 | 0,002849 | 0,000664 | -0,002250
Variancia | 0,000688 | 0,000408 | 0,001859 | 0,000975 | 0,000203 | 0,000269 | 0,000225 | 0,000885 | 0,000120 | 0,000374
Des. Padrdo | 0,026229 | 0,020190 | 0,043118 | 0,031233 | 0,014231 | 0,016399 | 0,015003 | 0,029747 | 0,010936 | 0,019341
C.V. 6,67078 . - 60,38971 | 7,41265 | 4,68014 B 10,44226 | 16,47957 :

Fonte: Elaborada pela autora.

Através da andlise estatistica € possivel perceber que as acGes tiveram médias de retorno

positivas e negativas, assim deixamos de lado as agdes com média de retorno negativas. Para a

variancia e o desvio padrdo, quanto menor forem os resultados, menor ¢ a variagdo dos dados,

ou que os dados sd@o mais uniformes. Através do coeficiente de variacdo podemos analisar

dispersao relativa de cada acéo, ele é calculado apenas para as a¢fes que tem media positiva.

Também serdo calculadas as matrizes de covariancia e de correlacdo conforme Tabela

15. e Tabela 16. Atraves das matrizes de covariancia e correlacdo podemos verificar como

estdo ligadas as acdes ou como se relacionam e interpretar como as a¢es se movimenta ao

mesmo tempo.

Tabela 15 - Matriz de covariancia.

COVARIANCIA VALE3 PETR4 NTCO3 PRIO3 BBDC4 ITUB4 BOVAll B3SA3 ABEV3 RENT3
VALE3 0,00065 | 0,00020| 0,00056 | 0,00026 | 0,00014 | 0,00017 | 0,00026 | 0,00021 | 0,00012 | 0,00025
PETR4 0,00020 | 0,00039| 0,00035 | 0,00029 | 0,00015 | 0,00018 | 0,00019|0,00014 | 0,00008 | 0,00016
NTCO3 0,00056 | 0,00035| 0,00176 | 0,00043 | 0,00031 | 0,00032 | 0,00045|0,00072 | 0,00012 | 0,00054
PRIO3 0,00026 | 0,00029 | 0,00043 | 0,00092 | 0,00015 | 0,00018 | 0,00023 | 0,00013 | 0,00010 | 0,00025
BBDC4 0,00014 | 0,00015| 0,00031 | 0,00015 | 0,00019 | 0,00021| 0,00016 | 0,00024 | 0,00010 | 0,00019
ITUB4 0,00017 | 0,00018| 0,00032 | 0,00018 | 0,00021 | 0,00025| 0,00018|0,00031 | 0,00011| 0,00022
BOVA1l 0,00026 | 0,00019 | 0,00045 | 0,00023 | 0,00016 | 0,00018 | 0,00021 | 0,00030 | 0,00010 | 0,00024
B3SA3 0,00021 | 0,00014| 0,00072 | 0,00013 | 0,00024 | 0,00031| 0,00030 | 0,00084 | 0,00013 | 0,00040
ABEV3 0,00012 | 0,00008| 0,00012 | 0,00010 | 0,00010 | 0,00011| 0,00010|0,00013|0,00011| 0,00008
RENT3 0,00025| 0,00016 | 0,00054 | 0,00025 | 0,00019 | 0,00022 | 0,00024 | 0,00040 | 0,00008 | 0,00035

Fonte: Elaborada pela autora.
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CORRELACAO VALE3 PETR4 NTCO3 PRIO3 BBDC4 ITUB4 BOVALl B3SA3 ABEV3 RENT3
VALE3 1,00000 | 0,39814 | 0,51914 | 0,33158 | 0,39729 | 0,41268 | 0,70832 | 0,28899 | 0,44991 | 0,51052
PETR4 0,39814 | 1,00000 | 0,42586 | 0,49248 | 0,54836 | 0,55882 | 0,66774 | 0,24714| 0,39682 | 0,44584
NTCO3 0,51914| 0,42586 | 1,00000 | 0,34011 | 0,53585 | 0,48045| 0,73039 | 0,59065 | 0,26105 | 0,68068
PRIO3 0,33158 | 0,49248 | 0,34011 | 1,00000 | 0,34665 | 0,37838 | 0,50864 | 0,14398 | 0,31284 | 0,44471
BBDC4 0,39729| 0,54836 | 0,53585 | 0,34665 | 1,00000 | 0,94272| 0,77377 | 0,60265 | 0,69427 | 0,73650
ITUB4 0,41268 | 0,55882 | 0,48045 | 0,37838 | 0,94272| 1,00000 | 0,78842 | 0,66175| 0,63657 | 0,72060
BOVALll 0,70832| 0,66774 | 0,73039 | 0,50864 | 0,77377 | 0,78842| 1,00000 | 0,71861| 0,62154 | 0,87771
B3SA3 0,28899 | 0,24714 | 0,59065 | 0,14398 | 0,60265 | 0,66175| 0,71861 | 1,00000| 0,42601 | 0,73151
ABEV3 0,44991 | 0,39682 | 0,26105 | 0,31284 | 0,69427 | 0,63657 | 0,62154 | 0,42601 | 1,00000 | 0,40242
RENT3 0,51052 | 0,44584 | 0,68068 | 0,44471| 0,73650 | 0,72060| 0,87771| 0,73151| 0,40242 | 1,00000

Fonte: Elaborada pela autora.

E possivel ver que acdes do mesmo setor tem correlacdo mais forte, por exemplo, como

temos trés agdes do setor financeiro BBDC4, ITAUB4 e B3SA3, encontramos correlagdo
0,94272 entre ITAUB4 e BBDC4, 0,66175 entre ITAUB4 e B3SA3 e 0,60265 entre BBDC4 e

B3SAS3. Isso significa que se algo afetar uma acdo, tende a afetar as outras também.

6.1 PORTFOLIO COM DOIS ATIVOS

Conforme Markowitz propde em seu modelo, a diversificacdo efetiva acontece quando

diversificam-se 0s setores e ndo apenas empresa. Portanto para a composicdo da primeira

carteira foram utilizadas duas acdes de setores diferentes. VALE (VALE3) que faz parte do
setor de mineracdo e ITAUUNIBANCO (ITUB4) que faz parte do setor financeiro. Na Tabela

17 sdo apresentados os dados referentes a essas duas acoes.

Tabela 17 - Dados das a¢des para calculo da carteira composta por dois ativos.

(Continua)
RETORNO DISCRETO
DATA VALE3 ITUB4
29/09/2022 0,1351% 1,4706%
28/09/2022 0,9391% -0,0377%
27/09/2022 -1,4921% -0,5622%
26/09/2022 0,2243% -2,1635%
23/09/2022 -2,0650% -1,9770%
22/09/2022 2,2921% 2,0169%
21/09/2022 -1,4469% -1,0522%
20/09/2022 -1,4263% 3,3371%
19/09/2022 3,2302% 3,7340%
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(Concluséo)

RETORNO DISCRETO

DATA VALE3 ITUB4
16/09/2022 -0,1350% -0,3488%
15/09/2022 2,0049% 0,2721%
14/09/2022 -1,8329% -0,3871%
13/09/2022 -2,7185% -1,0345%
12/09/2022 0,8847% 1,2413%
09/09/2022 7,8048% 0,7819%
08/09/2022 1,3207% -0,6988%
06/09/2023 -2,3742% -0,9231%
05/09/2022 3,6506% 1,6419%
02/09/2022 -1,5246% 1,3471%
01/09/2022 - -

Média 0,003932 0,003504
Variancia 0,000688 0,000269
Des. Padréo 0,026229 0,016399

Corr (Vale, Itub) 0,412682
Fonte: Elaborada pela autora.
Tabela 18 - Carteira composta por duas acoes.
CARTEIRAS COMPOSTAS POR DUAS ACOES
VALE3 (Wx) ITUB4 (Wy) RETORNO (E) DES. PADRAO
0% 100% 0,3504% 1,6399%
5% 95% 0,3525% 1,6165%
10% 90% 0,3547% 1,6021%
. 1% | 8s% | 0358% |  15070%

20% 80% 0,3590% 1,6014%
25% 75% 0,3611% 1,6151%
30% 70% 0,3632% 1,6378%
35% 65% 0,3654% 1,6693%
40% 60% 0,3675% 1,7091%
45% 55% 0,3697% 1,7565%
50% 50% 0,3718% 1,8110%
55% 45% 0,3739% 1,8720%
60% 40% 0,3761% 1,9388%
65% 35% 0,3782% 2,0109%
70% 30% 0,3804% 2,0878%
75% 25% 0,3825% 2,1688%
80% 20% 0,3846% 2,2536%
85% 15% 0,3868% 2,3418%
90% 10% 0,3889% 2,4329%
95% 5% 0,3911% 2,5267%
100% 0% 0,3932% 2,6229%

Fonte: Elaborada pela autora.
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Na Tabela 18 sdo apresentados o retorno e o risco (desvio padrdo) para as combinagdes
apresentadas. Os resultados encontrados para o Retorno (E) foram obtidos através da formula
(8) apresentada no Capitulo 3. Enquanto os resultados para o risco foram obtidos através da
formula (13) apresentada no Capitulo 4.

Através da ferramenta Solver do Excel conseguimos encontrar a composi¢do que trara
0 menor risco (desvio padrdo) para a carteira de investimentos. Para encontrar o resultado €
necessario selecionar alguns campos. Para a célula objetivo, selecionar a op¢do minimo. Em
Alterando Células Variaveis, selecionar as células que deverdo sofrer alteracdes, nesse caso as
células dos pesos das acGes. Também é necessario adicionar algumas restrices como: a soma
dos pesos deve ser 100%, os pesos devem ser menores que 100% e maiores que 1% conforme
Figura 5. O Solver trouxe como solugdo 15% para a acdo VALE3 e 85% para a acdo ITUB4,
opcao destacada na Tabela 18 em verde.

Figura 5 - Ferramenta Solver com as restri¢des selecionadas.

Pardmetros do Solver *

|

Definir Objetivo: SUs438

Para: () Max, ® Min. () Valor de:

Alterando Células Varigveis:

SR548:55548

|

Sujeito as Restricdes:

50548 = 100%
5R548:55548 «= 100%
SR548:55548 »= 1%

Adicionar

Alterar

Excluir

Redefinir Tudo

Carregar/Salvar

Tornar Variaveis Irrestritas Nao Megativas

Selecionar um GRG Nao Linear e Opedes
Método de ——
Solucdo:

Método de Solugdo

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

Fonte: Elaborada pela autora.
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Com os dados encontrados na Tabela 18 é possivel elaborar a Fronteira Eficiente de
Markowitz, apresentada no Grafico 2. Nele é possivel visualizar as combinacGes da carteira de

investimento.

Grafico 2 - Fronteira Eficiente para as acfes ITUB4 e VALE3.

Fronteira Eficiente de Markowitz

0.4000%
0.3950%
0.3900% ./'/.
0.3850%
0.3800%
0.3750%

0.3700%

Retorno(E)

0.3650%

0.3600%
0.3550% X
0.3500%
0.3450%
1.0000% 1.2000% 1.4000% 1.6000% 1.8000% 2.0000% 2.2000% 2.4000% 2.6000% 2.8000%

Risco

Fonte: Elaborada pela autora.

Através do grafico 2 pode-se observar mais facilmente que a carteira (destacada na cor
laranja) composta por 15% de acdes da VALE3 e 85% de a¢des da ITUB4 é a carteira com
menor risco, e que as trés composicdes de carteiras que se encontram abaixo dela trazem um
retorno menor, mediante um risco maior, tornando-se menos eficientes. E possivel visualizar
gue as carteiras que se encontram acima da carteira de menor risco também séo eficientes e a
escolha por uma delas dependera do perfil do investidor. Os demais pontos destacados no
Grafico 2, na cor amarela e vermelha, serdo considerados para avaliar o desempenho da carteira

na Secdo 6.3.
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6.2 PORTFOLIO COM TRES ATIVOS

A partir das 10 acdes selecionadas na Figura 5, vamos compor uma carteira com risco
minimo composta por 3 a¢bes. Novamente, diversificando os setores, considerando o menor
desvio padrdo e 0 menor coeficiente de variacdo, a carteira serd composta pelas acdes VALES,
ITUB4 e ABEV3, ambas de setores diferentes. Os calculos e algumas composicdo da carteira
de investimentos composta por essas trés acOes estdo apresentados na Tabela 19 e Tabela 20

respectivamente.

Tabela 19 - Dados das a¢des para célculo da carteira composta por trés acdes.

RETORNO DISCRETO

DATA VALE3 ITUB4 ABEV3
29/09/2022 0,001351 0,014706 -0,0067
28/09/2022 0,009391 -0,00038 0,017723
27/09/2022 -0,01492 -0,00562 0,011027
26/09/2022 0,002243 -0,02164 -0,00616
23/09/2022 -0,02065 -0,01977 -0,01948
22/09/2022 0,022921 0,020169 0,008125
21/09/2022 -0,01447 -0,01052 -0,01336
20/09/2022 -0,01426 0,033371 0,018367
19/09/2022 0,032302 0,03734 0,013094
16/09/2022 -0,00135 -0,00349 -0,00138
15/09/2022 0,020049 0,002721 -0,00548
14/09/2022 -0,01833 -0,00387 -0,0135
13/09/2022 -0,02719 -0,01034 -0,00671
12/09/2022 0,008847 0,012413 -0,00134
09/09/2022 0,078048 0,007819 0,014266
08/09/2022 0,013207 -0,00699 -0,00406
06/09/2023 -0,02374 -0,00923 0,000677
05/09/2022 0,036506 0,016419 0,004079
02/09/2022 -0,01525 0,013471 0,003411
01/09/2022 - - -

Media 0,003932 0,003504 0,000664
Variancia 0,000688 0,000269 0,00012
Des. Padréo 0,026229 0,016399 0,010936

Cov. (Vale3, Itub4) 0,000178
Cov. (Vale3, Abev3) 0,000129
Cov. (Itub4, Abev3) 0,000114

Fonte: Elaborada pela autora.
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Tabela 20 - Exemplo de algumas combinacgdes para carteira de investimento composta por

trés acoes.
CARTEIRAS COMPOSTA POR TRES ACOES
VALE3 ITUB4 ABEV3 Des. Padr&o Retorno (E)
60% 20% 20% 1,8599% 0,3193%
50% 30% 20% 1,7139% 0,3150%
10% 80% 10% 1,5147% 0,3263%
40% 30% 30% 1,5465% 0,2823%
30% 40% 30% 1,4455% 0,2780%
20% 50% 30% 1,3811% 0,2737%
30% 30% 40% 1,3985% 0,2496%
20% 40% 40% 1,3239% 0,2453%
20% 20% 60% 1,2406% 0,1885%
10% 20% 70% 1,1549% 0,1559%
10% 30% 60% 1,1890% 0,1843%
20% 10% 70% 1,2167% 0,1601%
10% 40% 50% 1,2352% 0,2127%
10% 50% 40% 1,2922% 0,2411%

Fonte: Elaborada pela autora.

Na Tabela 20 estdo apresentadas apenas algumas composicfes para evitar uma tabela
muito extensa. Para o célculo do retorno foi utilizada a formula (8), apresentada no Capitulo 3,
e para o célculo do risco foi utilizada a formula (14), apresentada no Capitulo 4.

Devemos lembrar que, inicialmente, falamos que ndo devemos colocar todos 0s ovos
em uma mesma cesta, portanto, adicionamos restricdo a ferramenta Solver do Excel, conforme
Figura 6, para que cada acdo contenha ao menos peso de 10%, para que a soma dos pesos das
acOes seja igual a 100% e assim encontramos a composicdo que trara 0 menor risco (desvio
padrdo) para a carteira de investimentos, respeitando as restricdes. Dessa forma, o Solver
encontrou como solucdo 10% para a acdo VALE3, 10% para a acdo ITUB4 e 80% para a a¢do

ABEV3. Destacamos essa carteira em verde na Tabela 20.



Figura 6 - Restri¢Ges adicionadas para ferramenta Solver.

Pardmetros do Schver
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§5511:5U811 >= 10%
Alterar
Excluir

Redefinir Tudo

Carregar/Salvar

Tornar Variaveis Irrestritas Mao Megativas
Selecionar um GRG Mio Linear a
Método de

Solugdo:

Opcdes

Método de Solucda

Selecione o mecanismo GRG Mdo Linear para Problemas do Solver suaves e nao lineares,
Selecione o mecanisma LP Simplex para Problemas do Solver lineares, Selecione o mecanismo
Evolutionary para problemas do Solver ndo suaves.

Fechar

Resolver

Fonte Elaborada pela autora.

Ajuda

Gréafico 3 - Fronteira Eficiente de Markowitz para trés agdes.
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Fonte: Elaborada pela autora.
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Através do Gréfico 3 é possivel visualizar a alocacdo de algumas combinacdes da carteira
de investimento. Para construcdo do gréafico foram utilizados o risco e o retorno encontrados
para mais de sessenta combinagdes de carteiras de investimentos, como mencionado, as
carteiras apresentadas na Tabela 20 sdo apenas algumas dessas combinagdes. Pode-se perceber
que as carteiras de investimento mais eficientes estdo localizadas mais a esquerda do grafico,
pois apresentam melhor relacdo risco versus retorno.

A escolha da carteira depende do perfil do investidor, o investidor conservador escolhera
a carteira com menor risco, o investidor moderado escolherd uma carteira que lhe traga um
retorno um pouco maior a um risco médio, ja o investidor arrojado vai optar por um retorno
maior, mesmo que 0 risco também seja maior. No Gréfico 3 selecionamos trés carteiras
(destacadas em vermelho, laranja e cinza) de acordo com o perfil do investidor, para serem

analisadas na se¢do seguinte.

6.3 DESEMPENHO DAS CARTEIRAS DE INVESTIMENTQOS

Para avaliar o desempenho dessas carteiras de investimento, coletamos os valores das
acOes quinzenalmente entre o periodo de 30/09/2022 a 25/11/2022 e calculamos o seu
hipotético desempenho. Lembramos que estes dados serdo analisados para um investimento a

curto prazo. A Tabela 21 apresenta os valores das acdes nas datas consideradas para analise.

Tabela 21 - Valores dos fechamentos ajustados.

VALOR FECHAMENTO

DATA VALE3 ITUB4 ABEV3
30/09/2022 R$ 70,25 R$ 26,79 R$ 14,76
14/10/2023 R$ 68,10 R$ 21,37 R$ 14,09
28/10/2022 R$ 65,78 R$ 28,22 R$ 14,98
11/11/2023 R$ 80,26 R$ 25,55 R$ 15,28
25/11/2022 R$ 78,89 R$ 24,85 R$ 14,98

Fonte: Elaborada pela autora.

Fizemos a analise para carteira de investimento com duas acGes e para a carteira de
investimentos composta por trés acdes. Consideramos o perfil de investidor conservador,

moderado e arrojado, simulando um investimento de R$ 10.000,00 em 30/09/2022.
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6.3.1 Carteira de duas agoes

Através do Gréfico 2, selecionamos trés das carteiras eficientes (destacadas em amarelo,
laranja e vermelho) de Markowitz, conforme perfil do investidor — conservador (laranja),
moderado (amarelo) e arrojado (vermelho). Para o investidor conservador escolhemos a carteira
composta por 15% em acdes aa VALE3 e 85% em acdes da ITUB4, pois queremos a menor
exposicdo ao risco. Para o investidor moderado escolhemos a carteira composta por 60% em
acOes da VALE3 e 40% em a¢Oes da ITUB4 pois queremos maior retorno mediante um risco
médio. Para o investidor arrojado escolhemos a carteira composta por 90% em acdes da VALE3
e 10% em acdes da ITUBA4.

As Tabelas 22, 23 e 24 apresentam os hipotéticos retornos nas datas consideradas para

o perfil conservador, moderado e arrojado, respectivamente.

Tabela 22 - Investidor com perfil conservador.

Investimento de R$ 10.000,00 para o investidor com perfil conservador

AcOes e seus pesos VALES (15%) | 1TUB4 (85%) Retorno (%)
Num. de acbes compradas 21,35 317,28

Dia da compra 30/09/2022 | R$  1.500,00 | R$ 8.500,00 | R$ 10.000,00

Valor em 14/10/2022 R$ 1.454,09| R$ 8.684,02 | R$10.138,12| 1,38%
Valor em 28/10/2022 R$ 1.404,56| R$ 8.953,71 | R$10.358,27| 3,58%
Valor em 11/11/2022 R$ 1.713,74| R$ 8.106,57 | R$ 9.820,31| -1,79%
Valor em 25/11/2022 R$ 1.684,48| R$ 7.884,47 | R$ 9.568,96| -4,31%

Fonte: Elaborada pela autora.

Conforme a Tabela 22, o investidor com perfil conservador, ao investir um capital de
R$ 10.000,00, sendo 15% desse valor nas agdes da VALE3 e 85% nas a¢Oes do ITUB4, obteria
um retorno de 1,38% sobre o capital investido na primeira quinzena e um retorno de 3,58%, se
o0 investimento fosse para 28 dias. A partir da terceira quinzena, o investidor passaria a obter
prejuizos de -1,78%, caso vendesse suas acdes em 11/11/2022, de -4,31% se, vendesse suas
acOes em 25/11/2022. Desse modo, para esse perfil e para um investimento a curto prazo, a

Teoria de Markowitz se mostra eficiente.



Tabela 23 - Investidor com perfil moderado.
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Investimento de R$ 10.000,00 para o investidor com perfil moderado

Acdes e seus pesos

NUm. de agGes compradas
Dia da compra 30/09/2022
Valor em 14/10/2022
Valor em 28/10/2022
Valor em 11/11/2022
Valor em 25/11/2022

VALES3 (60%)

85,41
R$ 6.000,00
R$ 5.816,37
R$ 5.618,22
R$  6.854,95
R$ 6.737,94

ITUB4 (40%)
149,31

R$  4.000,00

R$ 4.086,60

R$ 4.21351

R$ 3.814,86

R$ 3.710,34

R$ 10.000,00
R$ 9.902,97
R$ 9.831,73
R$ 10.669,80
R$ 10.448,28

Retorno (%)

-0,97%
-1,68%
6,70%
4,48%

Fonte Elaborada pela autora.

Para o investidor com perfil moderado, conforme Tabela 23, ao investir um capital de
R$ 10.000,00, sendo 60% desse valor nas a¢cdes da VALE3 e 40% nas acdes do ITUB4, obteria

um prejuizo de -0,97% na primeira quinzena, -1,68% em 28 dias e, a partir da terceira quinzena,

0 investidor passaria a obter algum retorno positivo, 6,70% em 11/11/2022 e 4,48% em

25/11/2022.

Tabela 24 - Investidor com perfil arrojado.

Investimento de R$ 10.000,00 para investidor com perfil arrojado

Acdes e seus pesos

Num. de acbes compradas
Dia da compra 30/09/2022
Valor em 14/10/2022
Valor em 28/10/2022
Valor em 11/11/2022
Valor em 25/11/2022

VALE3 (90%)
128,11
R$ 9.000,00
R$ 8.724,56
R$ 8.427,33
R$ 10.282,42
R$ 10.106,90

ITUB4 (10%)
37,33
R$ 1.000,00
R$ 1.021,65
R$ 1.053,38
R$ 953,71
R$ 927,58

R$ 10.000,00
R$  9.746,21
R$  9.480,71
R$ 11.236,13
R$ 11.034,49

Retorno (%)

-2,54%
-5,19%
12,36%
10,34%

Fonte: Elaborado pela autora.

Conforme Tabela 24, um investidor com perfil arrojado, ao investir um capital de R$
10.000,00, sendo 90% desse valor nas acdes da VALE3 e 10% nas a¢des do ITUBA4, obteria um

prejuizo de -2,54% na primeira quinzena, -5,19% para 28 dias e a partir da terceira quinzena o

investidor passaria a obter algum retorno positivo, 12,36% em 11/11/2022 e 10,34% em

25/11/2022.

Através das simulacGes, percebemos que a curto prazo o investidor conservador, o qual

tem preferéncia pela composicdo que lhe oferecesse menor risco, teve melhor retorno. Ao se

desejar um retorno maior, o risco a se correr também é maior. Como estamos analisando um

investimento a curto prazo, seria necessario a cada periodo, atualizar os dados para obter

resultados mais preciso.
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6.3.2 Carteira de trés acoes

Através do Grafico 3, selecionamos trés das carteiras eficientes (destacadas em laranja,
cinza e vermelho) de Markowitz, conforme perfil do investidor — conservador (laranja),
moderado (cinza) e arrojado (vermelho). Para o investidor conservador, escolhemos a carteira
composta por 10% em ac¢des da VALE3, 10% em acOes da ITUB4 e 80% em acbes da ABEV3,
pois queremos um baixo risco. Para o investidor moderado, escolhemos a carteira composta por
20% em acOes da VALE3, 40% em acOes da ITUB4 e 40% em agdes da ABEV 3, pois queremos
maior retorno mediante um risco médio. Para o investidor arrojado, escolhemos a carteira
composta por 10% em a¢des da VALE3, 80% em acOes da ITUB4 e 10% em acdes da ABEVS.

As Tabelas 25, 26 e 27 apresentam os hipoteéticos retornos nas datas consideradas, para
o perfil conservador, moderado e arrojado, respectivamente.

Tabela 25 - Investidor com perfil conservador.

Investimento de R$ 10.000,00 para investidor com perfil conservador

VALE3 (10%) | ITUB4 (10%) | ABEV3 (80%) Retorno (%)
NUm. de acbes compradas 14,23 37,33 542,01
Dia da compra 30/09/2022 | R$ 1.000,00 R$ 1.000,00 | R$ 8.000,00 R$10.000,00
Valor em 14/10/2022 R$ 969,40 R$ 1.021,65 | R$ 7.636,86 R$ 9.627,90 -3,72%
Valor em 28/10/2022 R$ 936,37 R$ 1.053,38 | R$8.119,24 R$10.108,99 1,09%
Valor em 11/11/2022 R$ 1.142,49 R$ 953,71 | R$8.281,84 R$10.378,05 3,78%
Valor em 25/11/2022 R$ 1.122,99 R$ 927,58 R$ 8.119,24 R$10.169,82 1,70%

Fonte: Elaborada pela autora.

Conforme Tabela 25, o investidor com perfil conservador, ao investir um capital de R$
10.000,00, sendo 10% desse valor nas aces da VALE3, 10% nas acdes do ITUB4 e 80% nas
acbes ABEV3, obteria um prejuizo de -3,72% na primeira quinzena, a partir da segunda
quinzena passaria a obter retorno positivo, de 1,09% para 28 dias, 3,78% em 11/11/2022 e
1,70% em 25/11/2022.

Tabela 26 - Investidor com perfil moderado.

Investimento de R$ 10.000,00 para investidor com perfil moderado

VALES3 (20%) | ITUB4 (40%) | ABEV3 (40%) Retorno (%)
Num. de ac¢fes compradas 28,47 149,31 271,00
Dia da compra 30/09/2022 | R$  2.000,00| R$ 4.000,00| R$ 4.000,00 | R$ 10.000,00
Valor em 14/10/2022 R$ 1.938,79| R$ 4.086,60| R$ 3.818,43 | R$ 9.843,82| -1,56%
Valor em 28/10/2022 R$ 1.872,74| R$ 4.21351| R$ 4.059,62 | R$ 10.145,87 1,46%
Valor em 11/11/2022 R$ 2.284,98| R$ 3.814,86| R$ 4.140,92 | R$ 10.240,76 2,41%
Valor em 25/11/2022 R$ 2.24598| R$ 3.710,34| R$ 4.059,62 | R$ 10.015,94 0,16%

Fonte: Elaborada pela autora.
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Para o investidor com perfil moderado, conforme Tabela 26, ao investir um capital de
R$ 10.000,00, sendo 20% desse valor nas a¢bes da VALE3, 40% nas a¢Oes do ITUB4 e 40%
nas acdes ABEV3, obteria um prejuizo de -1,56% na primeira quinzena, a partir da segunda
quinzena passaria a obter retorno positivo, de 1,46% para 28 dias, 2,41% em 11/11/2022, e
0,16% em 25/11/2022.

Tabela 27 - Investidor com perfil arrojado.

Investimento de R$ 10.000,00 para investidor com perfil arrojado

VALES3 (10%) | ITUB4 (80%) | ABEV3 (10%) Retorno (%)
NUm. de agbes compradas 14,23 298,62 67,75
Dia da compra 30/09/2022 | R$  1.000,00 | R$ 8.000,00| R$ 1.000,00 | R$ 10.000,00
Valor em 14/10/2022 R$ 969,40| R$ 8.173,20| R$ 954,61 | R$ 10.097,20 0,97%
Valor em 28/10/2022 R$ 936,37| R$ 8.427,03| R$ 1.014,91 | R$ 10.378,30 3,78%
Valor em 11/11/2022 R$ 1.14249| R$ 7.629,71| R$ 1.03523 | R$ 9.807,43| -1,93%
Valor em 25/11/2022 R$ 1.12299| R$ 7.420,68| R$ 1.01491 | R$ 9.558,57| -4,41%

Fonte: Elaborada pela autora.

Conforme Tabela 27, o investidor com perfil arrojado, ao investir um capital de R$
10.000,00, sendo 10% desse valor nas a¢bes da VALE3, 80% nas acdes do ITUB4 e 10% nas
acbes ABEV3, obteria um retorno 0,97% na primeira quinzena, 3,78% em 28 dias e caso
vendesse suas agdes em 11/11/2022 ou 25/11/2022, obteria um prejuizo de -1,93%, e -4,41%,
respectivamente.

Através das simulac6es para os perfis dos investidores, observa-se um melhor resultado
para o investidor com perfil arrojado, tendo em vista que tanto o investidor conservador, quanto
0 moderado, obteriam prejuizos a curto prazo.

Em geral, o risco da carteira de investimentos diminui ao se diversificar. A baixa de uma
acdo pode ser compensada em parte pelo aumento de outra acdo inclusa na carteira. Nas
simulacBes das carteiras de investimentos apresentadas anteriormente, a correlacdo entre as
acOes foi positiva, isso pode ter prejudicado os resultados, tendo em vista que agfes com

correlacdo positiva tendem a ter comportamento de mesmo modo.
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7 CONSIDERACOES FINAIS

A Teoria de Markowitz (1952) é de fundamental importancia para os investidores, é
uma ferramenta que ajuda na tomada de decisdes em meio ao ambiente de incertezas e riscos,
como é o mercado financeiro. Chegando ao fim desse trabalho, é possivel responder a pergunta
inicial: Como avaliar uma carteira de ativos com base na Teoria de Markowitz? Através dos
conceitos estatisticos apresentados, foi possivel coletar dados, analisar e compreender o0
comportamento aproximado das acfes. A partir desses dados e através das premissas de
Markowitz, juntamente com a diversificagdo proposta por ele, é possivel montar uma carteira
de investimentos onde o desempenho dos ativos como um todo é mais relevante do que dos
ativos de forma individual.

Através dos exemplos praticos e aplicacdes ao longo do trabalho, € possivel
compreender como as ferramentas estatisticas utilizadas por Markowitz para interpretacao dos
dados coletados podem potencializar os resultados. Para esse estudo, o critério de selecdo das
acOes pode ndo ter sido o mais eficiente, tendo em vista que todas as acdes selecionadas tiveram
correlacdo positiva, 0 que acaba por prejudicar a reducdo do risco ndao sistematico. Esse fator
pode ter interferido na obtencdo de um resultado mais favoravel.

Ainda deve-se levar em consideracdo que a diversificacdo reduz o risco, mas ndo o
elimina, o mercado ainda possui o risco sistematico que ndo pode ser totalmente extinto. Como
analisamos os dados das ac¢Ges no periodo de 01/09/2022 a 30/09/2022, proximo das eleicdes,
a incerteza eleitoral tende a impactar negativamente o desempenho da bolsa de valores,
deixando as a¢des mais volateis.

Contudo, a escolha final da carteira dependera do perfil do investidor. O investidor com
perfil arrojado sempre estard sujeito a um maior nivel de risco, € 0 preco a se pagar para
conseguir 0 maior prémio, ou seja, 0 maior retorno.

Como sugestdo para trabalhos futuros, indica-se estudar o Indice de Sharpe
desenvolvido por William Forsyth Sharpe, que recebeu do Prémio Nobel de Economia em 1990
juntamente com Harry Markowitz. O indice de Sharpe é um indicador que compara o ganho de
um investimento com um retorno livre de risco, medindo qual é a relacdo entre o retorno
excedente, ao ativo livre de risco e sua volatilidade.

Outra possibilidade para continuacdo desse estudo, € aumentar a amostra de dados
iniciais e 0 numero de ac¢Ges na carteira de investimento, estudando qual seria a quantidade ideal

de acOes para compor a carteira de investimentos.
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