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RESUMO

O presente estudo busca analisar a performance do modelo criado por Markowitz no
mercado acionario brasileiro e analisar se as trés carteiras de investimentos criadas
com base nos calculos da teoria foram capazes de superar a rentabilidade do indice
Ibovespa no ano de 2022. Dessa forma, foram construidas trés carteiras com os 30
ativos de acgdes brasileiras que possuiam maiores participagdes no indice Ibovespa
do ano de 2021 e que ja eram negociados na bolsa desde 2017. Isto foi feito, pois o
modelo utiliza dados histéricos para estimar projegdes de retornos e riscos. Os dados
foram coletados no banco de dados da B3, Banco Central do Brasil e dos sites
InfoMoney e Mais Retorno, com dados de janeiro de 2017 a dezembro de 2021 para
montagem das carteiras e para organizacado dos dados e realizagcédo dos calculos, foi
utilizado o software Microsoft Excel. Os resultados mostraram que das trés carteiras
criadas no estudo com base na teoria, duas delas apresentaram rentabilidades
positivas e acima do indice |bovespa e uma apresentou rentabilidade negativa e

menor que a do indice.

Palavras-chave: Markowitz; Selecao de carteira; Teoria de portfolio; Mercado

acionario brasileiro.



ABSTRACT

The present study seeks to analyze the performance of the model created by
Markowitz in the Brazilian stock market and analyze whether the three investment
portfolios created based on the theory's calculations were able to surpass the
profitability of the Ibovespa index in the year 2022. In this way, they were Three
portfolios were constructed with the 30 Brazilian stock assets that had the largest
shares in the Ibovespa index in 2021 and that had been traded on the stock exchange
since 2017. This was done because the model uses historical data to estimate return
and risk projections. The data was collected in the database of B3, Banco Central do
Brasil and the websites InfoMoney and Mais Retorno, with data from January 2017 to
December 2021 to assemble the portfolios and organize the data and carry out the
calculations. Microsoft Excel software. The results showed that of the three portfolios
created in the study based on the theory, two of them presented positive returns and
above the Ibovespa index and one presented negative profitability and lower than the

index.

Keywords: Markowitz; Portfolio Selecion; Portfolio Theory; Brazilian Stock Market.
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INTRODUGAO

O mercado financeiro tem uma relagao direta com o risco por conta da busca
de bons resultados. Sabe-se que cada investidor tem seu perfil de investimento e sua
tolerancia ao risco, e dessa forma € interessante que ele saiba expressar as suas
preferéncias em relagdo ao conflito risco vs retorno inerente a toda alternativa

financeira.

Diversos estudos da area de finangas, como o de Harry Markowitz, publicado
em 1952, ficaram conhecidos por buscarem criar modelos e teorias que auxiliassem
a decidir a melhor forma de escolher seus investimentos, ou seja, calcular uma forma
de equilibrar o risco e o retorno de uma carteira.

O modelo de otimizagdo de carteiras desse autor, conhecido como Teoria
Moderna do Portfélio, € uma das mais conhecidas e utilizadas metodologias de gestéao
de risco de investimentos. Ele revolucionou 0 modo como os investidores analisam e
gerenciam riscos em suas carteiras de investimentos.

Esse modelo considera que um investidor tem duas fontes de risco: o risco
especifico de cada ativo (conhecido como risco idiossincratico) e o risco geral do
mercado (conhecido como risco sistémico). Portanto, utiliza um conjunto de equacgdes
matematicas para avaliar a relagao entre o retorno esperado e o risco de um portfélio
de ativos, com o objetivo de maximizar o retorno esperado, mantendo um nivel
aceitavel de risco.

Além disso, utiliza a matriz de covariancia dos retornos dos ativos em uma
carteira para calcular a sua volatilidade e, a partir dai, avaliar o risco da carteira como
um todo. Com base nessas informagdes, o modelo permite identificar a combinacao
de ativos que minimiza o risco da carteira para um determinado nivel de retorno
esperado. Essa combinacdo de ativos é conhecida como a "fronteira eficiente", que
representa a combinacio de ativos que oferece o melhor retorno esperado para cada
nivel de risco.

Uma das principais vantagens do modelo de Markowitz € que fornece aos
investidores uma maneira sistematica e objetiva de avaliar o risco e a recompensa de
suas carteiras de investimentos. Também ajuda os investidores a identificarem a
combinagdo ideal de ativos que maximizam o retorno esperado e minimizam o risco

da carteira.
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Além da teoria de portfolio de Markowitz, ha também outros modelos que
buscam auxiliar os investidores a melhor escolherem os ativos de sua carteira. Sao
eles: o Capital Asset Pricing Model (CAPM), o Modelo de indice Unico de Sharpe e a
Arvore de Monte Carlo, que também possuem conceitos amplamente utilizados na
area de finangas, mas com propdsitos e aplicagdes diferentes.

O CAPM foi desenvolvido por William F. Sharpe, John Lintner e Jan Mossin na
década de 1960 e é um modelo amplamente utilizado na area de finangas para estimar
o retorno esperado de um ativo financeiro com base no seu risco sistematico. O
modelo parte do principio de que os investidores s&o racionais e buscam maximizar
sua utilidade, considerando o equilibrio entre risco e retorno. Além de estabelecer que
o retorno esperado de um ativo é igual a taxa livre de risco (geralmente representada
pelo rendimento de titulos do governo de baixo risco, como os titulos do tesouro) mais
um prémio de risco proporcional ao beta do ativo, multiplicado pelo prémio de
mercado.

O CAPM é amplamente utilizado na pratica financeira para diversas finalidades.
Ele é usado para estimar o custo de capital de uma empresa, que € a taxa de retorno
exigida pelos investidores para investir nessa empresa. Além de ser aplicado para
determinar se um ativo esta subvalorizado ou sobrevalorizado no mercado,
comparando o retorno esperado calculado pelo CAPM com o retorno real do ativo.

Embora seja amplamente utilizado, o CAPM também possui limitagdes.
Algumas criticas ao modelo incluem a suposi¢cédo de que os investidores sao racionais
e tém averséo ao risco, como o risco de ser eliminado com a diversificacao de ativos
e informacbdes sobre os ativos estarem disponiveis de forma igualitaria entre os
agentes de mercado. Essas limitacbes podem afetar a precisdo das estimativas do
CAPM na pratica.

Um outro modelo é o Modelo de indice Unico de Sharpe, que foi desenvolvido
por William Sharpe, na década de 60, e permite a avaliagao relativa entre o risco e o
retorno de um determinado investimento. Sharpe desenvolveu esse modelo com base
na teoria de Markowitz, com o intuito de simplificar os calculos necessarios para sua
implementacéo.

Uma das simplificacdes do indice de Sharpe é a suposicdo de que os retornos
dos investimentos seguem uma distribuicdo normal. Isso implica que os desvios em
relagdo a média sdao simétricos e que a probabilidade de ocorréncia de eventos

extremos ¢é baixa. No entanto, na pratica, os retornos dos investimentos muitas vezes
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nao seguem uma distribuicdo normal, apresentando caudas mais pesadas e maior
frequéncia de eventos extremos.

Apesar dessas simplificacdes, o indice de Sharpe continua sendo uma métrica
util para comparar o desempenho ajustado ao risco de diferentes investimentos.
Dessa forma, por avaliar risco e retorno, o Sharpe tende a ser um indicador bastante
util para o investidor, desde que realizadas as devidas ponderagdes.

De acordo com dados da Bolsa, Brasil e Balcao (B3), o numero de investidores
pessoa fisica na bolsa aumentou de cerca de 1,5 milhdo em fevereiro de 2020 para
mais de 3,5 milhdes em agosto de 2021. Esse aumento representa um crescimento
de mais de 130% no numero de investidores em pouco mais de um ano e meio.
Diversos sdao os fatores que podem explicar esse aumento exponencial de
investidores na B3 apds a pandemia, uma delas € o fato de que muitas pessoas
tiveram mais tempo livre durante o periodo de isolamento social e entdo decidiram
investir parte de suas economias. Outro motivo € que naquele ano, 0s juros no pais
estavam baixo, o que atraia os investidores a buscar maiores rentabilidades na renda
variavel.

Porém, mesmo com um avanco no perfil dos investidores brasileiros, ainda ha
uma longa jornada pela frente, visto que, em comparagdo com outros paises mais
desenvolvidos, o Brasil tem uma baixissima quantidade de pessoas investindo na
bolsa, e a maioria ainda se concentra na poupanc¢a, que, atualmente, possui um
rendimento menor do que o IPCA, ou seja, um rendimento que perde para a inflagéo.
E muitos dos que migram para a bolsa ainda ndo possuem um conhecimento
avancado que os permitam ter bons resultados consistentemente, que muitas vezes
sdo aconselhados por amigos e familiares e montam suas carteiras de investimentos
diversificadas, de forma aleatdria e com pouca analise.

Além disso, Nishiguti, Kubayashi e Macedo (2021) identificaram no seu estudo
sobre 0 aumento de investidores brasileiros na bolsa de valores durante a crise do
covid-19 em 2020, que, no Brasil, 73% dos entrevistados tinham como a maior fonte
de conhecimento sobre investimentos, canais do site Youtube e outros influenciadores
digitais e somente 9% buscam conhecimento em cursos presenciais, 0 que indica que
ainda ndo ha uma grande procura de informagdes pelos novos entrantes da bolsa de
valores por publicagdes cientificas e documentais, que abordem sobre composigao de

carteiras.
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Diante dessa perspectiva, questiona-se se a Moderna Teoria de Portfdlios de
Markowitz apresentou um bom desempenho para escolha de ativos no mercado
acionario brasileiro de modo que o indice Ibovespa seja superado no ano de 2022.

Assim, este trabalho tem como Objetivo Geral: demonstrar como os
investidores podem usar a Teoria Moderna do Portfdlio, conforme o modelo de
Markowitz, para escolher os ativos que irdo compor a sua carteira de investimentos
de modo que possar ter uma rentabilidade positiva e maior que o indice Bovespa.
Propde-se como Objetivos Especificos, a fim de melhor atender ao objetivo geral,
as seguintes diretrizes:

|. Construir trés carteiras de acdes com base no modelo de Markowitz.

lI. Analisar se no ano de 2022, as carteiras superaram ou nao o indice Ibovespa.
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1. REFERENCIAL TEORICO

Essa se¢ao sera composta por uma analise de conceitos sobre os riscos de
investimentos, sobre modelos de risco de investimentos e sera voltada a conceituar

as teorias formuladas pelos autores das teorias de diversificagdo de carteira.

1.1.RISCO SISTEMATICO E RISCO NAO SISTEMATICO

Todas as operagdes no mercado financeiro sdo compostas por duas variaveis
que néo se separam: Risco e Retorno (Brum, 2008). Entender o que significa risco
sistematico e risco n&do sistematico auxilia os investidores na escolha de seus ativos,
pois esses riscos afetam os precos das acdes e as expectativas do mercado.

O risco sistematico refere-se ao risco que afeta a economia como um todo, ou
seja, ndo é algo que possa ser evitado por meio da diversificagdo. Conforme Lima
(2015), “O risco sistematico, também chamado de risco ndo diversificavel, resulta de
eventos inesperados que afetam os ativos de uma forma geral, sendo proveniente de
mudang¢as no cenario macroecondmico”. Um exemplo desse tipo de risco foi a
pandemia do covid-19, que afetou todas as bolsas de valores do mundo e todos os

setores da economia.

Figura 1. Relacao da diversificagdo com risco sistematico e o risco ndo sistematico.

A ORisco total da
carteira

O risco nao-sistematico

O risco sistematico

| | | | | >
1 5 15 Total de ativos na
carteira

Fonte: Portal da riqueza (2020)

Por meio do coeficiente beta é possivel medir o risco sistematico de um ativo.
O coeficiente beta, ou beta, para abreviar, nos diz quanto risco sistematico
determinado ativo tem em relagdo a um ativo médio (Schiroky, 2007). Apesar desse

risco afetar todos os setores da economia, nem todos sdo atingidos na mesma
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intensidade. O Beta de um ativo ou portfélio pode ser maior, menor ou igual a 1. Os
ativos que possuem um beta maior que 1, sdo considerados mais arriscados, pois
contam com variagdes superiores as do mercado. Ou seja, quando um ativo possui
um beta de 3 e 0 mercado tem uma alta de 2%, o ativo tera uma alta de 6%. Assim,
se um investidor estiver disposto a correr mais riscos, pode escolher ativos com Beta
maior que 1. Ja o beta igual a 1, indica que o ativo apresenta risco igual ao mercado
e pode ser visto como neutro e o beta menor que 1, indica que o risco do ativo € menor
que o risco de mercado, podendo ser considerado como defensivo.

O Risco ndo sistematico € também conhecido como risco diversificavel
(Gitman; 1997) ou risco especifico (Hoji; 2010). Ou seja, aqueles que podem ser
minimizados, pois afetam somente um setor ou uma empresa especifica. Por esse
motivo que é recomendado os investidores aplicarem seus recursos entre diferentes
classes de ativos. Dessa forma, se determinado setor for afetado, o investidor ndo

sofrera uma grande desvalorizagdo na sua carteira.

1.2. TEORIA MODERNA DO PORTFOLIO

Markowitz revolucionou os meios académicos de sua época no que diz respeito
a analise de carteiras de investimento (Zanini; Figueiredo; 2005). Antes da criagéo de
teorias econébmicas sobre diversificagbes de carteiras, a ideia que predominava era
que a melhor alocacao de recursos era por meio da concentracido de recursos em
ativos que possuiam maiores chances de retorno. Os conceitos transmitidos no artigo
Portfolio Selection de Markowitz ficaram conhecidos como Teoria moderna do portfélio
(MPT). A MPT é uma teoria normativa, ou seja, descreve um padrao ou norma de
comportamento que os investidores devem seguir ao construir uma carteira.
(Lehmkuhl; Schnorrenberger; Flach; 2022).

A MTP tem como conceito principal a unido de todos os recursos disponiveis,
com a finalidade de diminuir o risco através da diversificacdo. Para alcancgar esse
objetivo, € possivel reduzir o risco ao combinar ativos que possuam variagdes de
precos opostas. Nesse sentido, Markowitz considera que o retorno esperado de uma
carteira composta por dois ativos € igual a média ponderada dos pesos e dos retornos
individuais desses ativos. Enquanto ao risco, ele ndao depende apenas dos riscos
individuais, mas também da relacdo entre os ativos, que é representada pela

covariancia.
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Além disso, Markowitz também considerou algumas premissas para a
constituicao da teoria, que foram as seguintes:

1. Os investidores sao avessos ao risco, ou seja, se pudessem escolher entre
duas carteiras de mesmo retorno, escolheriam a de menor risco.

2. Osinvestidores sempre estao insatisfeitos em termos de retorno. Se pudessem
escolher entre duas carteiras de mesmo risco, sempre optariam pela de maior
retorno.

O investidor pode comprar fracbes de acoes;

Todos os impostos e custos de transagao sao considerados irrelevantes.

Existe uma taxa livre de risco na qual os investidores podem emprestar e pegar

emprestado.

Assim, o autor considerou que as principais caracteristicas de uma carteira séo
o retorno e o risco. Sendo que o retorno esperado de um portfélio € obtido através da
meédia ponderada das taxas médias de retorno dos ativos que sao incluidos na carteira
e 0 risco € mensurado através da variancia dos ativos que compdem o portfélio. A
variancia desempenha um papel crucial na teoria de Markowitz, pois € usada para
medir o risco de um portfélio de investimentos e indica o grau de disperséo ou
volatilidade dos retornos de um ativo financeiro ou de um portfélio de ativos, quanto
maior for, maior sera o risco associado ao ativo ou portfélio. Assim, ela reflete o grau
de incerteza em torno dos retornos esperados.

Para calculo do risco de uma carteira com dois ativos, com base na MPT, é

utilizado a seguinte equagao:

o carteira = /(WA2 * 02)+ (WE * 0f)+ 2+ (WAxWB x pAB * 6A x oB

Em que:

o = desvio padrao
p = correlagdo entre dois ativos

W = peso (%) de cada ativo na carteira

Ja para realizar o calculo da covariancia, € utilizado a equagao abaixo:
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YXi—X)x(Yi—Y) 2
N

cov (x,y) =

1.3. FRONTEIRA EFICIENTE DE MARKOWITZ

Fronteira eficiente € uma curva que mostra as combinagdes ideiais de ativos
que proporcionam o maior retorno esperado para um determinado nivel de risco. Ela
procura representar visualmente, em um grafico, um conjunto de carteiras com
diferentes combinagdes de risco e retorno, permitindo uma analise das posi¢cdes delas
em relacio a varias opgdes de escolha consideradas racionais.

Conforme mencionado por Alves (2015, com base nos dados de retorno
esperado, variancia e covariancia, € possivel calcular a carteira de varidancia minima
(CVM) para qualquer retorno esperado escolhido. A representacdo dos retornos

esperado e desvios padrbes pode ser representada na seguinte figura:

Figura 2 - Fronteira Eficiente

Retorno 4

esperado

>

Risco
Fonte: SUNO (2023)

Analisando a figura, € possivel observar que o ativo 4 possui um maior
retorno, mas também possui o maior risco. Ja no ativo 1 acontece o oposto, ele
pOSSUi 0 menor risco, mas também o menor retorno esperado. Porém, ao analisar
e comparar os ativos 4 e 3, é possivel ver que ambos possuem o grau de risco,
mas com retornos diferentes, sendo assim mais interesse escolher o ativo 4,

considerando que os investirores irdo escolher os ativos com maiores chances de
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retorno.

1.4. MODELO DE iNDICE UNICO DE SHARPE

O Modelo de indice Unico de Sharpe (MIU), também conhecido como indice de
Sharpe ou Racio de Sharpe, € uma ferramenta importante na teoria financeira que foi
desenvolvida por William F. Sharpe em 1966. E um indice que relaciona o retorno e o
risco envolvido em determinado investimento, na tentativa de melhor qualifica-lo.
Quanto maior o retorno e menor o risco do investimento, melhor sera o indice de
Sharpe (Assaf Neto, 2001).

Esse modelo é uma derivacdo da Moderna Teoria de Portfolios desenvolvida
por Markowitz em 1952 e foi criado com as finalidades de ter uma aplicagao mais facil
que a MTP e ajudar investidores e gestores de portfélio a avaliar o desempenho de
um investimento ou portfélio em relacdo ao risco assumido. “Sharpe simplificou a
estimacao dos retornos que existiam no século passado, tendo em vista que sabia da
quantidade de insumos necessarios para que se chegasse a resultados através do
modelo criado por Markowitz” (De Oliveira, 2021).

De acordo com Zanini (2005), a dificuldade de operacionalizagdo do modelo
original de Markowitz levou Sharpe a desenvolver um modelo alternativo e mais
simples, o chamado Modelo de indice Unico — MIU. O modelo desenvolvido por

Sharpe (1963) utiliza a equagéao abaixo para estimar os retornos dos portfélios:

Ri = ai + BiRm 3

Onde:

Ri = retorno esperado do titulo i;

ai = significa a constante;

Bi = inclinagdo de uma linha reta ou coeficiente beta;
Rm = taxa de retorno do indice de mercado; e

Conforme diz Oliveira (2021) “A simplificagdo trazida pelo modelo de Sharpe,
facilitou a estimacéo dos retornos e os dados inseridos ndo precisavam de um grande

computador para calcular o que fosse necessario”, isso por que em um estudo de
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Bruni e Fama (1998), eles citam que em um trabalho de Sharpe de 1961, foi
determinado que o melhor computador da IBM na época precisaria de 33 minutos para

otimizar uma carteira de 100 ativos e teria um alto custo.

1.5. MODELO DE CAPM

O Modelo de Precificagao de Ativos Financeiros (CAPM) foi desenvolvido na
década de 1960 por William Sharpe, juntamente com John Lintner, Jack Treynor e lan
Mossim. Teve como base a teoria de Markowitz (1952) e foi desenvolvido com o intuito
de minimizar os calculos para verificar as covaridncias entre os rendimentos dos
ativos.

O modelo é uma teoria amplamente utilizada na area de finangas para estimar
o retorno esperado de um ativo financeiro e ajudar os investidores a tomarem decisdes
de investimento mais informadas, sendo considerado referéncia para a precificagcao
de ativos financeiros. Quatro décadas apds seu aparecimento, o CAPM ainda é o
modelo mais amplamente utilizado na estimativa de custo de capital de empresas e a
avaliagao de carteiras, além de ser o elemento central dos MBAs em investimentos
(Fama; French, 2007).

Assim como a teoria de Markowitz, o CAPM parte do pressuposto de que os
investidores sao avessos ao risco e procuram maximizar seus retornos esperados. Ele
considera que o retorno de um ativo € composto por dois componentes: um retorno
livre de risco e um prémio de risco. O retorno livre de risco é aquele que pode ser
obtido investindo em um ativo sem risco, como um titulo do governo, sendo a mais
utilizada como base a taxa SELIC e o prémio de risco € a compensagao adicional que
os investidores exigem para assumir riscos adicionais ao investir em um determinado

ativo. A férmula basica para calculo do CAPM é a seguinte:

ERi = Rf + B(ERm — Rf) 4

Onde:
ERi = Retorno esperado do ativo
Rf = Taxa livre de risco
Bi = Beta do investimento

ERm = Retorno esperado do mercado
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O coeficiente beta () € um dos principais conceitos do CAPM. Ele mede o risco
sistematico de um ativo, ou seja, o risco que ndo pode ser eliminado através da
diversificagdo. Um beta maior indica que o ativo é mais sensivel as flutuagdes do

mercado, enquanto um beta menor indica menor sensibilidade.

O CAPM ¢ aplicado na pratica de varias maneiras. Os investidores e gestores
de portfélio utilizam o modelo para determinar se um determinado ativo esta
subvalorizado ou supervalorizado em relagao ao seu retorno esperado, considerando
o risco sistematico e utilizam também para calcular o custo de capital de uma empresa,
gue € a taxa minima de retorno que uma empresa deve oferecer aos seus investidores
para compensar o risco de investir em suas agoes.

Assim, ao usar o CAPM, é possivel comparar o retorno esperado de um ativo
com o risco associado a ele e tomar decisdes de investimento mais embasadas. Por
exemplo, os investidores podem identificar ativos que oferecem um retorno esperado
mais alto em relacdo ao seu risco, o que pode indicar oportunidades interessantes.
Além disso, o modelo auxilia também a entender como 0 mercado recompensa o risco,
permitindo que haja ajustes nas estratégias de investimento de acordo com as
preferéncias de risco.

Porém, o modelo de CAPM também possui algumas limitagdes. Ele é baseado
em varias suposicoes, como a eficiéncia dos mercados e a linearidade das relagbes
entre os retornos do ativo e do mercado. Essas suposicbes nem sempre sao
totalmente validas na pratica, o que pode limitar a precisdo do modelo. Dessa forma,
€ recomendavel considerar também outras abordagens e modelos complementares

ao tomar decisoes de investimento.

1.6. ESTUDOS ANTERIORES

Zanini (2005) realizou um estudo em que buscou determinar a existéncia de
diferenca significativa entre os desempenhos das Teorias de Carteira de Markowitz e
de Sharpe no mercado de agdes brasileiro. Naquele estudo, foram utilizados os dados
dos retornos dos ativos no periodo de 1994 até junho de 2000 e elaboradas carteiras
de investimento com diversificacdo ingénua (consiste em manter pesos iguais para
todos os ativos disponiveis na carteira, equivalentes a 1/N, sendo N o numero total de
ativos) com 14 ativos obtidos aleatoriamente dentre os 20 principais integrantes do

Ibovespa na época.
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Os resultados demostraram n&o existir evidéncias de superioridade no
desempenho de uma carteira em relagao a outra. Outro objetivo do mesmo estudo foi
comparar o desempenho dos modelos em relagéo a carteira de mercado, que no caso,
foi representado pelo Ibovespa, e com uma carteira com diversificagdo ingénua, com
o intuito de descobrir os possiveis beneficios da utilizagdo dos modelos para os
investidores. O resultado mostrou-se interessante por evidenciar que tanto o Ibovespa
quanto a carteira com diversificagdo ingénua apresentaram desempenhos nominais
superiores.

Alves (2015) realizou um estudo para analisar a performance do modelo de
Markowitz (1952) frente a diversificacdo ingénua no mercado brasileiro. Naquele
estudo, foram construidas trés carteiras de ativos de risco 6timas de Markowitz com
acdes brasileiras, mudando de uma carteira para a outra somente a quantidade de
ativos presentes. O objetivo foi analisar como a ponderagao do procedimento vai se
comportando frente a ponderacido atribuida a diversificagcdo ingénua conforme o
aumento do numero de ativos. O resultado mostrou que os rendimentos das carteiras
que utilizaram a MTP obtiveram um desempenho inferior frente a uma estratégia de
diversificagcao ingénua, conforme o numero de ativos disponiveis vai aumentando.

Lehmkuhl, Schnorrenberger e Flach (2022) realizaram um estudo para
encontrar uma carteira de investimentos adequada ao perfil de cada investidor, sob a
otica da Teoria Moderna do Portfolio. Os resultados demonstraram que a selecao de
agoes apresentou resultados expressivos e superou o principal benchmark, ao longo
dos 5 anos analisados. Além disso, através da analise do indice Sharpe nas carteiras,
foi revelada eficiéncia, atingindo 1,45 no periodo estudado.

Oliveira (2021) realizou um estudo com o objetivo de criar carteiras de
investimento com base no Modelo de indice Unico de Sharpe e na Moderna Teoria
dos Portfdlios e analisar qual dos dois apresentaram melhor desempenho no mercado
de agdes brasileiro, no periodo de janeiro de 2010 a dezembro de 2019. Os resultados
demonstraram que a Moderna Teoria dos Portfélios apresentou melhor desempenho
quando comparado ao Modelo de indice Unico, apesar de em alguns anos o MIU
apresentar um retorno elevado maior, esses anos corresponderam somente a 30% do
periodo estudado. Sendo assim, a autora do estudo afirma que € comum a MTP
apresentar bons desempenhos no mercado acionario brasileiro, mesmo que em

periodos distintos.
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2. METODOLOGIA

2.1. CARACTERIZACAO DA PESQUISA

Neste trabalho se busca analisar se 0 modelo de Markowitz foi capaz de auxiliar
os investidores nas escolhas dos ativos para o ano de 2022, levando em consideragao
as rentabilidades dos ativos nos cinco anos anteriores, de maneira que trouxessem
maiores rentabilidades com os menores riscos possiveis. Para isso, serdo compostas
trés carteiras de investimentos e aplicados a MTP em cada uma delas e em seguida
comparar com a rentabilidade real das carteiras no ano de 2022 e com o indice
Ibovespa para analisar se 0 modelo obteve éxito ou nao.

Para ser utilizado o método da moderna teoria do portfélio, € necessario que
seja calculada a variancia da carteira e apos isso, descobrir qual o “peso” de cada
ativo presente na carteira, de forma que seja possivel saber a influéncia de cada um
deles no risco e na rentabilidade. Dessa maneira, sera utilizado o software Microsoft
Excel para a realizagdo do calculo da variancia, e também a ferramenta SOLVER,

presente no mesmo software.

2.2 NATUREZA DA PESQUISA

Dessa forma, pode-se observar que o presente estudo se trata de uma
pesquisa pura, com dados primarios e secundarios, pois a principio serdo pegos
dados ja disponibilizados e depois serdo utilizados dados retirados dos calculos da
variancia para analise. E por fim, também se enquadra em uma pesquisa quali-

quantitativa, explicativa e quanto aos procedimentos é bibliografica.

2.3 AMOSTRA

Neste estudo, foi explorada a utilizacdo de dados histéricos para estimar as
projecdes de retornos e riscos, partindo da solida premissa de que os retornos
passados fornecem, pelo menos em certa medida, um ponto de referéncia para os
retornos futuros. A escolha desta metodologia se deu pelo fato de que o modelo
construido por dados histéricos foi utilizado pelo préprio Markowitz em 1952, entéo

iria-se testar na integra o trabalho do autor.

Para a escolha dos ativos, foi utilizado o mesmo parametro utilizado por Alves

(2015), em que se optou por agdes que possuem participagao significativa no indice
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Ibovespa, uma vez que pertencem a empresas ja estabelecidas em estagios de
maturidade. Além disso, seguindo as premissas reportadas por Chan, Karceski e
Lakonishok (1999), foram utilizados ativos de diferentes segmentos econdmicos, ja
que o objetivo do estudo € diminuir o risco nao sistematico. Foram selecionadas
empresas de setores econbmicos variados para a montagem das carteiras e o
segundo critério é verificar se as agdes foram negociadas desde o inicio do periodo

inicial da amostra.

Os dados foram coletados através dos sites Mais Retorno, B3, InfoMoney e
Banco Central do Brasil, valores correspondentes ao periodo que se da entre janeiro
de 2017 até dezembro de 2021. Importante ressaltar que os precos considerados das
acdes para os calculos foram os de fechamento com os dados mensais, pois esse é
o valor principal para a elaboracdo de estudos e pesquisas académicas, além de ser

a métrica mais utilizada para avaliar o desempenho de gestores e corretores.

Em um estudo sobre portfélio diversificado no mercado brasileiro, Martins e
Galva (2009) constataram que seis ativos de segmentos econémicos distintos sao
suficientes para reduzir a volatilidade de uma carteira para niveis inferiores aos do
IBOVESPA. E de acordo com Brum (2008), no processo de diversificagao, a elevagao
do numero de titulos dentro de uma carteira possibilita uma redug&o do seu risco total,
porém, o acréscimo de cada ativo tem o poder decrescente de diminuir o risco até o
ponto em que novos titulos ndo terao praticamente a capacidade de diminuir o risco
da carteira. Portanto, para a montagem das carteiras deste estudo, foram
considerados os ativos que possuiam participagdes significativas no indice Ibovespa
de 2021 e que ja eram negociadas nos 4 anos anteriores, ou seja, desde inicio de
2017.

Assim, ap6s a coleta de dados no site da B3, foram selecionados os 30 ativos
que possuiam maiores participacdes no indice e que respeitavam a premissa
estabelecida. Apds a selecéo, foi realizada a divisdo dos ativos em trés selegdes, de
modo que cada selegéo tivesse 10 ativos e com diversificagcdo em setores de atuagao
das empresas. As escolhas das acbes para compor as sele¢cdes teve como modelo o
estudo de Alves (2015), em que dentre os 30 ativos com maiores participagées no
indice Ibovespa, foi levado em conta os setores de atuacido, buscando sempre

mesclar, ao maximo, com diversos setores, de forma que se torne uma carteira bem
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diversificada e que esses ativos estivessem sendo negociados desde o comecgo da

data inicial da amostra. Assim, chegou-se a seguinte lista de agoes:

Tabela 1 - Ativos da selecao 1

Selecao 1

Caodigo Acéo Setor de atuacao
VALE3 Vale Materiais basicos
ITUB4 ltauunibanco Financeiro

ABEV3  Ambev S/A Consumo nao Ciclice
MGLU3 Magaz Luiza  Consumo Ciclico
BBAS3 Bco Brasil S.A. Financeiro

SUZB3  Suzano S.A Materiais basicos
RADL3  Raiadrogasil Saude

SANB11 Santander BR Financeiro

EQTL3  Egquatorial Utilidade Puablica
KLBN11 Klabin S/A Materiais basicos

Fonte: Elaborada pelo autor (2023)

Tabela 2 - Ativos da selegéo 2

Selecao 2

Codigo Acao Setor de atuacao

PETR4 Petrobras Petréleo. Gas e Biocombustiveis
B3SA3 B3 Financeiro

ITSA4 Itausa Financeiro

SBSP3 Sabesp Utilidade publica

NTCO3 Grupo Natura Consumo nao ciclico

JBSS3 JBS Consumo nao ciclico

UGPA3 Ultrapar Petréleo. Gas e Biocombustiveis
GGBR4 Gerdau Materiais Basicos

RAIL3 Rumo S.A. Bens Industriais
BPAC11 Btgp Banco Financeiro

Fonte: Elaborada pelo autor (2023)



Tabela 3 - Ativos da selegéo 3

Selecao 3

Cddigo Acao Setor de atuagao
BBDC4 Bradesco Financeiro
WEGE3 Weg Bens Industriais
RENT3 Localiza Consumo ciclico
LREN3 Lojas Renner Consumo ciclico
BRAP4 Bradespar Materiais basicos
VIVT3  Telef Brasil Comunicacgbes
CSNA3 Sid Nacional Materiais basicos
BBSE3 Bbseguridade Financeiro

BRFS3 Brf S.A. Consumo néo ciclico
ENEV3 Eneva Utilidade publica

Fonte: Elaborada pelo autor (2023)

27

Apds a montagem das selegdes, foram coletados os retornos de cada um dos

ativos presentes, do periodo entre janeiro de 2017 e dezembro de 2021 e do ativo livre

de risco, que no estudo foi utilizada a taxa SELIC e calculada a média dos retornos

das agdes nos 5 anos, ficando da seguinte maneira:

Tabela 4 - Retorno dos ativos da selegao 1

ATVO

RETORNOS DOS ATIVOS DA SELEGAO 1 LVRE DE

RISCO

VALE3 [TUB4 ABEV3 MGLU3 BBAS3 SUZB3 RADL3 SANBIT EQTL3 KLBNT1 _Sele

017 621% 290% 331% 5105% 163% 363% 511% 135% 219% 27% 6%
218 311% 0% 256% 1263% 514% 1047% -373% 406% 156% 4%  64%
N1 6% 126% 241% 1120% 184% 53% 967% 201% 546% 218% 44%
200 705% A14% -143% 1098% 240% 475% 127% 36% 30% 439% 1%
201 471% AT1% 19% J10% 208% 2% 2.1% 283% 05% -16% 9%
WA IS wsan 9% 3% ISTS% 3% 303% 242% 8% 191% 124% 58

Fonte: Elaborada pelo autor (2023)
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ATIVO
RETORNO DOS ATIVOS DA CARTEIRA 2 VR
PETR4 B3SA3 [TSA4 SBSP3 NTCO3 JBSS3 UGPA3 GGBR4 RAIL3 BPAC11 Selic
017 83% 405% 369% 231% 451% -137% 124% 152% 111.2% 127% 6%
2018 459% 208% 333% -59% 374% 188% -273% 224% 311% 316%  64%
2019 368% 633% 274% 963% T737% 1226% -18% 37.7% 535% 2335%  44%
020 51% 500% -128% -245% 358% -62% 57% 239% -263% 250%  L9%
021 208% 423% -173% -89% -516% 758% -365% 248% -17% -94% 9%
Mr:td;i‘;s M,5% 264% 135% 160% 281% 395% -11,8% 248% 324% 587%  5:8%

Fonte: Elaborada pelo autor (2023)

Tabela 6 - Retorno dos ativos da selegao 3

LYIAY
RETORNO DOS ATIVOS DA CARTEIRA 3 LIVRE DE
RISCO
BBDC4 WEGE3 RENT3 LREN3 BRAP4 VIVI3 CSNA3 BBSE3 BRFS3 ENEV3  Selic
017 27% 582% 1056% 706% 1039% 207% -228% 69% -242% 168%  69%
2018 202% -3% 361% 20%% 144% 8% 132% 84% -401% 158%  64%
2019 184% 1005% 688% 475% 272% 258% T1.0% 436% 605% 1715%  44%
020 A55% 1202% 464% -220% 731% 31% 1260% -114% -374% 421%  1.9%
021 A91% -120% -226% -375% 155% 11.2% -183% -27.0% 2% 8%  92%
WA otu 6% 468%  159% 468% 130% 3% A1% T8 4TS 5

Fonte: Elaborada pelo autor (2023)

Com os dados dos retornos anuais de cada ativo da selegao, foi possivel

realizar o calculo da covariancia dos ativos, através da férmula =COVARIACAO.S

presente no software Microsoft EXCEL. Apés isso, foi achada a variancia dos ativos
através do seguinte calculo =A*SOMARPRODUTO (Bx:By; Ox:Qy), de modo que A

significa a alocagcdo 6tima do ativo na carteira, Bx:By a coluna que relaciona a

alocacao 6tima dos ativos na carteira e Ox:Oy a coluna que relaciona a covariancia

dos ativos presentes na selegéo. E para chegar na variancia da carteira, foi somado

todas as variancias achadas no calculo anterior.

Para estipular quais ativos da selegao irdo, de fato, participar das carteiras de

investimentos de modo que as carteiras possuam uma maximizagao do retorno com

0 menor risco possivel, foi utilizado a ferramenta SOLVER também do software
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Microsoft EXCEL. Para encontrar as alocagdes ideais das carteiras, é preciso estipular
o valor minimo para as variancias das carteiras, alterar as células variaveis que
possuem o peso dos ativos, restringir a célula que contém a soma dos pesos dos
ativos em 1 (100%) e estipular um valor para a célula que contém o retorno esperado
pelo investidor, nesse estudo foi utilizado um retorno esperado de 18% ao ano para
as carteiras de investimento, considerado um boa taxa de retorno anual e maior que

o rendimento da SELIC nos ultimos anos.

A seguinte figura mostra como fica o Solver no EXCEL quando se tem o objetivo
de minimizar o risco da carteira e maximizar o retorno, respeitando as premissas

estabelecidas.

Figura 3 - Pardmetros do Solver

Definir Objetiva: L0524 L]
Parac BAEK, O rain. Valor de:

Alterando Células Varidgwveis:
$ABS11:3ABS21

I#

Sujeito as RestrigSes:
$ABS22 =1 Adicionar
tLS26 = 0,18

Alterar

Excluir

Redefinir Tudo

Carregar/Salvar

B Tornar Varidweis Irrestritas Nio Megativas

Sglecionar um GRG N3o Linear Opoies
Método de Solugdo:

Método de Solugao

Selecione o mecanismo GRG M3o Linear para Problemas do Sohwer suaves e ndo lineares. Selecione o
mecanismo LP Simplex para Problemas do Solver lineares. Selecione o mecanismo Evolutionary para problemas
do Solver ndo suaves.

Ajuda Resohser Fechar

Fonte: Elaborado pelo autor (2023)

Em que $O9% representa a célula que consta a variancia da carteira, a célula
$AB$22 representa a soma dos pesos dos ativos da carteira e a célula $L$26

representa o retorno estipulado pelo investidor.
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Ao final, para analisar se as carteiras de investimentos escolhidas foram mais
rentaveis ou nao que o indice Ibovespa, foi calculado a rentabilidade real da carteira
no ano de 2022, através da multiplicacdo dos pesos dos ativos no portfdlio vezes a

rentabilidade real do ativo no ano em questao e comparado com a do indice Ibovespa.
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3. RESULTADOS DA PESQUISA

Apoés os calculos através da ferramenta SOLVER, foi possivel analisar quais
acoes iriam participar das carteiras de investimentos e o peso ideal de cada uma
delas, de forma que, chegasse no resultado esperado. Assim, apds definir as agdes,
foi possivel realizar o calculo da rentabilidade real da carteira no ano de 2022 para
verificar se o retorno real foi igual ou préximo ao retorno desejado da carteira e
comparar com a rentabilidade do indice Ibovespa no mesmo ano. A figura seguinte

mostra a relagao das agdes participantes e os pesos ideais de alocacgao.

Tabela 7 - Alocagao 6tima da carteira

Alocacao otima da carteira 1

Vale 9,14%
ltauunibanco 0,00%
Ambev S/A 0,00%
Magaz Luiza 0,00%
Bco Brasil S.A. 0,00%
Suzano S.A. 19,97%
Raiadrogasil 15,17%
Santander Br 0,00%
Equatorial 0,00%
Klabin S/A 0,87%
Selic 54 86%
Total 100%

Fonte: Elaborado pelo autor (2023)
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Tabela 8 - Alocacgao 6tima da carteira 2

Alocacao otima da carteira 2

Acao Peso
Petrobras 9%
B3 8%
ltausa 11%
Sabesp 10%
Grupo Natura 7%
Jbs 5%
Ultrapar 17%
Gerdau 8%
Rumo S.A. 6%
Btgp Banco 8%
Selic 13%

Total 100%

Fonte: Elaborado pelo autor (2023)
Tabela 9 - Alocacao 6tima da carteira 3

Alocacdo 6tima da carteira 3

Acao Peso
Bradesco 0%
Weg 0%
Localiza 0%
Lojas renner 0%
Bradespar 14%
Telef brasil 55%
Sid nacional 1%
Bbseguridade 0%
Brf sa 0%
Eneva 0%
Selic 24%

Total 100%

Fonte: Elaborado pelo autor (2023)

Dessa forma, é possivel observar que, partindo do calculo da Moderna Teoria

do Portfélio de Markowitz, para tentar chegar na rentabilidade desejada de 18% ao
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ano da carteira de investimentos 1 seria necessario investir em acdes de quatro
empresas e mais no ativo livre de risco, sendo elas, agdes da empresa Vale (9,14%),
Suzano S.A. (19,97%), Raia Drogasil (15,17%) e Klabin S/A (0,87%).

A carteira de investimentos 2 foi a que mais abrangeu ativos para tentar obter
a rentabilidade de 18% a.a., o investimento seria necessario em 10 ativos, sendo eles
das empresas Petrobras (9%), B3 (8%), Itausa (11%), Sabesp (10%), Grupo Natura
(7%), JBS (5%), Ultrapar (17%), Gerdau (8%), Rumo S.A. (6%), BTGP Banco (8%) e
no ativo livre de risco (13%).

Ja a carteira de investimentos 3 foi a que menos abrangeu ativos para tentar
chegar na rentabilidade de 18% a.a., pois mostrou que seria necessario investir em
ativos de apenas trés empresas, sendo elas Bradespar (14%), Telef Brasil (55%), Sid
Nacional (7%) e no ativo livre de risco (24%).

Definido os ativos e seus pesos ideais em cada uma das carteiras, foi realizado
o calculo da rentabilidade real das trés carteiras no ano de 2022 para analisar se as
carteiras realmente renderam os 18% esperados, ou se o rendimento foi maior ou
menor.

A seguinte figura apresenta a rentabilidade real de cada uma das carteiras e se

foi maior ou menor que a rentabilidade do indice Ibovespa do mesmo ano.

Tabela 10 - Carteira de investimento 1

Acéao Retorno em 2022

Vale 24,47%
Suzano S.A. -14,88%
Raiadrogasil -1,42%
Klabin S/A -16,67%
Selic 13,65%
Rent. Real 6,39%

Ibovespa em 2022 4,69%

Fonte: Elaborado pelo autor (2023)
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Tabela 11 - Carteira de investimento 2

Carteira de investimento 2

Acéo Retorno em 2022
Petrobras 46,06%
B3 22,68%
ltausa 10,69%
Sabesp 44, 77%
Grupo Natura -54,06%
Jbs -38,00%
Ultrapar -9,91%
Gerdau 21,98%
Rumo S.A. 4,90%
Btgp Banco 16,96%
Selic 13,65%
Rent. Real 9,21%
Ibovespa em 2022 4,69%

Fonte: Elaborado pelo autor (2023)

Tabela 12 - Carteira de investimento 3

Carteira de investimento 3

Acéo Retorno em 2022
Bradespar 33,59%
Telef Brasil -17,39%

Sid Nacional -32,19%
Selic 13,65%
Rent. Real -3,72%
Ibovespa em 2022 4,69%

Fonte: Elaborado pelo autor (2023)

Analisando a relagao peso e retorno dos ativos presentes nas carteiras e suas
rentabilidades, € interessante ver que na carteira 2, os ativos da empresa Grupo
Natura e JBS apresentaram rentabilidades muito negativas no ano e mesmo assim,
foi a carteira que mais apresentou rentabilidade entre as trés apresentadas. Outro
ponto interessante, foi que o ativo de maior peso presente nesta carteira, foi a Ultrapar

ocupando 17% do portfélio e que também apresentou rentabilidade negativa. Por
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outro lado, foram apenas esses trés ativos que “puxaram” a carteira para baixo, 0s
demais ativos todos apresentaram rentabilidades positivas, sendo a maior delas da
empresa Petrobras com 46% de retorno, logo seguida da empresa Sabesp com
44,77% de retorno.

Na carteira de investimento 3, as agdes da empresa Bradespar apresentaram
bons retornos, chegando a 33,59%, porém, os ativos das empresas Telef. Brasil e Sid
Nacional apresentaram rentabilidades negativas -17,39% e -32,19%,

respectivamente, o que ocasionou em uma rentabilidade negativa para o portfdlio.
4. CONSIDERAGOES FINAIS

Em linhas gerais, é possivel observar que nenhuma das trés carteiras de
investimento atingiu o resultado desejado no ano de 2022, todavia, em duas delas o
resultado foi melhor que o retorno do Ibovespa e ndo houve prejuizo, como é o caso
da carteira de investimento 1 e 2, enquanto a carteira de investimentos 3 apresentou
rentabilidade negativa e bem abaixo do Ibovespa.

Analisando a relacédo de quantidade de a¢des presentes na carteira, é possivel
verificar que a carteira que mais possuiu ativos foi a que apresentou maior
rentabilidade entre as trés, enquanto a que possuiu menos ativos foi a que apresentou
rentabilidade negativa, o que vai de encontro com que defende a Moderna Teoria do
portfélio de Markowitz.

Além disso, um ponto interessante foi que as carteiras 1 e 2 possuiam bem
menos ativos que o indice Ibovespa, que apresentava mais de 80 agdes em seu
portfélio, e apresentaram uma rentabilidade superior ao indice, ou seja, uma carteira
altamente diversificada nem sempre ira apresentar uma rentabilidade superior a uma
carteira com menos ativos em seu portfélio, pois chega um ponto em que a entrada
de novas agdes nao tera muita influéncia na diminuicao de risco da carteira.

Apesar das carteiras de investimentos nao terem chegado na rentabilidade
desejada do estudo, € possivel observar que a teoria de otimizagdo de carteira de
Markowitz apresentou um bom desempenho no mercado acionario brasileiro no
periodo estipulado.

Realizando uma breve comparacao com os estudos de Oliveira (2021) e Zanini
e Figueiredo (2005), nota-se que a teoria vem mostrando que realmente funciona para
os investidores que desejam investir nas agdes de empresas brasileiras. Porém, pode

ser que, dependendo do periodo estudado, os resultados venham a mudar. Dessa
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forma, outros estudos com periodos mais longos ou com mais agdes do mercado
acionario brasileiro no portfélio seriam também interessantes para fins de
comparacao.

Apesar dos métodos de estudo de alocagao de carteira serem poucos
difundidos entre os brasileiros e suas aplicagcdes envolver calculos extensos, €&
interessante que haja trabalhos futuros que possam realizar a analise de comparagao
com os outros modelos de otimizagao de carteira apresentados neste estudo. Assim,
sera possivel ter comparacdes e analise de desempenho com outros métodos no
mercado acionario brasileiro para os investidores possuirem uma melhor base de

escolha de qual método utilizar.
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