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RESUMO

O presente estudo busca analisar a performance do modelo de Markowitz
(1952) frente a diversificacdo ingénua no mercado brasileiro. Com esse intuito, foram
construidas trés carteiras de ativos de risco 6timas de Markowitz com ac6es brasileiras,
mudando de uma carteira para outra somente as quantidades de ativos “disponiveis”. Isto
foi feito para compreender como a ponderacdo do procedimento matematico vai se
comportando frente a ponderacéo atribuida a diversificagdo ingénua conforme o aumento
do numero de ativos e pdde ser visto que nao existe nenhum tipo de semelhanca atribuida
as ponderaces das carteiras conforme o nimero de ativos aumenta. Ademais, pode ser
observado que os rendimentos dessas carteiras que utilizam a teoria moderna de portfélio
obtém um desempenho inferior frente a uma estratégia de diversificacdo ingénua, a
estratégia de diversificacdo mais simples possivel, conforme o nimero de ativos
“disponiveis” vai aumentando. E para comparacao de resultados buscou-se utilizar como
parametro de rendimento o indice de Sharpe (1966), entretanto os retornos de todas as
carteiras com os dados fora da amostra apresentaram Indice de Sharpe negativo
inviabilizando qualquer tipo de comparacao, entdo como alternativa como parametro de

desempenho utilizou-se a Raz&o da Informagao.
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1. - INTRODUCAO

O modelo de otimizacdo de carteiras de Markowitz possui grande
aplicabilidade pratica nos processos de alocacdo de carteiras de investimento. Assim, 0
trabalho de Markowitz (1952), o qual deu origem a Teoria Moderna do Portfolio, fez com
que a analise média-variancia olhasse para o processo de alocacéo de ativos como uma

otimizacdo matematica.

Essa abordagem revolucionou a teoria de finangas ao mudar o foco da anélise
de investimentos de ativos individuais para a dire¢do da diversificacdo, colocando em
bases sélidas e matemaéticas a relagdo entre risco e retorno, mostrando que o risco da
carteira ndo depende apenas do risco associado a cada ativo, mas da covariancia entre

ativos individuais.

O fundamento proposto por Markowitz € a distingdo entre a variabilidade dos
retornos de um ativo individual e sua contribuicdo para o risco da carteira. O autor
observou que, quando se tenta minimizar o risco, ndo € suficiente simplesmente investir
em muitos ativos. E necessario evitar investir em ativos que apresentem um alto grau de
interdependéncia entre seus retornos — formalmente, ativos que apresentem uma alta

correlacéo.

Além disso, Markowitz mostrou que é possivel identificar um conjunto de
carteiras que fornecem o maior retorno esperado possivel para um dado nivel de risco ou
0 menor nivel de risco possivel para um dado nivel de retorno esperado. O autor
determinou que tais carteiras ocupam uma regido geométrica de eficiéncia no espaco risco
-retorno, chamada por ele de fronteira eficiente. Para qualquer investidor que se preocupe
apenas com o trade-off entre risco e retorno, é economicamente eficiente limitar a escolha

entre as carteiras que pertencem a essa fronteira.

Desta forma, o objetivo deste trabalho é analisar se o portfolio do modelo
média-variancia alcanca um desempenho superior a uma carteira de diversificacao
diferente da proposta por Markowitz, e observar como as ponderagdes dos ativos das

carteiras 6timas de risco de Markowitz se comportam em relagdo a esta outra carteira no



mercado brasileiro. Neste estudo, a estratégia alternativa para “concorrer “ com o modelo
média-variancia foi a carteira de diversificacdo ingénua, que consiste em manter pesos
iguais para todos os ativos disponiveis, equivalentes a 1/N, sendo N o numero total de

ativos.

Existem duas principais razGes para utilizar a carteira ingénua como
comparativo. O primeiro motivo é devido a sua facil implementacédo, ou seja, ndo é
complicado estimar os retornos dos ativos e sua otimizacdo. O segundo motivo é que,
apesar do grande desenvolvimento nos tltimos 50 anos em teorias de carteiras muito mais
sofisticadas como o Modelo Lower Partial Moment (LPM) e Otimiza¢do do Valor em
Risco Condicional, os investidores continuam usando estratégias simples de alocacdo de

seus ativos.

Além disso, vale enfatizar que a proposta deste estudo tem por objetivo
entender a aplicabilidade do procedimento de Markowitz com ativos brasileiros,
mostrando o beneficio alcancado fazendo a utilizacdo da ideia que revolucionou o

mercado financeiro.

Para testar a teoria que esté por tras do modelo de Markowitz foi necessario
utilizar uma série de dados (retornos esperados de cada ativo, variancias e as covariancias
entre eles), que podem ser encontrados de varias formas e com valores diferentes
dependendo da maneira que o usuario considerar conveniente. Neste estudo, foi abordada
apenas a metodologia com dados histéricos que parte da forte premissa que retornos
passados implicam ou pelo menos nos ddo algum parametro para retornos futuros. A
escolha desta metodologia se deu ao fato de que o modelo construido por dados histéricos
foi utilizado pelo proprio Markowitz em 1952, entdo iria-se testar na integra o trabalho

do autor.

Feito o processo de localizar a fronteira eficiente de Markowitz ainda tem que
se considerar um ativo livre de risco e encontrar seu retorno (rf) para s6 assim calcular a
carteira 6tima com risco. Ao se estimar o0 modelo da fronteira eficiente de ativos com
risco de Markowitz em conjunto com ativo livre de risco chega-se ao ponto da carteira
6tima a qual sera encontrada maximizando o indice de Sharpe, IS, (maximizando a
inclinacdo da reta com a fronteira eficiente). E este processo é feito trés vezes aumentando

as quantidades de ativos utilizados na construcéo da fronteira eficiente (5, 10 e 20 ativos)



para analisar se as ponderagdes atribuidas a carteira Otima, P, vdo a caminho da

diversificagdo ingénua conforme o nimero de ativos vai aumentando.

Além disso, tentou-se comparar o rendimento da carteira 6tima contra a
diversificacdo ingénua pelo indice de Sharpe, 1S, dos dados fora da amostra, entretanto
os IS obtidos em todas as carteiras foram negativos, inviabilizando a comparacao entre
carteiras por ele. Assim, como parametro alternativo de desempenho utilizou-se a Razédo
de Informacéo que ¢ uma medida do retorno ajustado ao risco de uma garantia financeira,

ativo ou carteira.

Logo, este estudo buscou examinar e comparar a aplicabilidade e o
desempenho da teoria moderna de portfolio com relacdo ao desempenho da carteira
ingénua igualmente ponderada 1/N (diversificacdo ingénua) no mercado brasileiro.
Assim, ao se utilizar a Razédo de Informacdo como parametro de performance encontrou-
se evidéncias que com os dados fora da amostra a Diversificacdo Ingénua apresenta
melhores resultados frente a carteira 6tima de risco pelo método de Markowitz. Isto
implica que em situacgOes reais a carteira igualmente ponderada se sobressai da carteira
que revolucionou a teoria moderna de financas quando o nimero de ativos é superior a 5

ativos.

Sendo assim, a proxima secdo ira abordar os principais estudos relacionados
tanto na esfera mundial como nacional. Na secdo 3, sera abordado todo o referencial
tedrico que embasa 0 estudo com a apresentacdo tedrica- metodoldgica desenvolvida e
utilizada por todo este trabalho; na se¢do 4 consta os procedimentos metodoldgicos
adotados e necessarios para a realizacdo do estudo; na se¢do 5 consta os resultados,
analise e discussdo da pesquisa; concluindo na secdo 6 as consideracgdes finais realizadas.



2. REVISAO DE LITERATURA

A abordagem da otimizacdo de carteiras, proposta inicialmente por
Markowitz (1952) em seu artigo “Portfolio Selection”, deu origem ao que hoje é
conhecido como a Teoria Moderna do Portfélio. Com o advento desta teoria foi
introduzida a anélise média-variancia das carteiras de investimentos, alterando o processo

de alocacdo de ativos em um processo de otimizacao.

Apesar da grande influéncia e ter mais de 60 anos da publicacéo do artigo de
Markowitz, ainda existe certa resisténcia entre os investidores para adotar a estratégia
quantitativa de otimizacdo baseada na abordagem risco-retorno, sendo uma das razoes a
dificuldade de implementacdo desta estratégia na prética, vez que deve-se obter
estimativas precisas dos retornos esperados dos ativos e da matriz de covariancias. Desta
forma, aparece a carteira ingénua como alternativa a diversificacdo e, com isso, varios

estudos sdo realizados a fim de testar e aprimorar o modelo média-variancia.

DeMiguel, Garlappi e Uppal (2009) procuraram entender sobre quais
condic@es a carteira 6tima de média-variancia tem um bom desempenho na presenca de
estimacdo do risco. Para isso, estimaram o desempenho da carteira 6tima de Markowitz
fora da amostra e utilizaram a carteira ingénua (1/N) como referéncia. Além disso, 0s
mesmos construiram 14 modelos de portfélios e compararam com a carteira 1/N para o
mercado americano, a partir desta analise, chegaram a conclusdo que nenhum modelo é
consistentemente melhor do que a carteira ingénua em termos de IS, certo equivalente ou
turnover. Assim, procuraram entender porque nenhum dos modelos estava sendo superior
a diversificacdo mais simples possivel, e chegaram a algumas premissas que, caso fossem
respeitadas, fariam com que as estratégias sofisticadas fossem melhor do que a ingénua.
Para isso: (i) a janela de estimacdo deveria ser muito longa, amostra muito grande; (ii) o
indice de Sharpe, IS, antes da estimagio do portfolio média-variancia deveria ser

substancialmente maior que o portfélio 1/N; (iii) o nimero de ativos deveria ser pequeno.

Outros autores como Ledoit e Wolf (2004) se opdem ao uso da matriz de
covariancia amostral com intuito de otimizacéo de portfolios. Eles destacam que a matriz

de covariancia amostral cléssica, estimada com os retornos historicos, apresenta baixo
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esforco computacional e auséncia de viés, entretanto apresenta erros de estimacao
elevados, podendo comprometer o desempenho da otimiza¢do média-variancia. Portanto,
0 uso excessivo de estimadores mais sofisticados reduz o erro de estimagdo mas introduz
vieses, ou seja, para 0s autores, ao se utilizar metodologias estatisticas para encontrar
melhores estimadores acaba introduzindo vieses e conforme o nimero de estimadores
cresce 0 modelo apresenta pior desempenho. Assim Ledoit e Wolf sugerem a aplicagéo
de técnicas Bayesianas de encolhimento para a estimacdo da matriz de covariancia,
combinando-se a matriz de covariancia amostral com um estimador estruturado, a fim de

encontrar os pesos 6timos da carteira.

Tu e Zhou (2011) indagaram que seus modelos de diversificagdo mista
(diversificagdo ingénua com o modelo média-variancia) possuem melhores resultados
esperados que o investimento em uma carteira 1/N. Desta forma, segundo os autores
podem existir combinacdes de pesos de 1/N com pesos resultantes da otimizacdo de
Markowitz (1952) que proporcionem melhores resultados do que as estratégias que as
originaram, ou seja, de acordo com o0s autores a estratégia 6tima é uma mixagem entre
Diversificacdo Ingénua e Markowitz. A estratégia utilizada pelos autores envolve uma
forte anélise estatistica dos dados e no momento de encontrar a carteira 6tima de risco de
Markowitz diferentes restricdes sdo impostas sobre determinados ativos obtendo um 1S

superior que as duas carteiras isoladamente.

Ja Pflug, Pichler e Wozabal (2012) consideram a estratégia de investimento
uniforme (ingénua) interessante porque segundo seu estudo ela é uma estratégia dificil de
ser superada. Em alguns artigos esses autores, mostram que sdo usadas em casos de
incerteza na decisdo do investidor. O estudo evidenciou gque existe convergéncia para a
estratégia uniforme em problemas de otimizacdo de carteiras com Markowitz. Em geral,

os investidores preferem portfélio diversificado quando a incerteza do modelo aumenta.

Ja na esfera nacional, Faria e Moura (2013), procuraram utilizar o modelo de
Markowitz com o objetivo de construir carteiras capazes de superar, em termos de
eficiéncia, uma estratégia de diversificagcdo ingénua. Considerando um agente racional
(avesso ao risco), um portfélio mais eficiente que o ingénuo somente seria obtido se
apresentasse sobre um determinado nivel de risco um retorno esperado maior do que o
ingénuo. Assim, o estudo foi realizado em 2 cenérios, no primeiro cenario s6 considerou

2 ativos e a estratégia de otimizacdo se mostrou mais eficiente e de forma consistente; no



segundo cenério envolvendo 5 ativos a diversificacdo 1/N ja se mostrou melhor. Logo, a
teoria de Markowitz ndo se mostra eficiente pelo artigo de Moura e Farias, ja que uma
carteira com dois ativos ndo pode ser considerado bem diversificada, uma vez que, ainda

existe muito risco especifico na carteira.

A questdo que surge a seguir € saber se 0 modelo proposto por Markowitz é
capaz de obter melhores resultados financeiros (utilizando a razdo de informag&o fora da

amostra) no mercado brasileiro.

Ao se analisar todos os artigos citados, pode-se destacar que este assunto é
muito discutido internacionalmente, e ndo existe um consenso geral em qual é a melhor
estratégia (Naive x Markowitz), muito menos a metodologia utilizada para calcular cada
carteira. O que existe em comum em todos esses artigos € a aplicacdo do modelo de
Markowitz utilizando dados histéricos (método utilizado pelo préprio criador da teoria),

a fim de confrontar a analise da teoria na integra.

Por sua vez, este estudo tem o cerne no artigo de DeMiguel, Garlappi e Uppal
(2007), logo, muitas das conclustes feitas pelos referidos autores serdo consideradas

pontos de partida esperados no presente estudo.
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3.- ARCABOUCO TEORICO

Esta secdo estd segmentada em trés subsecdes. A primeira visa explicar e
fundamentar todos os conceitos tedricos necessarios para a abordagem do trabalho; na
segunda serdo descritos 0os modelos utilizados nos procedimentos de otimizacdo de
portfélio, bem como a carteira igualmente ponderada, sendo a mesma utilizada como
referéncia; ja na terceira secdo sera explicado os motivos da escolha do critério de

avaliacdo de desempenho.

3.1.1 - RETORNO ESPERADO DE UM ATIVO

O retorno esperado, E(r), de um ativo é a expectativa de retorno que o
investidor tem para o proximo periodo. Para o calculo do retorno esperado, normalmente
se utilizam dados de periodos anteriores, ou seja, retornos ja obtidos por acdes de
determinada empresa, aplicando-se medidas de tendéncia central para o célculo, sendo a

média aritmética a mais comumente utilizada.

3.1.2 - RISCO DE UM ATIVO

O risco de um ativo é medido pela volatilidade dos retornos historicos,
caracterizada pelo desvio padrdo da amostra, ou seja, 0 desvio padrdo passa a revelar o
risco da operacdo. Pode-se também classificar risco como a capacidade de mensurar o
estado de incerteza, a qual esta associada a probabilidade de ocorréncia de determinados
resultados em relagdo a um valor médio esperado. Em outras palavras, risco pode ser
considerado como a probabilidade da ocorréncia de um fato, ou seja, como a volatilidade

de resultados inesperados.
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3.1.3- RETORNO ESPERADO DE UMA CARTEIRA

O retorno esperado por uma carteira, E (Rp), com mais de um ativo é
calculado pela soma dos pesos atribuido a cada ativo multiplicado pelo retorno esperado,
E (Ri):

R, = iw, R,
=1

Onde, n é a quantidade total de ativos e W a ponderacéo atribuida a cada ativo.

3.2.1 - RISCO E AVERSAO AO RISCO

O processo de construcdo de uma carteira geral exige: (1) escolher a
composicao da carteira de risco; (2) decidir sobre como investir nessa carteira (como
alocar).

Mas como deve-se escolher a carteira? A primeira coisa que precisa
preocupar-se é com o risco. O risco é suficiente para alterar uma decisdo. Um individuo
sempre iria recusar um investimento com um prémio-pelo-risco, PMR, negativo porque
0 potencial de ganho é insuficiente para o risco envolvido, assim define-se que 0s

investidores sd0 avessos ao risco.

Os investidores avessos ao risco recusam carteiras de investimento que
apresentam um jogo justo ou algo pior. Estes investidores consideram apenas as
probabilidades isentas de risco ou especulativas com PMR positivas. Intuitivamente, uma
carteira € mais atraente que a outra quando o seu retorno esperado € superior e 0 seu risco
menor. Porém, quando o risco aumenta com o retorno, a carteira mais atraente nao é facil

de ser encontrada sem uma analise mais aprofundada.
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Desta forma, cada investidor pode atribuir uma classificacdo de prosperidade
ou utilidade as carteiras concorrentes com base nos retornos e riscos esperados dessas
carteiras. Valores de utilidade mais altos séo atribuidos a carteiras com perfil de risco-
retorno mais atraentes. Logo, carteiras recebem utilidade mais alta para maiores retornos

e menor utilidade para maiores volatilidades para um individuo avesso ao risco.

Assim, para se obter a carteira 6tima deverao ser utilizados titulos de todas as
classes de ativos. Além disso, quando altera-se as proporcées (ponderagdes) da carteira
de risco para um ativo livre de risco (para maximizar a utilidade de cada individuo), ndo
altera-se as proporc¢des relativas dos varios ativos de risco dentro da carteira de risco. Mas
sim, diminui-se o peso relativo da carteira de risco como um todo em favor do ativo isento
de risco. Desta forma, as preferéncias do investidor (utilidade) ndo altera a formacao da
carteira 6tima de risco, o conceito de utilidade foi utilizado para explicar como funciona

a aversao ao risco.

Portanto, este estudo ndo aborda a questdo de utilidade individual do
investidor, pois 0 mesmo tem como objetivo analisar se as carteiras o6timas de risco
(construidas com diferentes nimeros de ativos) do procedimento de Markowitz possuem
melhores rendimentos que as carteiras de diversificacdo ingénua e se as ponderacgdes dos
ativos vao se aproximar da diversificacdo ingénua conforme o numero de ativos

disponiveis aumentam.

3.2.2-ATIVO LIVRE DE RISCO

Um ativo livre de risco é aguele em que o investidor sabe exatamente o valor que recebera
ao final do prazo de investimento. Além disso, ndo pode haver incerteza quanto ao valor
a ser recebido, pressupde, portanto, um desvio padrdo do retorno do ativo igual a zero.
Portanto, dadas as caracteristicas do ativo livre de risco, 0 mesmo deve ter um retorno
fixo e sem possibilidades de ndo pagamento (default) em seu vencimento. Além disso, 0
prazo de vencimento do ativo deve coincidir com o periodo em que o investidor deseja
manté-lo. Usando a taxa de um titulo publico como aproximac&o para a taxa livre de risco,
caso haja divergéncia entre o prazo de vencimento do titulo e o periodo em que 0 mesmo

sera mantido pelo investidor, este tera de (i) vender o titulo no mercado secundario (caso

13



o0 periodo de manutengdo do titulo seja menor que o prazo de vencimento do mesmo) ou

(ii) reinvestir o valor recebido no vencimento do titulo.

3.2.3- CONSTRUCAO DA LINHA DE ALOCACAO DE CAPITAL

A decisdo de investimento pode ser considerada como um processo
descendente: (1) alocacéo de capital entre carteira de risco e rf; (2) alocacéo de ativos na

carteira de risco entre amplas classes de ativos.

Nesta secdo examina-se as combinacfes possiveis de risco e retorno
disponiveis para os investidores quando a escolha da carteira 6tima de risco ja foi feita (a
carteira construida pelo procedimento de Markowitz serd apresentada na proxima se¢ao).

Supondo que a carteira 6tima de risco ja foi feita, P, agora a preocupacdo do
investidor é a alocacgdo de capital, isto €, a proporcao do orcamento de investimento, y, a
ser alocada a P. E a propor¢do remanescente, 1-y, que devera ser alocada no ativo livre
de risco. Adotando a taxa de retorno esperada de P como E(Rp), seu desvio padrdo como
op, a taxa de retorno do ativo livre de risco (rf) e adotando o retorno esperado da carteira

mista de ativos de risco e sem risco como E(Rc), chega-se a seguinte equacao:

E(Rc) =y E(Rp) + (1-y) rf

Gc=Y Cp

Representando a equacdo anterior em um grafico e assumindo diversos

valores para y, chegamos a Linha de Alocacdo de Capitais (LAC):
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E(Rc)

Desvio Padrdo da Carteira

Gréfico 1 — Linha de Alocagdo de Capital

O gréfico acima representa o conjunto de oportunidades de investimentos. A

LAC retrata todas as melhores combinagfes risco e retorno disponiveis para 0S
investidores. Além disso, a inclinacio da LAC é o proprio indice de Sharpe (IS),

(explicado mais a frente), que serd utilizado para encontrar a carteira 6tima de risco.
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3.2.4 - PROCESSO DE CONSTRUCAO DA CARTEIRA

Mas como construir uma carteira que consiga diminuir 0 risco?
Primeiramente, o risco pode ser dividido em duas partes, existe o risco relacionado com
as condi¢cbes econémicas gerais, como ciclos econdmicos, inflacdo, taxa de juros e taxa
de cdmbio. Nenhum desses fatores macroecondmicos podem ser previstos com 100% de
precisdo, afetando todos os ativos com risco (no estudo foram utilizadas agdes), que é o
risco sistematico. Além destes fatores, existem influéncias especificas de cada empresa,
como sucesso em pesquisa e desenvolvimento e mudangas no pessoal. Esses fatores
afetam Unica e exclusivamente aquela empresa, sem impactar as demais, que se denomina

risco especifico.

A diversificacdo permite que ao aumentar o nimero de ativos de uma carteira
0 risco dela possa diminuir, pois com uma maior distribuicdo em diferentes ativos a
exposicao a quantidades de riscos especificos (diminuindo a ponderacdo alocada em cada
ativo) aumentam, mas seu impacto individual de cada risco especifico na carteira diminui
pois a ponderagdo atribuida a cada ativo € menor. Assim a participacdo de cada ativo com
risco especifico contribui com a reducdo do risco da carteira, como pode-se observar no

gréafico a sequir:

Beneficio da Diversificacdo

Risco
Especifico

Risco
Sistemdtico
H (i

Grafico 2 — Beneficio da Diversificacdo
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O gréfico 2 mostra que quando fontes de risco comuns afetam todas as
empresas, mesmo uma ampla diversificagdo ndo é capaz de eliminar o risco. O desvio
padrdo da carteira diminui a medida que o nimero de ativos aumenta, mas ndo pode ser
reduzido a zero, este risco como descrito anteriormente é denominado risco sistematico

ou nao diversificavel que € o risco que todos 0s ativos com risco estdo expostos.
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3.2.5—- MODELO PARA OTIMIZACAO DE CARTEIRA DE MARKOWITZ

Para fazer a otimizacgdo da carteira 6tima de Markowitz, deve-se fazer um
procedimento que tem duas partes: primeiro, identificar as combinacdes de risco e retorno
disponiveis com os ativos de risco (fronteira de minima variancia). Em seguida,
identificar a carteira de risco 6tima, vez que encontrando 0s pesos da carteira acaba-se

gerando a CAL mais inclinada (maior 1S).

De acordo com Markowitz, o processo de construcdo de portfolios é
caracterizado por trés elementos fundamentais: 1- A informagdo referente aos ativos
sobre os quais se baseia; 2- Os critérios para classificacdo dos melhores e piores
portfélios, que definem os objetivos da analise; 3- Os procedimentos computacionais,
através dos quais os portfolios que atendem aos critérios em (2) sdo obtidos a partir dos
dados inseridos em (1). Para o processo de construcgdo, é necessario fornecer os seguintes

dados:

* n estimativas de retornos esperados
* n estimativas de variancia

+ (n-n)/2 estimativas de covariancia
Total: 2 n + (n2-n)/2

A ideia da teoria de carteiras € combinar todos os ativos disponiveis de forma
areduzir o risco por meio da diversificacdo. Para isso, pode-se reduzir o risco combinando
ativos que possuem oscilagdes contrarias em seus precos. Portanto, Markowitz considera
o0 retorno esperado de uma carteira composta por dois ativos igual ao retorno dado pela
média ponderada dos pesos e pelos seus respectivos retornos. Ja o risco é dado néo so
pelos riscos individuais e sim, pelo grau de relacdo entre estes ativos, dado pela

covariancia.
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Desta forma, o primeiro passo € determinar as oportunidades de risco e
retorno esperado disponiveis ao investidor. Elas sdo resumidas pela fronteira de minima
variancia dos ativos de risco. Com base nos dados fornecidos de retorno esperado,
variancia e covariancia, pode-se calcular a carteira de varidncia minima para qualquer
retorno esperado escolhido. A representacdo grafica desses pares de retornos esperados e

desvios padrdes esta representada no seguinte grafico:
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Gréfico 3 - Fronteira de Markowitz com Ativos de Risco
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DESVIO PADRAO DA CARTEIRA

Grafico 4 -Fronteira Eficiente com Ativos de Risco
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Observa-se que todos os ativos individuais ficam a direita da fronteira. Isto
implica que as carteiras de risco que contém apenas um ativo séo ineficientes. A
diversificacdo de investimentos possibilita construir carteiras com retornos esperados

mais altos e desvios padrGes mais baixos.

O segundo passo do processo de otimizacdo engloba o ativo livre de risco.
Isto &, investidores podem aplicar seu capital em uma carteira de risco ou no ativo livre
de risco. Além disso, ele ndo precisa ficar necessariamente 100% do seu capital investido
somente em uma das op¢6es, mas sim, pode fazer uma combinacdo delas. Assim, ele pode
escolher uma combinagéo de investimento entre rf e um ponto da fronteira eficiente de

Markowitz, onde cada ponto da fronteira representa uma carteira com risco.

Como mencionado na secdo anterior, procura-se a linha de alocacdo de
capital com o maior IS, ou seja, tem se que maximizar a inclinacdo, que sera uma reta

tangente, a fronteira, como pode ser visto no grafico abaixo:

IAC

Fronteira Eficiente

Desvio Padrao da Carteira

Gréafico 4 — Carteira Otima de Risco

20



A LAC suportada pela carteira 6tima, P, que € tangente a fronteira eficiente é
superior a todas as outras linhas vidveis. Portanto, a carteira P é a carteira 6tima de risco,
esta reta corresponde ao portfélio de ativos de risco para o qual cada unidade de risco
acrescida permite o maior aumento da rentabilidade. Logo, com a premissa de que 0s
agentes sdo avessos ao risco, todos os individuos utilizam-se da reta tangente a fronteira

eficiente (ponto P).

3.2.6 - CARTEIRA IGUALMENTE PONDERADA (NAIVE)

O portfélio igualmente ponderado ou portfélio ingénuo, 1/N, como é
amplamente conhecido, envolve manter uma carteira igualmente ponderada wi = 1/N em
cada um dos fundos de investimento multimercados disponiveis para investimento. Neste
trabalho, a estratégia ingénua é usada como benchmark para monitoramento dos
resultados, pois é de facil implementagdo, ndo depende das estimativas dos momentos
dos retornos dos ativos e de técnicas de otimizacdo. Existem ainda fortes evidéncias
empiricas de que portfolios ingénuos igualmente ponderados apresentam desempenho
superior aos obtidos por meio de processos de otimizacdo, como média-variancia e

minima-variancia como visto em DeMiguel, Garlappi, & Uppal (2009).

A carteira ingénua, 1/N, significa montar uma carteira ponderada onde o peso
de cada ativo é 1/N. As ponderacbes para 5, 10 e 20 ativos sdo 20% , 10% e 5%
respectivamente. Sabendo as ponderacGes da carteira ingénua, pode-se aplicar os dados
(retornos dos ativos) fora da amostra para observar o retorno médio realizado fora da

amostra para calcular o IS e entdo compararmos com o IS do procedimento de Markowitz.
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3.3.1- CRITERIO DE AVALIACAO: INDICE DE SHARPE

Criadas todas as carteiras ja mencionadas, se faz necessaria uma medida de
avaliacio de desempenho que, neste caso, serd o indice de Sharpe. Este indice criado por
William Sharpe, em 1966, é um dos mais utilizados na avaliagdo de desempenho de
carteiras, pois este indice mostra a relacdo Risco x Retorno de uma carteira de ativos. Em
sintese, o indice mostra se determinado fundo oferece rentabilidade compativel com o

risco a que expde o investidor. Abaixo segue a formula:

E(Rp)—R
5:&
aOp

Como este indice mede a relacdo Risco X Retorno de uma carteira de ativos,
o investidor pode comparar o Indice Sharpe em suas possibilidades de investimentos e
assim tomar a sua decisdo de investir naquela aplicacdo que tenha a melhor relagdo Risco
X Retorno.

O IS sera calculado com um retorno fora da amostra. Ele ndo foi utilizado na
amostra para calcular a carteira 6tima de Markowitz ja que se fosse assim a diversificacao
ingénua ja sairia em desvantagem pois ela é uma das muitas possibilidades de alocacédo
que o procedimento de Markowitz poderia escolher, prejudicando a comparacéo das duas
carteiras se fosse somente dentro da amostra pois deste modo a carteira pelo procedimento

de Markowitz seria melhor ou igual, sempre.

Portanto, para chegar em resultados ndo ébvios utilizou-se para a comparacao de
resultados dados fora da amostra. Assim, ndo temos vieses para a comparacdo dos
resultados. Este mesmo procedimento de comparacdo fora da amostra foi utilizado por
DeMiguel, Garlappi e Uppal (2009) mostrando que a comparagéo das carteiras com dados

fora da amostra faz muito mais sentido.
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3.3.2—- MODELO DE PRECIFICACAO DE ATIVOS (CAPM)

O modelo de precificagdo de ativos, amplamente conhecido como CAPM, é a
principal referéncia tedrica para se mensurar e relacionar os elementos fundamentais de

uma avaliagdo de ativos: risco e retorno.

O CAPM assume que a variancia dos retornos de um ativo € a melhor estimativa
do risco ndo-diversificavel, que por sua vez ¢ medido pela estimativa do beta do ativo.
Além disso, fornece uma equacéo que relaciona o retorno de um ativo ao seu beta. O beta
de um ativo é o coeficiente da reta que relaciona o prémio de risco de um ativo com o

prémio da carteira de mercado, na seguinte equagéo:

Rj—Ry=a+ HRu—Rg) + & (1)
onde R; = retorno do ativo da empresa J.
R = taxa de retorno livre de risco;
Ry = retorno da carteira de mercado:
R;— Ry, Ry — B = prémio de risco do ativo J e do mercado, respectivamente;
o = mtercepto da equagio;
B = coeficiente angular da equagio;

g, = erro randémico da reta de regressio linear,

A equacdo (1), chamada de reta caracteristica, procura descrever como 0s ativos
se comportam perante alteragdes no mercado. O coeficiente a indica o retorno esperado
em excesso de um ativo na hipdtese de o retorno em excesso da carteira de mercado ser
nulo. O beta é o grau de inclinacdo da reta caracteristica, determinando como o prémio
pelo risco de um ativo responde a alteragdes no prémio do mercado como um todo. A
medida de risco mais relevante neste modelo é aquela que se apresenta altamente
correlacionada com o mercado, o risco ndo diversificavel, medido pelo beta da reta

caracteristica.

Nesse contexto, o modelo do CAPM considera somente o0 risco ndo sistematico,
que ¢ medido por meio do beta (B), medindo a varia¢ao do pre¢o de mercado do ativo em
relacdo a variacdo do mercado. Sendo assim, o investidor seria recompensado apenas pelo
risco nao diversificavel associado ao titulo e o risco diversificavel ndo importaria, pois

seria eliminado pela diversificacéo.
Desta forma, no equilibrio deve existir uma relacéo linear simples entre retornos
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esperados e o desvio padréo dos retornos para combinacGes eficientes de ativos. Para
poder expressar a relacdo entre risco e retorno de ativos individuais, € necessario

considerar-se ndo o seu risco total, mas sim, o seu risco sistematico, diversificavel.

Pode-se inferir através da analise da formula do CAPM, que o retorno exigido
sobre um ativo ou carteira € uma funcdo do beta, que mede o risco ndo-diversificavel.
Portanto, se o beta for igual a zero, o retorno esperado do ativo serd igual a taxa livre de
risco. Se o beta for igual a um, o retorno esperado do ativo sera igual ao retorno esperado
da carteira de mercado. A representacdo do CAPM sob a forma grafica é dada pela reta
denominada linha do mercado de titulos (SML). A SML evidencia o retorno exigido para
cada nivel de risco sistematico, ou seja, para cada beta. O gréfico a seguir é um exemplo
que demonstra, para um beta (bW) 1,5, um retorno exigido sobre um ativo W de 12%,
com taxa livre de risco (RF) de 6%, e um retorno de mercado R(m) de 10%, o grafico da

linha do mercado de titulos representa qual deveria ser o retorno esperado de acordo com

seu beta.
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Grafico 5

O retorno esperado de um titulo com beta igual a zero € dado pela taxa livre de
risco, Rf. O beta médio de todos os titulos quando ponderado pela proporcéo do valor de
mercado de cada titulo em relagdo ao da carteira de mercado € igual aum. Como a carteira
de mercado é formada ponderando-se cada titulo pelo seu valor de mercado, o beta da
carteira de mercado € unitario. Como o beta é a medida apropriada de risco, titulos com
betas elevados devem ter um retorno esperado superior ao de titulos com betas reduzidos.
Mais detalhes em Mélaga (2005, p.43).
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3.3.2 - INDICE DE INFORMAGAO (IR)

Com a limitagdo descrita anteriormente com o IS, utilizou-se a Razdo de
Informagéo (IR) como medida de desempenho alternativa. Pode-se observar que a
formula é a mesma utilizada que a do Sharpe, entretanto ela € uma medida do retorno
ajustado ao risco de uma garantia financeira, ativo ou carteira. E definida como retorno
ativo esperado dividido pelo erro, em que retorno ativo esperado é a diferenca entre o
retorno esperado da carteira e do retorno esperado de um indice de referéncia
correspondente ao beta da carteira e 0 erro é o desvio padréo do retorno ativo (retorno da

carteira — retorno do indice correspondente ao beta da carteira via SML).

A Razdo de informacéo é usada para avaliar a habilidade dos gestores de fundos
de hedge, fundos mutuos etc. Neste caso, tem por objetivo avaliar o retorno esperado das
carteiras de diversificacdo ingénua e pelo procedimento de Markowitz dividido pela
quantidade de risco que a carteira toma em relagdo ao indice de referéncia que no estudo

adotou-se o Ibovespa.

Ibovespa foi escolhido porque é o resultado de uma carteira tedrica de ativos,
elaborada de acordo com os critérios estabelecidos em sua metodologia que tem por
objetivo ser o indicador de desempenho médio das cotacGes dos ativos de maior
negociabilidade e representatividade do mercado de agdes brasileiro.

E[R — Ry _ o ER — Ry
o w \/var[R — Ry

IR =

Assim, quanto maior a relagcdo da informacdo, maior o retorno ativo da carteira
dada a quantidade de risco assumido, e melhor o desempenho da carteira. A relacéo de
informacdes é semelhante ao indice de Sharpe, mas, enquanto o indice de Sharpe é o
"excesso" de retorno de um ativo durante o retorno de um ativo livre de risco dividido
pela variabilidade ou desvio padrdo dos retornos, a razdo de informacdo € o retorno em
excesso da carteira em relagdo ao indice de referéncia correspondente ao beta da carteira
dividido pelo desvio padrdo do retorno em excesso, ou seja, dividido pelo risco especifico
da carteira. Mais detalhes em Blatt, Sharon (2004).
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4. - METODOLOGIA

Este trabalho busca evidenciar e entender se existe de fato uma superioridade
empirica do modelo de Makowitz em comparacdo a uma diversificacdo igualmente
ponderada no mercado brasileiro. Além disso, procura entender o comportamento da
carteira conforme o nimero de ativos vai crescendo, como a ponderacéo da carteira 6tima,

P, vai se comportar, aproximando-se ou ndo da diversificagdo ingénua.

Para isto, serdo construidas trés carteiras pelo procedimento da fronteira
eficiente de Markowitz e trés carteiras com uma distribui¢do ingénua mudando entre elas
apenas 0s numeros de ativos que sdo 5, 10 e 20. Assim, deve-se analisar com melhor
acuracia o comportamento das ponderacfes da carteira P e compara-las com a

diversificacdo ingénua.

Os ativos que serdo utilizados sdo a¢6es que possuem maior participacdo no
indice Ibovespa por serem acGes de empresas ja consolidadas (estagio de maturidade).
Além disso, foi estabelecido mais 2 critérios de selecdo das acdes: (1) a diversidade, pois
como o objetivo da diversificagdo & diminuir o risco especifico, serdo selecionadas
empresas de setores econdmicos mais variados possiveis (comunicacdo, alimentos,
servicos, energia e financeiros), e (2) se as a¢des eram negociadas desde o comeco da

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

Ticker Empresa Ticker Empresa
PETR4 Petrobras LAME4  Lojas Americanas
ITUB4 | Itau Unibanco SUZB5 Suzano Papel e Celulose
ABEV3  Ambev PCAR4  P3ode Agucar
BRKMS5 ' Brasken TBLE3  Track Bell
VALES  Vale do Rio Doce SBSP3 Sabesp
UGPA3  Ultrapar CMIG4 CEMIG
EMR3 Embraer GGBR4 Gerdau
VIVT4 Vivo Telefonia CPLE6 Copel
FIBR3 Fibria CSNA3 Cia. Siderurgica Nacional
CCRO3 | CCR Rodovias USIM5 Usiminas
Tabela 1
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Uma vez definidos quais serdo os dados, a préxima etapa se da com a
Economatica como fonte fornecedora da base de dados. Assim, serdo utilizados dados
mensais das acdes de 12 anos, pois segundo DeMiguel, Garlappi e Uppal (2009) o modelo
de Markowitz tem maiores chances de ser melhor que a carteira igualmente ponderada
quando se tem muitos dados, e 0 ano de 2003 foi escolhido como data base da amostra
por considerar que a partir desta data a economia brasileira j& estava estabilizada, sem

hiperinflacdo, menor risco politico e cambio mais estabilizado.

Além disso, para concretizacdo deste estudo, é de extrema importancia uma
proxy para o ativo livre de risco, as Letras do Tesouro Nacional (LTN) com vencimento
em Janeiro como proxy para os ativos livres de risco. As LTN sdo as que chegam mais
préximas em relacdo aos critérios necessarios para ser considerado um ativo livre de risco.
A 1?2 exigéncia € a taxa previamente conhecida, tm uma taxa pré-fixada e, portanto,
conhecida no momento do investimento, o que esta de acordo com a exigéncia do ativo
livre de risco; a 22 exigéncia é o risco de crédito. Acredita-se que apesar da LTN nao
atender fielmente a exigéncia de ndo ter risco de crédito, trata-se de um dos ativos mais
confidveis da economia brasileira (uma vez que, por serem emitidos pelo governo, na sua
eventual faléncia, este pode emitir moeda para quitar sua divida com seus credores); a 32

exigéncia é que a maturidade coincida com o horizonte de investimento do investidor.

Com a base histdrica dos retornos das a¢des utilizadas e ja escolhido a proxy
para o ativo livre de risco, € possivel a realizacdo da analise quantitativa. Os retornos dos
ativos foram escolhidos com periodicidade mensal. Além disso, como o objetivo deste
estudo € comparar o desempenho das duas carteiras (Markowitz e a Naive) foi feito uma
andlise fora da amostra afim de comprovar na pratica quem possui o melhor desempenho.
Para isto, a carteira eficiente de Markowitz foi construida com dados de 01/2003 até
12/2012 para encontrar as ponderacdes das carteiras 6timas de 5, 10 e 20 ativos afim de
comparar os resultados das carteiras (Markowitz vs Naive) com o parametro de
desempenho dos anos que ndo foram utilizados na amostra 01/2013 até 07/2015. Desta
forma, pode-se ter uma analise das duas carteiras de 01/2013 a 07/2015 e se faz possivel
comparar em bases mais solidas quem obteve o melhor desempenho a carteira que

revolucionou a teoria de financas ou a diversificagdo mais simples possivel.
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4.2.1 - METODOLOGIA COMPUTACIONAL

Utilizou-se o Matlab como Software para o desenvolvimento deste estudo, o
qual tem como objetivo calcular a carteira de media-variancia eficiente de dados

historicos (modelo de Markowitz).

Além disso, adotou-se que as rentabilidades e as covariancias historicas sdo
as melhores estimativas de valores futuros. Desta forma, o retorno do portfélio é a soma
dos retornos esperados de cada ativo ponderado por seu peso, entretanto, o risco da
carteira ndo é uma simples ponderacdo dos riscos, mas também funcdo da covariancia

entre os pares de ativos.

Conforme mencionado anteriormente, no modelo de média-variancia feito
por Makowitiz (1952), o retorno esperado, E(Rp), de uma carteira de ativos, formada por

nativos, i =1, 2, ..., n, é expresso por sua média, dada pela equacéo I:

R, =2 w,R,
=i (Equacéo 1)

O risco de uma carteira, por sua vez, esta definido no modelo original através

da variancia op? dos retornos da carteira ou, analogamente, por meio de seu desvio padréo

op, que pode ser observado na equacéo II:

moom
GE' = ZZ 1"""::l .“:_1 ) G:Ij

=1 =1

(Equacéo II)

onde cij representa a covariancia entre os retornos dos ativos i e j, sendo,

portanto cii a propria variancia do ativo ai.
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4.2.2 - METODOLOGIA DIVERSIFICACAO INGENUA

Efetuada no Excel, no qual a ponderacdo é 1/N para cada ativo. Onde o

retorno da carteira sera;
R‘J’ = Z 1"-.‘..1 ) R:
=1
Sendo o risco calculado:
\/ 2 3
_ , , .
o, =Swixat+S Swxw, xcov,,

Como os ativos estdo distribuidos de forma igual (1/n para cada n

ativos) a equacdo anterior pode ser expressa da seguinte forma:

1, 1
0~ +—cov,

™5
\II' n

0'p=
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5 - COMPARACAO DAS CARTEIRAS

5.1 - ANALISE DESCRITIVA DOS DADOS

Realizou-se uma andlise de ativo por ativo. Com o objetivo de observar o

comportamento da amostra e tentar compreender melhor os resultados que iriam ser

obtidos na construgdo da carteira. Primeiramente foi necessario construir os retornos e

desvios padrées de todos os ativos a partir de seu preco de fechamento historico. Desta

forma, encontrou-se os retornos esperados historico e os desvios padrdes utilizados para

a construcao de todas as carteiras.

Além disso, foram calculadas assimetria e curtose dos ativos para fazer o teste

Jarque-Bera (JB) de normalidade nos dados e, todos foram caracterizados como

distribuicbes aproximadamente normais com 10% de significancia (ndo rejeitando a

hipdtese nula do teste) - condicdo importante para a realiza¢do do procedimento.

AcED Média Retorno Desvio Padrio  Ret. Max. Ret. Min. Curtose Assimetria JB

PETR4 1,406% 0,09543319| 0,255555556( -0,210127678| 0,961981275| -0,187851511| 3,5404
ITUB4 1,904%| 0,087325634| 0,229424108| -0,192441607| 0,365329093| 0,033377375| 3,47483
ABEV3 2,294%| 0,0659734093| 0,138935671| -0,152396852| 1,437738429| -0,622119468| 5,433
BRKMS 2,612%| 0,157633213| 0,365384615| -0,204081633| 13,59780553| 2,496321974| 3,6774
VALES 1,815%| 0,096305811| 0,172413793| -0,209746541| 0,42859258| 0,131572354| 2,1886
UGPA3Z 2,151%| 0,070066251| 0,158142857| -0,152818792| 0,385569507| 0,128742352| 15,3753
EMR3 0,850%| 0,102867512| 0,188372093| -0,302158273| 1,31116954| -0,203005881| 3,7802
VIVT4 0,625%| 0,061801192| 0,110399317| -0,145041239| 0,194436834| -0,327257617| 12,6926
FIBR3 0,863%| 0,143314286| 0,279320249| -0,271517947| 7,608598642| 1,539193498 1,66
CCRO3 3,725% 0,10270034| 0,265231597| -0,188311688| 1,239004686| 0,729272633| 0,7809
LAME4 3.467%| 0,119832388| 0,262884366| -0,206223874| 0,606109467| 0,429466132| 0,2997
SUZB5 1,033%| 0,114056635| 0,216894977| -0,241666667| 0,435278737| 0,21732433| 2,9014
PCAR4 1,465%| 0,089897607| 0,171297012| -0,170145164| -0,67330411| -0,02237633 2,408
TBLE3 2,642%| 0,125565975| 0,230559345| -0,252040816| 12,8977398| 2,508205982| 1,0266
SBSP3 2,250%| 0,094236304| 0,185218394| -0,172794118| 1,281389559| 0,076719961| 6,0533
CMIG4 1,698% 0,09025836| 0,183807814| -0,147444165| 2,299427185| 0,120759382| 2,6504
GGBR4 2,223%| 0,113016158| 0,244944504| -0,301153213| 0,377965933| -0,007341652 1,623
CPLEG 1,499%| 0,088609979| 0,208728653| -0,16142132| 0,108891611| 0,358404521 4,28
CSMA3 2,035%| 0,121379064| 0,227444398| -0,283201407| -0,27233056| -0,06324339| 6,2019
UsIMS 2,509%| 0,138558334| 0,284263959| -0,282881926| 0,070732647| 0,025543314 5,749

Tabela 2
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5.2 — CONSTRUCAO DA CARTEIRA DE MARKOWITZ

5.2.1 - CARTEIRA OTIMA DE MARKOWITZ COM 5 ATIVOS

Para a construcdo da carteira 6tima de risco pelo procedimento de Markowitz o
procedimento descrito a seguir foi utilizado para todos os casos analisados.

Primeiramente foi selecionado as a¢des na tabela a seguir:

Ticker Empresa

PETR4  Petrobras

ITUB4 | Itau Unibanco

ABEV3  Ambev

BRKMS5  Brasken

VALES  vale do Rio Doce
Tabela 3

ApOs selecionar as acBes que seriam utilizadas, iniciou-se o0 processo de
construcdo da carteira pelo processo matematico. Para isso, calculou-se a média historica
de cada ativo de 01/2003 até 12/2012 e sua variancia e sua matriz de covariancia como
foi ilustrado na tabela 1. Apos esta fase iniciou-se a resolucdo da metodologia de

Markowitz tentando maximizar o retorno a uma dada variancia.

Entretanto foi imposta uma restri¢cdo na alocagdo dos ativos, foi considerado que
sO poderia ficar vendido até 100% em um determinado ativo e ficar no maximo comprado
200% de forma gque a soma dos pesos atribuidos nos ativos seja igual a 1. Esta premissa
foi feita na tentativa de se obter maior semelhanca com as ponderaces que 0s
investidores tém na pratica ao alocarem seu capital. Assim chega-se na seguinte fronteira

eficiente para 5 ativos:
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Neste momento observa-se todos os melhores retornos possiveis dentro da
restricdo imposta. Desta forma, para encontrar a melhor carteira com risco possivel pelo
procedimento de Markowitz, P, utilizou-se como rf uma Letra do Tesouro Nacional com
vencimento em 12/2014 (horizonte de investimento de 12 meses ap6s o fim da minha

amostra) com um retorno mensal de 0,011 chegando a seguinte LAC:
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Encontrada a LAC e a Carteira Otima com Risco (em inglés Optimal Risky

Portfolio) temos as ponderagdes da carteira P que sera utilizada para calcular o retorno da

carteira fora da amostra. Estas ponderac6es estdo representadas na tabela a seguir:

PETR4 ITUB4 ABEV3 BRKM5 VALES
-0,397606341 0,169842617 | 0,802790837 | 0,258105586 | 0,166867301
Tabela 4

5.2.2—- CARTEIRA OTIMA DE MARKOWITZ COM 10 ATIVOS

Para a construgdo da carteira 6tima de risco pelo procedimento de Markowitz

utilizou-se o procedimento descrito anteriormente. Os 10 ativos foram selecionados das

acOes mencionadas anteriormente somada com mais 5 acdes selecionadas na tabela a

sequir:

Ticker Empresa
PETR4 | Petrobras
ITUB4 | Itau Unibanco
ABEV3  Ambev
BRKMS5  Brasken
VALES5  Vale do Rio Doce
UGPA3  Ultrapar
EMR3 Embraer
VIVT4 Vivo Telefonia
FIBR3 Fibria

CCRO3 | CCR Rodovias

(Tabela 5)

Assim chega-se na seguinte fronteira eficiente para 10 ativos:
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Neste momento novamente observa-se todos os melhores retornos possiveis

dentro da restricdo imposta. Desta forma, para encontrar a melhor carteira com risco

possivel pelo procedimento de Markowitz, P, utilizou-se como rf chegando a seguinte

LAC:
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Encontrada a LAC e a Carteira Otima com Risco (em inglés Optimal Risky

Portfolio) com 10 ativos temos as ponderacdes da carteira P que sera utilizada para

calcular o retorno da carteira fora da amostra. Estas ponderacGes estdo representadas na

tabela a seguir:

PETR4 ITUB4 | ABEV3 | BRKM5 | VALE5 | UGPA3 | EMR3 VIVT4 | FIBR3 CCRO3
-0,48669 | 0,1620 | 0,7747 | 0,1057 | 0,1562 | 0,7946 | -0,2824 -1 -0,3173 | 1,0930
Tabela 6

5.2.3 - CARTEIRA OTIMA DE MARKOWITZ COM 20 ATIVOS

Para a construcéo da carteira 6tima de risco pelo procedimento de Markowitz com

20 ativos foram selecionados, as acdes mencionadas anteriormente somadas com mais 10

acoes selecionadas na tabela a seguir:

Ticker Empresa
PETR4 | Petrobras
ITUB4 | Itau Unibanco
ABEV3  Ambev
BRKMS5  Brasken
VALES5  Vale do Rio Doce
UGPA3  Ultrapar
EMR3 Embraer
VIVT4 Vivo Telefonia
FIBR3 Fibria

CCRO3 | CCR Rodovias

Ticker Empresa
LAME4  Lojas Americanas
SUZB5  Suzano Papel e Celulose
PCAR4 P3o de Agucar
TBLE3 Track Bell
SBSP3 Sabesp
CMIG4 CEMIG
GGBR4 Gerdau
CPLE6 Copel
CSNA3 Cia. Siderurgica Nacional
USIM5 Usiminas
Tabela 7

Assim utilizando-se do procedimento descrito anteriormente chega-se na seguinte

fronteira eficiente para 20 ativos:
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Para encontrar a melhor carteira com risco possivel pelo procedimento de

Markowitz, P, utilizou-se 0 mesmo procedimento descrito anteriormente chegando a

seguinte LAC:
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Gréfico 10

Encontrada a LAC e a Carteira Otima com Risco (em inglés Optimal Risky

Portfolio) com 20 ativos temos as ponderacdes da carteira P que sera utilizada para

calcular o retorno da carteira fora da amostra. Estas ponderacfes estdo representadas na

tabela a seguir:
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PETR4 ITUB4 ABEV3 BRKMS5 | VALES UGPA3 | EMR3 VIVT4 FIBR3 CCRO3
-0,7779 | 0,0207 | 0,9069 | -0,1530 | 0,0427 | 0,8293 | -0,4019 | -1 -0,3327 | 1,5154
LAME4 | SUZB5 | PCAR4 | TBLE3 SBSP3 | CMIG4 | GGBR4 | CPLE6 CSNA3 | USIM5
0,6870 | -0,5334 | -0,0307 | 0,5030 | -0,1303 | -0,4291 | -0,1414 | -0,4777 | 0,4708 | 0,4325
Tabela 8

5.3 - COMPARACAO DE RESULTADOS

20 ativos e encontradas as ponderacGes da carteira 6tima com risco, P, de Markowitz para

Ja sabendo as ponderacgdes das carteiras com diversificacdo ingénua para 5, 10 e

5, 10 e 20 ativos podemos analisar qual possui melhor resultado pratico. Para isto utilizou-

se o indice de Sharpe dos retornos fora da amostra das acGes mencionadas anteriormente
de Janeiro de 2013 até Setembro de 2015.

Tais retornos aplicados as ponderacdes das carteiras (Carteira Ingénua e Carteira

P) fornecem os retornos fora da amostra destas carteiras més a més (ou seja, 31 retornos

fora da amostra para cada carteira), assim calculou-se o Indice de Sharpe e Razdo de

Informag&o para compara-los.
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5.3.1 - DIVERSIFICACAO INGENUA VS MARKOWITZ: 5 ATIVOS

Primeiramente analisou-se a diferenca das pondera¢es atribuidas a cada carteira
com o objetivo de se observar as principais discrepancias e semelhangas nos dois

portfolios como observado na tabela abaixo:

Ponderagdes para 5 ativos
AcOes Divers. Ingénua Proced. Markowitz
PETR4 0,2 -0,397606341
ITUB4 0,2 0,169842617
ABEV3 0,2 0,802790837
BRKMS5 0,2 0,258105586
VALES 0,2 0,166867301
Tabela 9

Como pode ser visto na tabela 9 existem algumas semelhancas nas ponderacgdes
dos ativos ITUB4, BRKM5 e VALES (diferenca menor que 6%). Todavia existe uma
grande diferenca entre a carteira igualmente ponderada e a carteira P. A possibilidade de
ficar vendido em ativos foi utilizada no processo de Markowitz no ativo PETR4 e alocado
praticamente 80% do capital na ABEV3, isto se da devido ao baixo retorno histérico na
andlise no ativo PETR4 e o alto rendimento da ABEV3, além disto, vale observar a matriz

de covariancia:

PETR4 ITUB4 ABEV3 BRKMS5 VALES
PETR4 0,009193 0,00472 0,001481 0,004533 0,00443
ITUB4 0,00472 0,007352 0,00246 0,004747 0,003528
ABEV3 0,001481 0,00246 0,004641 0,00287 0,001321
BRKM5 0,004533 0,004747 0,00287 0,023376 0,002469
VALES 0,00443 0,003528 0,001321 0,002469 0,008851
Matriz 1

A matriz de covariancia ilustra melhor o porqué da ponderacdo tdo grande em
ABEYV e negativa em PETR4, como néo existe uma combinacdo de covariacdo negativa

0 ativo que menos variou com um impacto(choque) em outro ativo foi a Ambev e o ativo
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qgue teve maior impacto foi a Petrobras. Logo, ndo existe nenhuma surpresa nas

ponderacdes atribuidas pelo procedimento de Markowitz.

A segunda analise buscou observar qual portfélio apresenta o maior IS fora da

amostra. Para isso, como mencionado anteriormente foi aplicado aos retornos fora da

amostra dos ativos selecionados multiplicado pelas ponderacGes das carteiras. Como pode

ser visto na Tabela 10.

Rertorno Realizado Rertorno Rf >
Diversificagdo Realizado Rf>DI Markowitz
Ingénua Markowitz Rf (sim=1) (sim=1)
30/01/2013 -0,015722988 -0,014485284 | 0,0113862 1
28/02/2013 0,067010452 -0,10050401 | 0,0097954
28/03/2013 -0,001090835 0,0045346 0,0097954 1
30/04/2013 -0,116071838 0,020738456 | 0,0097954 1
28/05/2013 0,02641569 0,0120789 0,0137724
28/06/2013 0,036614521 0,000863574 | 0,0097954
30/07/2013 0,05759819 0,023406133 | 0,0097954
30/08/2013 0,076936426 0,004597703 | 0,0113862
30/09/2013 0,005553622 0,003070028 | 0,0121816 1
30/10/2013 -0,040359988 0,059670077 | 0,0097954 1
29/11/2013 -0,122790647 0,025326702 | 0,0121816 1
30/12/2013 -0,025887657 -0,067545977 | 0,012977 1 1
30/01/2014 0,067114921 0,05436088 | 0,0097954
28/02/2014 -0,01492771 -0,029992218 | 0,0121816 1 1
28/03/2014 -0,034751341 -0,079233063 | 0,0105908 1 1
30/04/2014 0,006857368 -0,048079884 | 0,0097954 1
30/05/2014 0,098890559 -0,023130036 | 0,0097954 1
30/06/2014 0,072391869 0,007512675 | 0,0121816 1
30/07/2014 -0,106013488 -0,045994921 | 0,0097954 1
29/08/2014 -0,060590916 0,051458614 0,009
30/09/2014 0,033312198 0,071020448 0,009
30/10/2014 -0,119971623 0,138250228 | 0,012977
28/11/2014 -0,145607964 0,01504644 0,012977
30/12/2014 0,118144663 0,029776849 | 0,0113862
30/01/2015 -0,068436375 0,034397965 | 0,0082046 1
26/02/2015 0,180184829 -0,076168099 | 0,0105908
30/03/2015 -0,059976018 -0,050715773 | 0,0097954 1
30/04/2015 0,011342085 -0,024664738 0,009
29/05/2015 -0,119643843 0,018929576 | 0,012977
30/06/2015 0,000820518 -0,00128151 | 0,0113862 1
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| 30/07/2015| -0,017568531 | 0,096016247 |0,0102046| 1 |

Retorno Médio Retorno Médio Soma Soma
-0,006781415 0,003524535 19 18
Desvio Padrao Desvio Padrdo
0,079066023 0,052497453
indice de
indice de Sharpe Sharpe
-0,224893247 -0,14239672
Tabela 10

A tabela 10 mostra que para 5 ativos com 31 observagdes fora da amostra tanto o
procedimento de Markowitz como a diversificacdo ingénua apresentam na maioria das
observacdes fora da amostra retornos inferiores ao rf além de apresentar IS médio menor

que zero. Logo ndo é possivel utilizar IS como pardmetro de desempenho.

5.3.2 - DIVERSIFICACAO INGENUA VS MARKOWITZ: 10 ATIVOS

Analisando a diferenca das ponderacdes atribuidas a cada carteira com o objetivo
de se observar as principais discrepancias e semelhancas nos dois portfélios como

observado na tabela abaixo:

Ponderagdes para 10 ativos
AgOes Divers. Ingénua Proced. Markowitz
PETR4 0,1 -0,486694475
ITUB4 0,1 0,162002951
ABEV3 0,1 0,774764715
BRKMS5 0,1 0,10578945
VALES 0,1 0,156293052
UGPA3 0,1 0,794617407
EMR3 0,1 -0,28242933
VIVT4 0,1 -1
FIBR3 0,1 -0,317378949
CCRO3 0,1 1,093035178
Tabela 11
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Como pode ser visto na tabela 11 existem algumas semelhancas nas ponderagdes
dos ativos BRKM5 e VALES (diferenca menor que 6%). Todavia existem grandes
diferencas entre a carteira igualmente ponderada e a carteira P. A possibilidade de ficar
vendido em ativos foi utilizada no processo de Markowitz no ativo PETR4 e EMBR3 e
alocado praticamente 77% do capital na ABEV3, 79% em UGPAS3 e mais de 100% do
seu capital em CCRO3, isto se d& devido ao baixo retorno histérico na anélise no ativo
PETR4 e EMBR3 e ao alto rendimento (maior do que 0s outros ativos) de ABVE3

UGAP3 e CCRO3.Vale observar a matriz de covariancia:

PETR4 | ITUB4 | ABEV3 |BRKMS5 |VALES |UGPA3 |EMR3 |VIVT4 |FIBR3 |CCRO3
PETR4 | 0,009 | 0,0047 | 0,0014 | 0,0045 | 0,0044 | 0,0016 | 0,0022 | 0,0005 | 0,0042 | 0,0034
ITUB4 | 0,004 | 0,0073 | 0,0024 | 0,0047 | 0,0035| 0,0015 | 0,0029| 0,0009 | 0,0048 | 0,0038
ABEV3 | 0,001| 0,0024| 0,0046| 0,0028 | 0,0013 | 0,0013 | 0,0015| 0,0008 | 0,0021 | 0,0022
BRKMS5 | 0,004 | 0,0047 | 0,0028 | 0,0233 | 0,0024 | 0,0035 | 0,0048| 0,0018 | 0,0050 | 0,0063
VALE5 | 0,004| 0,0035| 0,0013| 0,0024 | 0,0088| 0,0023 | 0,0025| 0,0006 | 0,0060 | 0,0029
UGPA3 | 0,001 0,0015| 0,0013 | 0,0035 | 0,0023 | 0,0046 | 0,0013| 0,0011 | 0,0020 | 0,0026
EMR3 0,002 | 0,0029| 0,0015| 0,0048| 0,0025| 0,0013| 0,0099| 0,0012| 0,0051| 0,0027
VIVT4 0,001 | 0,0009| 0,0008| 0,0018| 0,0006| 0,0011| 0,0012| 0,0036 | 0,0008 | 0,0012
FIBR3 0,004 | 0,0048| 0,0021| 0,0050| 0,0060| 0,0020| 0,0051| 0,0008 | 0,0192| 0,0041
CCRO3 | 0,003 | 0,0038| 0,0022| 0,0063| 0,0029| 0,0026 | 0,0027| 0,0012 | 0,0041| 0,0101

(Matriz 2)

A matriz de covariancia pode ajudar a ilustrar melhor o motivo da ponderagéo téo
grande em ABEV3, UGAP3 e CCRO3 e negativa em PETR4 e VALES, como ndo existe
uma combinacdo de covariacdo negativa 0 ativo que teve menos variacdo com o
impacto(choque) em outro ativo foi a Ambev, Ultra e CCR e o ativo que teve maior
impacto foi a Petrobras e Vale do Rio Doce. Logo, ndo existe nenhuma surpresa nas

ponderaces atribuidas pelo procedimento de Markowitz.

A segunda analise focou-se em observar qual portfélio apresenta o maior IS. A
tabela abaixo mostra que para 10 ativos com 31 observacGes fora da amostra as duas
carteiras apresentaram novamente na maioria das vezes retornos inferiores ao ativo livre

de risco e um IS médio menor que zero, ndo podendo ser utilizado como parametro de

performance.
Rertorno
Realizado Rertorno Rf >
Diversificagao Realizado Rf > DI Markowitz
Ingénua Markowitz Rf (sim=1) (sim=1)
‘ 30/01/2013 | -0,015361623 | -0,014099982 | 0,0113862 ‘ 1 ‘ 1
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28/02/2013 | 0,016706817 | -0,140827111 |0,0097954 1
28/03/2013 | 0,010608734 | -0,01662626 |0,0097954 1
30/04/2013 | 0,022324835 | -0,044305892 | 0,0097954 1
28/05/2013 | -0,053002006 | -0,054283358 | 0,0137724 1 1
28/06/2013 | 0,009432363 | 0,043704004 |0,0097954 1
30/07/2013 | 0,010496274 | -0,023919228 | 0,0097954 1
30/08/2013 | 0,017505395 | 0,025858526 |0,0113862
30/09/2013 | 0,053138798 | 0,101534927 |0,0121816
30/10/2013 | -0,003609144 | 0,08618767 |0,0097954 1
29/11/2013 | -0,020221697 | -0,046773674 | 0,0121816 1 1
30/12/2013( -0,071948967 | -0,194011292 | 0,012977 1 1
30/01/2014 | -0,00691676 | 0,154688879 |0,0097954 1
28/02/2014 | 0,046732601 | -0,041089444 |0,0121816 1
28/03/2014 | -0,01953749 | 0,039845162 |0,0105908 1
30/04/2014 | -0,020452254 | -0,016762924 | 0,0097954 1 1
30/05/2014 | 0,003770701 | -0,015525058 | 0,0097954 1 1
30/06/2014 | 0,053241909 | -0,04731025 |0,0121816 1
30/07/2014 | 0,060030617 | 0,056401366 |0,0097954
29/08/2014 | -0,042603961 | -0,301020139 0,009 1 1
30/09/2014 | -0,022886713 | 0,173041961 0,009 1
30/10/2014 | 0,045032076 | -0,004061587 | 0,012977 1
28/11/2014 | -0,069164944 | -0,049836502 | 0,012977 1 1
30/12/2014( -0,053287581 | 0,082173561 |0,0113862 1
30/01/2015 | 0,098893858 | 0,045026815 |0,0082046
26/02/2015| -0,00914582 | 0,045453162 |0,0105908 1
30/03/2015 | 0,069659672 | -0,029552517 | 0,0097954 1
30/04/2015 | -0,037229335 | -0,021787341 0,009 1 1
29/05/2015 | -0,009911335 | -0,027895059 | 0,012977 1 1
30/06/2015 | -0,041641311 | 0,071651417 |0,0113862 1
30/07/2015 | 0,000882793 | 0,024832822 |0,0102046 1
Retorno Retorno
Médio Médio Soma Soma
0,000694726 | -0,00449314 19 18
Desvio Padrdo | Desvio Padrao
0,041736423 | 0,093136733
indice de indice de
Sharpe Sharpe
-0,246913208 | -0,166348331
Tabela 12
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5.3.3 - DIVERSIFICACAO INGENUA VS MARKOWITZ: 20 ATIVOS

A primeira coisa a ser analisada foi a diferenca das ponderac¢des atribuidas a cada
carteira com o objetivo de se observar as principais discrepancias e semelhancas nos dois
portfolios como observado na tabela abaixo:

Ponderagdes para 20 ativos
AcOes Divers. Ingénua Proced. Markowitz
PETR4 0,5 -0,777911647
ITUB4 0,5 0,02077256
ABEV3 0,5 0,906915509
BRKM5 0,5 -0,153046283
VALES 0,5 0,042786249
UGPA3 0,5 0,82932496
EMR3 0,5 -0,401995252
VIVT4 0,5 -1
FIBR3 0,5 -0,332750314
CCRO3 0,5 1,515424109
LAME4 0,5 0,687039279
SUZB5 0,5 -0,533415682
PCAR4 0,5 -0,030797677
TBLE3 0,5 0,503009555
SBSP3 0,5 -0,130391988
CMIG4 0,5 -0,429181124
GGBR4 0,5 -0,141431847
CPLEG6 0,5 -0,477706982
CSNA3 0,5 0,470834217
USIM5 0,5 0,432522358
Tabela 13

Como pode ser visto na tabela 13, ndo existe praticamente nenhuma semelhanca
nas ponderagOes dos ativos. A possibilidade de ficar vendido em ativos foi utilizada no
processo de Markowitz em diversos ativos. Além disso, 0s ativos que tiveram maiores
ponderacdes foram aqueles com maior média histérica dos seus retornos. E pela matriz
de covariancia com 20 ativos fica muito dificil enxergar algum comportamento

caracteristico.
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como pode ser observado na Tabela 14.

Rertorno
Realizado Rertorno Rf >
Diversificagdo Realizado Retorno Rf > DI Markowitz
Ingénua Markowitz Mensal Rf  (sim=1) (sim=1)
30/01/2013 | -0,010394577 | -0,000784842 | 0,0113862 1 1
28/02/2013 | 0,020364323 |-0,299745169 | 0,0097954 1
28/03/2013 | 0,000690336 |-0,227881131 | 0,0097954 1 1
30/04/2013 | 0,003112067 |-0,106824665 | 0,0097954 1 1
28/05/2013 | -0,085663369 | -0,143482317 | 0,0137724 1 1
28/06/2013 | 0,035080694 | 0,180788273 | 0,0097954
30/07/2013| 0,023940994 | 0,004188152 | 0,0097954 1
30/08/2013| 0,031982824 | 0,119724994 | 0,0113862
30/09/2013 | 0,060884768 | 0,270670472 | 0,0121816
30/10/2013 | 0,000566328 | 0,07996856 | 0,0097954 1
29/11/2013| 0,006971104 | 0,069118269 | 0,0121816 1
30/12/2013| -0,081627848 | -0,345797351 | 0,012977 1 1
30/01/2014| -0,034610062 | 0,159950035 | 0,0097954 1
28/02/2014| 0,04369033 |-0,024725318 | 0,0121816 1
28/03/2014| -0,020751515 | -0,122851853 | 0,0105908 1 1
30/04/2014| -0,014121141 | -0,090575817 | 0,0097954 1 1
30/05/2014 | 0,016906352 |-0,016407265 | 0,0097954 1
30/06/2014 | 0,056805585 |-0,059571297 | 0,0121816 1
30/07/2014 | 0,040730074 | 0,002812637 | 0,0097954 1
29/08/2014 | -0,072923727 | -0,438974415 0,009 1 1
30/09/2014| -0,03904372 | 0,170948134 0,009 1
30/10/2014| 0,036995897 |-0,031727282 | 0,012977 1
28/11/2014| -0,057368431 | -0,030060732 | 0,012977 1 1
30/12/2014| -0,09618142 | 0,000249126 | 0,0113862 1 1
30/01/2015| 0,117407851 | 0,087070187 | 0,0082046
26/02/2015| 0,027788431 | 0,152781183 | 0,0105908
30/03/2015| 0,076896562 | 0,05231731 | 0,0097954
30/04/2015 | -0,052579428 | -0,256818206 0,009 1 1
29/05/2015 | -0,043326579 | -0,069045129 | 0,012977 1 1
30/06/2015 | -0,053387557 | 0,188583755 | 0,0113862 1
30/07/2015 | -0,050646026 | -0,077689147 | 0,0102046 1 1
Retorno Retorno
Médio Médio Soma Soma
-0,003606803 | -0,025928737 18 20
Desvio
Desvio Padrao Padrao
0,051930025 | 0,166043587
indice de indice de
Sharpe Sharpe

Todavia, ao tentar comparar o IS aconteceu 0 mesmo problema relatado anteriormente
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-0,281278557 | -0,222403874 |
Tabela 14

Ao se deparar com os IS menores do que zero em todas as carteiras, inviabilizou-
se a comparacgéo de resultados por este parametro. Desta forma, utilizou-se a Razéo de
Informacdo como pardmetro de performance para comparar as Markowitz vs

Diversificacao Ingénua.

5.3.4 — CONSTRUINDO O INDICE DE INFORMACAQO

Utilizou-se os dados de janeiro de 2013 até setembro de 2015 (dados fora da
amostra) para realizar regressdes entre os retornos de cada carteira com a carteira de
mercado com o intuito de encontrar os betas de cada carteira, todas as regressoes estao

disponiveis no anexo, a seguir a tabela sintetizada os Betas das regressdes:

Carteira Beta
Carteira de Markowitz com 5 ativos -0,1556
Carteira de Markowitz com 10 ativos 0,2313
Carteira de Markowitz com 20 ativos 0,1654
Carteira Diversificagdo Ingénua 5 ativos 0,6224
Carteira Diversificagdo Ingénua 10 ativos 1,1734
Carteira Diversificagdo Ingénua 20 ativos 0,9671
Tabela 15

E possivel observar na tabela anterior que os Betas das carteiras mudam
consideravelmente conforme o nimero de ativos disponiveis aumentam e isto é esperado
uma vez que existe mais possibilidade de alocagéo de capital. Outro ponto interessante
que pode ser observado € que o Beta da carteira ingénua para 20 ativos se aproxima muito
de 1 que seria 0 Beta da carteira de mercado, portanto, baseado na amostra utilizada no
estudo existe evidéncias que o aumento do nimero de ativos faz com que o Beta da
diversificacdo ingénua se aproxime com o Beta da carteira de mercado entretanto ainda

apresenta grande diferenca em relacdo ao Beta da carteira do modelo de Markowitz.
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Desta forma, iniciou-se o processo de construcdo do indice de informagdo com os
dados da amostra. O primeiro caso foi analisar o caso da carteira de 5 ativos, com intuito
de comparar qual carteira apresenta o melhor desempenho Markwitz vs Diversificagcdo

Ingénua. Para calcular o indice utilizou a tabela a seguir chegando nos seguintes

resultados:
Ret. SML Markowitz-
Retorno Div. Retorno Beta Retorno SML DI -SML Beta SML Beta
Ing. (DI) Markowitz Markowitz Beta da DI DI Markowitz
-0,015722988 | -0,014485284 0,00280073 -0,01162117| -0,00410182 -0,017286
0,067010452 -0,10050401 0,00117579 -0,00487873| 0,07188918 -0,10168
-0,001090835 0,0045346 0,00645039 -0,0267648 | 0,02567397 -0,001916
-0,116071838| 0,020738456 0,01695775 -0,07036334 -0,0457085 0,003781
0,02641569 0,0120789 -0,002457| 0,010195072| 0,01622062 0,014536
0,036614521| 0,000863574 -0,0055269| 0,022933105| 0,01368142 0,006391
0,05759819| 0,023406133 -0,0069777| 0,028952721| 0,02864547 0,030384
0,076936426| 0,004597703 -0,005497| 0,022808764| 0,05412766 0,010095
0,005553622| 0,003070028 0,00490371 -0,02034711| 0,02590074 -0,001834
-0,040359988 | 0,059670077 0,00278759 -0,01156663 | -0,02879336 0,056882
-0,122790647| 0,025326702 0,01126495 -0,04674203 | -0,07604862 0,014062
-0,025887657| -0,067545977 0,00171474 -0,00711503| -0,01877263 -0,069261
0,067114921 0,05436088 -0,0105762| 0,043884021 0,0232309 0,064937
-0,01492771| -0,029992218 -0,0036054| 0,014959969| -0,02988768 -0,026387
-0,034751341| -0,079233063 0,00112544 -0,00466981 | -0,03008153 -0,080358
0,006857368 | -0,048079884 -0,0056467| 0,023429945| -0,01657258 -0,042433
0,098890559| -0,023130036 -0,0075078| 0,031152532| 0,06773803 -0,015622
0,072391869| 0,007512675 -0,0146663| 0,060855377| 0,01153649 0,022179
-0,106013488 | -0,045994921 0,01755356 -0,07283559 -0,0331779 -0,063548
-0,060590916| 0,051458614 -0,0014209| 0,005895757| -0,06648667 0,05288
0,033312198| 0,071020448 -0,000262 | 0,001086921| 0,03222528 0,071282
-0,119971623| 0,138250228 0,0129283 -0,05364384 | -0,06632778 0,125322
-0,145607964 0,01504644 | 0,00929781 -0,03857972| -0,10702824 0,005749
0,118144663| 0,029776849 -0,0149509| 0,062036221| 0,05610844 0,044728
-0,068436375| 0,034397965 0,00125893 -0,00522372| -0,06321266 0,033139
0,180184829| -0,076168099 -0,014895| 0,061804431 0,1183804 -0,061273
-0,059976018 | -0,050715773 0,00925379 -0,03839707 | -0,02157895 -0,05997
0,011342085| -0,024664738 -0,0009109| 0,003779665| 0,00756242 -0,023754
-0,119643843| 0,018929576 0,00626245 -0,025985 | -0,09365884 0,012667
0,000820518 -0,00128151 0,01250153 -0,05187302| 0,05269354 -0,013783
-0,017568531| 0,096016247 0,00503859 -0,0209068 | 0,00333827 0,090978
média média média média desvio desvio
-0,006781415  0,003524535 0,00091533 -0,00379803  0,05243485 0,052012
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IR DAlvers. -0,056897

Ingénua

IR Markowitz 0,05016513
Tabela 16

A notacdo Ret. SML Beta Markowitz foi utilizada para denotar os retornos
esperados fora da amostra do indice de referéncia ajustado pelo Beta da carteira de
Markowitz, analogamente Retorno SML Beta da DI foi utilizado para denotar os retornos
esperados fora da amostra do indice de referéncia ajusta pelo beta da carteira de
diversificagdo ingénua. Além disso, DI -SML Beta DI é justamente a variagdo do retorno
acrescido (“ativo”) em relacdo ao indice Ibovespa ajustado pelo Beta da DI, e Markowitz-
SML Beta Markowitz é 0 mesmo procedimento s6 que ajustado pelo Beta da carteira de

Markowitz.

Neste ponto, ja é possivel calcular o IR, pode-se observar que para 5 ativos a
carteira que utiliza o procedimento de Markowitz apresenta um maior IR que a carteira
de diversificagdo ingénua, logo a carteira ingénua apresenta um desempenho inferior ao
modelo de otimizacdo para 5 ativos. Vale notar ainda que a carteira de Markowitz obteve
um desempenho acima do seu comparativo (Ibovespa ajustado pelo Beta da carteira)
enquanto que a carteira de diversificacdo ingénua obteve um desempenho aquém do

retorno esperado por seu indice de referéncia.

O mesmo procedimento de calculo descrito acima foi utilizado para 10 ativos afim

de comparar as duas carteiras, chegando aos seguintes resultados:

Ret. SML Beta
Markowitz

Retorno
Markowitz

Retorno Div.
Ing. (DI)

Retorno SML DI -SML Beta
Beta da DI DI

Markowitz-SML
Beta Markowitz

-0,015361623
0,016706817
0,010608734
0,022324835

-0,053002006
0,009432363
0,010496274
0,017505395

-0,014099982
-0,140827111
-0,01662626
-0,044305892
-0,054283358
0,043704004
-0,023919228
0,025858526

-0,045890263
-0,021909187
-0,009197782
-0,050459224
-0,132654792
0,019220594
0,043235388
0,054584067

-0,009045865
-0,004318727
-0,001813062
-0,009946496
-0,026148844
0,003788754
0,008522537
0,010759583

0,03052864
0,038616004
0,019806516
0,072784059
0,079652786

-0,009788231
-0,032739114
-0,037078672

-0,005054117
-0,136508383
-0,014813198
-0,034359396
-0,028134514

0,039915251
-0,032441765

0,015098943
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0,053138798

-0,003609144
-0,020221697
-0,071948967
-0,00691676
0,046732601
-0,01953749
-0,020452254
0,003770701
0,053241909
0,060030617
-0,042603961
-0,022886713
0,045032076
-0,069164944
-0,053287581
0,098893858
-0,00914582
0,069659672
-0,037229335

0,101534927
0,08618767
-0,046773674
-0,194011292
0,154688879
-0,041089444
0,039845162
-0,016762924
-0,015525058
-0,04731025
0,056401366
-0,301020139
0,173041961
-0,004061587
-0,049836502
0,082173561
0,045026815
0,045453162
-0,029552517
-0,021787341

0,04300097

-0,038360064
-0,021806363
-0,088121936
-0,013413842
0,082733789
0,028203772
-0,008803905
0,044172072
0,058731331
0,114729594
-0,137315685
0,01111517
0,002049153
-0,101133812
-0,072733685
0,116955818
-0,00984819
0,116518829
-0,072389332

0,008476329
-0,007561516
-0,004298459

-0,01737055

-0,00264413

0,016308442

0,005559513
-0,001735421

0,008707176

0,01157709

0,022615438
-0,027067597

0,002191017

0,000403928
-0,019935445
-0,014337226

0,02305427
-0,00194127

0,022968131

-0,014269348

0,010137828

0,034750921
0,001584666
0,016172969
0,006497083
-0,036001189
-0,047741262
-0,011648349
-0,04040137
-0,005489422
-0,054698976
0,094711724
-0,034001883
0,042982923
0,031968868
0,019446104
-0,01806196
0,00070237
-0,046859157
0,035159997

0,093058598

0,093749186
-0,042475215
-0,176640742

0,157333009
-0,057397885

0,034285649
-0,015027503
-0,024232233

-0,05888734

0,033785928
-0,273952543

0,170850944
-0,004465515
-0,029901058

0,096510787

0,021972545

0,047394432
-0,052520648
-0,007517993

-0,009911335 | -0,027895059 | 0,007125738| 0,001404622 | -0,017037073 -0,02929968
-0,041641311| 0,071651417| -0,04898908 | -0,009656702| 0,007347769 0,081308119

0,000882793 | 0,024832822| -0,09779531| -0,019277361| 0,098678103 0,044110183
-0,013200253 | -0,004981889 | -0,03941523| -0,00776951| 0,026214977 0,002787621
média média média média desvio desvio

0,000260508

-0,004508414

-0,008370669

-0,001650022

0,041152718

0,087620885

IR Divers. 0,209735272

Ingénua

IR Markowitz 0,044079161
Tabela 17

Ao calcular o indice de informacdo para 10 ativos se observa que a carteira que

utiliza o procedimento de Markowitz apresenta um menor IR que a carteira de

diversificacdo ingénua, logo a carteira ingénua apresenta um desempenho superior ao

modelo de otimizacao para 10 ativos. Vale notar ainda que a carteira de Markowitz e a

ingénua obtiveram um desempenho acima do seu comparativo (lbovespa ajustado pelo
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Beta da carteira), mas como a carteira ingénua apresentou maior IR devido as suas

propriedades ela apresenta melhor performance que o processo de otimizacao.

Além disso, a razdo de informacéo € o retorno em excesso da carteira em relacdo

ao indice de referéncia correspondente ao beta da carteira dividido pelo desvio padrdo do

retorno em excesso, logo, um IR positivo significa dizer que a carteira teve um

desempenho superior que seu comparativo. Portanto as duas carteiras para 10 ativos

obtiveram melhores resultados que a carteira correspondente na SML.

Repetindo o procedimento aplicado a carteira com 20 ativos disponiveis chegou-

se aos seguintes resultados:

Retorno Div.
Ing. (DI)

Retorno
Markowitz

Ret. SML Beta
Markowitz

Retorno SML
Beta da DI

DI -SML Beta
DI

Markowitz-SML
Beta Markowitz

-0,010394577
0,020364323
0,000690336
0,003112067

-0,085663369
0,035080694
0,023940994
0,031982824
0,060884768
0,000566328
0,006971104

-0,081627848

-0,034610062

0,04369033

-0,020751515

-0,014121141
0,016906352
0,056805585
0,040730074

-0,072923727
-0,03904372
0,036995897

-0,057368431
-0,09618142
0,117407851
0,027788431
0,076896562

-0,052579428

-0,000784842
-0,299745169
-0,227881131
-0,106824665
-0,143482317
0,180788273
0,004188152
0,119724994
0,270670472
0,07996856
0,069118269
-0,345797351
0,159950035
-0,024725318
-0,122851853
-0,090575817
-0,016407265
-0,059571297
0,002812637
-0,438974415
0,170948134
-0,031727282
-0,030060732
0,000249126
0,087070187
0,152781183
0,05231731
-0,256818206

-0,037822118
-0,018057248
-0,007580684
-0,041587792
-0,109332239
0,015841347
0,035634007
0,04498743
0,035440803
-0,031615833
-0,017972502
-0,072628877
-0,011055503
0,068188041
0,023245158
-0,007256057
0,036406009
0,048405548
0,094558539
-0,113173682
0,009160969
0,001688883
-0,083353084
-0,059946094
0,096393363
-0,008116741
0,096033202
-0,059662283

-0,006468595
-0,003088273
-0,0012965
-0,007112626
-0,018698741
0,002709295
0,006094369
0,007694055
0,006061326
-0,005407154
-0,003073779
-0,012421483
-0,001890787
0,011661981
0,003975545
-0,00124098
0,006226402
0,008278645
0,016172043
-0,019355731
0,001566771
0,000288844
-0,01425561
-0,010252387
0,016485847
-0,00138818
0,016424249
-0,010203848

0,027427541
0,03842157
0,008271021
0,044699859
0,02366887
0,019239347
-0,011693013
-0,013004607
0,025443966
0,03218216
0,024943605
-0,00899897
-0,023554559
-0,024497711
-0,043996673
-0,006865084
-0,019499657
0,008400037
-0,053828465
0,040249955
-0,048204688
0,035307014
0,025984654
-0,036235327
0,021014488
0,035905172
-0,01913664
0,007082855

0,005683753
-0,296656896
-0,226584631
-0,099712039
-0,124783576

0,178078979
-0,001906217

0,112030939

0,264609146

0,085375714

0,072192048
-0,333375868

0,161840822

-0,0363873
-0,126827397
-0,089334837
-0,022633668
-0,067849942
-0,013359405
-0,419618685

0,169381363
-0,032016126
-0,015805122

0,010501514

0,070584341

0,154169363

0,035893061
-0,246614358
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-0,043326579 | -0,069045129 | 0,005872934 | 0,001004429 | -0,049199514| -0,070049559
-0,053387557 | 0,188583755| -0,04037612 | -0,006905398 | -0,013011437 0,195489153
-0,050646026 | -0,077689147 | -0,080601538 | -0,013785022 | 0,029955512 | -0,063904125

média média média média devio devio
-0,003606803 -0,025928737 -0,006073618 -0,001038751 0,030015451 0,161730991

IR Divers.

A 0,082184854
Ingénua

IR Markowitz -0,153897441
Tabela 18

Ao calcular o indice de informacdo para 20 ativos se observa que a carteira que
utiliza o procedimento de Markowitz apresenta um menor IR que a carteira de
diversificacdo ingénua, logo a carteira ingénua apresenta um desempenho superior ao
modelo de otimizacéo para 20 ativos. Vale notar ainda que a carteira de Markowitz obteve
um desempenho pior que seu indice de referéncia enquanto que a ingénua obteve um

desempenho acima do seu comparativo (Ibovespa ajustado pelo Beta da carteira).
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6 — CONCLUSAO

A primeira conclusao que se pode tirar pelo estudo em questdo € que ndo existe
uma convergéncia nas ponderacGes nas carteiras de Markowitz e da Diversificacao
Ingénua. A comparacdo dos pesos dos ativos das carteiras de 5 ativos ja apresentou
ponderacBes extremamente divergentes, nota-se, & medida que o nimero dos ativos foi
aumentado estas diferencas s6 foram crescendo principalmente pela possibilidade de

poder ficar com alocagédo negativa nos ativos.

A resolucdo matematica proposta por Markowitz utilizou largamente da
possibilidade de ficar “vendido”, e assim, maximizar o retorno esperado e diminuir o risco
da carteira. Este mesmo processo foi repetido com 10 e 20 ativos e obteve evidéncias que
a carteira 6tima encontrada pelo procedimento de Markowitz ndo apresenta resultados
semelhantes (proximos) nas ponderacdes com a carteira de diversificacdo ingénua
conforme 0 nimero e ativos aumentam, ou seja, as ponderacdes atribuidas as carteiras

ndo vao se aproximando conforme o nimero de ativos disponiveis aumenta.

A segunda conclusdo que se pode observar é referente ao IS das duas carteiras
com os dados fora da amostra. Todas as carteiras construidas neste trabalho ao serem
abordadas com dados fora da amostra apresentaram um retorno médio inferior ao ativo
livre de risco e por consequéncia obtiveram IS negativo que ndo pode ser utilizado para
medir desempenho. Assim, conhecendo essa limitagdo utilizou-se a razéo de informacao
como parametro de desempenho utilizando como indice de referéncia o Ibovespa ajustado

ao Beta de cada carteira construida.

Utilizando o IR fora da amostra para 5 ativos a diversificacdo pelo procedimento
de Markowitz apresenta melhor desempenho que a carteira igualmente ponderada.
Entretanto ao aumentar o numero de ativos disponiveis para 10 a diversificacdo ingénua
obteve desempenho melhor e o resultado se repetiu com 20 ativos. Portanto, de acordo
com este estudo ha evidéncias de que a metodologia proposta por Markowitz funciona
melhor que a diversificagdo igualmente ponderada para acgdes brasileiras quando o
numero de ativos € pequeno (menor igual a cinco), entretanto conforme o ndmero de
ativos cresce a Diversificacdo Ingénua apresenta melhores resultados. O resultado foi
dentro do esperado, pois as conclusdes dos dados se assemelham com o estudo de
DeMiguel, Galarppi e Uppal (2009).
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Frente aos argumentos apresentados, ha evidéncias que com os dados fora da
amostra a Diversificagdo Ingénua apresenta melhores resultados frente a carteira 6tima
de risco pelo método de Markowitz. Isto implica que em situacfes reais a carteira
igualmente ponderada se sobressai da carteira que revolucionou a teoria moderna de

financas quando o nimero de ativos €é superior a 5 ativos.
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