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RESUMO

Este estudo tem como objetivo comparar o desempenho de uma carteira de minima variancia,
criada pelo método de Markowitz a partir de dados histéricos de 2019, com o Ibovespa no ano
de 2020. Esse periodo foi caracterizado por intensas discussdes politicas e econémicas, que
geraram instabilidades no mercado de acbes daquele ano. O método de Markowitz, também
conhecido como Teoria Moderna do Portfélio (TMP), propGe a diversificacdo dos ativos de
investimento através de um modelo matemaético e estatistico, visando a reducdo do risco de uma
carteira. Uma carteira de minima variancia é caracterizada por ter o menor risco possivel dada
as combinacdes de carteiras apresentadas pela fronteira eficiente. Assim, a fim de verificar a
eficiéncia desse método em um cenério de instabilidade, essa pesquisa, de natureza quantitativa
e descritiva, comparou uma carteira criada a partir de dados historicos de 2019 com o Ibovespa
do ano de 2020. Os resultados obtidos pelo método estudado superaram as expectativas,
contudo os resultados passados ndo garantem resultados futuros.

Palavras-chaves: Markowitz. Teoria moderna de Portfélio. Investimento. Covid-19. Mercado
financeiro.



ABSTRACT

This study aims to compare the performance of a minimum variance portfolio, created using
the Markowitz method from historical data in 2019, with the Ibovespa in the year 2020. This
period was characterized by intense political and economic discussions, which generated
instabilities in the stock market that year. The Markowitz method, also known as Modern
Portfolio Theory (MPT), proposes the diversification of investment assets through a
mathematical and statistical model, aiming to reduce the risk of a portfolio. A minimum
variance portfolio is characterized by having the lowest possible risk given the combinations of
portfolios presented by the efficient frontier. Thus, in order to verify the efficiency of this
method in a scenario of instability, this quantitative and descriptive research compared a
portfolio created from historical data in 2019 with the Ibovespa for the year 2020. The results
obtained by the studied method exceeded expectations; however, past results do not guarantee
future performance.

Keywords: Markowitz, Modern Portfolio Theory, Investment, Covid-19, Financial Market.
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1 INTRODUCAO

O presente trabalho pretende verificar o desempenho da carteira de agdes criada pelo
método de Markowitz no contexto da pandemia da Covid-19 no ano de 2020. O assunto se
mostra relevante porque no contexto atual de financial deepening brasileiro, que é o
aprofundamento da sociedade brasileira sobre financas, 0os novos investidores precisam de
técnicas e teorias para avaliagdo de tomada de decisdo com maior qualidade no mundo dos
investimentos.

No ano de 2020 o mundo sofreu profundamente com a pandemia da Covid-19. Nesse
periodo, diversos paises adotaram medidas restritivas relacionadas a contencdo da doenca,
como a restricdo da circulacdo de pessoas, as politicas de distanciamento social, entre outras
providéncias que afetaram diretamente as suas economias. Por conta disso, foi criado um
cenario de maior incerteza no mercado acionario, que sofreu enorme volatilidade nesse periodo.
Segundo Freitas, Santiago e Carvalho (2023) a enorme integracdo econdmica entre 0s paises
tem como consequéncia a sensibilidade dos eventos externos na economia local. Este
fendmeno pode ser visualizado pelo desvio-padrdo do Ibovespa daquele ano. O indice de
desempenho médio das a¢des mais negociadas no Brasil, durante o dia de quatorze de janeiro
de 2020 até o dia vinte de mar¢co do mesmo ano, sofreu uma queda abrupta de 41,46%,
refletindo a intensidade do impacto da pandemia no mercado brasileiro. Diante deste contexto,
surge a necessidade de compreender como diferentes estratégias de investimento responderam
diante desse fendbmeno mundial. A pesquisa visa analisar se uma carteira de minima variancia
desenvolvida pelo método de Markowitz apresentou um resultado satisfatorio diante desse
cenario.

Para tanto, este estudo compara uma carteira desenvolvida pelo método de Markowitz
com o desempenho do Ibovespa no cenario de instabilidade do ano de 2020. O método de
Markowitz, desenvolvido para otimizar a relacao entre risco e retorno de uma carteira, consta
que o conceito de diversificacdo é eficiente em diminuir o risco de um portfélio de
investimentos, pois mitiga 0s riscos ndo sistematicos. Segundo Brito (1981) sempre foi parte
do conhecimento do mercado que a diversificacdo de investimentos reduz o risco, mas a
formalizagdo da reducdo dos riscos a partir da diversificacdo veio ocorrer no final da década de
50 como o trabalho de Markowitz.

A pesquisa utiliza a metodologia quantitativa e descritiva. O Método de Markowitz foi
aplicado utilizando o software solver do Excel. Os ativos selecionados para o desenvolvimento

da carteira eficiente de Markowitz, foram as nove agdes com maior peso do indice Ibovespa de
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2019, essas agdes detinham mais de 50% do indice de 2019. Essa selecdo foi feita de maneira
sistematica para trazer impessoalidade na selec¢do dos ativos.

O Trabalho foi dividido em trés secdes, além desta introducdo. A primeira parte do
trabalho tem por objetivo trabalhar conceitos basilares para compreensao do trabalho. Dessa
maneira, esta secdo foi dividida em trés tdpicos, o primeiro topico abordard a trata da taxa de
retorno, maneira utilizada para estimar o retorno de uma a¢do. O segundo topico aborda o risco
de investimento financeiro, dando enfoque ao risco sistematico e a sua diferenca ao risco ndo
sistematico, além de apresentar conceitos tedricos de como analisar o risco de uma acdo. Por
fim, o dltimo tépico tratard sobre 0 modelo de Markowitz, que € o método utilizado para
formacgdo de uma carteira de a¢Oes deste trabalho, este método consiste em utilizar métodos
estatisticos para otimizar a relacdo entre risco e retorno de uma carteira de investimento.

Em seguida, a segunda parte do trabalho visa tratar da aplicacdo dos conceitos
trabalhados na secdo anterior. Dando enfoque no como foi feita a aplicagdo da teoria
apresentada com todos os detalhes necessarios.

Por fim, na terceira secdo traz os resultados da pesquisa, que visa responder de fato o
problema cerne deste trabalho, se uma carteira desenvolvida pelo método de Markowitz foi

realmente eficiente ou ndo no ano de 2020.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O investimento financeiro é conceituado pela alocacdo de recursos financeiros no
momento presente com a expectativa de retornos futuros. Diante desse conceito, existem
diversas técnicas e ferramentas para o investidor tomar uma decisdo de uma aplicacdo
financeira com o intuito de ter o melhor resultado possivel. Segundo Marques et al (2013), em
uma deciséo de investimento o investidor h4 de analisar ndo so os valores a serem investidos,
mas também os prazos de investimento, 0s niveis de risco e retorno que o investidor esta
disposto a correr e as diferentes combinacGes entre risco e retorno que 0s investimentos séo
capazes de oferecer.

O mercado de acdes é conhecido pelo seu risco e sua volatilidade, mas, além disso, ele
também é conhecido por possuir grandes oportunidades de retornos financeiros, ainda que
sempre com um risco associado. O método de Markowitz procura otimizar essa relacdo entre
risco e retorno. Logo, ele parte da premissa que um investidor com as opcOes entre diversas
carteiras com a mesma expectativa de retorno, ele sempre escolhera aquela que apresentar o
menor risco. Para otimizar essa relacdo, € necessario primeiro apontar qual seria a taxa de

retorno de um determinado ativo e definir o risco associado.

1.1 TAXA DE RETORNO

De acordo com Marques et al (2013), a taxa de retorno de um investimento é
fundamental para avaliar a rapidez com que o valor do investimento se altera, podendo ser
calculada como a variacao percentual entre o valor final e o valor inicial do investimento em

um determinado periodo de tempo.

Vf-Vi
Vi

Rt = x 100 (1)

Onde Rt é o retorno final do periodo t, VVf é o valor final, Vi é o valor inicial.
A equacdo (1) expressa que o retorno final de um periodo t é a diferenca entre o valor

final do ativo menos o valor inicial tudo dividido pelo valor inicial.
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Francis e Archer (1971) afirmam que existem diversas maneiras de calcular o retorno
de um ativo. A equacéo (2) tem o diferencial de adicionar os dividendos na conta do retorno de

um investimento. Essa contribuicdo é relevante quando o investimento se trata de uma acéo.

.= (PO - P1) + D1
- PO

)

Onde r é o retorno final, PO o preco inicial do ativo, P1 o precgo final do ativo, D1
representa os dividendos distribuidos pelo ativo durante o periodo.

Marques et al (2013) afirmam que o fato de um rendimento ter acontecido no passado,
ndo necessariamente é garantia de que esse mesmo retorno acontecera no futuro, por conta
disso, a informacdo relevante para os investidores tomarem alguma decisdo € o valor esperado
de retorno. As duas maneiras mais usuais em determinar o retorno esperado de um ativo sdo:
ou uma projecao baseada a partir dos rendimentos historicos, ou uma projecdo financeira feita
por analistas que tentam determinar possiveis taxas de retorno futuras e suas probabilidades de
rendimentos. Markowitz (1952) afirma que o retorno deve ser esperado ou antecipado, uma vez
que o futuro ndo pode ser conhecido com certeza. Nesta linha, Francis e Archer (1971) afirmam
que determinar o retorno esperado de um investimento a partir de uma projecéao de seus retornos
historicos seria mais objetivo, j& que determinar a partir de projecdes analiticas seria uma
maneira mais subjetiva.

O retorno esperado de um ativo, segundo Assaf Neto (2021, p. 269), “¢ o retorno medio
ponderado de todos os provaveis resultados de um investimento, calculados para diferentes
cenarios projetados”

Francis e Archer (1971) complementam que o retorno esperado de um ativo pode ser
calculado a partir do somatorio da frequéncia relativa observada de retornos histéricos
multiplicado pelos seus retornos ocorridos a partir de determinado periodo de tempo, como
destacado na equacéo (3). A frequéncia relativa, nesse caso, é utilizada como a probabilidade

de retorno. Na pratica, o que essa formula nos traz é a média ponderada dos retornos historicos.

E(x)=Y, PxtRxt (3)

Onde E (x) representa a expectativa de retorno, Pxt representa a probabilidade do retorno

X no periodo t, Rxt representa o rendimento observavel de x no periodo t.
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Marques et al (2013) afirmam que, uma medida de tendéncia central, que indica o centro
da distribuicdo, pode ser utilizada para estimar a taxa de retorno esperada com base em
historicos de rendimentos. Entre as medidas de tendéncia central, podem-se utilizar a média
aritmética, a moda ou a mediana. Os autores complementam que a média aritmética é sempre
Unica, ao contrario da moda, e complementam que, as relagdes matematicas utilizando a média
aritmética sdo mais convenientes para calcular o rendimento esperado em comparagdo com a
moda ou a mediana. Para calcular a taxa média dos retornos esperados, considerando que esses
rendimentos passados tém, individualmente, a mesma probabilidade de ocorrer no futuro,

utiliza-se a expressao indicada em:

Rxj
R(E)xt = ?’=1 N 4
Onde R(E)xt representa o retorno esperado do ativo x no periodo t, Rxj representa o

retorno do ativo x no periodo j e N o numero de periodos analisados.

1.2 RISCO DE UM INVESTIMENTO FINANCEIRO

Assaf Neto (2021) atesta que € possivel mensurar o risco de um ativo qualquer a partir
das dispersdes observadas em torno da média. Sendo o desvio padrdo a medida mais adotada
para atribuir um carater quantitativo no risco de um ativo. J& Marques et Al (2013) afirmam
que a variancia do ativo tem o poder de evidenciar o quanto a taxa de retorno do ativo se afastou
do retorno previsto pelo investidor, que normalmente é a média. Logo, quanto maior for a
variancia do ativo, maior sera o grau de distanciamento do retorno esperado pelo investidor e
quanto menor for o valor da variancia, menor seré a probabilidade de distanciamento do retorno
esperado.

A equacdo (5), demonstra matematicamente a maneira como é calculado a variancia.
Sendo Rat é o retorno esperado do ativo a no periodo t e R(E) é a média aritmética dos retornos

observados e N € o numero de observagoes.

(Rat — R(E))?

— 2 — YN
Var(R) =0° = )i —

()
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Onde Var (R) representa a variancia dos retornos, Rat representa o retorno do ativo a no
periodo t, R(E) representa o retorno esperado, N-1 representa no nimero de periodos passados
analisados.

Outra medida utilizada para quantificar o risco € o desvio padrao, que nada mais é que

a raiz quadrada da variancia. O desvio padrdo € a raiz quadrada da variancia como demonstra a

equacéo (6).
o = /Var (R) (6)
Onde o € o desvio padrdo, e Var (R) é a variancia dos retornos.

Assim, a figura 1 compara dois investimentos hipotéticos que possuem o mesmo retorno
médio anual.

Figura 1 - Comparag&o entre dois investimentos.
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Fonte: Marques et al. (2013)

O grafico evidencia que apesar do retorno médio ser semelhante aos dois investimentos,
0 Investimento A teve uma variacdo maior ao Investimento B durante o mesmo periodo.
Analisando estatisticamente esses dois resultados pode-se afirmar que o Investimento A possui
uma variancia e um desvio padrdo maior em relagdo ao Investimento B. Portanto, tanto a
variancia quanto o desvio padrdo, sdo medidas que determinam a dispersdo dos resultados
obtidos em relagdo a média.

Assaf Neto (2021 p. 267) aduz que “Sendo a incerteza de um investimento entendida
como a possibilidade de o resultado afastar-se do valor esperado, o risco é definido como uma

medida de variagio dos possiveis retornos de um ativo. E a quantificagdo da incerteza”. Assim
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sendo, ter um método objetivo de classificagdo de risco pode ser extremamente vantajoso para
0s tomadores de decisdo, visto que o Investimento A pode ser classificado como um
investimento de maior risco, por ter uma variancia ou um desvio padrdo maior que o

Investimento B.

1.2.1 Risco sistematico e ndo sistematico

Os autores Bodie, Kane e Marcus (2014) afirmam que podemos identificar e classificar
duas fontes de incertezas quando se trata de um investimento em agdes de uma empresa. A
primeira seria o risco associado as questfes econdémicas em geral como, por exemplo, 0s ciclos
econbmicos, a inflacdo, as taxas de juros praticadas pelo pais, a variagdo cambial, entre outros
fatores macroecondmicos. Todas essas variaveis econdmicas afetam diretamente o desempenho
de um investimento, mas nenhum desses fatores podem ser previstos com tamanha certeza.
Além das questdes macroecondmicas, existe o risco especifico da empresa em questdo como o
modelo de administracao, filosofia de negdcios entre outras influéncias mais especificas a uma
entidade, riscos que ndo afetam outras empresas.

Quanto aos riscos, Assaf Neto (2021) os divide em duas classificagbes, 0 risco
sistematico, também conhecido como risco ndo diversificavel, e o risco diversificAvel ou néo
sistematico. O risco sistematico seria aquele que ndo pode ser reduzido mediante a
diversificacdo, é um risco que esta sempre presente na carteira de investimento, sendo associado
as situacGes macroeconémicas como taxa de juros, inflacdo e além da economia em geral a
situacdo politica. Enquanto, o risco diversificAvel seria aquele que pode ser totalmente ou
parcialmente reduzido por meio da diversificacdo dos ativos, sendo aquele risco mais associado
com as caracteristicas particulares do titulo conforme pode ser observado na figura 2.

Figura 2 - Risco diversificavel e risco ndo diversificavel

Risco da Carteira de
Investimentos - o,

Risco
Diversificavel

Y | Risco
Total

Risco

Sistematico

T T
5 10 15 20 Quantidade

de Ativos

Fonte: Assaf Neto (2021)
A figura 2 demonstra que o risco de uma carteira de investimento, medido a partir do

desvio padrédo, diminui & medida que a carteira possui mais ativos, porém até certo ponto. O



17

risco sisteméatico continua mesmo apos a insercao de varios ativos dentro de uma carteira de
investimentos.

Nesta perspectiva, Assaf Neto (2021) ensina que 0s riscos dos ativos podem ser
diminuidos quando combinados a partir de uma carteira ou portfélio de investimentos, desde
que os retornos dos ativos ndo sejam perfeitamente correlacionados positivamente entre si.

Exemplificando a diversificagdo, se um investimento estiver dividido em duas
empresas, uma no setor de informatica e outra no setor de petréleo, como os riscos especificos
as empresas sao distintas, pois cada uma possui influéncias independentes, essa estratégia tende
a diminuir o risco da carteira. Caso o preco do petrdleo caia, esse fato prejudicaria a acdo de
uma empresa no ramo de petrdleo, mas ndo necessariamente afetaria o resultado da empresa no
ramo de informatica. Essa estratégia pode ser ampliada para além de duas acdes, a
diversificacdo em diversos outros titulos continuaria reduzindo a exposicdo do risco a fatores
especificos a empresa, contribuindo para a diminuigdo da volatilidade geral de uma carteira.
Mesmo diversificado bastante a carteira de investimento, investindo em diferentes empresas de
diferentes setores, ndo tem como eliminar todos os ricos. Os riscos macroecondmicos estao
presentes em praticamente todos os titulos, logo ndo € possivel eliminar os riscos econémicos

gerais, independente da diversificagdo Bodie, Kane e Marcus (2014).

1.3 TEORIA DE MARKOWITZ OU TEORIA MODERNA DE PORTFOLIO

O conceito desenvolvido por Markowitz ¢ um pilar fundamental da teoria financeira
moderna que representa uma ferramenta eficiente em alocar riquezas em diferentes tipos de
investimento considerando as expectativas dos investidores em relacdo ao retorno e o risco de
todos os ativos considerados Jorion (1992). Com isso em mente, Markowitz desenvolve sua
teoria baseada na diversificagdo de investimentos, Silva et al (2020) explicam que 0 processo
de distribuir o investimento em diversos ativos, compondo em uma carteira ou portifélio,
denomina-se diversificacéo.

Markowitz (1952) argumenta que para reduzir um risco de um portfélio de investimento
é necessario que a selecéo de ativos seja feita de forma eficiente. Por exemplo, se consideramos
dois portfolios de 6 acbes, um portfolio somente com acGes de empresas construtoras de
estradas de ferro e o outro portfolio com acbes de mineragdo e outros tipos de empresas, 0
segundo portfolio esta mais bem diversificado. Isso se d& porque normalmente é mais provavel

que as empresas do mesmo setor tenham um resultado similar comparado com empresas de
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outros setores. Por isso, é necessario evitar investir em a¢Ges que possuem maior covariancia
entre si.

Portanto, a maneira mais inteligente de diversificar uma carteira é escolher ativos que
possuem menor covariancia possivel. A covariancia € uma medida estatistica que calcula o
relacionamento entre dois grupos de dados. A covariancia positiva, indica que os grupos de
dados se comportam de maneiras semelhantes, j& na covariancia negativa, indica que 0s grupos
de dados se relacionam em dire¢fes opostas. Trazendo esse conceito para o mundo de
investimentos, ativos com covariancia positiva tém a tendéncia de se movimentar de maneira
parecida, enquanto ativos com covariancia negativa tém a tendéncia de se movimentar em
direcdo oposta. Para diversificacdo pelo método de Markowitz, uma carteira com ativos com
menor nivel de covariancia entre si, tende a reduzir o risco de uma carteira, pois quando um
determinado ativo sofrer uma desvalorizacdo o outro ativo tenderia a ndo se movimentar da
mesma maneira, podendo obter até uma valorizacdo. E o balanceamento inteligente desses
ativos diminui o nivel de volatilidade da carteira como um todo.

Markowitz (1952) aponta que a alocacdo dos ativos em uma carteira deve ser otimizada
de forma a maximizar o retorno esperado para determinado nivel de risco. Para isso, o investidor
deve considerar o retorno esperado de um ativo como algo desejavel e a variancia desse ativo
como algo indesejavel. Dessa maneira, Markowitz segue a premissa que o investidor sera
racional em sua escolha, sendo algumas combinagdes de ativos superiores a outras
combinagdes. Segundo Assaf Neto (2021 p. 293) “O investidor racional devera escolher aquela
combinacdo que maximiza o retorno esperado para um menor nivel possivel de risco, ou em
outras palavras, a que promove 0 menor risco para um dado retorno esperado.”

Este conceito pode ser demonstrado graficamente pela figura 3. Considerando trés
carteiras de investimento A, B e C, sendo A e C de mesmo risco e A e B de mesmo retorno. O
investidor racional escolheria a carteira A em relacdo a C, pois a carteira A possui um retorno
maior para 0 mesmo nivel de risco. Da mesma forma, a carteira B teria preferéncia em relacdo
a carteira A, por possuir o0 mesmo retorno por um menor nivel de risco. E, para finalizar, a
carteira B seria preferivel a carteira C, por possuir um retorno esperado maior e um menor risco.
Sendo assim, essa teoria implica que ao considerar conjuntos de ativos que podem ser
combinados em diversas proporcdes para formacdo de carteiras de investimentos, existem
certas carteiras de investimentos que séo preferiveis em relacdo a outras. Essas carteiras séo
chamadas de Carteiras Eficientes e 0 conjunto possiveis de carteiras eficientes forma uma
fronteira chamada de Fronteira Eficiente Marques et al (2013). O conceito de Fronteira

Eficiente sera descrito adiante no topico 1.3.2.
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Figura 3 - Principio de dominancia entre ativos
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Fonte: Vince (1999, p 39), adaptado por Marques et al (2013).

1.3.1 Taxa de retorno e risco de uma carteira

Um aspecto crucial da teoria moderna de portfélio é que o risco de um ativo individual
é diferente quando analisado isoladamente em comparacdo a quando € incluido em uma carteira.
Na andlise de diversificacdo, o risco de um ativo € avaliado com base em sua contribuicdo para
o risco total da carteira (Assaf Neto 2021). O mesmo pode ser dito para os retornos dos ativos.

Silva et al (2020) nos explicam que ‘“Para Markowitz, o retorno de uma carteira de
investimentos consiste na média ponderada dos retornos esperados dos ativos que compdem a
carteira. Para obter o retorno da carteira basta, portanto, calcular a média aritmética dos retornos
esperado dos ativos ponderados pelas suas proporcdes.”

O retorno de uma carteira ou portfélio de investimento é calculado a partir da equacgao
descrita na equacao (7). Rp representa o retorno de uma carteira, Wi representa o peso do ativo
i na composicao da carteira, Ri representa o retorno do ativo e n representa 0 nimero de ativos

na carteira.

Rp = Y%, Wi.Ri (7)

Onde Rp é o retorno da carteira, Wi representa o peso do ativo que é a participac¢do do
ativo dentro da carteira em termos percentuais, i na composi¢éo da carteira, Ri representa o

retorno do ativo.
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Como citado anteriormente, o risco de um ativo individual € diferente quando incluido
dentro de um portfolio de investimento. Os estudos de Markowitz refutaram a ideia de que
estratégias de diversificacdo ingénuas, com a selecéo aleatdria de titulos, poderiam reduzir o
risco da carteira. Para que uma carteira tenha riscos menores do que os dos ativos individuais
que a compdem, é essencial que 0s precos dos ativos ndo variem juntos na mesma direcéo e
proporcdo Marques et al (2013).

Assaf Neto (2021) afirma que o risco de uma carteira depende ndo apenas do risco
individual de cada ativo e de sua proporcdo no investimento total, mas também da maneira
como esses componentes se relacionam (covariam) entre si. Os indicadores estatisticos que
representam a maneira como 0s ativos se relacionam entre si sdo chamados de correlagéo ou
covariancia. Marques et al (2013) detalnam que o coeficiente de correlacdo varia de +1,
indicando uma correlacdo perfeita (quando o rendimento de um ativo € positivo, o do outro
também é, e quando o rendimento de um € negativo, o do outro também ¢é), a -1, indicando uma
correlacdo linear e perfeita no sentido inverso (quando o rendimento de um ativo é positivo, 0
do outro é negativo, e vice-versa). Logo, para o célculo do risco de um portfélio deve ser
considerada a correlacao entre os dois ativos. A equacdo (8) descreve a equacdo do calculo do

risco de uma carteira feita por n ativos.

n

1
op=[Xk, X%, WIiWjCORR;;cigj]* (8)

Onde op representa o desvio padrdo do portfélio, Wi e Wj representam o percentual da
carteira aplicado no ativo i e no ativo j respectivamente, ai e gj representam o desvio padréo
do ativo i e do ativo j, CORR, ; representa a correlacdo entre o ativo i e o ativo j.

A diversificacdo, conforme proposta por Markowitz, permite reduzir ou até eliminar
completamente o risco diversificavel (ndo sistematico) de um portfélio. No entanto, a parcela
do risco sistematico, que ndo pode ser reduzido pela diversificacdo, permanece sempre presente
(Assaf Neto 2021). Conforme mencionado no topico 1.2.1 sobre o risco sistematico ou néo

sistematico.

1.3.2 Fronteira Eficiente

Para um investidor que esta avaliando investir em um conjunto especifico de ativos e

dispde de um determinado montante de dinheiro, é possivel criar diversas carteiras diferentes
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ao alocar esse montante em proporg¢0es variadas entre os diferentes ativos Marques et al (2013).
Essas carteiras séo criadas considerando os retornos esperados dos ativos e 0s riscos associados.

Como exemplo, considere que um investidor esta interessado em aplicar recursos em
seis ativos: “A”, “B”, “C”, “D”, “E” e “F”. Para cada um desses ativos, ha um histérico de
valores para um determinado nimero de periodos passados. Com esses dados e utilizando
algumas das equacdes previamente descritas, é possivel determinar a taxa de retorno média e o
desvio padrdo (medida de risco) de cada ativo. Supondo que a propor¢do do montante total a
ser investido em cada ativo possa variar de 0% a 100%, e que o0 somatdrio dessas proporcoes
deva sempre totalizar 100% (ou seja, o montante total disponivel), é possivel considerar
inimeras alternativas de investimento Marques et al (2013).

Figura 4 - Exemplo de diferentes carteiras de investimento

Ativo A B C D E F Total
Carteira 1 10% 10% 20% 20% 10% 30% 100%
Carteira 2 0% 35% 15% 0% 30% 20% 100%
Carteira n t% u% v% x% y% 7% 100%

Fonte: Marques et al (2013)

Cada uma dessas carteiras possiveis terd uma taxa de retorno e um risco (desvio padrao)
gue podem ser calculados com base na composicdo da carteira. Dentre todas essas carteiras
possiveis, hd um conjunto preferido em relacdo as demais pelo principio de dominéncia
mencionado no tépico 1.3, seria 0 conjunto de carteiras que o investidor racional escolheria.
Em outras palavras, esse conjunto de carteiras eficientes possui 0 menor risco para um dado
nivel de retorno e o melhor retorno para um determinado nivel de risco Marques et al (2013).

Todo o conjunto de carteiras possiveis pode ser representado em um grafico, as carteiras
ditas como eficientes estariam na dentro da fronteira eficiente. Citando Assaf Neto (2021 pag.
299) “a Fronteira Eficiente resume as carteiras disponiveis do investidor determinada pelas
melhores combinagdes de risco e retorno.”

A figura 5 demonstra o grafico com as possiveis combinacdes de carteiras, destacando

em negrito a fronteira eficiente.
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Figura 5 - Risco versus retorno de ativos e das carteiras possiveis.
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Fonte: Gitman e Joehnk (2005, p. 150), adaptado por Marques et al (2013).

Nessa figura, os pontos identificados pelas letras “A” a “F” representam os ativos, € a
area escura do grafico € composta por inUmeros pontos, cada um correspondendo a uma carteira
possivel formada com diferentes propor¢des de investimento nos ativos “A”, “B”, “C”, “D”,
“E” e “F” Marques et al (2013). Destacado em negrito € onde se encontra a fronteira eficiente
que é o conjunto de carteiras que possuem o melhor resultado entre risco e retorno, conjunto de
carteiras que o investidor racional iria investir como demonstrado no topico 1.3.

Vale a pena ressaltar que existe uma composicédo de ativos que apresenta 0 menor risco
dentre as composicdes eficientes, essa composi¢do é chamada de Carteira de Minima Variancia.
Essa carteira ¢ representada pelo ponto “B” na figura 5. A carteira de minima variancia ¢
geralmente bem diversificada, incluindo ativos com baixa correla¢do entre si para reduzir o
risco. Esta carteira corresponde ao menor risco possivel dentro do conjunto de combinacgdes
viaveis da fronteira eficiente. Por representar um risco reduzido, a carteira de minima variancia
é considerada atraente para investidores extremamente conservadores. Essa carteira pode ser

demonstrada graficamente como demonstra a figura 6.

Figura 6 - Carteira de minima variancia.
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Fonte: Assaf Neto (2021)
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2 METODOLOGIA

A selecdo dos ativos para o desenvolvimento da carteira eficiente de Markowitz foi
realizada da seguinte maneira. Foram escolhidos os 9 ativos com maior peso no indice Ibovespa
que vigorou de 02/09/2019 até 03/01/2020 o indice se baseou no dltimo pregdo do dia
30/08/2019. O Ibovespa é o principal indicador de desempenho das a¢bes negociadas na B3,
reunindo as empresas mais negociadas no mercado de capitais brasileiro. Criado em 1968, ao
longo de mais de 50 anos, consolidou-se como uma referéncia essencial para investidores (B3,
2024). Esta selecéo foi feita de maneira objetiva para garantir impessoalidade na escolha dos
ativos, simulando a situacdo de um investidor em 2019 se preparando para 2020, sem 0
conhecimento da pandemia que estava por vir. Os 9 ativos selecionados foram: ITUB4, VALES,
BBDC4, PETR4, B3SA3, PETR3, ABEV3, BBAS3 e ITSA4. Juntos, esses ativos

representavam 52,57% do peso total do Ibovespa em 2019.

Tabela 1 - 9 a¢cBes com maior peso no indice Ibovespa 02/09/2019

Cadigo Peso %
ITUB4 9,1946
VALE3 8,2044
BBDC4 7,3002
PETR4 6,5927
B3SA3 5,1750
PETR3 4,7697
ABEV3 4,6512
BBAS3 3,5251
ITSA4 3,1539

Fonte: B3 (2019)

Apbs a selecdo dos ativos, foram coletados os retornos diarios de cada um, vale a pena
ressaltar que o retorno diario provido é de acordo com a equacéo (2) apresentada, ou seja, além
da diferenca entre o valor final sobre o valor inicial, foi computado também os dividendos dos
titulos no célculo na plataforma do Yahoo Financas os dividendos sdo considerados no
fechamento ajustado. O periodo que foi extraido os retornos diarios foi de 02/01/2019 até
27/12/2019, na plataforma Yahoo Financas, sendo esse o Ultimo dia de negociacdo do ano na
B3 no ano de 2019 (Yahoo Financas, 2024). Com esses dados, calculou-se o retorno esperado
diério dos ativos, o desvio padrdo e a matriz de correlagbes entre cada par, com intuito de

construir a fronteira eficiente de Markowitz.
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O método utilizado para calcular o retorno esperado dos ativos foi apresentado na
equacdo (4), ou seja, a média aritmética dos retornos diarios. O risco da carteira formada foi
otimizado pelo software solver do Microsoft Excel.

Depois de montada a carteira de variancia minima, foi comparada o resultado da carteira
tedrica formada com o indice Ibovespa em 2020, época da pandemia do Covid-19. A
comparagdo com o Ibovespa é explicada pelo fato do indice ser o principal benchmark do

mercado acionario.
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3 RESULTADOS

O resultado do célculo do retorno esperado didrio e do risco para cada ativo é

demonstrado na tabela abaixo.

Tabela 2 - Retorno esperado diario e risco de cada ativo

Ativos Retorno diario Risco
ITUB4 0,04% 1,54%
BBDC4 0,07% 1,64%
VALE3 0,06% 2,49%
PETR4 0,13% 1,79%
PETR3 0,10% 1,82%
ABEV3 0,09% 1,66%
BBAS3 0,07% 1,91%
B3SA3 0,22% 2,12%
ITSA4 0,09% 1,49%

Fonte: Elaboragdo propria

A partir dos dados dos retornos historicos foi gerado a matriz de correlagdo para ver
como os ativos se relacionaram entre si, com intuito de formar a carteira com o minimo de

variancia possivel, como foi discutido no tépico 1.3.1.

Tabela 3- Matriz de correlagéo.

ITUB4 | BBDC4 | VALE3 PETR4 PETR3 | ABEV3 | BBAS3 | B3SA3 | ITSA4

ITUB4 1 0,82 0,14 0,44 0,41 0,30 0,64 0,49 0,91
BBDC4 0,82 1 0,18 0,49 0,48 0,25 0,74 0,53 0,79
VALE3 0,14 0,18 1 0,33 0,37 -0,04 0,29 0,14 0,14
PETR4 0,44 0,49 0,33 1 0,93 0,19 0,57 0,48 0,45
PETR3 0,41 0,48 0,37 0,93 1 0,20 0,54 0,44 0,42
ABEV3 0,30 0,25 -0,04 0,19 0,20 1 0,23 0,34 0,28
BBAS3 0,64 0,74 0,29 0,57 0,54 0,23 1 0,53 0,65
B3SA3 0,49 0,53 0,14 0,48 0,44 0,34 0,53 1 0,53
ITSA4 0,91 0,79 0,14 0,45 0,42 0,28 0,65 0,53 1

Fonte: Elaboragdo propria

No resultado da matriz de correlagdo € interessante ressaltar que a Unica correlacéo
negativa entre dois ativos foi a correlagdo entre ABEV3 e VALE3. Logo esses ativos sao
candidatos fortes para uma diversificagdo eficiente.

Depois de obter os retornos esperados, 0s riscos e a matriz de correlagao, foi a fronteira

eficiente entre os ativos selecionados. O calculo do retorno de uma carteira foi feito a partir da
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equacdo (7) apresentada, enquanto para o risco foi utilizada a equagéo (9). Foi utilizado o
software Solver do Microsoft Excel para calcular os riscos de diversas carteiras. O Solver é uma
ferramenta de otimizacdo no Microsoft Excel que permite encontrar a solucdo ideal para
problemas de tomada de decisdo, incluindo a alocacéo eficiente de ativos em uma carteira de
investimentos segundo a teoria de Markowitz. O software testa diversas combinagdes de valores
para um objetivo especifico. No caso da formagdo da fronteira eficiente, o Solver ajusta os
pesos dos ativos selecionados dentro de uma carteira com o objetivo de manter determinado

retorno pelo menor risco possivel. A fronteira eficiente &€ demonstrada pela figura abaixo.

Figura 7 - Fronteira Eficiente.
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Fonte: Elaborag&o propria

Ap6s formar a fronteira eficiente, foi escolhida a composicao da carteira de minima
variancia para comparar o resultado da carteira com o resultado do indice Ibovespa no ano de

2020. A composicao da carteira de minima variancia € demonstrada na tabela abaixo.

Tabela 4 - Composicéo da carteira de minima variancia

Ativos Pesos na Carteira
ITUB4 1,13%
BBDC4 4,03%
VALE3 15,33%
PETR4 12,61%
PETR3 0,00%
ABEV3 35,71%
BBAS3 0,00%
B3SA3 0,00%
ITSA4 31,19%

Fonte: Elaboragdo propria
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Com a carteira de minima variancia formada, foi comparado o retorno dela com o
Ibovespa no ano de 2020. A formula utilizada para medir o retorno da carteira foi apresentada
na equacao (7). O grafico abaixo, apresenta o retorno da carteira teérica com o Ibovespa no ano

de 2020.
A tabela abaixo apresenta o retorno esperado diério e risco da carteira de minima

variancia

Tabela 5 — Retorno esperado diario e risco da carteira de minima variancia.

Retorno diario Risco
0,09% 1,13%
Fonte: Elaboragéo propria

Figura 8 — Retorno mensal da carteira formada com o Ibovepa no ano de 2020
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Fonte: Elaboragdo propria

O grafico mostra o retorno ao longo de todo ano, a tabela a seguir mostra o retorno més
a més da carteira de minima variancia e do Ibovespa no ano de 2020, a comparacgéo foi feita a
partir da cotacdo do ultimo dia de negociagdo na bolsa de valores do més com a cotagdo do

inicio do ano.
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Tabela 6— Comparacéo do retorno da carteira com o Ibovespa no ano de 2020

Data Ibovespa Carteira de minima variancia
31/01/2020 -4,06% -8,20%
28/02/2020 -12,15% -19,66%
31/03/2020 -38,42% -33,81%
30/04/2020 -32,10% -32,48%
29/05/2020 -26,29% -25,07%
30/06/2020 -19,83% -18,68%
31/07/2020 -13,21% -14,35%
31/08/2020 -16,20% -19,84%
30/09/2020 -20,22% -19,88%
30/10/2020 -20,76% -19,26%
30/11/2020 -8,17% -0,66%
30/12/2020 0,62% 12,23%

Fonte: Elaboragao propria.

Grande parte do resultado foi influenciado por um risco sistematico, considerando que
a pandemia de Covid-19 afetou praticamente todas as economias mundiais, a bolsa brasileira
ndo seria uma exce¢do. Como demonstrado no tépico 1.2.1, existem dois tipos de risco: o
sistematico e 0 ndo sistematico, também conhecidos como risco diversificavel e risco néo
diversificavel. Como a pandemia afetou todos os titulos de maneira repentina, podemos
classifica-la como um risco sistematico ou nao diversificavel, que influenciou toda a economia
mundial. Portanto, no contexto brasileiro, o Ibovespa sofreu grandes perdas durante o periodo,
recuperando-se apenas no final de dezembro de 2020, com um aumento timido de 0,62% em
comparagdo com a cotacdo no inicio do ano.

A carteira de minima variancia possui esse nome justamente por ser uma carteira dentro
da fronteira eficiente com o menor risco possivel, composta por ativos que combinados
possuem o menor desvio padrdo possivel. No entanto, como demonstra o topico 1.2.1, existe
uma parcela de risco que ndo pode ser reduzida por meio da diversificacdo. Isso é evidente no
desempenho da carteira em 2020. A carteira se comportou de maneira similar ao Ibovespa na
maioria dos meses. Somente no final do ano, a carteira de minima variancia obteve um retorno

de 12,23%, momento em que o Ibovespa comegou a se recuperar do impacto da pandemia.
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4 CONCLUSAO

O trabalho teve como objetivo analisar se uma carteira de minima variancia,
desenvolvida pelo método de Markowitz, foi satisfatoria no cenario da pandemia de Covid-19.
Os resultados demonstram que, apesar de a carteira ter se comportado de maneira similar ao
Ibovespa na maioria dos meses de 2020, ela obteve um retorno significativo de 12,23%. O
desempenho similar ao do Ibovespa na maior parte do ano pode ser explicado pela teoria
apresentada no topico 1.2.1. A diversificacdo pode reduzir o risco diversificavel, mas hd um
tipo de risco que ndo pode ser mitigado pela diversificacdo que é o risco ndo diversificavel,
tambeém conhecido como risco sistematico.

O resultado positivo da carteira se deu no mesmo més de recuperacdo do Ibovespa, que
foi no fechamento do ano de 2020. Isto demonstra que a certeira de minima variancia, composta
por ativos que reduzem o risco ao maximo, foi capaz de apresentar um desempenho satisfatorio
quando a bolsa brasileira se recuperou.

No entanto, este trabalho isolado é incapaz de provar que a carteira de minima variancia
seja capaz de apresentar um retorno positivo quando 0s ativos ndo estdo sujeitos a um risco
sistematico.

Uma sugestdo para trabalhos futuros seria a analise de carteiras de minima variancia em
diferentes contextos econdmicos e crises financeiras para verificar a consisténcia dos resultados
obtidos. Além disso, é aconselhavel explorar diferentes métodos de selecdo dos ativos a serem
otimizados, utilizando diferentes periodos para extrair séries histéricas de dados.

Este estudo destaca a importancia da diversificacdo na gestdo de carteiras, confirmando
que, embora se demonstrou eficiente para mitigar o risco diversificavel, ela ndo é suficiente
para eliminar o risco sistematico. A aplicacdo da teoria de Markowitz mostrou-se véalida no
contexto analisado, mas futuras pesquisas sdo essenciais para aprofundar e validar esses
achados em diversos cenarios econdémicos. A constante adaptacdo e evolucdo das estratégias de
investimento sdo fundamentais para a resiliéncia financeira em um mundo cada vez mais

competitivo, volatil e menos previsivel.
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