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RESUMO

O presente trabalho apresenta o Sistema Financeiro Nacional e os érgdos que o
constituem, descrevendo suas respectivas funcdes e o papel fundamental exercido
por estes em favor das economias de mercado. Desta forma, foi explanado a
respeito da importancia capilar do mercado financeiro, especialmente no que diz
respeito ao mercado de capitais, no que tange ao financiamento dos agentes a fim
de ampliar as possibilidades de investimentos e favorecer o processo de geracdo de
riqueza. A partir disso, foram destacados os riscos que envolvem tais atividades,
tanto para os agentes deficitdrios quanto para os agentes superavitarios. Estes
altimos veem nessa atividade uma oportunidade para aplicar seus recursos ociosos
a fim de rentabilizar seu capital e obter retornos. Com base nisso, este trabalho
buscou analisar tedrica e empiricamente a Teoria de Markowitz, denominada
Modern Portfolio Theory, com o intuito de possibilitar uma diversificacdo dos ativos
gue compdem uma carteira de investimentos, buscando definir a melhor distribuicdo
possivel a fim possibilitarem a constituicdo de um portfélio eficiente que supere o

CDI (Certificado de Depésito Interbancério) no longo prazo.

Palavras-chave: Sistema financeiro Nacional. Mercado de Capitais. Financiamento.

Risco. Retorno. Teoria de Markowitz. Diversificacdo. Carteira. Portfélio. CDI.



ABSTRACT

The present study presents the National Financial System and its constituent bodies,
describing their respective functions and the fundamental role played by them in
favor of market economies. In this manner, it was explained about the great
relevance of the financial market, especially with regard to the capital market,
regarding the financing of agents in order to expand the possibilities of investments
and favor the process of wealth generation. That way, the risks involved in such
activities were highlighted, both for the deficit agents and for the surplus agents. The
latter see in this activity an opportunity to apply their idle resources in order to
monetize their capital and obtain returns. Based on this, this work sought to analyze
theoretically and empirically the Markowitz’s Theory, called Modern Portfolio Theory,
with the purpose of enabling a diversification of the assets that compose a portfolio of
investments, seeking to define the best possible distribution in order to make
possible the constitution of an efficient portfolio that surpass the CDI (Certificate of

Interbank Deposit) in the long term.

Keywords: National Financial System. Capital market. Financing. Risk. Return.
Markowitz theory. Diversification. Portfolio. CDI.
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1 INTRODUCAO

A economia mundial pode ser resumida em um grande fluxo circular de renda
de acordo com Pinheiro (2016), no qual as familias demandam bens e servicos
oferecidos pelas empresas — detentoras dos bens de capital — que, em
contrapartida, demandam os fatores de producdo ofertados pelas familias. As
familias sdo remuneradas pelas empresas por oferecerem sua méao-de-obra como
fator de producdo e, com isso, podem adquirir 0S bens e servicos necessarios.
Enquanto isso, o governo € um agente coletivo responsavel por proporcionar bens e
servigos de utilidade publica, sendo sua receita resultado da tributacdo das familias
e empresas. Dessa forma, Pinheiro (2016, p. 6) conclui que “cada agente, em
economia, € ao mesmo tempo fornecedor de certos bens e servi¢cos e solicitante de
outros”. Além das necessidades por bens fisicos e servigos, existem também na
economia certas necessidades financeiras de curto, médio e longo prazo de agentes
deficitarios, que serdo atendidas a partir dos recursos dos agentes superavitarios
(PINHEIRO, 2016).

A partir desse contexto surge a ideia de mercado financeiro. Este tem a
funcdo de estabelecer contato entre agentes superavitarios e deficitarios, fixar
precos para 0s ativos, proporcionar liquidez e reduzir prazos e custos da

intermediacdo. Pinheiro (2016) afirma que os agentes participam do mercado para:

a) obter financiamento a custo baixo para determinados projetos;

b) para adquirir ativos de alta rentabilidade (no caso dos agentes superavitarios);
c) para cobrir posi¢cdo em dividas ou em taxas de juros;

d) conseguir acesso a um mercado de dificil acesso;

e) E, por fim, por questdes de carater especulativo, aproveitando sua boa

qualificacédo e posicionamento no mercado.

Para que essa intermediacao financeira ocorra, os agentes deficitarios emitem
ativos financeiros a fim de captar recursos. Um ativo financeiro € justamente “um
instrumento que canaliza a poupanca até o investimento. As empresas em sua
busca por financiamento podem acessar o mercado através dos ativos financeiros
emitindo agdes ou emitindo titulos de divida” (PINHEIRO, 2016, p. 94). Em geral, os

ativos mais arriscados apresentam prémios de risco mais elevados para compensar
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uma maior exposi¢do do investidor. Via de regra, o interesse do consumidor
financeiro €, portanto, adquirir um ativo com a maior relagéo “risco-retorno”, ou seja,
preferem um ativo com menor risco quando confrontados dois diferentes ativos que
apresentem o mesmo retorno esperado ou 0 maior retorno frente a dois ativos com
mesmo nivel de risco. Essa relacéo € o principal trade-off no que tange as financas
(FARIA; ORNELAS, 2015).

Dentro do mercado de renda variavel ha o mercado de renda variavel que é
caracterizado pela grande volatilidade dos ativos, o que faz com que 0s riscos
envolvidos neste tipo de investimento sejam maiores em relagcdo a renda fixa, por
exemplo. Naturalmente, os retornos esperados sdo maiores para compensar as
exposi¢cdes maiores do investidor (PINHEIRO, 2016). Dana (2017) declara que, no
longo prazo, a teoria de financas afirma que a renda variavel supera os rendimentos
da renda fixa, ja que “o retorno esperado da Bolsa é maior que o da renda fixa, e 0s
riscos do mercado de agdes sao diluidos ao longo do tempo.” Porém, no Brasil, essa
maxima é desafiada. Ao se analisar a rentabilidade do indice Ibovespa e do CDI no
longo prazo, o CDI é consideravelmente superior na grande maioria dos cenarios
histéricos. Segundo Fordelone (2014), entre 1994 e 2014 o Certificado de Depdsito
Interbancario (CDI) rendeu 3.187%, quase 2.000% a mais que o Ibovespa.
Considerando Portanto, no longo prazo, € provavel que os investidores no Brasil
alcancem maior rentabilidade e seguranca quando aplicam em titulos atrelados ao
CDI no longo prazo do que investindo na bolsa e incorrendo em alta volatilidade.

Para n&o haver viés na analise, sera desconsiderado os anos 90, devido as
altissimas taxas de juros por causa do cenario macroeconémico em que 0 pais se
encontrava e também o ano de 2008 em razao da crise imobiliaria americana, que
gerou efeitos em nivel mundial e fez com que a Bovespa encerrasse 0 ano com
queda de 41,22%, a pior desde 1972, segundo Campos (2008). Variacdes bruscas e
atipicas como estas poderiam acabar gerando desconfianca em relacdo ao
verdadeiro rendimento médio do Ibovespa. Porém, mesmo que o periodo da analise
for a partir do ano de 2010 até o principio de 2018, os indicadores econdmicos
apontam para uma rentabilidade do CDI muito mais expressiva do que a do
Ibovespa. Segundo CETIP (2011), o CDI acumulou rendimentos de 125,60% e, por
sua vez, o lbovespa acumulou 29,83% no mesmo periodo. Nota-se, portanto, que
estes dados evidenciam que a exposi¢do ao risco da renda varidvel ndo apresenta

um prémio de risco que compense para investidor sujeito ao risco.
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De um modo geral, os investidores institucionais, como grandes bancos,
fundos de penséo, fundos de investimento, grandes corporacdes, etc., S&o
responsaveis pelas principais negociacdes na Bolsa de Valores. Por terem maior
poder financeiro, sdo 0s responsaveis por movimentar um maior volume financeiro
no mercado, além de terem maior acesso as informacgdes de mercado possibilitando
que facam operagbes com resultados mais efetivos. Desta forma, como o0s
mecanismos de mercado sdo voltados para o grande investidor, os investidores
pessoa-fisica acabam ficando menos amparados. Por isso, muitas familias optam
por ndo investir na Bolsa devido a alta volatilidade e, além disso, consideram esse
mercado complexo demais. De acordo com uma pesquisa divulgada pelo Servico de
Protecdo ao Crédito (SPC Brasil) e pela Confederacdo Nacional de Dirigentes
Lojistas (CNDL) somente 0,4% dos brasileiros investem na Bolsa de Valores
(ALMEIDA, 2016). Ainda assim, avancos consideraveis tornaram o mercado mais
acessivel nas ultimas décadas, tais como a criacdo do Home Broker, do after-market
e do circuit-braker (LANZARINI; et al, 2011).

No plano dos estudos de financas referentes a gestédo de ativos € importante
ressaltar as contribuicbes de Markowitz (1952). Este autor representou, no inicio dos
anos 50, um divisor d’agua nos estudos dessa area. Seu trabalho teve como objetivo
introduzir conceitos de gestdo de ativos a partir da ideia de mitigar os riscos que
envolvem a negociacdo e montagem de carteiras de ativos no mercado financeiro.
Em sua tese de doutorado denominada Modern Potfolio Theory (Moderna Teoria de
Portfolio), Markowitz lancou-luzes para uma melhor compreensédo dos riscos na
gestdo de carteiras de investimento. Sua grande contribuicdo foi a introdugcéo do
conceito de diversificacdo de ativos enquanto estratégia para a otimizacdo de uma
carteira de ativos, buscando associar ativos que propiciassem um retorno satisfatério
frente ao menor risco possivel a ser perseguido (PINHEIRO, 2016).

Markowitz foi o pioneiro a propor que uma carteira de ativos deva ser
administrada como um todo, baseado “‘em sua relagdo de risco-retorno e na
identificagdo matematica da diversificagao correta” (PINHEIRO, 2016, p. 471). Ao se
referir a ‘diversificagao correta’, Pinheiro (2016) pretende sinalizar para a ideia de
gue uma carteira deva ser construida levando-se em consideracao o risco que incide
sobre toda a carteira e ndo somente a média dos riscos dos ativos individuais. Desta
forma, identificou-se que existe uma carteira de maior retorno para cada nivel de

risco.
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Uma combinagdo de ativos de risco € uma carteira eficiente se ndo existe
outra combinacdo de ativos de risco que possua mesmo desvio-padrdo dos
retornos e retorno esperado maior. A chamada Fronteira Eficiente é o
conjunto das carteiras eficientes. (FARIA; ORNELAS, p.137).

Faria e Ornelas (2015) alegam que antes desta teoria 0 conceito de
diversificagdo era extremamente raso e apenas intuitivo. Os investidores, muitas
vezes selecionavam 0s ativos que comporiam suas carteiras com base somente na
rentabilidade. Markowitz desenvolveu sua teoria justamente para incorporar
eficiéncia na selecéo de ativos para a composicdo de uma carteira de investimentos,
com a finalidade de que a carteira apresentasse a melhor relacdo risco-retorno
possivel.

Surgiram outros modelos teoricos posteriores a Markowitz, juntamente com 0s
avancos tecnolégicos, que também possuem a finalidade de contribuir para a
melhora de relagdo risco-retorno de uma carteira. Porém, a Teoria de Selecdo de
Portfélio & considerada “o marco do nascimento das Financas Modernas e da Teoria
Moderna de Carteiras” (ALMONACID, 2010, p. 14). E, portanto, através do estudo e
compreensao desta classica teoria que este trabalho ira buscar aplica-la no contexto
da economia brasileira, especialmente a partir da segunda década no século XXI.

Esse trabalho monografico tem como ponto de partida as consideracfes de
Markowitz (1952) de que a diversificacdo de uma carteira de ativos propicia uma
melhor gestacdo na relacdo entre risco/retorno. Também considera que esse
conceito pode ser aplicado ao mercado financeiro brasileiro com o intuito de buscar
uma carteira eficiente. A partir do contexto acima referenciado, pretende-se aplicar a
teoria de Markowitz com intuito de verificar se no mercado financeiro nacional a ideia
gue os investimentos mais arriscados devam apresentar um prémio de risco capaz
de compensar as exposi¢cdes maiores do investidor se confirmam. Assim sendo,
emerge a pergunta: sera possivel utilizar esta teoria de Markowitz para compor uma
carteira de ativos de renda variavel capaz de superar a rentabilidade acumulada do
CDI no Brasil no periodo entre 2010 e 2018, apresentando uma relagao risco-retorno
que seja favoravel ao investidor?

Nessa direcdo, o objetivo geral desse trabalho monografico € analisar a
aplicabilidade da Teoria de Markowitz na composicdo de uma carteira eficiente de
ativos no mercado financeiro nacional no periodo de 2010 a 2018.

A composicdo de uma Carteira Eficiente busca justamente evitar que o
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investidor esteja exposto a um risco excessivo para se alcancar determinado retorno
desejado ou que alcance retorno abaixo do possivel ao se submeter a um risco
definido como aceitavel. Atualmente, juntamente com 0s avancos tecnoldgicos,
surgiram outros modelos tedricos que também possuem a finalidade de contribuir
para a melhora de relacdo risco-retorno de uma carteira, entretanto a Teoria de
Markowitz € considerada “o marco do nascimento das Financas Modernas e da
Teoria Moderna de Carteiras” (ALMONACID, 2010, p. 14). Conhecendo o potencial
da teoria de Selecao de Portfdélio, este instrumento pode ser utilizado a fim de reduzir
o risco de uma carteira de ativos. Com isso, este estudo é capaz de possibilitar que
ao investidor em geral, especialmente o investidor pessoa-fisica, naturalmente
munido de menos instrumentos que o amparem em Seus investimentos, possa
montar uma carteira que apresente uma diversificacdo mais eficiente.

Notando-se a clara expansao do mercado de capitais brasileiro, pode-se
observar que compreender a Teoria de Markowitz é relevante para que o0s
investidores tenham em maos um instrumento que 0S capacite para operar no
mercado e 0s tornem aptos para compor suas carteiras de ativos de maneira mais
eficiente, com a melhor rentabilidade combinada com o menor risco possivel,
contribuindo para a evolugdo do Mercado Financeiro como um todo. Portanto, a
contribuicdo deste estudo é avaliar se a Teoria de Sele¢do de Portfélio pode ser um
instrumento capaz de munir o investidor pessoa-fisica para que este possa investir
no mercado de renda variavel de maneira mais diversificada e logo, mais rentavel e
menos arriscada.

Para alcancar o objetivo geral proposto nesse trabalho monografico este se
estrutura da seguinte forma: essa Introducdo onde o tema foi contextualizado, como
também estabelecido o objetivo geral; um segundo topico denominado “O Papel da
Intermediacdo Financeira na Economia”, onde se discutiu o papel do setor financeiro
na intermediacdo e financiamento da economia; um terceiro topico “Risco e
Retorno”, que discutiu os principios basicos dessa relacdo na montagem de uma
carteira de investimentos; o topico quarto onde a Teoria de Markowitz € apresentada
teoricamente; o quinto topico onde tal teoria € aplicada empiricamente no contexto
do mercado brasileiro com a finalidade de se montar um portfélio eficiente e, por fim,
0os resultados sdo comparados ao CDI. Por dltimo, uma conclusdo onde se

apresenta os resultados atestados durante a aplicacao da teoria.
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2 O PAPEL DA INTERMEDIACAO FINANCEIRA NA ECONOMIA

Nesse topico serdo discutidas as ideia basicas sobre o processo de
intermediacado, caracteristicas basicas, agentes participantes, como também o papel

do sistema financeiro no financiamento da economia.

2.1 A Intermediacédo Financeira e as Teorias Macroeconémicas

Segundo a “perspectiva convencional neoclassica”, conforme coloca Alencar
(2014, p. 318), os agentes emprestadores, também chamados poupadores, recebem
uma remuneracao sobre seus excedentes no futuro como contrapartida por abrirem
mao de consumir no presente. Esse trade off propicia o surgimento de recursos
(poupanca) que podem demandados por individuos deficitarios. Ainda segundo
Carvalho (2014), os economistas classicos entendem que ha uma relacdo ex-ante
no gque tange a relacédo entre poupanca e investimentos, ou seja, sO € possivel haver
um investimento se, previamente, houver poupanca equivalente. Fora da condi¢éo
de igualdade entre essas duas variaveis, considera-se que ha um desequilibrio na
economia. Na teoria Classica, o sistema financeiro é apenas um intermediario
passivo entre poupadores e deficitarios. O comportamento dos poupadores € que
representa a condicdo mais relevante para realizagdo de investimentos
(CARVALHO, 2014, p. 12).

Em contrapartida a essa visao, existe a visdo de Keynes exposta através de
sua principal obra: Teoria geral do emprego, juro e da moeda (1936). Segundo
Carvalho (2014), Keynes afirma que 0s juros ndo sdo uma recompensa aqueles que
abrem méao do consumo presente, mas sim pelo ndo entesouramento. Desta forma,
a taxa de juros ndo é um fendmeno real e sim monetario. Além disso, entende-se
que é possivel realizar investimentos mesmo sem haver poupancga inicial,
justamente por existir “um sistema bancario desenvolvido que poderia fornecer
crédito ou financiamento para realizagdo de investimentos” (CARVALHO apud.
KEYNES, 2014, p. 12). Ou seja, apesar de acreditar na condicdo de equilibro
quando poupanca € igual a investimento, Keynes defendeu uma relacdo ex-post
entre as duas variaveis. Além disso, Keynes questiona a ideia de que a poupanca

dos individuos favorece os investimentos, conforme o trecho a seguir:
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O ato de poupar nédo significaria necessariamente consumir futuramente em
detrimento do consumo presente, mas uma diminuigdo liquida da demanda,
gue influenciaria as expectativas do mercado, reduzindo o consumo futuro e
causando uma queda no preco dos bens. Assim, Keynes contesta a ideia de
gue a poupanca individual favorece o investimento na mesma medida em
gue diminui o consumo presente (CARVALHO apud. IPEA, 2014).

De acordo com Carvalho (2014), enquanto os classicos tém a poupanga como
condicionante basico para o investimento, na visdo keynesiana o sistema financeiro
€ quem viabiliza os investimentos. A poupanca influencia a decisdo de se investir,
mas “os obstaculos a serem enfrentados pelos investidores ndo sédo criados pelos
poupadores, mas pelos mercados monetéario e financeiro” (CARVALHO, 2014, p.
18).

Os bancos criam crédito independente de depdsitos prévios, por meio da
criacdo de moeda bancaria. Nesse sentido, os bancos sdo como as outras
firmas, tomando decisGes com expectativas que afetam as condi¢bes de
financiamento e, consequentemente, a producdo e o emprego. As decisdes
de portfélio sdo, entdo, tomadas com base nas expectativas quanto aos
lucros, levando em consideracdo a incerteza ndo probabilistica e a
preferéncia pela liquidez. O aumento do financiamento na economia
depende das avalia¢des sobre as receitas esperadas futuras, ou seja, sobre
a capacidade dos tomadores de empréstimos de cumprir seus
compromissos (ALENCAR, 2014, p. 319).

De acordo com essa visdo, o financiamento ndo utiliza renda, mas retira de
circulacdo moeda mantida em reserva para esse propoésito. Por ndo considerar que
o financiamento € uma mera interacdo entre investidores e poupadores, a visao
keynesiana entende que, para se resolver um problema que envolva um
financiamento, deve-se recorrer ao sistema monetario (CARVALHO apud.
CARVALHO, 2014, p. 20).

2.2 O Sistema Financeiro Nacional

O processo que possibilita a articulacdo entre poupanca e o investimento €
realizado no ambito do Sistema Financeiro Nacional (SFN) que, segundo Silva e
Porto Jr (2006), possui a capacidade de promover eficiéncia alocativa dos recursos
financeiros de uma economia a medida que consegue mobilizar recursos para que
investidores individuais consigam financiar seus projetos. Ainda conforme destaca
Silva e Porto Jr (2006), é essencial que as firmas tenham acesso a poupanca de

véarios individuos para que haja possibilidade de investimentos numa economia.
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Esses mesmos autores ainda comentam que:

N&o havendo intermediacéo por parte de bancos ou outros participantes do
sistema financeiro, o investidor estaria restrito a um projeto passivel de
implementacéo somente com seus recursos proprios. Assim, investimentos
gue necessitassem de grandes volumes de recursos sé poderiam ser
implementados por pouquissimas familias abastadas (SILVA e PORTO JR,
2006, p. 429).

Para que esse processo seja possivel, 0 SFN atua como o intermediario das
transacoes, captando depdsitos do poupador e direcionando determinada parte para
demandantes de recursos. O SFN “torna-se mais eficiente quanto maior o nimero
de transagdes realizadas pelo intermediario financeiro” (SILVA e PORTO JR, 2006,
p. 429). Isso por que é necessario garantir liguidez para os agentes que confiam
seus recursos ao sistema. Desta forma, faz-se necessario emprestar para diferentes
agentes ao invés de concentrar somente em poucos, a fim de administrar o risco

chamado diversificavel.

O sistema financeiro s6 assume o papel de financiador do consumo e do
investimento, caso haja seguranc¢a para os poupadores, fortalecimento das
instituicées financeiras e liberdade para que sejam criadas inovacfes de
produtos e servicos. O desenvolvimento saudavel da intermediagdo
financeira é condicdo necesséria para que seja consolidada a estabiliza¢do
econdbmica de um pais, assim como para criar requisitos essenciais a
retomada da atividade econdmica, de maneira auto-sustentada. (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2018).

Essa capacidade de canalizar recursos para o0s individuos ou setores
deficitarios gera a possibilidade de maiores investimentos em uma economia. Assim,
o Sistema Financeiro é definido como “o coragdo da economia de mercado”
(GONCALVES; SOUZA, 2018, p. 3). Isto por que todos os segmentos da economia
tém relacdo estrita com o sistema financeiro. Ainda de acordo com Gongalves e
Souza (2018), o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) estima que as
atividades financeiras possuem uma representatividade de 6% do PIB brasileiro.
Apesar de nao parecer uma porcentagem expressiva, ‘0 encadeamento e a
capilaridade da atuacdo bancaria ndo sédo separados de nenhum segmento
econdmico” (GONCALVES; SOUZA, 2018, p.3).

Segundo Silva e Porto Jr (2006), existem dois tipos de custos basicos nas
operacdes no SFN, a saber: o custo de transacao e de informacao. Esses custos

envolvidos nas trocas de recursos entre agentes deficitarios e superavitarios podem,
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eventualmente, inviabilizariam o processo de financiamento na economia. Os

mesmos autores destacam que

Os custos de transacdo podem ser reduzidos, substancialmente, com a
introducdo dos intermediarios financeiros (bancos), pois estes
desenvolveram uma especializacdo (expertise) nessa atividade, obtendo,
assim, vantagens relativas a ganhos de escala, isto €, a reducao do custo a
medida que o nimero de transacfes é aumentado (SILVA e PORTO JR,
2006, p. 427).

O papel do Sistema Financeiro, portanto, € proporcionar eficiéncia, reduzindo
tais custos quando é firmado o contrato financeiro. Com relacdo aos custos de
informacao caracterizada pela informacdo assimétrica no mercado, a presenca dos
intermediarios financeiros € fundamental a medida que as instituicbes financeiras
tém condicao de distinguir melhor as condi¢des de crédito. Segundo Silva e Porto Jr
(2006), a assimetria de informacao pode causar selecdo adversa ou risco moral. Ou
seja, as instituicdes financeiras podem ficar inseguras de emprestar recursos por
saberem que os principais demandantes, naturalmente, sdo aqueles com maior risco
de crédito. O risco moral pode ocorrer ap0s a concessdo do empréstimo, onde o
tomador pode tomar decisdes de utilizar os recursos com propdsito alheio ao
interesse da instituicéo financeira.

Em sintese, a questdo fundamental para o sistema capitalista é a existéncia e
um pleno funcionamento do SF como financiador do crescimento e do

desenvolvimento dos paises.

2.3 Os Agentes do SFN

O Sistema Financeiro Nacional € definido como “um conjunto de institui¢des,
instrumentos e mercados agrupados de forma harménica, com a finalidade de
canalizar a poupanc¢a das unidades superavitarias até demandado pelas deficitarias”
(Pinheiro, 2016, p. 35). E formado, portanto, pelas organizacées operacionais
responsaveis por possibilitar a poupanca por parte dos agentes e encaminharem as
atividades produtivas, gerenciar as aplicagbes realizadas e fiscalizar os agentes
envolvidos. Todas essas funcbes sao divididas entre os agentes dentro de
hierarquias. Segundo o Banco Central do Brasil (2018), o sistema financeiro é

formado por trés principais segmentos: o mercado monetario, mercado de crédito,
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mercado de capitais e mercado de cambio (1); mercado de seguros; previdéncia
complementar aberta e mercado de capitalizacdo (2); previdéncia fechada (3).
Dentro de cada um desses segmentos, existem instituicdes normativas, supervisores
e operadores. Este trabalho vai se ater especificamente ao primeiro segmento do

sistema financeiro apresentado anteriormente.

2.3.1 Instituicdes normativas

O Conselho Monetario Nacional (CMN) é uma instituicAo normativa deste
subsistema do SFN, que “tem a responsabilidade de formular a politica da moeda e
do crédito, objetivando a estabilidade da moeda e o desenvolvimento econémico e
social do Pais”, segundo o Banco Central do Brasil (2018). O Conselho € formado
pelo Ministro da Fazenda, como Presidente do Conselho; Ministro do Planejamento,
Desenvolvimento e Gestdo e pelo Presidente do Banco Central do Brasil.
Mensalmente eles se reunem para deliberar assuntos relacionados as suas
competéncias (BANCO CENTRAL, 2018).

2.3.2 Instituicdes supervisoras

Com relacdo aos 6rgaos supervisores, tem-se 0 Banco Central do Brasil que,
dentre tantas outras funcbes, é responsavel por controlar a inflacdo no pais
regulando a quantidade de moeda na economia através de recolhimentos
compulsérios e voluntarios das instituicdes financeiras; realizacdo de operacdes de
redesconto; controle de crédito; emissdo de moeda e controlar fluxos de capitais
estrangeiros no pais (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2018). Além disso, segundo o
Banco Central do Brasil (2018), atua para a manutencédo da estabilidade financeira
autorizando, regulando e supervisionando as instituicbes financeiras chamadas

“‘operadoras”.

O Bacen foi criado para atuar como 0rgdo executivo central do sistema
financeiro, cabendo-lhe a responsabilidade de cumprir e fazer cumprir as
disposi¢cbes que regulamentam o funcionamento do sistema e as normas
expedidas pelo CMN. E por meio do Bacen que o Estado intervém
diretamente no sistema financeiro e, indiretamente, na economia
(PINHEIRO, 2016, p. 58).
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Outro importante 6rgéo supervisor € a Comissdo Monetaria de Valores (CVM)
criada “com o objetivo de fiscalizar, normatizar, disciplinar e desenvolver o mercado
de valores mobiliarios no Brasil” (CVM, 2018). O érgao € vinculado ao Ministério da
Fazenda e possui a funcao de zelar por um funcionamento eficiente do mercado de
capitais por meio da promocgdo de equilibrio entre a iniciativa dos agentes
econdmicos e do fornecimento de seguranca para os investidores (CVM, 2018).

2.3.3 Instituicdes operadoras

Além dos o6rgdos normativos e supervisores, ha também os chamados
“érgaos operadores” que, segundo Banco Central do Brasil (2018), “séo as
instituicbes que lidam diretamente com o publico, no papel de intermediario
financeiro”. Dentre estas, 0s bancos sdo 0s principais agentes intermediarios do
mercado, havendo aqueles que atuam especificamente em um segmento e outros
que combinam diferentes segmentos de atuagdo, chamados “bancos multiplos”.
Segundo Pinheiro (2016), tais bancos podem operar simultaneamente carteiras de
banco comercial e/ou carteira de investimento, além de carteira de desenvolvimento,
carteira de crédito imobiliario, carteira de crédito, financiamento e investimento e
carteira de leasing (arrendamento mercantil).

Segundo Carvalho (2014), os bancos sédo capazes de emitir moeda escritural
além de serem captadores de depédsitos a vista. O autor define tais instituicdes
financeiras intermediadoras como aquelas capazes de arrecadar recursos mediante
a oferta de diversos produtos financeiros que colocam & disposicéo dos investidores
e, desta forma, podem emprestar esses recursos aos demandantes de capital no
mercado de crédito. Portanto, um importante mercado na qual identifica-se a
atuacao bancéria € o mercado de crédito. Ou seja, os bancos sao capazes de “suprir
as necessidades de caixa de curto e meédio prazos dos varios agentes econémicos,
seja por meio da concessdo de crédito as pessoas fisicas, seja por meio de
empréstimos e financiamento as empresas” (ASSAF NETO, 2011, p. 65). Existem
diversos tipo de ativos financeiros oferecidos por bancos e financeiras com o intuito
de que o a instituicdo arrecade recursos e possa ofertar crédito com uma variedade
volumes de empréstimos, riscos, prazo e meios de realizacdo de crédito (ASSAF
NETO apud. CARVALHO, 2014, p. 34).
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2.4 Mercado de capitais

Segundo Pinheiro (2016), o mercado de capitais como sendo um

Conjunto de instituicbes e de instrumentos que negociam com titulos e
valores mobiliarios, objetivando a canalizagdo dos recursos dos agentes
compradores para os agentes vendedores. Ou seja, 0 mercado de capitais
representa um sistema de distribuicdo de valores mobiliarios que tem o
proposito de viabilizar a capitalizacdo das empresas e dar liquidez aos
titulos emitidos por elas (PINHEIRO, 2016, p. 175).

De acordo com o mesmo autor, o surgimento do mercado de capitais se deu
com o intuito de permitir as empresas arrecadarem fundos para financiarem suas
atividades quando o mercado de crédito ndo fosse capaz de atender necessidades
da atividade produtiva, oferecendo um fluxo de recursos que atenda prazos, custos e
exigibilidades (PINHEIRO, 2016). Ainda segundo o autor, o mercado de capitais atua
como propulsor de capitais para investimentos, ou seja, tem como finalidade
viabilizar, por meio dos investidores, financiamento de empresas (Sociedades
Andnimas) que necessitam de recursos para projetos de investimentos por meio de
chamado “mercado primario”. Além disso, permite a participacdo coletiva na riqueza
e resultados econémicos, permitindo a transacdo de a¢des das empresas entre 0s
préprios investidores no “mercado secundario”, ou seja, Bolsa de Valores.

Conforme Pinheiro (2016), acdes séo fragmentos do capital social de uma
empresa. Quem possui a propriedade desse titulo € um acionista, ou seja, socio da
empresa emissora. As empresas emitem tais ativos e as negociam no mercado
primario a fim de atender necessidades financeiras das instituicdes e,
posteriormente, 0s proprietarios podem ser transacionar esses ativos entre 0s
proprios investidores por meio da Bolsa de Valores. De acordo com Gongalves e
Souza (2018), a criacAdo de companhias de capital aberto no século do XIX
contribuiu para que os Estados Unidos concentrasse recursos que foram
necessarios para financiar alguns importantes projetos relacionado a expansao da
malha ferroviaria. A partir de entdo, € muito comum pessoas comuns possuirem
acbes compondo o patrimdénio pessoal de varios individuos. Por apresentarem
grande liquidez, tais acbes comecaram a representar um grande termdémetro que

refletia 0 andamento e expectativas da economia.
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As sociedades corretoras e distribuidoras de valores mobiliarias, os bancos de
investimento e desenvolvimento compdem o sistema de distribuicdo e prestacdo de
servico do mercado de capitais brasileiro. Tais instituicbes intermediam a compra e
venda de titulos neste mercado. No caso dos ativos negociados na Bolsa de
Valores, séo acessados e negociados entre investidores por meio das corretoras de
valores. Pinheiro (2016) ainda afirma que as empresas € que decidem se desejam
ou nao ter suas acdes negociadas em Bolsa. Caso contrario, elas podem ser
negociadas por meio do mercado de balcdo, ou seja, a negociacdo precisa ser

tratada diretamente entre comprador e vendedor.

2.4.1 Bolsa de Valores

As Bolsas de Valores sao definidas como “instituices de carater econémico
que tém como objeto a negociagao publica mercantil de titulos e valores mobiliarios”
(PINHEIRO, 2016, p. 303). Pinheiro (2016) ainda afirma que as bolsas de valores ja
foram vista como um ambiente constituido unicamente por grandes players,
magnatas das finangas. Isso mudou com o tempo, e as bolsas passaram a ser vistas
como importantes instrumentos dentro do contexto econdémico.

Pinheiro (2016) descreve os principais objetivos de uma bolsa de valores:

Facilitar a troca de fundos entre as entidades que precisam de financiamento
e os investidores;

e Proporcionar liquidez aos investidores em bolsa. Dessa forma, o investidor
pode recuperar seu investimento quando precisar, utilizando a bolsa para
vender seus ativos;

o Fixar o preco dos titulos através da lei da oferta e demanda,;

e Dar informacdes aos investidores sobre as empresas que negociam em
bolsa. Por esse motivo, as empresas admitidas em bolsa devem informar
periodicamente sua evolugdo econdmica e cumprir uma série de requisitos;

e Proporcionar confianga aos investidores, ja que as compras e as vendas de
valores estéo garantidas juridicamente; e

e Publicar os precos e as quantidades negociadas a fim de informar aos

investidores e as entidades interessadas (PINHEIRO, 2016, p. 303).

Pinheiro (2016) alega que individuos podem participar com diferentes fungdes
e objetivos. Os especuladores sdo aqueles que compram ou vendem acdes visando
lucros alcancar lucro em curto prazo, se aproveitando da volatilidade do mercado, e
pouco se importam sobre os fundamentos da empresa que estao negociando. Além

destes, h4 também os chamados investidores, que se posicionam em ativos
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buscando lucros no longo prazo. Por ultimo, temos o0s gestores das empresas que
utiizam a bolsa de valores como instrumento para realizarem a gestdo das
empresas. As negociacbes ocorridas na bolsa ndo geram riquezas, mas
redistribuem e transferem recursos na economia entre tais individuos. Apesar disso,
a bolsa possui uma importancia fundamental para refletir o andamento da economia
e financiar atividades das corporagdes. “A saude de uma bolsa de valores ¢é vital
para uma economia” (PINHEIRO, 2016, p. 305), afinal representa e traduz a
confianca do mercado.

No Brasil a bolsa de valores brasileira € chamada B3 — Brasil, Bolsa, Balcéo e
€ uma das maiores do mundo em valor de mercado, sendo responsavel por prover

infraestrutura para o mercado financeiro.

As atividades incluem criacdo e administracdo de sistemas de negociagéo,
compensacdo, liquidacdo, depdsito e registro para todas as principais
classes de ativos, desde agfes e titulos de renda fixa corporativa até
derivativos de moedas, operacdes estruturadas e taxas de juro e de
commodities. A B3 também opera como contraparte central garantidora
para a maior porte das operacdes realizadas em seus mercados e oferta
servigos de central depositaria e de central de registro (B3, 2018).

Segundo B3 (2018), em 2017 a B3 foi criada a partir da juncéo das atividades
da BM&FBovespa, empresa responsavel pelas atividades de bolsa de valores,
mercadorias e futuros, com a CETIP, sendo esta a empresa responsavel por
custodiar titulos de renda fixa e atuar no mercado de balcéo organizado. Apés isso,
a B3 passou a implantar e prover sistemas e servigos de negociagdo, compensacao
e liqguidacdo de ativos como acdes, derivativos de acgdes, financeiros e de
mercadorias, titulos de renda fixa, titulos publicos federais, moedas a vista e
commodities agropecuarias.

Nesse segundo topico buscou-se discutir os conceitos basicos sobre sistema
financeiro e, em especial, a importancia do mesmo no financiamento da economia.
No préximo topico serdo introduzidos, de forma breve, os conceitos basicos de
risco/retorno que fazem parte do contexto de um mercado financeiro e que

permeiam diariamente as negociagdes nesse mercado.
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3 RISCO E RETORNO

Para Assaf Neto (2011), todas as decisdes que envolvem as variaveis
financeiras apresentam determinada incerteza. Quando tais incertezas podem ser
quantificadas através de distribuicbes de probabilidade obtidas a partir do
comportamento dos precos do ativo no passado, ha uma situagdo de “risco”.
Portanto, risco € a probabilidade de ocorréncia de um resultado considerando um
valor médio esperado. Quanto maior a variabilidade dos resultados esperados em
relacdo & média, maior o risco. Considerando o contexto do mercado financeiro, no
qual pode estar inserido, o risco pode ser entendido como “a probabilidade de perda
em razdo de uma exposi¢cao ao mercado” (ASSAF NETO, 2011, p. 132).

Com relacdo ao retorno esperado, Assaf Neto (2011) entende que esta
relacionado aos fluxos incertos de caixa do investimento, o qual pode ser
determinado pela ponderacdo entre a probabilidade de ocorréncia dos resultados
financeiros e os valores financeiros esperados. Conhecendo o risco e 0 retorno
esperado, o investidor precisa escolher entre investimentos com diferentes
combina¢cdes de risco e retorno. Desta forma, o agente econdmico decide por
maximizar sua utilidade esperada (variavel subjetiva que denota satisfacdo pessoal).
De acordo com Assaf Neto (2011), o investidor € capaz de fazer uma comparacéo
racional entre a utilidade das alternativas de investimentos, a fim de ordenar uma
escala que apresente suas preferéncias.

Assaf Neto (2011) classifica os investidores em trés niveis de preferéncia pelo

risco:

a) Propenso ao risco: também chamados amantes do risco, sdo aqueles
investidores que focam suas decisdes especialmente no retorno, mesmo
incorrendo em maiores riscos. Tém satisfacdo em correr risco.

b) Avesso ao risco: Investidor que abre mao de maiores retornos visando
maior seguranga, sendo que exige maior retorno a medida que o risco se
eleva.

c) Indiferente ao risco: abre mao de uma compensacdo diante de um

aumento no risco.
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A relagédo risco-retorno considera que uma elevacdo do risco deve ser
acompanhada de uma remunera¢do maior, pois para cada aumento do risco, esta
envolvido um prémio de retorno que varia de acordo com o nivel de aversdo ao
risco.

Dentre os possiveis riscos incorridos numa negociagdo no mercado financeiro
existem aqueles que sdo considerados sistematicos (n&o-diversificaveis) e riscos
nao-sistematicos (diversificaveis). O sistematico ou conjuntural é aquele relacionado
as condicbes macroecondmicas, afetando todo sistema econdémico de forma que o
individuo ndo tem controle sobre ele. Ou seja, “é inerente a todos os ativos do
mercado financeiro, sendo determinado por eventos de natureza politica, econdmica
e social” (ASSAF NETO, 2011, p. 238). JA4 os riscos nhao-sistematicos estédo
atrelados ao desempenho do préprio investimento e podem ser minimizados pelo
investidor, utilizando o principio da diversificagdo na montagem de uma carteira de

investimentos.

3.1 Risco e retorno dos ativos de renda fixa

No tépico anterior discutiu-se a importancia do sistema financeiro na
construgcdo de um ambiente que forneca condi¢cdes para a realizacdo de operacdes
de financiamento via mercado de crédito e de capitais. Segundo Assaf Neto (2011),
as instituicbes bancarias sdo responsaveis por fornecer diferentes modalidades de
crédito, tais como desconto de titulos, créditos rotativos, empréstimos para capital de
giro, empréstimo direto ao consumidor, etc. Porém, também captam recursos
emitindo titulos e negociando com agentes superavitarios no mercado de capitais.
Esses agentes superavitarios compram esses titulos como uma forma de
investimento a fim de se beneficiar da remuneragcéo dos juros. Além dos bancos,
diferentes empresas e, até mesmo o governo, podem emitir titulos como instrumento
de financiamento de projetos. Tais titulos enquadram-se nos chamados
investimentos de Renda Fixa.

Segundo Pinheiro (2016), além dos ativos financeiros classificados como
ativos de renda fixa (ou ativos de divida), ha também aqueles classificados como
ativos de renda variavel. Os ativos de Renda Fixa sdo aqueles que “prometem
rendimento fixo (taxas prefixadas) ou determinado por parametros conhecidos (taxa

pos-fixada)” (PINHEIRO, 2016, p. 97). Estes ativos envolvem uma programacao
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determinada de pagamentos e, justamente por isso, 0s investidores tém condi¢des
de conhecer antecipadamente os fluxos monetarios que vao obter. Tais
investimentos correspondem a promessas de pagamentos de determinados valores
em datas futuros estipuladas no momento da aquisicao.

Para se determinar a taxa de juros de um ativo, ou seja, a rentabilidade obtida
pelos agentes que aplicam seus recursos no mercado financeiro, alguns fatores séo
importantes, segundo Mishkin (2000). Mesmo ativos com 0 mesmo vencimento
podem oferecer diferentes remuneracdes, justamente por haver algumas diferentes

variaveis que influenciam diretamente na taxa de juros. Esses fatores séo:

a) Liquidez: um ativo facilmente convertido em dinheiro, de forma rapida e
barata € considerado liquido e, portanto, mais desejavel. Ativos
amplamente negociados sdo vendidos mais facilmente. Titulos do Tesouro
americano, por exemplo, sdo ativos extremamente liquidos, enquanto
ativos emitidos por empresas costumam ser menos liquidos. Por isso, a
empresa precisa subir o spread de juros, isto €, oferecer “prémio de risco e
liquidez”;

b) Imposto de Renda: Existem titulos que mesmo com maior risco € menor
liquidez pagam juros menores em relagdo a outros com mais liquidez e
menos risco. Titulos como esse, por exemplo, sdo isentos de Imposto de
Renda, tendo assim o0 mesmo efeito do aumento em seu retorno esperado;

c) Risco de Default: corresponde ao risco de o emissor ndo honrar seu
compromisso financeiro. Aplicar em uma empresa que esteja sofrendo
grandes perdas apresenta alto risco de default, enquanto aplicar no tesouro

americano possui risco baixissimo (ou nulo).

Assaf Neto (2011) da alguns exemplos de produtos financeiros dessa
modalidade: Debéntures, Letras de Cambio, Certificados e Recibos de Depdésitos
Bancarios, Caderneta de Poupancga, Letras Hipotecarias, Letras Imobiliarias, Letras
de Crédito Imobiliarias e Agricolas, Letras Financeiras, dentre outras. Para o referido
autor acima, tais investimentos apresentam riscos de uma possivel variacdo das
taxas de juros, afetando negativamente uma aplicagdo. Ressalta também a
possibilidade de o devedor ficar inadimplente (risco de crédito), como também

chama atencéo para a possibilidade de perda derivada a oscilacdo dos precos dos
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ativos (risco de mercado). O autor lembra para as falhas humanas, operacionais,
sistematicas, de processos e possiveis fraudes como possiveis fontes de perdas.
Além dessas possibilidades ainda temos: risco de cambio, no caso de uma aplicacéo
ser feita no exterior, no qual variagdes cambiais podem incorrer em perdas para o
investidor; restricbes impostas por um pais aos fluxos financeiros (risco soberano);
risco de liquidez (j& qualificado anteriormente); falta de amparo juridico em
determinados operacdes ou divergéncias entre os padrdes juridicos em relacdo a
outro pais. Porém, tais riscos sdo menores do que o risco da renda variavel, onde o
capital investido oscila diariamente e pode acarretar, inclusive, em perdas para o

investidor.

3.2 Risco e retorno dos ativos de renda variavel

Os investimentos de renda variavel sao caracterizados por serem “aqueles
em gue ndo ha um conhecimento prévio dos rendimentos futuros e o valor de
resgate pode assumir valores superiores, iguais ou inferiores ao valor aplicado”
(PINHEIRO, 2016, p. 98). O autor ainda afirma que as agbes e as debéntures
conversiveis em acdes sdo os produtos de renda variavel do mercado a vista mais
popularmente conhecido pelos investidores, no mercado de capitais, no que diz
respeito a ativos que comumente sao encarteirados.

Assaf Neto (2011) define as acBes como a menor fracdo de do capital social
de uma empresa, especificamente aquelas cujo modelo societario seja Sociedade
Andnima. As Sociedades Anbnimas podem ser de capital fechado (cujas a¢des néo
sdo negociadas com o publico geral) ou de capital aberto (a¢cdes podem ser
negociadas por meio da Bolsa de Valores). As acdes de uma empresa Sao
distribuidas pela primeira vez no chamado Mercado Primério, popularmente
conhecido como Oferta Publica Inicial ou IPO (Initial Public Offering). O propésito
dessa emissdao, como ja apresentado anteriormente, € criar uma alternativa de
financiamento para as empresas, além do mercado de crédito. Desta forma, os
acionistas nao sao credores da empresa, mas sim socios.

A fim de dar liquidez ao mercado acionario surge o chamado Mercado
Secundério. Esse mercado tem importancia para viabilizar langamentos de ativos
financeiros lancados primariamente. Além disso, tal mercado tem uma importancia

informacional ao incorporar importantes informacdes aos precos dos ativos e permitir
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gue os investidores possam trocar risco entre si. Pinheiro (2016) destaca que o
mercado secundario de acbes € o ambiente onde é possivel aos investidores
negociarem seus ativos junto a outros investidores e/ou instituicbes. Portanto, a
existéncia do mercado primario € condicionada a existéncia do mercado secundario.
Este mercado € fator fundamental para a decisdo de um investidor em aplicar seus
recursos na compra de acdes de novos langcamentos sabendo que, posteriormente,

terdo a possibilidade de se desfazer do capital investido para obter possiveis lucros.

Assim, podemos concluir que a funcdo do mercado secundario, o lugar
onde atuam as bolsas de valores, é dar liquidez ao investidor, possibilitando
gue, no momento que realizar uma operacdo de venda, exista o comprador
e vice-versa, 0 que viabilizard o crescimento do mercado primario, e a
consequente capitalizagdo das empresas via mercado de agdes, para
compreender melhor o funcionamento e a inter-relacdo dos mercados
primario e secundario (PINHEIRO, 2016, p. 178).

Assaf Neto (2011) ressalta que o preco de uma acdo é determinado na
propria Bolsa de Valores. A medida que os investidores demandam mais aquele
ativo por acreditar numa valorizacdo considerando o potencial, resultados e
representatividade da empresa, o fluxo comprador aumenta e, se superar o fluxo
vendedor, o preco da acdo se valoriza. Semelhantemente, quando ha uma oferta
grande de uma acdo (possivelmente por que os investidores ndo veem grande
potencial no ativo), essa acdo se desvaloriza. Este €, portanto, o chamado risco de
mercado, que representa a oscilagdo do preco do ativo com no decorrer do tempo.
Como o mercado € muito dinAmico e 0s pre¢os sdo volateis, um investidor que
comprou ou vendeu um ativo por um determinado preco observa seu patrimoénio se
valorizando ou desvalorizando a medida que a cotac&o varia. Por ser a menor fracao
do capital social de uma empresa, conforme ja destacado anteriormente, e por ser
extremamente acessivel, esse tipo de investimento atrai a atengdo daqueles que
desejam investir com bom potencial de lucro.

Nesse terceiro topico foram discutidos 0os conceitos basicos de risco/retorno
gue sao importantes variaveis na analise das negociacdes no sistema financeiro. No
proximo topico serdo introduzidas e discutidas as contribuicdes de Markowitz (1952)

com relacéo a questdo da diversificacdo e montagem de uma carteira eficiente.
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4 A TEORIA DE MARKOWITZ E SUAS IMPLICACOES

Conforme levantado anteriormente, Harry Markowitz revolucionou o estudo
das financas em meados do ultimo século ao escrever o artigo Portfolio Selection em
1952. Enquanto realizava seu doutorado na Universidade de Chicago, Markowitz
estudou a aplicacdo de técnicas de pesquisa operacional na andlise e gestdo de
investimentos. Na sequéncia, esse autor desenvolveu o que hoje é conhecido como
Moderna Teoria de Portfélio.

Segundo Zanini e Figueiredo (2005), ele contrapds o0 pensamento vigente na
época, que avaliava que era mais adequado concentrar investimentos em ativos que
apresentassem maiores retornos esperados, demonstrando que outra variavel além
do retorno € essencial para se avaliar um ativo, qual seja, o risco. A partir de
combinacgdes de recursos em ativos com melhor relagéo retorno esperados versus

risco incorrido, o investidor seria capaz de montar uma carteira mais eficiente.

4.1 A teoria tradicional de financas

Segundo Macedo Jr (2003), as financas tradicionais baseiam-se na formacao
de carteiras de investimentos que oferecessem retornos superiores ao retorno médio
de mercado. Para que isso fosse possivel, os investidores adeptos a essa teoria
acreditavam que era possivel prever o movimento futuro do mercado utilizando
técnicas denominadas analise fundamentalista e técnica. Tais modelos, apesar das
diferencas em seus métodos, consideram as informacdes passadas como validas e
Uteis em projetar o futuro.

De acordo com Macedo Jr (2003), os analistas técnicos entendem que o
comportamento dos precos do ativo em um tempo passado é um instrumento que
possibilita a previsdo de preco no futuro. Por sua vez, a analise fundamentalista
considera possivel prever os resultados futuros da empresa a partir de dados de
crescimento passado, ou seja, relacionam as taxas de crescimento passadas com
as taxas de crescimento futuro. Macedo Jr (2003) afirma que os fundamentalistas
consideram que é possivel obter, de forma consistente e continua, um retorno que
seja maior que o do mercado.

Macedo Jr (2003) afirma que ambos os modelos de andlise sdo contrarios a

diversificacdo e defendem a concentracdo de investimentos. Macedo Jr (2003)
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destaca que, segundo os fundamentalistas, “uma vez que vocé obtenha confianga, a
diversificacdo € indesejavel. Diversificacdo € uma admissdo de quem ndo sabe o
que fazer e um esforco para ter uma performance média” (LOEB apud MACEDO JR,
2003, p. 27).

Um grande nome das financas no que diz respeito a analise fundamentalista €
Benjamin Graham. Antes de Markowitz desenvolver sua tese voltada a diversificagdo
de ativos para montagem de uma carteira eficiente, Benjamin Graham escreveu o
livro “Investidor Inteligente” em 1949. Nesse livro seu principal foco era destacar que
os investidores deveriam procurar por ativos subvalorizados para manté-los em
carteira. Segundo Graham (2016), o mercado nao é eficiente e o papel do investidor
inteligente é identificar os setores mais promissores da economia e investir em
empresas com as melhores perspectivas. O investidor precisa ter a capacidade de
relacionar o valor que est4 sendo pago com o que estd sendo oferecido para avaliar.
Graham (2016) afirma que o mercado apresenta fortes movimentos especulativos
podendo tornar determinado ativo subvalorizado devido a “falta de interesse ou de

um preconceito popular injustificado” (GRAHAM, 2016, p. 34).

Estd claro que essas acdes estavam sendo vendidas a um preco bem
inferior ao valor do empreendimento como um negécio privado. Nenhum
proprietario ou acionista majoritario ousaria vender seu patriménio a um
preco téo ridiculamente baixo. Por mais estranho que pareca, tais anomalias
nao eram dificeis de encontrar. (GRAHAM, 2016, p. 36).

Graham (2016) destaca também que o melhor momento para se adquirir uma
acao é quando seu preco esta depreciado devido a alguma situacdo adversa. Esse
momento € aquele em que 0s ativos podem tornar-se mais rentaveis. O autor ainda
afirma que tais ativos ndo sdo convencionais para investidores com uma postura
considerada defensiva. Para Graham (2016) € possivel encontrar acdes com preco
deprimido até com certa frequéncia e sdo essas que devem chamar a atencédo dos
investidores. Como o mercado para ele ndo é eficiente, nem sempre os ativos se
encontrardo em seus pregos justos e, portanto, ha um potencial de rentabilidade
maior ainda que o risco também seja elevado. Markowitz contrariou essa ideia ao
propor a composicdo de uma carteira de Minima Variancia Global, que sera
explicada em breve. Um dos pilares da Teoria de Selecéo de Portfélio de Markowitz
€ a compreensao de que o mercado é eficiente, diferentemente de como entendem

os tradicionais.
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4.2 Mercado Eficiente

A teoria do mercado financeiro eficiente entende que, no mercado, “o valor de
um ativo é reflexo do consenso dos participantes com relacdo ao seu desempenho
esperado” (ASSAF NETO, 2011, p. 236). Os precos sao capazes de refletir
informacdes disponiveis, sendo extremamente sensiveis a novos dados que sao
rapidamente absorvidas pelos investidores e refletidos nos precos do ativo. Os
precos flutuam ao redor do chamado “valor intrinseco” (ou valor justo) e, apds serem
ajustados devido a nova informacdo, voltam a flutuar aleatoriamente, de acordo com
Macedo Jr. (2003). Assaf Neto (2011) ainda afirma que a eficiéncia de mercado n&o
quer dizer que os precos dos ativos serdo perfeitamente iguais ao valor intrinseco do
ativo, mas que os possiveis desvios verificados entre os valores ndo estdo sob
influéncia de interesse de algum individuo, sendo passeios aleatérios. Com isso,
Assaf Neto (2011) acrescenta que nenhum investidor seria capaz de identificar
ativos com preco em desequilibrio.

As hipoteses basicas do mercado eficiente, segundo Assaf Neto (2011), sédo

as seguintes:

a) Nenhum participante do mercado, sozinho, tem condigbes de exercer
influéncia sobre os precos negociados;

b) Os investidores que constituem o mercado sao racionais, tendo condicao
de selecionar investimentos com o maior retorno frente ao menor risco
possivel;

c) Os participantes do mercado tém acesso a todas as informacbes de
mercado de maneira idéntica, ndo havendo informacgdes privilegiadas;

d) Todos os agentes tém acesso equivalente as fontes de crédito;

e) Ativos objetos do mercado séo perfeitamente divisiveis e negociaveis sem
quaisquer restricoes;

f) Investidores possuem expectativas homogéneas.

Segundo Macedo Jr. (2003), considerando que 0s precos seguem um
caminho aleatério apds absorverem uma noticia, os pre¢os dos ativos ndo podem
ser dependentes dos retornos e resultados anteriores ou posteriores conforme prevé

a andlise fundamentalista (ou seja, analise com base nos resultados anteriores da
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empresa) e, tampouco, pela analise técnica (que busca prever o desempenho do
ativo no futuro com base em indicadores e padrfes graficos que funcionaram em
outro momento). Se isso acontecesse, a série de precos nao descreveria 0 chamado
passeio aleatorio.

Apés a formulagdo desta teoria, Fama (1971) citado por Macedo Jr (2003)
defendeu que os mercados n&o sao totalmente eficientes e podem apresentar
determinados niveis de eficiéncia:

a) Forma fraca de eficiéncia: Nao é possivel obter retornos analisando o
desempenho passado dos precos, visto que estas informacdes nao sao
relevantes;

b) Forma semi-forte de eficiéncia: Informacbes publicas fazem com que o0s
precos se ajustem rapidamente, ndo proporcionando condi¢gdes para que 0
investidor se beneficiasse dela;

c) Forma forte de eficiénciaz Nem mesmo informacdes confidenciais
proporcionam retornos anormais, visto que o0 mercado observaria o0

comportamento do individuo e adaptaria.

Com base nisso, Damodaran (1997) citado por Macedo Jr (2003) chega as

seguintes conclusdes:

e Em um mercado eficiente, a pesquisa e a avaliacdo do patriménio liquido
seriam uma tarefa cara que nao traria beneficios. As probabilidades de
encontrar uma acdo subvalorizada seriam sempre 50-50, refletindo a
aleatoriedade dos erros de precificagdo. Na melhor das hip6teses, os
beneficios da coleta de informacdes e da pesquisa de capital cobririam os
custos de se fazer a pesquisa.

¢ Em um mercado eficiente, uma estratégia de diversificacdo aleatéria do
perfil de acdes ou de indexacdo aleatéria ao mercado, com pouco ou
nenhum custo de informacdes e custos de execu¢do minimos, seriam
superior a qualquer estratégia que criasse mais informacfes e maiores
custos de execucdo. N&o haveria agregacdo de valor pelos gerentes de
carteiras e estrategistas de investimentos.

¢ Em um mercado eficiente, uma estratégia de se minimizar as negociagoes,
ou seja, criar uma carteira e ndo negociar, a menos que houvesse
necessidade de caixa seria superior a qualquer estratégia de investimento.
(MACEDO Jr. apud. DAMODARAN, 2003, p. 40)

Portanto, considerando que o mercado é eficiente, nenhuma forma de analise
individual dos ativos supera a utilidade proporcionada pela diversificacéo de carteira,

tendo em vista que é possivel reduzir o risco de uma aplicacdo financeira ao
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combinar ativos com correlagdo negativa entre si, mantendo um mesmo retorno

esperado.

4.3 Modelo de Markowitz

Segundo Macedo Jr (2003), apos a crise de 1929 os economistas passaram a
explorar a irracionalidade do ser humano na sua tomada de decisdo. O famoso
economista Maynard Keynes, por exemplo, desenvolveu seus estudos considerando
gue o estado tem papel fundamental na economia e pode atuar visando interferir e
trazer eficiéncia ao mercado. Isso perdurou até o final da Segunda Grande Guerra,
guando novamente cresceu a hipotese de agentes econbmicos racionais nos
trabalhos académicos, mercado eficiente, e crescente uso da matematica na
economia. Macedo Jr (2003) destaca que Harry Markowitz comegou a desenvolver
seus estudos sobre as financas desenvolvendo um modelo de programacao
quadratica a fim de maximizar os retornos esperados (que é algo desejavel ao
investidor) de carteiras de investimentos e, simultaneamente, reduzir o risco da
aplicacéo financeira (variavel indesejavel).

De acordo com Zanini e Figueiredo (2005), Markowitz destacou que o
processo diversificacdo é um instrumento capaz de maximizar o retorno de uma
carteira de investimentos frente a um dado risco, conceito esse contestado por
importantes académicos, como Keynes. Esta diversificacdo se faz eficiente gracas a
correlagao imperfeita entre os ativos, ou seja, “0s precos dos ativos financeiros néo
se movem de modo exatamente conjunto” (ZANINI; FIGUEIREDO, 2005, p.42).
Sendo assim, a variagdo no preco individual de cada ativo € compensada por
oscilagbes nos demais ativos, fazendo com que a variancia total de uma carteira
seja reduzida quando comparada a variagdo de uma Unica acédo. Macedo Jr (2003)
destaca que, para Markowitz, ndo é possivel realizar um investimento que venca o
mercado de forma continua e consistente, portanto, a diversificacdo é o instrumento
capaz de proporcionar o melhor retorno possivel frente ao menor risco.

Para isso, Markowitz determinou algumas premissas fundamentais para a

constituicdo de sua teoria, de acordo com Guerrard Jr. citado por Oliveira (2013):
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1) os investidores avaliariam as carteiras apenas com base no retorno
esperado e no desvio padrdo dos retornos sobre o horizonte de tempo
de um periodo;

2) os investidores seriam avessos ao risco. Se instados a escolher entre
duas carteiras de mesmo retorno, sempre escolheriam o de menor risco;

3) os investidores estariam sempre insatisfeitos em termos de retorno.
Instados a escolher entre duas carteiras de mesmo risco, sempre
escolheriam a de maior retorno;

4) seria possivel dividir continuamente os ativos, ou seja, ao investidor seria
permitido comprar mesmo fragdes de acgdes;

5) todos os impostos e custos de transagdo seriam considerados
irrelevantes;

6) todos os investidores estariam de acordo em relacdo & distribuicdo de
probabilidades das taxas de retorno dos ativos. Isto significa que
somente existiria um Unico conjunto de carteiras eficientes. (GUERRARD
JR apud.OLIVEIRA, 2013, p. 20).

tais premissas, Markowitz (1952) desenvolve sua base teorica,

na qual ele compreende que o investidor pode ser capaz de estruturar uma carteira

com o melhor retorno, dado um determinado nivel de risco. Este retorno é uma

variavel aleatéria continua, ou seja, € desconhecido até a efetiva observacédo e

podem assumir infinitos valores (OLIVEIRA, 2013) mas também pode ser estimado

através do calculo do retorno esperado. Para isto, deve-se encontrar a média

ponderada dos retornos dos ativos individuais que compdem a carteira conforme a

Equacéo (1), segundo Albuquerque (2015):

" (wi. E(ri)

(1)

Sendo w;0 percentual que cada ativo representa na carteira estudada e o

E(r) o retorno individual médio esperado do ativo i (ALBUQUERQUE, 2015).

Sabendo disso, concluimos que o somatério do percentual que cada ativo

representa na carteira é igual a 1, conforme a Equacéao (2) a seguir:

n ; —
Lawi=1

4.4 Variancia Média

Com a

(2)

Teoria de Selecao de Portfélio, Markowitz (1952) inseriu o

conceito de risco como parametro fundamental para a tomada de decisdo dos

investidores. Dessa maneira, 0 retorno passa a nao ser o Unico objeto de analise no
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momento da escolha de um ativo. Por meio da diversificacdo pode-se mitigar o
chamado risco diversificavel, definido como “risco que independe da economia e
esta relacionado com o titulo em si. Pode ser evitado pela combinacdo com outros
titulos dentro de um portf6lio” (ALCANTARA, 1980, p. 37). Em contrapartida, o
processo de diversificagdo ndo é capaz de mitigar o risco sistemético (ndo
diversificAvel), pois esta relacionado com o comportamento da economia
(ALCANTARA, 1980).

De acordo com Saito, Savoia e Fama (2006), o fato de o método elaborado
por Markowitz ndo ter eliminado por completo o risco de uma carteira de
investimentos, colaborou de forma implicita para a compreensao de risco sistémico
(n&o diversificavel) e ndo-sistémico (diversificavel), que foram analisados por Sharpe
(1964). Segue a seguir na Figura 2 a demonstracdo que diferencia o risco nao-

sistematico do risco-sistematico:

Figura 1 — Risco ndo-sistemético X Risco Sistematico

Riscn

Risco
Mao-sistematico

Risco Sistematico

Y

Quantidade de ativos na carteira

Fonte: Adaptado de Lopes e Furtado (2006).

Segundo define Albuquerque (2015), a maximizagéo do retorno esperado por

si s6 ndo justifica a diversificacdo de ativos. Sobre o risco, o autor afirma que:

O risco esta associado a realizacdo de um evento esperado, de tal forma
gue, em relacdo aos ativos financeiros, sua materializacdo ocorre mediante
seu nivel de variancia ou desvio padrédo de seus retornos em relagdo a um
retorno médio esperado (ALBUQUERQUE, 2015, p. 3).

7

Conforme afirmado, o risco de uma carteira € medido pelo seu nivel de
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variancia. Desta forma, Albuquerque (2015, p. 10) afirma que “o investidor considera
(ou deveria considerar) o retorno esperado como algo desejavel, enquanto que a
variancia do retorno seria considerada indesejavel”. Segundo Markowitz (1952), o
risco ndo pode ser reduzido mediante a escolha de um portfolio de ativos
considerando somente que eles apresentam maximo retorno esperado ou realizando
uma diversificacdo simplista. E necessario quantificar o risco do ativo mediante a

variancia, conforme apresentado a seguir na Equacéo (3):

2 _
Op = ?zlzgzl(ijk%k) 3)

Sendo 02 a variancia da carteira; W; € Wi a proporcao do patriménio da

carteira aplicado, respectivamente, nos ativos i e j; g; corresponde a covariancia dos

ativos na carteira. E importante destacar que a variancia da carteira representa o
quadrado dos desvios padrdes, conceito que também pode ser utilizado como
medida de risco de uma carteira (OLIVEIRA, 2013).

Enquanto o retorno de um portfélio resulta, simplesmente, da média
ponderada dos retornos dos ativos individuais, o risco do conjunto envolve,
além da andlise dos riscos individuais, considera¢Bes sobre as covariancias
dos ativos, calculadas de dois a dois ativos. Outro fator que do qual o risco
de uma carteira é a covariancia (BRUNI, FUENTAS, FAMA; 1999, p. 4).

Além da variancia a covariancia € também um importante indicador de risco.
Markowitz (1952) afirma que o risco da carteira depende além da volatilidade de
seus ativos ponderados pela propor¢ao individual do mesmo, da relacdo de
covariancia entre os pares de ativos da carteira. Conforme exposto por Albuquerque
(2015), a covariancia é calculada conforme demonstrado na Equacéo (4):

1
Cov =0y = — V=1 (Tie — M) (e — 1) ?

Sendo T a quantidade total de ativos; 1;,S80 os dados da série ri no instante t;

1¢s80 os dados da série 1; no instante t;}; € a media aritmética da variavel r;ej; a

média aritmética da variavel 7.
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A partir da covariancia é possivel se obter a correlacdo entre os ativos do
portfolio. Segundo Albuquerque (2015, p. 12), “matematicamente a correlagdo é
definida como a covariancia entre duas variaveis aleatérias divididas pelo produto de

seus desvios padréo”, conforme demonstrado a seguir na Equacéo (5):

Cou{r!—k} 5)

Pjk o0k
Portanto, uma carteira de investimentos estd mais exposta ao risco de

mercado quando os pares de ativos que a compdem sao mais correlacionados.

O coeficiente de correlagdo apresenta um valor dentro do intervalo de -1 e
+1. Um valor mais proximo de -1 representa uma correlacdo negativa,
enquanto que um valor mais proximo de +1 representa uma correlacao
positiva. Dessa forma, pode-se entender que a correlacdo consiste em uma
normalizacdo da covariancia. (ALBUQUERQUE, 2015, p. 12)

Desta forma, utiliza-se também a covariancia entre os ativos que compdem a
carteira como variavel relevante para selecionar os ativos do portfolio, e néo
somente a variancia. Em sintese, a carteira de menor variancia depende do nivel de

covariancia entre os pares de ativos que formam a carteira.
4.5 Fronteira Eficiéncia

Com base nas estimativas a respeito de retorno e risco dos ativos e do
portfélio, Markowitz propde a criacdo da chamada Fronteira Eficiente de média
variancia, capaz de demonstrar o maximo retorno esperado de um portfolio frente a
um risco pré-determinado. Semelhantemente, demonstra qual o minimo risco para
um dado nivel de retorno (FABOZZI; GUPTA; MARKOWITZ apud. OLIVEIRA, 2013).
Todos os pontos ao longo da curva que representa a fronteira eficiente
correspondem a um portfdlio resultante da combinacédo do melhor retorno esperado
possivel dado um determinado nivel de risco. Portanto, as carteiras presentes na
fronteira compdem o conjunto de carteiras eficientes (OLIVEIRA, 2013). A Fronteira

Eficiente é apresenta na Figura 3, a seguir:
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Figura 2 - Fronteira Eficiente de Investimento

Fronteira Eficiente

+——— (Carteira de minima varidncia global

Retorno Esmerado

v

Desvio Padrio

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados extraidos de Bruni, Fuentas e Fama; 1998.

Portanto, dentre as carteiras da Fronteira Eficiente, a chamada “Carteira de
minima variancia global” é aquela com o menor risco. Além disso, segundo
Alcantara (1980) a escolha da carteira por parte do investidor depende de outros
fatores, tal qual o préprio grau de aversdo deste com relacdo ao risco. Assim,
‘existem investidores neutros em relacdo ao risco, investidores avessos ao risco e
agueles investidores que preferem o risco a qualquer alternativa de certeza”
(ALCANTARA, 1980, p. 33). Entre os investidores avessos ao risco, ainda assim
existem aqueles que possuem um nivel de aversdo maior ou menor em relacdo a
outro.

Por esse motivo, de acordo com Alcantara (1980) é necessario analisar a
curva de indiferenca dos investidores para entender qual seria 0 melhor portfolio

para eles. Segundo Alcantara (1980):

As curvas de indiferenca para cada individuo permitem maior utilidade (ou
maior satisfacdo) a medida que se  deslocam para cima e para a
esquerda do gréfico conforme verificado na Figura 4. Dessa forma as curvas
12 e I3 representam maior nivel de utilidade, respectivamente para cada
individuo. (ALCANTARA, 1980, p. 33).
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Figura 3 — Diferentes graus de averséo ao risco
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados extraidos de Alcéntara; 1980.

Ao combinar as Figuras 2 e 3, ocorrera uma tangéncia entre as curvas de
indiferenca que representam o comportamento do investidor e a fronteira eficiente
composta com os possiveis portfolios. Segundo Alcantara (1980) esse ponto de
tangéncia corresponde ao investimento chamado 6timo para o investidor, conforme

demonstrado na Figura 5 a seguir:

Figura 4 — Curva de Indiferencga e a Fronteira Eficiente

F Y

Curva de

Retornn
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Fronteira Eficiente

-
i

Risco

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados extraidos de Bruni, Fuentas e Fama; 1998.
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Qualquer ponto sobre a curva da Fronteira Eficiente corresponde a carteiras
com o0 menor risco. Qualquer ponto a direita da curva de fronteira eficiente
representa carteiras nao-eficientes, pois ha possibilidade de se alcancar um mesmo

retorno através de uma carteira que apresente um risco menor (FONSECA, 2011).

4.6 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Willian Sharpe (1964), aluno de Harry Markowitz, baseou-se no trabalho de
seu professor para contribuir ainda mais para o desenvolvimento das financas. Para
ele, a teoria de Markowitz ajudou na compreensao de diversos fatores relacionados
as financas, mas nao resolveu problemas de imprevisibilidade do mercado. Desta
forma, Sharpe (1964) criou o modelo denominado CAPM (Capital Asset Pricing
Model), a fim de eliminar problemas de estimacédo de retornos (IQUIAPAZA, VAZ e
BORGES, 2016). Esta estimativa é dada pela Equagéo (6):

E(R,)=R:+B,(E(R,,)~ R;) + £ (6)

B.= Cov(i,m)/Var(m) (7)

Sharpe (1964) entendeu que o Beta (f), evidenciado na Equacéo (7), era uma
medida de risco mais precisa do que o desvio padrdo, conforme propés Markowitz.
Segundo Zanini e Figueiredo (2005), o modelo de Markowitz era mais complexo por
necessitar de muitas informacdes para que pudesse ser aplicado. Além do calculo
da varidncia média de cada ativo, seria necesséario calcular a correlacdo

(covariancia) entre os pares de ativos.

Esta dificuldade de operacionalizagdo do modelo original de Markowitz
levou 0 mesmo Sharpe (1963) a desenvolver um modelo alternativo,
bastante mais simples, em especial no que concerne ao nimero de inputs
necessarios, o chamado Modelo de indice Unico — MIU. A suposi¢éo basica
de Sharpe ao criar o modelo, ndo era a de que os retornos entre os ativos
estariam correlacionados entre si, mas sim com um indice Unico, este
representativo dos retornos de todo o mercado onde transacionados.
(ZANINI; FIGUEIREDO, 2005, p. 43)

Desta forma, considera-se que “ao se relacionar os retornos de cada ativo

com o retorno do mercado, estar-se-a, indiretamente, relacionando os retornos dos



48

ativos entre si” (ZANINI; FIGUEIREDO, 2005, p. 44). O modelo CAPM, portanto,
permite que haja um prémio de risco, sendo este o prémio de risco do mercado
ponderado pelo risco relativo do titulo individual (ALCANTARA, 1980, p. 38).

Se o Beta € igual 1,0 h&a correlacédo perfeita entre os retornos do titulo em
questédo e os retornos da carteira de mercado. Se o Beta € maior que 1,0, o ativo
oscila mais do que proporcionalmente a carteira de mercado, assim como se o Beta
€ menor que 1,0, o ativo oscila menos do que proporcionalmente a carteira de
mercado (ALCANTARA, 1980, p. 38).

Além disso, outra grande contribuicéio de Willian Sharpe foi o chamado “indice
Sharpe”, que “expressa a rentabilidade média excedente por unidade de risco total
da carteira” (ZANINI; FIGUEIREDO, 2005) e é dado pela Equacao (8):

R._
15=pTR-f )
p

O R, corresponde ao retorno histérico do portfdlio; R, € o retorno do ativo livre
de risco da economia; @,, &€ o desvio-padréo do portfdlio. Esse indice corresponde ao

coeficiente de inclinagdo de uma reta denominada Linha de Mercado de Capitais
(LMC), que representa “a melhor combinagédo de alternativas de investimento com
relacdo a risco-retorno” (ALCANTARA, 1980, p. 34). Esta linha é composta por
ativos com risco e os chamados ativos sem risco, concluindo que os investidores
prefeririam carteiras com retornos acima da LMC conforme observado na Figura 6
(ANDRADE et al., 2016).

Figura 5 — Fronteira eficiente e LMC
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Fonte: Adaptado pelo autor a partir de dados extraidos de Alcantara, 1980.
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Em sua teoria, Markowitz (1952) afirma que quando duas carteiras de ativos
possuirem o mesmo desvio padréo (risco), o investidor optard por aquela com maior
retorno. Porém, quando duas carteiras de ativos possuirem o mesmo retorno, a
tendéncia é a escolha por aquela que possua 0 menor risco.

Nesse quarto topico foram introduzidas e discutidas as contribuicdes béasicas
da teoria de Markowitz (1952), bem como os avang¢os propiciados ao seu método
por Sharpe (1964). Na sequéncia sera realizada uma aplicacdo do modelo dos

referidos autores acima para o mercado financeiro Brasileiro.
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5 APLICACAO DA TEORIA DE MARKOWITZ

Para a composicao da carteira de investimentos foram selecionadas 5 (cinco)
ativos (acbes) que participam da carteira tedrica do Ibovespa no inicio do ano de
2010. A ideia inicial é verificar o desempenho desses ativos (a¢cdes) combinado em
uma carteira entre janeiro de 2010 e janeiro de 2018. E importante salientar que os
ativos ndo serdo remanejados durante o periodo de observacéo, justamente a fim de
gue o desempenho da carteira formada seja avaliado num longo periodo de tempo e
comparado com o rendimento do CDI.

O critério observado para a composicao de tal carteira foi a selecdo de ativos
de diferentes setores da economia, sendo um do setor bancéario (Ital Unibanco), um
ativo do setor varejista (Lojas Americanas), um ativo do setor de producdo de
celulose (Fibria); um ativo que atua no setor de mineracao (Vale) e um no setor de
metalurgia (Tupy). Os ativos que compdem a carteira S80 representativos na
estrutura empresarial nacional.

O coeficiente Beta, que mede a sensibilidade dos ativos individuais em
relacdo ao Ibovespa no periodo analisado, foi calculado para cada ativo por meio da
aplicacdo da formula de inclinacdo do Excel e apresentou o0s seguintes valores,
conforme Tabela 1:

Tabela 1 - Coeficiente Beta dos ativos da carteira

ITUB4 LAME4 FIBR3 VALES3 TUPY3
1,14936562 | 0,651477199 | 0,089227468 | 1,18934847 | -0,036145167

Fonte: Elaborada pelo Autor

A média do coeficiente Beta da carteira constituida por tais ativos foi de
aproximadamente 0,61 que, segundo Assaf Neto (2011), evidencia que esta € uma
carteira mais defensiva, pois possui Beta menor que 1. Esta carteira possui uma
sensibilidade equilibrada em relacdo ao Benchmark e, portanto, a oscilacdo da
carteira tende a acompanhar o indice com oscilagbes menos que proporcionais ao
mesmo.

Foram coletados, a partir da base de dados da Investing (2018), os precos de
fechamento mensal dos ativos e, posteriormente, calculados os retornos historicos

dos ativos no periodo em questdo, conforme Tabela 2 a seguir:



Tabela 2 — Dados da Investing com os retornos historicos dos ativos
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Data Retornos
ITUB4 LAME4 FIBR3 VALE3 TUPY3 IBOV

jan/18 22,73% -0,88% 14,69% 2,94% -0,78% 11,14%
dez/17 3,17% 14,97% 5,93% 14,50% -3,30% 6,16%
nov/17 -1,85% -15,64% -13,70% 9,48% 8,25% -3,15%
out/17 -3,00% -8,68% 22,15% 0,73% -2,06% 0,02%
set/17 7,43% 8,33% 2,54% -10,12% 6,08% 4,88%
ago/17 8,12% 13,40% 26,33% 12,08% 13,60% 7,46%

julia7 1,55% 11,93% -2,16% 7,93% -6,88% 4,80%
jun/17 3,38% -4,11% -8,87% 6,74% 12,03% 0,30%
mai/17 -9,45% -13,30% 29,27% -1,09% -6,85% -4,12%
abr/17 3,59% 2,93% 1,85% -4,72% 4,20% 0,64%
mar/17 -5,32% -0,24% 8,64% -8,94% 4,23% -2,52%
fev/17 7,49% -1,97% -11,68% 1,67% 15,98% 3,08%
jan/17 10,01% -1,59% -7,90% 21,26% -1,50% 7,38%
dez/16 -4,43% 3,79% 2,84% -7,96% 3,53% -2,71%
nov/16 -7,76% -20,87% 21,42% 27,11% -10,42% -4,65%
out/16 18,96% 2,53% 11,00% 23,94% -4,92% 11,23%
set/16 -0,86% 4,99% 4,54% 4,55% 0,37% 0,80%
ago/16 7,32% 0,42% 11,22% -8,43% -5,70% 1,03%

jul/16 11,59% 19,09% -8,08% 13,71% 24,59% 11,22%
jun/16 4,34% 4,62% -35,54% 14,42% -9,27% 6,30%
mai/16 -11,57% -4,12% 9,94% -27,78% -6,74% -10,09%
abr/16 5,36% -3,55% 1,91% 29,97% -17,27% 7,70%
mar/16 22,95% -16,36% -31,04% 28,28% -7,25% 16,97%
fev/16 4,65% 6,71% -0,14% 21,50% 0,17% 5,91%
jan/16 -5,19% -3,82% -16,57% -25,40% -5,03% -6,79%
dez/15 -4,50% 12,49% -3,23% -1,06% -6,45% -3,92%
nov/15 5,03% 3,18% 8,72% -22,80% -5,26% -1,63%
out/15 -0,09% 3,15% -2,14% 4,98% 17,22% 1,80%
set/15 -0,09% -0,31% 5,02% -7,51% 5,39% -3,36%
ago/15 -10,58% -5,48% 12,47% 0,29% 0,12% -8,33%

jul/as -3,25% -0,58% 7,37% -2,29% 10,56% -4,17%
jun/15 -0,30% 7,20% -3,03% -8,80% -7,10% 0,61%
mai/15 -10,85% -3,54% 4,20% -11,44% 1,34% -6,17%
abr/15 9,16% 1,95% -6,54% 27,59% 4,26% 9,93%
mar/15 -3,23% -1,15% 22,61% -15,62% 5,15% -0,84%
fev/15 13,76% 7,32% 14,13% 14,24% 7,55% 9,97%
jan/15 -4,88% -9,71% -0,66% -15,10% -18,76% -6,20%
dez/14 -10,33% 1,91% 5,47% -5,93% 0,23% -8,62%
nov/14 5,06% 15,73% 2,72% -6,80% 2,28% 0,17%
out/14 8,56% 5,23% 11,80% -3,42% -5,39% 0,95%
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(continua) |
Data Retornos
ITUB4 LAME4 FIBR3 VALE3 TUPY3 IBOV

jun/14 0,81% 6,08% 1,32% 2,94% 0,66% 3,76%
mai/14 -5,11% -1,57% -4,74% -3,38% 6,85% -0,75%
abr/14 8,60% 0,91% -12,01% -3,81% -1,28% 2,40%
mar/14 8,58% 16,24% 1,73% -4,77% -1,21% 7,05%
fev/14 4,98% -1,56% -8,30% -0,17% -6,67% -1,14%
jan/14 -3,37% -6,47% -2,18% -7,45% -5,68% -7,51%
dez/13 -4,24% -1,04% -0,50% -0,43% -1,20% -1,86%
nov/13 -4,70% -4,14% -4,36% 0,34% 13,09% -3,27%
out/13 10,05% 1,87% 14,09% 6,52% -1,62% 3,66%
set/13 8,55% 7,83% -7,67% 0,13% -1,81% 4,65%
ago/13 0,53% -4,96% 8,58% 10,96% 2,41% 3,68%
jul/13 1,34% 1,71% 2,65% 6,60% -9,53% 1,64%
jun/13 -11,15% -9,31% 5,30% -4,41% 7,70% -11,31%
mai/13 5,99% -2,10% 10,12% -11,11% -11,76% -4,30%
abr/13 -6,49% 1,24% -12,54% 0,80% -6,78% -0,78%
mar/13 3,81% -3,33% 8,81% -7,67% 2,91% -1,87%
fev/13 2,14% 1,65% -8,10% -6,11% 1,31% -3,91%
jan/13 2,87% -3,00% 8,14% -4,80% -7,05% -1,95%
dez/12 4,90% -2,45% 7,41% 12,46% -1,03% 6,05%
nov/12 8,28% 10,53% 21,87% 0,40% 3,29% 0,71%
out/12 -2,83% 7,18% -6,47% 5,94% 3,03% -3,56%
set/12 -3,50% 8,77% 16,73% 8,01% 0,18% 3,71%
ago/12 -1,45% 0,35% 1,87% -9,09% -2,29% 1,72%
jul/a2 14,84% 9,86% 4,19% -7,40% 17,08% 3,21%
jun/12 -3,41% 9,07% 12,51% 6,75% 1,22% -0,25%
mai/12 -2,28% -13,35% -13,80% -11,77% 23,77% -11,86%
abr/12 -14,09% 4,19% 2,22% 1,80% 15,95% -4,17%
mar/12 -3,95% -5,66% -3,52% -1,49% -4,80% -1,98%
fev/12 4,85% 8,37% 9,12% -2,58% 11,06% 4,34%
jan/12 3,34% 18,18% 2,79% 13,31% 0,00% 11,13%
dez/11 7,46% -5,23% 1,10% -5,27% 5,45% -0,21%
nov/11 -2,46% 0,00% -10,32% -4,72% -3,37% -2,51%
out/11 12,70% 6,50% 6,99% 4,89% 1,42% 11,49%
set/11 0,75% -9,08% -8,33% -4,82% 0,42% -7,38%
ago/11 -7,31% 10,37% -16,02% -8,77% -2,93% -3,96%
jul/al -13,71% -6,64% -9,62% 1,40% -5,46% -5,74%
jun/11 1,77% -3,16% -15,91% -1,51% 4,58% -3,43%
mai/11l -3,37% 13,93% -1,09% -2,97% 11,07% -2,29%
abr/11 -4,61% 2,97% -4,09% -1,75% 1,54% -3,58%
mar/11 6,24% 2,02% 9,80% -5,26% -0,18% 1,79%
fev/11 4,02% 0,00% -6,75% -1,36% 3,95% 1,21%




Data

nov/10
out/10
set/10
ago/10
jul/10
jun/10
mai/10
abr/10
mar/10
fev/10
jan/10

ITUB4
-5,38%
2,55%
7,08%
-3,85%
21,84%
-6,27%
-7,94%
-3,29%
6,88%
2,08%

LAME4

-11,18%
18,25%
4,69%
-1,35%
14,62%
5,46%
-4,06%
-2,43%
2,35%
-1,80%

Retornos
FIBR3 VALE3

-12,70% -0,07%
4,09% 3,56%
8,12% 11,54%
-3,15% -3,42%
4,91% 11,21%
-9,72% -12,69%
-14,46% -5,84%
-10,26% -6,44%
16,64% 13,30%
-3,63% 3,15%

TUPY3
11,56%
13,20%

5,82%
42,22%
1,85%
0,68%
5,18%
15,70%
4,09%
4,49%
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(continua)|

IBOV
-4,20%
1,79%
6,58%
-3,51%
10,80%
-3,35%
-6,64%
-4,04%
5,82%
1,68%

Fonte: Elaborado pelo Autor com dados extraidos de Investing (2018).

A partir dessa informacao, foi possivel calcular as variaveis mais importantes

de cada ativo individualmente. O Retorno Total foi encontrado ao se calcular a

valorizacéo ou desvalorizacédo do ativo com base na cotacdo do ativo em janeiro de

2010 subtraida da cotacdo do ativo no fechamento de janeiro de 2018, conforme

Tabela 3.

Tabela 3 — Retorno total dos ativos entre jan/2010 e jan/2018

Més ITUB4 LAME4 FIBR3 VALE3 ABEV3 IBOVESPA
jan/18 52,26 16,9 54,88 40,98 17,75 84.912,70
jan/10 19,21 7,79 31,12 36,81 4,45 65.401,77
Retorno total 172,05% 116,94% 76,35% 11,33% | 298,88% 29,83%

Fonte: Elaborada pelo autor

A partir desse ponto, pode-se selecionar as informagdes essenciais de cada

ativo para a montagem da carteira, tais quais apresentadas na Tabela 4 a seguir:

Tabela 4 — Dado individuais dos ativos

Ativos ITUB4 LAME4 FIBR3 VALE3 TUPY3 IBOV

Retorno médio / més 1,36% 1,14% 1,24% 0,70% 1,82% 0,44%
Retorno total 172,05% | 116,94% | 76,35% 11,33% | 298,88% 29,83%
Variancia 0,00650 0,00655| 0,01256| 0,01204 0,00796 | 0,003403
Desvio Padréo 0,08061 0,08092| 0,11208| 0,10972 0,08923 | 0,058335

Fonte: Elaborada pelo autor
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Utilizando ferramenta suplementar “analise de dados” do Excel é possivel
calcular a matriz variancia-covariancia utilizando os dados histéricos referentes aos
retornos dos ativos que compdem a carteira. A matriz variancia covariancia, Tabela
5, apresenta as variancias de cada um dos ativos na diagonal principal além das

covariancias entre cada dupla de ativos, conforme demonstrado a seguir:

Tabela 5 — Matriz variancia-covariancia

ATIVOS ITUB4 LAME4 FIBR3 VALE3 TUPY3
ITUB4 0,006498 0,006498 0,002332 0,000238 0,003446
LAMEA4 0,002332 0,006549 0,006549 0,000943 0,000518
FIBR3 0,000238 0,000943 0,012562 0,012562| -0,000159
VALE3 0,003446 0,000518 -0,000159 0,012039 0,012039
TUPY3 0,000088 0,001192 -0,000726 -0,000518 0,007961

Fonte: Elaborada pelo autor

E possivel notar que os valores da diagonal principal sdo os mesmos
apresentados no item Variancia na Tabela 5.

A partir dos dados coletados € possivel realizar a montagem de carteiras com
diferentes pesos para cada um dos ativos. Considera-se que, a principio, foi
realizada a chamada diversificacdo ingénua, ou seja, a carteira foi montada sem se
levar em consideragdo critérios de risco e retorno, sendo que os recursos foram
igualmente alocados, ou seja, serdo alocados o mesmo peso (w) de 20% do capital
do investidor em cada um dos 5 ativos que compdem a carteira. Desta forma, o
retorno mensal esperado da carteira E[C] é igual a 1,2529% e retorno acumulado no
periodo é 135,11%, a variancia da carteira é 0,0039 e o desvio padrdo € de 6,26%
dentro de tais parametros. A contribuicdo para o retorno esperado mensal da
carteira € de 0,2729% de Itau; 0,2272% de Lojas Americanas; 0,2477% de Fibria,
0,1405% de Vale e 0,3646 de Tupy. Portanto, foi utilizada a Teoria da Fronteira
Eficiente para encontrar a Carteira de Minima Variancia Global para reduzir o risco

nao-sistematico, conforme proposto por Harry Markowitz.

5.1 Montagem da carteira de Minima Variancia

Através do Solver, ferramenta suplementar do Excel, foi possivel encontrar a

chamada Carteira de Minima Variancia a fim de calcular a melhor combinacdo de
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alocagédo para os ativos selecionados, a fim de que a carteira apresente o menor
risco possivel. E possivel visualizar na Tabela 4, que entre janeiro de 2010 e janeiro
de 2018, o retorno médio mensal do Ibovespa foi de 0,44%; sua variancia é 0,0034 e
seu desvio padrédo 5,83%. Portanto, no periodo em questdo o Ibovespa acumulou
uma rentabilidade bruta de 29,83%. Por sua vez, segundo CETIP (2011), o CDI
acumulou rendimentos de 125,60% e, conforme ja& descrito anteriormente, nao
houve prémio de risco para o investidor que optou por investir no Ibovespa ao invés
de investir no CDI, que é um investimento de baixissimo risco. Portanto, a montagem
da carteira a seguir objetiva apresentar retorno acumulado no periodo superior ao
CDI e risco menor que o incorrido ao se investir num investimento que replique o
Ibovespa.

Ao acessar o Solver, foi selecionada a informacgéo que precisava ser alterada,
ou seja, a variancia da carteira. Os dados a serem alterados sdo os pesos (w) que
representam a proporc¢do da carteira alocada em cada um dos ativos. Além disso,

foram adicionadas algumas restricoes:

a) Os pesos precisavam ser valores iguais ou maiores que 0 (zero), afinal ndo
foi cogitada a realizacdo de venda a descoberto dos ativos da carteira,
apenas compras;

b) A soma dos pesos individuais de cada ativo € 1, ou seja, 100%. N&o

havera alavancagem da carteira em questao;

Com base nisso, ao se calcular a carteira de Minima Variancia, é possivel

verificar a seguinte distribuicdo, conforme Tabela 6:

Tabela 6 — Carteira de Minima Variancia

Ativos Pesos

ITUB4 26,28%
LAME4 17,65%
FIBR3 20,22%
VALE3 0,00%
TUPY3 35,85%

Fonte: Elaborada pelo autor
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Por meio da distribuicdo de pesos encontrada, a variancia de 0,0034 e o
desvio-padrao de 6,26% da carteira com distribuicdo ingénua séo reduzidos para,
respectivamente, 0,0034 e 5,81%. Além disso, o retorno médio mensal de 1,2529%
também foi elevado para 1,4631% e, com isso, o retorno acumulado das carteiras no
periodo foi de 135,11% (diversificacdo ingénua) para 188,44% (diversificagdo por
Minima Variancia). A carteira de Minima Variancia também apresentou desvio
padrdao de 5,81%, menor que o do lbovespa, de 5,83% no periodo. Como o
propésito desta carteira é produzir uma combinacdo de ativos que apresente o
menor risco possivel, os aspectos defensivos dos ativos séo valorizados e também a

correlacdo entre cada dupla de ativos da carteira.

5.2 Montagem da carteira com maximo retorno

Em contrapartida a carteira de Minima Variancia, um investimento nesta
carteira objetivando méaximo retorno seria aplicacdo de 100% do capital em Tupy,
mesmo que isso ndo implicasse em uma maior seguranca. Concentrando todos o0s
recursos em Tupy a carteira perderia as atribuicdes da diversificacdo e o investidor
estaria exposto ndo somente ao risco sistematico, mas também ao risco nao
sistematico. Desta maneira, apesar do retorno acumulado de 298,88%, a carteira

estaria exposta a um desvio-padréo de 8,92%.

5.3 Montagem da carteira com maximo indice Sharpe

Como alternativa as duas carteiras anteriormente montadas € possivel
realizar a composi¢cdo de uma carteira com a melhor relagéo risco-retorno, ou seja,
maior indice de Sharpe. O indice de Sharpe permite ao investidor combinar duas
variaveis importantissimas para a tomada de decisdo e, desta forma, é possivel
selecionar a alternativa de investimento ndo somente com menor risco, mas aquela
carteira com maior retorno para cada unidade de risco incorrida. Portanto, ao invés
de buscar maximizar ou minimizar uma Unica variavel, é possivel maximizar o indice
de Sharpe que relaciona ambos os dados. Conforme evidenciado anteriormente,
para se calcular o indice Sharpe basta dividir o prémio de risco pelo desvio padréo.
O CDI sera considerado como referéncia de ativo sem risco e, portanto, o retorno do

ativo sem risco acumulado no periodo sera considerado o mesmo retorno do CDI
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(125,6%, conforme apresentado anteriormente). Observa-se na Tabela 7 o indice de

Sharpe de cada ativo, individualmente:

Tabela 7 — indice Sharpe individual de cada ativo

Ativos ITUB4 LAME4 FIBR3 VALE3 TUPY3 IBOV

Retorno total 1,7205 1,1694 0,7635 0,1133 2,9888 0,2983
Prémio de risco 0,4645 -0,0866 -0,4925 -1,1427 1,7328 -0,9577
Desvio padréo 0,0806 0,0809 0,1121 0,1097 0,0892 0,0583
indice de Sharpe 5,7619 -1,0695 -4,3941 -10,4146 19,4200 -16,4169

Fonte: Elaborada pelo autor

Percebe-se que LAME4, FIBR3, VALE3 e, especialmente, o Ibovespa
apresentaram indice Sharpe negativo, isto por que os ativos ndo possuem prémio de
risco. Ou seja, a rentabilidade acumulada dos mesmos no periodo é inferior ao do
ativo livre de risco.

Ao realizar-se a maximizacédo do indice Sharpe, os pesos atribuidos a cada

um dos ativos podem ser observados a seguir na Tabela 8:

Tabela 8 — Composicéo da carteira com maximo Indice Sharpe

Ativos Pesos

ITUB4 5,74%
LAME4 0,00%
FIBR3 0,00%
VALE3 0,00%
TUPY3 94,26%

Fonte: Elaborada pelo autor

O indice Sharpe desta carteira com maxima relagéo risco-retorno € 19,45, ou
seja, para cada unidade de risco had 19,45 unidades de retorno no periodo
observado. Portanto, ndo h& nenhuma combinagdo de pesos entre o0s ativos
selecionados que apresente maior indice Sharpe do que tal combinac&o. O indice
Sharpe da carteira com distribuic&io igualitaria € de 1,5193 e, por sua vez, o indice
Sharpe da carteira de Minima Variancia € de 10,81. Desta forma, nenhuma das
carteiras remuneram cada unidade de risco tdo bem quanto esta. O desvio padrao
da carteira com maior indice Sharpe é 8,54% e seu retorno acumulado no periodo é

de 291,54%. Como a andlise é feita a partir de retornos passados, percebe-se que
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tal carteira concentrou recursos em apenas dois ativos e, ainda mais
especificamente, em Tupy. Portanto, ha ressalvas com relacdo a seguranca dessa
carteira, que diversifica pouco os ativos para reduzir 0 risco ndo-sistematico. Na
linha de discussdo desenvolvida o método é valido, porém em termos de
diversificacdo a segurancga da carteira de minima variancia & maior.

Ha, porém, a possibilidade de se acrescentar mais uma restricdo ao Solver a
fim de buscar uma carteira com risco especificamente menor ou igual ao
apresentado pelo Ibovespa no mesmo periodo. Desta forma, a carteira construida

apresenta a seguinte distribuicdo, conforme Tabela 9:

Tabela 9 — Maximo indice Sharpe com desvio-padréo inferior ao Ibovespa

Ativos Pesos

ITUB4 26,43%
LAME4 14,60%
FIBR3 18,88%
VALE3 0,00%
TUPY3 40,10%

Fonte: Elaborada pelo autor

Portanto, nota-se que é possivel constituir uma carteira com risco inferior ao
chamado risco de mercado e que, entretanto, apresente potencial de retorno muito
mais atrativo. Naturalmente, com um retorno maior frente a um risco menor, o indice
Sharpe desta carteira € relevantemente superior ao Ibovespa. Além disso, tal
carteira também se mostra com rentabilidade superior ao CDI no prazo estipulado
para essa pesquisa.

Com isso, aplicando a Teoria de Makowitz e o0 método de Sharpe para a
composicdo de algumas carteiras no cenério delimitado neste trabalho, temos os

seguintes resultados, observados na tabela 10 a seguir:



59

Tabela 10 - Dados das carteiras constituidas por meio da teoria

Portfélio Desvio padrdo |Rendimento |indice de Sharpe
Ativo sem risco 0,00% 125,60% -
Portfélio diversificagdo ingénua 6,26% 135,11% 1,52
Portfélio Minima Variancia 5,81% 188,44% 10,81
Portfélio Maximo indice Sharpe 8,54% 291,54 19,45
Portfolio de méaximo retorno 8,92% 298,88% 19,42
Ibovespa 5,83% 29,83% -16,41

Fonte: Elaborado pelo Autor

Tais resultados ordenam os melhores rendimentos entre as possibilidades de

investimentos e permitem ao investidor comparar as variaveis e, por fim, realizar

uma selecéo eficiente de ativos adequados para compor um portfélio de ativos.
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6 CONCLUSAO

Este trabalho permitiu uma discussdo mais encorpada a respeito do Sistema
Financeiro Nacional, permitindo compreender as funcfes e instrumentos que o
tornam tdo importante para o funcionamento da economia, ndo sO brasileira, mas
também mundial. Nota-se que o sistema financeiro atua intrinsecamente entre todas
as atividades econdémicas permitindo que as empresas sejam financiadas para gerar
emprego, produtos e servicos essenciais para a sociedade.

Para que esse financiamento aconteca, pessoas fisicas e juridicas podem
investir seus recursos a fim de, futuramente, elevarem seu poder de compra. Para
gue esses investimentos sejam feitos de forma eficiente, existem estudos que
amparam as decisdes dos investidores e permitem que eles apliquem teorias
financeiras em favor de seus investimentos. Desta forma, foi possivel dissertara
respeito a Teoria de Markowitz denominada Modern Porfolio Theory, onde o autor
apresenta argumentos matematicos e estatisticos que demonstram que a
diversificacdo de ativos em um portfélio é importante para eliminar o risco nao
sistematico e permitir que os investidores apliquem seus recursos de maneira mais
segura.

Por meio da Teoria de Markowitz foi possivel desenvolver uma série de
portfélios com distintos objetivos e que podem ser utilizados pelos investidores,
inclusive pessoas-fisicas, para a composicao de carteiras mais eficientes.

Observando os resultados € possivel concluir que, apesar de o CDI
(investimento considerado sem risco nesta pesquisa) superar o Ibovespa no
intervalo entre janeiro de 2010 e janeiro de 2018, € possivel constituir diferentes
portfélio com desempenho superior a estes dois Benchmarks. Até mesmo o portfolio
com a chamada diversificacdo ingénua supera o desempenho do CDI neste caso,
apesar de apresentar um baixo prémio de risco em relacdo as demais
possibilidades. O portfélio de Minima Variancia apresenta desvio-padréo inferior ao
Ibovespa e, entretanto, prémio de risco muito superior.

O ativo Vale, apesar de compor a carteira com diversificacdo ingénua, nao
apresentou participacdo nas carteiras por que o sistema Solver identificou que a
acao apresentou um dos maiores riscos da carteira e, simultaneamente, apresentou
0 menor retorno. Isso ocorre muito em funcao do alto Beta de Vale, que é o maior da

carteira. Desta forma, se no periodo observado o Ibovespa ndo apresentou um bom
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desempenho a tendéncia é que Vale também ndo apresente ja que ele tende a
acompanhar a oscilacao de indice.

Todas as carteiras constituidas apresentaram Rendimentos superiores tanto
ao Ibovespa quanto ao CDI no periodo e, apesar de algumas delas apresentarem
desvio-padrdo maior, observa-se que o indice Sharpe de cada uma das carteiras
superou o indice Sharpe do Ibovespa de forma consideravel. Porém, tal carteira
ficou muito concentrada em praticamente um Unico ativo, jA que este apresentou
desempenho muito bom na relacdo entre risco e retorno no periodo analisado. Desta
forma, conclui-se que a Teoria de Markowitz € Util para a selecdo de ativos e
distribuicdo dos recursos de forma eficiente para a composicdo de um portfolio

diversificado.
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