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1 INTRODUCAO

O presente projeto tem por objetivo apresentar a alocacao entre investimentos de
renda fixa e renda variavel no mercado brasileiro utilizando o modelo desenvolvido por
Markowitz para a menor varidncia de uma carteira, com o objetivo de determinar quais
podem ser as proporc¢des entre essas duas classes de investimentos numa carteira de
investimentos.

Para isso, foi desenvolvido um teste que simula a operagdo de uma carteira de
investimentos a partir de Junho de 1999, inicio da politica de metas de inflagdo no Brasil,
onde é calculado, més a més, a proporcao entre renda fixa e renda variavel baseado na

teoria de portifolio desenvolvida por Harry Markowitz em 1952.

1.1EXPOSICAO DO TEMA E DO PROBLEMA

Tradicionalmente, tem-se como um dos conceitos basicos que definem a
economia a necessidade de alocar recursos escassos. Essa consciéncia de que os
recursos sao limitados leva a necessidade de os individuos estarem sempre tendo que
realizar escolhas, muitas vezes excludentes, entre possiveis maneiras de alocacdo dos
seus recursos. A literatura econdémica comumente utiliza o termo em inglés trade-off para
denominar esse processo de escolha dentro dos eventos econdmicos. Essa ideia
permeia todas os assuntos estudados nas ciéncias econémicas e nas financas isso nao
é diferente.

Em financas o trade-off classico é colocado entre o risco e o retorno esperado dos
investimentos. Isso porque o que se observa é uma relacdo direta entre risco e retorno,
ou seja, para esperar maiores retornos deve-se estar disposto a aceitar maiores riscos
no investimento. Transportando essa ideia para as finangcas pessoais, 0s investidores
diariamente tém a oportunidade de tomar uma decisdo entre alocar seus recursos em

ativos de baixos risco e retorno esperado, e com essas caracteristicas no Brasil existem
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os ativos classificados como de renda fixa (Titulos Federais, CDBs, LCAs,, LCls e etc),
ou alocar seus recursos em ativos de altos niveis de risco e retorno esperado, e nessa
classe, popularmente, tem-se os ativos de renda variavel (A¢des, Fundos de Ac¢odes, Flis
e etc)

Nesse contexto, o Brasil apresenta uma caracteristica peculiar. O Brasil possuli
historicamente elevados valores de taxas de juros reais (taxa de juros nominal
descontada a inflagdo), no momento em que este trabalho esta sendo elaborado o Brasil
possui a maior taxa de juros reais do mundo (INFINITY ASSET, 2017). Essa informacao
€ importante pois as taxas de juros nominais definidas pelo Banco Central do Brasil séo
a base para a remuneracao dos titulos de renda fixa e tais titulos por serem, em geral,
emitidos e negociados diretamente pelo governo ou grandes bancos, sdo a referéncia de
risco minimo no mercado financeiro brasileiro. Ou seja, o Brasil possui, em termos de
remuneracao, o melhor ativo livre de risco do mundo. Esse é um parametro importante
na solucéo do trade-off entre renda fixa e variavel uma vez que um ativo livre de risco
com elevado rendimento exige dos ativos mais ariscados um retorno esperado maior.

Assim, 0 exposto acima ajuda a validar a necessidade de se estudar algum método
de selecdo de portfélio aplicado ao mercado brasileiro que ajude o investidor a tomar a
decisdo de como alocar seus investimentos. Durante o século XX foram desenvolvidos
varios trabalhos sobre a selecao de portfélio com destaque para os economistas Harry
M. Markowitz e William F. Sharpe que, em 1990, foram laureados com o prémio de
ciéncias econdmicas, popularmente conhecido como o Nobel de economia, pelos seus
“trabalhos pioneiros na teoria econdmica financeira”.

Entre eles, Harry Markowitz teve seu trabalho premiado justamente pelo
desenvolvimento da teoria de escolha de portfélio. Markowitz, em seu artigo “Portfolio
Selection” publicado na The Journal of Finance em 1952, coloca que “... o investidor deve
(ou deveria) considerar um retorno esperado uma coisa desejavel e a variancia do retorno
uma coisa indesejavel. Essa regra tem varios pontos de vista, como lema para, e hipétese
sobre, o comportamento do investidor”. (MARKOWITZ, 1952).

O desenvolvimento da afirmacéo acima levou Markowitz a propor o conceito de

fronteira eficiente como sendo o conjunto de carteiras que maximizam o retorno esperado
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para um dado nivel de risco (KAPLAN, 1998). Com isso, é possivel determinar uma Unica
configuragdo de carteira onde tem-se 0 maximo retorno para o menor nivel de risco.

A proposta deste trabalho é de verificar o resultado, com dados reais do mercado
brasileiro, da operacédo de uma carteira de investimentos composta por ativos, vinculados
a renda fixa e a renda variavel, onde a proporcéo que esses ativos devem ter na carteira

serd calculada més a més utilizando o modelo de Markowitz.

1.2 OBJETIVOS

Tomando como base o problema de pesquisa, apresentam-se, na sequéncia, 0s

objetivos a serem alcancados no trabalho de conclusé&o de curso.

1.2.1 Objetivo geral

O objetivo geral do trabalho de conclusdo de curso é verificar o resultado, com
dados reais do mercado brasileiro, da operacdo de uma carteira de investimentos
composta por ativos, vinculados a renda fixa e a renda variavel, onde a proporcdo que
esses ativos devem ter na carteira serd calculada més a més utilizando o modelo de

Markowitz para a minima variancia entre os anos de 1999 e 2016.



1.2.2 Obijetivos especificos

Fundamentar teoricamente o tema de estudo e analisar os resultados obtidos
através do desenvolvimento dos seguintes objetivos especificos a serem alcangados no
decorrer do trabalho:

- Coletar dados reais referentes a renda fixa (CDI e IPCA).

- Coletar dados reais referentes a renda variavel (IBOV).

- Criar planilha capaz de executar o calculo das propor¢Bes da carteira, utilizando o
modelo de variancia minima proposto por Markowitz.

- Criar planilha capaz de simular a evolucdo da carteira obedecendo as proporcées

definidas pelo modelo.

1.3 JUSTIFICATIVA

A revolucéo da tecnologia da informac¢éo chegou, também, ao mundo financeiro,
fazendo com que houvesse uma popularizacédo das ferramentas de aplicacdo em renda
variavel no Brasil. Tal popularizagdo vem sempre acompanhada por davidas e
necessidade de maiores conhecimentos sobre o funcionamento dos mercados,
principalmente quando se observa que se trata de aplicacbes com grandes oscilacées,
gue podem ser tanto positivas quanto negativas.

Outro aspecto importante para a relevancia do trabalho, que se observa nas
economias mais avancadas, é que a economia parece caminhar naturalmente para a
situacdo onde, com processos inflacionérios controlados, os juros reais sao cada vez
menores, e até negativos. Isso faz com que os ativos livres de risco tenham desempenhos
cada vez menores, levando as pessoas a assumirem maiores riscos em busca de
maiores retornos.

Nesse contexto, o presente trabalho pretende cumprir papel importante em

analisar os resultados em matéria de grande interesse para pessoas que buscam realizar
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investimentos de maneira mais eficiente e com foco no longo prazo, buscando retornos

coerentes com o0s riscos financeiros assumidos.

1.4 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Segundo colocado por Rauen (2002), optou-se por uma pesquisa aplicada, onde
utiliza-se variaveis qualitativas e quantitativas tendo como objetivo primordial a descricdo
das caracteristicas da populacéo pesquisada. Com isso em mente, aplicou-se a seguinte
estrutura de trabalho para o desenvolvimento do projeto:

a) Definicao e coleta de dados para renda fixa e variavel
b) Programacao de planilha para célculo das proporc¢des de Markowitz
C) Programacao de planilha para simulacéo de carteira baseada nas proporcdes de

Markowitz.

1.4.1 Dados reais referentes a renda fixa.

No Brasil, a taxa de juros nominal basica de referéncia é a taxa SELIC, que tem
sua definicdo dada pelo Banco Central do Brasil como a taxa média ajustada dos
financiamentos diarios apurados no Sistema Especial de Liquidacéo e de Custodia (Selic)
para titulos federais (BACEN, 2017). Porém, até meados dos anos 2000, a negocia¢cao
de titulos federais por pessoas fisicas somente era possivel indiretamente, por meio de
fundos de renda fixa que, por cobrarem elevadas taxas de administragéo, especialmente
em aplicagOes de baixo valor, reduziam a atratividade e acessibilidade desse tipo de
investimento. Assim, o mercado brasileiro, historicamente, utilizou-se de uma taxa de
juros alternativa a SELIC como parametro de juros basico para a remuneracao da renda

fixa, tal taxa € denominada CDI (Certificado de Dep0ésito Interbancario).
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O CDI, portanto, calculado e divulgado pela CETIP, é apurado com base nas
operacdes de emissdo de Depdsitos Interfinanceiros pré-fixados, pactuadas por um dia
atil, entre os bancos brasileiros. Na pratica o CDI é lastreado pela Taxa SELIC pois os
titulos publicos federais sdo a principal garantia apresentada pelos bancos para
realizacdo dos depositos interbancéarios.

Na dindmica de determinagéo da taxa SELIC, conduzida pelo COPOM (Comité de
Politica Monetaria), o parametro mais relevante na definicdo da taxa de juros para a
economia brasileira é a inflacdo, medida oficialmente pelo governo através do IPCA
(indice de Precos ao Consumidor Amplo). Isso porque, em 22 de Junho de 1999, o
governo brasileiro publicou o decreto 3.088 que estabelece a sistematica de "metas para
a inflagcdo" como diretriz para fixacado do regime de politica monetéaria. Ou seja, como 0s
objetivos do Copom séo implementar a politica monetaria, definir a meta da Taxa Selic e
seu eventual viés, e analisar o Relatério de Inflagdo, a partir dessa data, o principal
objetivo da politica monetaria € definir taxas de juros que mantenham a inflagcdo dentro
das metas definidas.

Portanto, levando-se em consideracao a relevancia do estabelecimento da politica
de metas e com o intuito de delimitar um intervalo de tempo para a analise, € considerado
os dados diarios do CDI e mensais da Inflagdo a partir de Junho de 1999 como dados
referentes ao desempenho da renda fixa brasileira. Tais dados séo publicos e disponiveis

nas paginas na internet da CETIP e IBGE respectivamente.

1.4.2 Dados reais referentes a renda variavel.

Para os dados de renda variavel, historicamente, o Brasil possui o indice
IBOVESPA como principal indice do mercado de renda variavel. O IBOVESPA foi
constituido em 02 de Janeiro de 1968 e € um indice com o objetivo de ser o indicador do
desempenho meédio das cotagcbes dos ativos de maior negociabilidade e
representatividade do mercado de ac¢bes brasileiro, aléem disso, € um indice de a¢les de

retorno total, procurando refletir ndo apenas as variagdes nos precos dos ativos
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integrantes do indice no tempo, mas também o impacto que a distribuicdo de proventos
por parte das companhias emissoras desses ativos teria no retorno do indice
(BM&FBOVESPA, 2017).

Dessa forma, para termos o mesmo horizonte de tempo estabelecido pela renda
fixa, € utilizado os dados das cotac¢des diarias de fechamento do IBOV a partir de Junho
de 1999 como parametro da renda varidvel brasileira. Tais dados sdo publicos e
disponiveis na pagina da internet da BM&FBovespa, bem como em outros sites
especializados como o Yahoo Financas, que ja disponibiliza as cotacdes no formato de

planilha editavel.

1.4.3 Calculo das proporcdes da carteira

Uma vez coletados os dados, conforme fontes descritas nos itens anteriores, €
criada planilha para célculo, més a més, das proporc¢des que uma carteira, dividida entre
renda fixa, vinculada ao desempenho da inflacdo, e renda variavel, vinculada ao
desempenho do IBOV, deveria ter para atender a condicdo de variancia minima do
modelo de Markowitz.

Para tal, utilizamos a ideia de que:

Markowitz mostra que a andlise de carteiras inicia-se com a analise de
titulos individuais e termina com a obtencdo da carteira eficiente que melhor
atenda aos objetivos do investidor. Partindo desse ponto, constréi-se a fronteira
eficiente das carteiras e, entre essas, seleciona-se aquela que satisfaz melhor o
investidor em relagdo ao retorno esperado e risco. (TAMBOSI, 2015, p. 103).

Inicialmente, foi realizado estudo simplificado sobre as variancias dos dados
levantados para o CDI e IBOV, isso porque o modelo prevé a utilizagdo da varidncia como
medida de risco e, para que haja diversificacdo, € necessario que as variancias tenham
ordens de grandeza semelhantes e a covariancia seja proximo de zero ou negativa.

A Tabela 1 apresenta os resultados do calculo das variancias médias entre 1999
e 2016 para o CDI, IPCA e IBOV. O CDI apresenta valores de variancia e covariancia
com o IBOV da ordem de 10, bem menores que os valores apresentados pelo IPCA.

Dessa forma, o CDI, apesar de ser o indice que efetivamente remunera a renda fixa
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brasileira, foi descartado como parametro direto de calculo no modelo de Markowitz por

direcionar a carteira sempre para a alocacéao total em renda fixa.

Tabela 1- Variancias e Covariancias Médias

Variancia Média

Covariancia Média

IBOV
CDI 1,37198E-06 -2,39585E-06
IPCA 3,82448E-03 4,76449E-05
IBOV 5,02856E-03 -

Assim, para cada més, a partir de Junho de 1999, calcula-se a variacdo mensal do

IPCA, a variacdo mensal do IBOV, o retorno médio do IPCA e do IBOV, para um periodo

de 12 meses, a variancia individual do IPCA e IBOV e a covariancia entre IPCA e IBOV,

também para um periodo de 12 meses. Todos os calculos séo realizados no programa

Microsoft Excel utilizando-se as férmulas de média(), var.p() e covariacao().

Apbs os célculos dessas informacfes para os ativos individuais, € calculado a

variancia e o retorno da carteira composta por dois ativos, utilizando as formulas

propostas por Markowitz (1952), para cada par de proporcao entre 0 e 100%. De modo

que, para cada més, tenhamos a fronteira eficiente de Markowitz, conforme exemplificado

na Figura 1 para o més de marco de 2001.
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Figura 1 — Fronteira Eficiente IPCA x IBOV 12m em 03/2001
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Na Figura 1, em margo de 2001, o IPCA e IBOV apresentam, respectivamente,
variancia de 0,004790735 e 0,010097102, porém a combinacédo de 75% do IPCA e 25%
do IBOV apresentam a variancia minima de 0,003967513.

Com isso, a planilha é capaz de determinar qual a proporgéo entre os ativos para

que a carteira tenha a menor variancia associada a variacao do IPCA e IBOV.

1.4.4 Evolucéo da carteira

De posse das propor¢cdes calculadas para a variancia minima, é desenvolvida
planilha capaz de acompanhar a evolugéo de carteira hipotética que simule as operacdes
de ajustes das proporcdes dos ativos de acordo com o0s pontos de variancia minima
calculado na etapa anterior.

A planilha assume a propor¢cdao em IPCA como a propor¢cédo de renda fixa na
carteira e o desempenho é remunerado pelo CDI. Para a renda variavel a proporcéo e
desempenho € remunerado através da variagdo do IBOV. Importante também é
determinar impostos e taxas, como imposto de renda e corretagens, que sao aplicados

as operacoes da carteira para verificar seu resultado liquido.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico deste trabalho serd desenvolvido em torno das teorias
modernas de selecdo de portfolio, em especial, o trabalho apresentado por Harry
Markowitz em 1952 através do pioneiro artigo Portfolio Selection. Schiroky (2007) coloca
que esse artigo “foi o primeiro passo para a moderna teoria do portfélio e analise de

investimentos”.

2.1CONCEITO DE RISCO

Uma definicdo simples de risco dada por Weston e Brigham (2000, apud
GONCALVES JUNIOR, PAMPLONA, MONTEVECHI, 2002) é a que considera 0 risco
como uma possibilidade de que algum acontecimento desfavoravel venha a ocorrer, um
perigo. Em financas as medidas de variancia sao classicamente utlizadas para
quantificar o risco, considerando que o investidor possui um retorno esperado para o
investimento, as variagcdes em torno dessa expectativa podem ser consideradas como
um risco ao investimento.

Segundo Lustosa (1982, apud DA SILVA, TAMBOSI FILHO, 2000) a principal
contribuicdo de Markowitz foi tornar mais operacional o conceito de risco e combina-lo,
na analise econbmica, com o Teorema de Utilidade Esperada de Von Neumann e
Morgensten. Markowitz (1952) faz isso justamente lancando as premissas de utilizacéo
dos conceitos estatisticos de média, como retorno esperado, e variancia, como risco, de

uma carteira de investimentos com mais de um ativo.
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2.2 MODELO DE MARKOWITZ

2.2.1 Regras de comportamento do investidor

Markowitz inicia sua teoria no artigo Portfolio Selection discutindo algumas regras
relativas ao comportamento do investidor no processo de selecédo de carteiras de
investimento. A primeira delas € que “o investidor deve (ou deveria) maximizar o retorno
esperado” (Markowitz, 1952), em seguida ele considera a regra de que “o investidor deve
(ou deveria) considerar o retorno esperado uma coisa desejavel e a variancia do retorno
uma coisa indesejavel” (MARKOWITZ, 1952).

Acontece que tais regras sao excludentes entre si, uma vez que a primeira conduz
a nao diversificacdo do portfolio em busca de um maior retorno e, com isso, para a
segunda regra, ndo ha modificacdo na variancia do portfolio, conforme explicitado na
afirmacao a seguir: “o portfolio com maximo retorno esperado n&o necessariamente tem
a minima variancia. H4 uma taxa em que os investidores podem esperar maiores retornos
assumindo maiores variancias, ou reduzindo variancia abrindo méao de retorno esperado”
(MARKOWITZ, 1952). A partir disso, o trabalho parte para a definicdo dos termos
estatisticos capazes de possibilitar o estudo da relacao entre retorno e variancia de uma
carteira.

Essas regras de comportamento e interpretacdes sdo simples e importantes, pois,
sdo as bases da expectativa de comportamento racional e l6gico por parte do investidor
(primeira regra) e da teoria de controle de risco por meio da diversificagdo da carteira
(segunda regra).
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2.2.2 Retorno Esperado da Carteira

Markowitz (1952) define uma carteira de investimentos como sendo a combinacao
linear (ou soma ponderada) de n ativos randomicos, onde tem-se que o0 retorno da
carteira pode ser medido como:

R= oyR; + ayR, + -+ ayR,
sendo a, = k,e YXta, =1.

Como os valores de a, sdo constantes e R € uma equacao linear, a média de R
ou o valor esperado E(R) é dado por:

E(R) = a;E(Ry) + a,E(R,) + -+ + a,E(Ry)

2.2.3 Variancia da Carteira

Para a variancia da carteira o célculo ndo é tdo simples. A variancia de uma

variavel aleatdria X é definida como:
Var(X) = 6% = E(X — E(X))

Porém, a variancia de duas varidveis aleatérias combinadas linearmente néo

possui a mesma propriedade do retorno esperado, ou seja:
Var(X; + X,) # Var(X,) + Var(X,)

Assim, para calcular a variancia de R, devemos primeiro definir o conceito de

covariancia, como sendo:
cov(Xy, X5) = E{[X; — E(X)][X, — E(X2)]}

onde cov(Xy,X;) = var(X;).

Dessa forma, a variancia de R, na verdade, é o calculo da covariancia da soma

ponderada a;R1; + a,R, + -+ a,R,. Que pode ser representada pela equacéo abaixo:

n n

n
Var(R) = 0% = Z a’Var(R;) + 2 Z Z a;a;cov(R;, R;)

i=1 i=1 j=2
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2.2.4 Fronteira eficiente

Uma vez definidos os conceitos de retorno esperado e variancia para uma carteira,
bem como as regras de comportamento do investidor, retornamos ao desenvolvimento
do modelo de Markowitz como sendo a interpretacdo matemética para o problema de
maximizar o retorno com a minimizacao do risco de um portfolio.

Assim, Markowitz (1952) coloca que o investidor tem uma série de combinacdes
entre E(R) e o%(R) dependentes da sua escolha durante a montagem do portfolio, ou
seja, dependente de a4, ay, ...,ay,onde Y la, =1ea, = 0. A conclusdo seguinte é de
que ha um conjunto finito de pares E(R) e ¢(R) onde o investidor pode escolher (ou
deveria) uma combinacdo eficiente, ou seja, uma combinacdo que tenha a minima
variancia para um dado retorno esperado, ou 0 maximo retorno para uma dada variancia.

A esse conjunto de combinacdes é dado do nome de fronteira eficiente e ele é

graficamente mostrado por Markowitz (1952) na Figura 2 abaixo.

Figura 2 — Fronteira eficiente de Markowitz.

afficiont
———E,V combinations

Fonte: MARKOWITZ, 1952.
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Analisando a Figura 2, podemos facilmente ver que ha apenas um portfolio em que
h& a variancia minima, bem como apenas uma combinacdo de ativos com o retorno
esperado maximo e as combinac¢des que se situam entre esses pontos sdo as carteiras

da fronteira eficiente.

2.3DIVERSIFICACAO

Um conceito importante derivado do modelo proposto por Markowitz € a
comprovacdo da diversificacdo como maneira de diminuir os riscos associados. Isso
porque a variancia de uma soma ponderada sempre sera menor que a soma individual
das variancias dos ativos que a compdem. O que pode ser deduzido da propriedade de
que cov(Xy,X;) = var(X;).

Mesmo quando consideramos ativos com variagdes iguais, o que nao se verifica
na realidade, a variancia da carteira sera igual a variancia de um deles, logo, quando as
variacfes entre eles forem diferentes, havera uma covariancia que permitira a reducao
do risco. Com isso, conseguiu-se demonstrar matematicamente que a diversificacao
realmente reduz o risco dos investimentos, mas nao sem abrir mao do retorno esperado
da carteira total.

O trabalho de Markowitz (1952), no artigo Portfolio Selection, prossegue
demonstrando geometricamente a obtencdo e as caracteristicas da fronteira eficiente
para uma carteira de trés ativos, porém, para o presente trabalho, o exposto acima é o
arcabouco tedrico suficiente para prosseguimos com o trabalho de analisar a proposta
de se utilizar dos dados sobre a inflagdo e bolsa para determinar uma proporgéo de

alocacao entre renda fixa e variavel no mercado brasileiro.
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3 RESULTADOS

3.1PROPORCOES PARA VARIANCIA MINIMA

3.1.1 Dados IPCA

Conforme metodologia proposta, a programacdo da planilha para o calculo das
propor¢cdes de variancia minima inicia-se com o levantamento dos dados do IPCA
acumulado nos 12 meses anteriores, entre junho de 1999 e dezembro de 2016. A
utilizagcéo de dados anualizados para o IPCA, em detrimento de dados mensais, mostrou-
se mais adequada em funcao da variacdo mensal do IPCA 12 meses possuir a mesma
ordem de grandeza que a variacdo mensal do IBOV, conforme explicitado na Tabela 1.

Os dados foram entéo tratados para se obter a variacdo mensal do IPCA 12 meses
ao longo do periodo definido em 1.4.1, os mesmos podem ser visualizados na Figura 3.

Figura 3 - Variacdo Mensal do IPCA 12 meses
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2017.
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3.1.2 Dados IBOV

Para o IBOV realizou-se também o levantamento de dados para o mesmo periodo
do IPCA 12 meses. Neste caso considerou-se a variacdo mensal direta do IBOV, que é
apresentada graficamente na Figura 4.

Figura 4 - Variagdo Mensal do IBOV
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2017.

3.1.3 Caélculo das propor¢des para variancia minima

3.1.3.1 Variacdo média

De posse dos dados de variagdo mensal do IPCA 12 meses e IBOV, Figura 3 e
Figura 4, e visando o céalculo das proporcdes para varidncia minima proposto por
Markowitz, Figura 2, foi calculado a média mével de 12 periodos da variagdo mensal do
IPCA 12 meses e IBOV. Os resultados sdo mostrados na Figura 5.
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Figura 5 — Variagdo média IPCA 12 meses e IBOV

15,000000%

10,000000%

5,000000%

0,000000%

-5,000000%

-10,000000%

e Retormno Medio IPCA 12meses = Retorno Méedio IBOV 12meses

Fonte: Elaborado pelo autor, 2017.

3.1.3.2 Variancias individuais e covariancia

ApoOs a obtencao da variacdo média de 12 periodos foi efetuado o célculo da
variancia para IPCA 12 meses e IBOV, e a covariancia entre IPCA 12 meses e IBOV,
considerando sempre o mesmo periodo de 12 meses. Para tal, utilizou-se as férmulas
pré-programadas no programa Microsoft Excel 2016 “vap.p” e “covariagdo.p”. Os
resultados estéo evidenciados na Figura 6.

Inicialmente ja € possivel visualizar na Figura 6 um comportamento importante da
relacdo entre o IPCA 12 meses e IBOV: sua correlacdo (e covariancia) proxima de zero
ou negativa em grande parte do tempo apds 07/2005. Que, segundo a teoria proposta
por Markowitz (1952), é necessaria ao objetivo de buscar possuir uma carteira

diversificada e com variancia menor que a variancia individual dos ativos.
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Figura 6 - Variancia e Covariancia IPCA x IBOV
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2017.

3.1.3.3 Variancia da carteira

Em seguida, trabalhando os dados de variagdo média, variancia individual e
covariancia dos ativos, foi calculada a variancia da carteira. Para tal, foi utilizada a férmula
apresentada por Markowitz (1952) para a variancia de uma soma ponderada,
apresentada no item 2.2.3. A Figura 7 apresenta um print da planilha utilizada no calculo

das variancias, evidenciando a formula de Markowitz para a variancia da carteira.



Figura 7 - Planilha de célculo das variancias
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Assim, para cada més (linhas) e para cada par de proporcdes (colunas), variando

de 5 em 5 pontos percentuais, de 0% a 100%, foi calculado a variancia da soma
ponderada, de modo que se obteve 21 valores de variancia que, plotados, apresentam
um comportamento quadratico, como pode ser visto na Figura 8 um exemplo para 0 més
de dezembro de 2002.
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Figura 8 — Variancia da carteira para 12/2002
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2017.

Pela Figura 8 fica entédo evidente a possibilidade de se obter, més a més, quais a
propor¢des entre IPCA e IBOV que apresentam variancia minima nesta carteira tedrica
entre IPCA 12 meses e IBOV. No exemplo o ponto de variancia minima esta na proporcao
de 40% em IBOV e 60% em IPCA.

3.1.3.4 Proporcdes para variancia minima

Finalmente, uma vez levantados os dados capazes de plotar a Figura 8 para cada
més, foi identificado quais as combinacdes de carteira que correspondem a variancia
minima em cada um dos meses analisados. Os resultados sdo as propor¢des entre IPCA
e IBOV que minimizam a variancia para cada més, baseado num periodo de 12 meses.
A Figura 9 apresenta um print de resultado do célculo para alguns meses e a Figura 10

apresenta graficamente os resultados das propor¢des calculadas.
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Figura 10 — Propor¢des para variancia minima
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3.2SIMULACAO

Seguindo a metodologia proposta, a seguir exibimos o resultado da simulacéo
desenvolvida para aplicacdo no mercado brasileiro das propor¢cdes calculadas para a
variancia minima entre IPCA e IBOV. Nesse ponto, o calculo do retorno da aplicacdo em
renda fixa é realizado utilizando-se os dados do CDI e a renda variavel o IBOV. A cada
inicio de més é simulado uma operacdo de compra e venda, ou vice-versa, entre CDI e
IBOV de modo a se adequar a proporc¢do calculada. O resultado acumulado ao longo do

tempo é mostrado na Figura 11.

Figura 11 — Retorno da simulacdo
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2017.

Outro resultado relevante da simulacdo foi o comportamento da carteira em
momentos de maior volatilidade do IBOV, como pode ser visto na Figura 12. O modelo
propde uma grande reducdo na posicdo em acdes entre 2004 e 2005, enquanto o
mercado de acdes ainda esta com retornos altamente positivos até meados de 2008. Por

outro lado, o método propde reducdo semelhante em 2007, protegendo da grande queda



25

no mercado ocorrida em 2008 em funcéo da crise financeira mundial, que trouxe grande

volatilidade aos mercados.
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2017.

4 CONSIDERACOES FINAIS
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Os resultados exibidos acima mostram que o trabalho atingiu os objetivos

especificos propostos no item 1.2.2, que foram a coleta dos dados referentes ao CDI,

IPCA e IBOV durante o periodo proposto e elaboragéo de planilhas capazes de calcular

as proporcoes entre renda fixa e variavel utilizando o modelo de variancia minima e

simular a evolucao da carteira obedecendo as proporc¢des definidas pelo modelo.

Considerando a aplicacdo em renda fixa um ativo livre de risco no Brasil, a

estratégia teve resultado positivo, uma vez que a carteira liquida (descontada de imposto

de renda e taxas de corretagem) apresenta retornos superiores a renda fixa e bem

superiores a renda variavel. Conforme pode ser verificado da Figura 11, a carteira bruta

atingiu valorizacao superior a 1000%, a carteira liquida proxima de 800%, 100% do CDI

acumulou algo em torno de 700% e o IBOV proximo a 300%.
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Nos termos colocados por Markowitz (1952), as carteiras calculadas
corresponderam a uma das expectativas de carteiras eficientes, ao superar o retorno
individualizado dos ativos isolados que compde a carteira e por evitar o ativo de maior
volatilidade em momentos de grandes crises nos mercados. Esse comportamento deve-
se a caracteristica quadratica da variancia, ja que o calculo da variancia é o desvio em
relacdo & média ao quadrado, portanto ndo é capaz de distinguir se o desvio € acima ou
abaixo da média. Com isso, grandes desvios acima ou abaixo da média geram grandes
variancias e o modelo direciona para o ativo com menor variancia.

Como proposta de continuidade a exploracdo do tema, pode-se considerar a
aplicagdo da metodologia e ferramentas desenvolvidas neste trabalho utilizando dados
historicos de inflacdo esperada (ex-ante). O objetivo desta abordagem seria adequar os
tempos dos dados fonte, inflagcdo e IBOV, ao fato de o investimento em renda variavel
ser relacionado as expectativas de rendimentos futuros das empresas listadas na bolsa
e a inflacdo, como a utilizada neste trabalho, ser a variacdo de precos passados. Por
isso, a inflacdo esperada parece ser um parametro adequado para a comparacdo com o
IBOV.



27

5 REFERENCIAS

BANCO CENTRAL DO BRASIL — BACEN. Conceito de taxa SELIC; Disponivel em
<http://www.bcb.gov.br/htms/selic/conceito_taxaselic.asp>. Acesso em 14 de Margo de
2017.

Definigao e histérico do COPOM; Disponivel em
<http://www.bcb.gov.br/htms/copom/a-hist.asp>. Acesso em 14 de Marco de 2017.

BM&FBOVESPA, Metodologia do indice  Bovespa; Disponivel  em:
<http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/indices/indices-amplos/indice-bovespa-
ibovespa.htm>; Acesso em 14 de Margo de 2017.

DA SILVA, W. V.; TAMBOSI Filho, E. Composicdo 6tima de ativos em uma carteira
de investimentos: uma aplicacdo pratica usando Markowitz. Revista de Negocios.
Vol. 5 No 4, Blumenau, 2000. Disponivel em:
<http://proxy.furb.br/ojs/index.php/rn/article/view/389>.

GONGALVES JUNIOR, C.; PAMPLONA, E. de O.; MONTEVECHI, J. A. B. Selecéao de
carteiras através do modelo de Markowitz para pequenos investidores (com o uso
de Planilhas eletrénicas). IX Simpep, Bauru, SP, 2002.

INFINITY ASSET, Ranking Mundial de Juros Reais — Fev/17. Disponivel em:<
http://moneyou.com.br/wp-content/uploads/2017/02/rankingdejurosreais210217.pdf>.
Acesso em 12 de Margo de 2017.

KAPLAN, P. D. Asset Allocation Models Using the Markowitz Approach. Disponivel
em:<http://corporate.morningstar.com/cf/documents/MethodologyDocuments/IBBAssoOCI
ates/MarkowitzApproach.pdf>. Acesso em 12 de Marco de 2017.

MARKOWITZ, H. M.; Porfolio Selection. The Journal Finance. New York, The American
Finance Association, 7 (1): p. 77-91, Mar, 1952.

RAUEN, Fabio Jose. Roteiro de investigacao cientifica. Tubardo: Ed. Unisul, 2002

SCHIROKY, M. M. Selecé&o de carteira através do modelo de Markowitz. Disponivel
em:<https://www.lume.ufrgs.br/bitstream/handle/10183/103194/000590336.pdf?sequenc
e=1>. Acesso em 15 de Abril de 2017.

TAMBOSI Filho, E.; Marcado de capitais e bolsa de valores: livro didatico / EImo
Tambosi Filho , Claudio Alvin Zanini Pinter; Palhoga: UnisulVirtual, 2015.


http://www.bcb.gov.br/htms/selic/conceito_taxaselic.asp
http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/indices/indices-amplos/indice-bovespa-ibovespa.htm
http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/indices/indices-amplos/indice-bovespa-ibovespa.htm

