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Resumo: A ESTRUTURACAO DE CARTEIRAS DE INVESTIMENTOS NO MERCADO
DE RENDA VARIAVEL TEM EXIGIDO MUITO EMPENHO NAS ANALISES
DAS ACOES PARA NAO INCORREREM EM PERDAS. METODOLOGIAS
PARA MINIMIZAR ESSE RISCO DEVEM SER APLICADAS COM O
INTUITO DE TORNA-LAS MAIS ATRATIVAS, VINDO A SER UM DOS MAIS
FAMOSOS O MODELO DE MARKOWITZ PARA ESTRUTURACAO DE
FRONTEIRAS EFICIENTES DE RISCO X RETORNO. ESSA PESQUISA
APLICOU O MODELO PARA ELABORACAO DE CARTEIRAS ORIUNDAS
EXCLUSIVAMENTE DE ACOES QUE COMPOEM O INDICE IBRX-50, POR
SE TRATAREM DE ATIVOS DE GRANDE LIQUIDEZ, OFERTANDO MAIOR
ATRATIVIDADE AS APLICACOES. OUTRAS TRES VERTENTES DESTA
FRONTEIRA FORAM CRIADAS: (1) ATRAVES DE UM FILTRO NAS ACOES
DE MAIOR CAPACIDADE FINANCEIRA, VIA ANALISE
FUNDAMENTALISTA; (2) INCLUSAO DE ACOES COM BETAS MAIORES
QUE 1, ORIGINANDO CARTEIRAS AGRESSIVAS E, (3) INSERINDO
ACOES COM BETAS MENORES QUE 1, ACARRETANDO EM CARTEIRAS
CONSERVADORAS. QUATRO CARTEIRAS AINDA FORAM DESTACADAS
COM O OBJETIVO DE SUPERAREM O BENCHMARK (IBOVESPA) ASSIM
COMO OFERTOU-SE A POSSIBILIDADE DE ANALISE DOS RETORNOS
DAS CARTEIRAS EM COMPARACAO AO BENCHMARK, ATRAVES DAS
FRONTEIRAS EFICIENTES DE RETORNOS DO ATIVO X TRACCKING
ERROR.

Palavras-chaves: CARTEIRAS DE INVESTIMENTOS; FRONTEIRAS EFICIENTES;
MODELO DE MARKOWITZ.
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IMPLEMENTATION OF THE MARKOWITZ MODEL
SHARES THE IBRX-50 IN STRUCTURING EFFICIENT

Abstract:

Keyword:

FRONTIERS IN PORTFOLIO INVESTMENTS

THE STRUCTURING OF PORTFOLIO INVESTMENTS IN THE EQUITIES
MARKET HAS REQUIRED MUCH EFFORT ON ANALYZES OF SHARES
NOT TO INCUR LOSSES. METHODOLOGIES TO MINIMIZE THIS RISK
MUST BE APPLIED IN ORDER TO MAKE THEM MORE ATTRACTIVE,
BEEN ONE OF THE MMOST FAMOUS MARKOWITZ MODEL FOR
STRUCTURING EFFICIENT FRONTIERS OF RISK AND RETURN. THIS
RESEARCH APPLIED THE MODEL FOR DEVELOPMENT OF
PORTFOLIOS ORIGINATED EXCLUSIVELY OF STOCKS COMPRISING
THE INDEX IBRX-50, BECAUSE THEY ARE HIGHLY LIQUID ASSETS,
OFFERING MORE ATTRACTIVE APPLICATIONS. OTHER THREE PARTS
OF THIS BORDER WERE CREATED: (1) THROUGH A FILTER IN THE
ACTIONS OF GREATER FINANCIAL CAPACITY, VIA FUNDAMENTAL
ANALYSIS; (2) INCLUSION OF STOCKS WITH BETAS GREATER THAN 1,
YIELDING AGGRESSIVE PORTFOLIOS, AND (3) INSERTING STOCKS
WITH BETAS LESS THAN 1, RESULTING IN CONSERVATIVE
PORTFOLIOS. FOUR PORTFOLIOS WERE FURTHER HIGHLIGHTED
WITH THE AIM OF OVERCOMING THE BENCHMARK (IBOVESPA) AS
WELL AS OFFERED THE POSSIBILITY OF ANALYSIS OF THE RETURNS
OF PORTFOLIOS COMPARED TO BENCHMARK, THROUGH THE
EFFICIENT FRONTIERS OF THE ASSET RETURNS X TRACCKING
ERROR.

INVESTMENT PORTFOLIOS; EFFICIENT FRONTIERS;
MARKOWITZ MODEL.
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1. Introducéo

Considerado o fortalecimento dos processos gerados pela globalizagéo intensificou-se
0 intercambio entre os paises e consequentemente, 0 mercado acionario ganhou e continua a
ganhar importancia no mercado financeiro internacional. Acompanhando esse movimento,
com o0 objetivo de angariar investimentos externos, muitas economias de paises em
desenvolvimento procuram se abrir no sentido de possibilitar essas interagdes, e, com isso, 0s
seus mercados de capitais tornam-se cada vez mais ativos (BM&FBOVESPA, 2010).

Pode-se dizer com 0 exposto que, na conjuntura atual, o Brasil é detentor de um desses
mercados movimentados de paises emergentes, que cada vez mais angaria necessidades de
investimentos. Entretanto, esse mercado é “de risco com alta instabilidade, [...] o investidor
deve dispor de ferramentas, como apoio a decisdo que o auxiliem [...] montando uma carteira
de agdes que possa minimizar o risco € obter boa remuneracao” (KAUPA; SASSI, 2011,
p.02). No sentido, entdo, de minimizar o risco, os estudos de Markowitz (1952) tiveram
grande relevancia na composicao dos portfdlios. Seu artigo, Portfolio Selection culminou no
desenvolvimento da Moderna Teoria do Portf6lio que, em linhas gerais, permite ao investidor
obter uma desejada remuneragdo com o minimo de risco disponivel dentre as op¢des de
carteiras de ativos.

Frente ao exposto, o principal problema abordado nesta pesquisa € a composicdo de
carteiras de investimentos buscando o aperfeicoamento da relacdo risco e retorno do portfélio
através da Moderna Teoria do Portfélio de Markowitz aplicada a a¢6es do indice IBRX-50, no
periodo de janeiro a marco de 2014. A escolha apenas de acBes que compdem este indice
decorre de sua grande liquidez no mercado, possibilitando desfazer-se rapidamente dos ativos
gue venham a se desvalorizar para novas recomposi¢oes das carteiras. As possibilidades de
variagBes das carteiras serdo desenvolvidas considerando analises fundamentalistas destas
acOes (analise dos grupos de indices financeiros e de mercado) e 0s betas das empresas.

2. Referencial Teérico
2.1 Risco e retorno de um ativo

Com base na histdria do mercado de capitais, os valores de mercado dos investimentos
em acdes, assim como os dos titulos de renda fixa, variam ano ap0s ano. Encontrar a relacao
entre risco e retorno de preferéncia, nesse cenario real de incerteza, é um das grandes
preocupacbes do investidor (SUCOLOTTI, 2007). Assim, a compreensdo adequada das
conceituacdes de risco e retorno é fundamental para analises mais precisas.

Silveira et al. (2009, p. 4), define retorno como “o resultado estimado do capital
aplicado no final do investimento”. Ainda, para Marques et al. (2013), “a taxa de retorno de
um investimento mede a velocidade de como o valor de um investimento cresce ou diminui”.
Assaf Neto (2012) colabora com a temética ao apresentar o calculo do retorno de um titulo a
partir de séries historicas discretas e continuas. Respectivamente:

Rij = ((Aj—a1) / Aja) . 100

Em que: Rjj representa o retorno do ativo “i” no periodo “j”; Aj representa o valor do

(13420

ativo no periodo “j”; Aj.1 representa o valor do ativo no periodo “j-17.
Rij =In (Aj / Aj-l) . 100

Em que: In representa o logaritimo natural (neperiano)

Conforme definicdo de Gitman (2008, p. 190): “O valor esperado do retorno [...] € o
retorno mais provavel de um ativo”. Ross, Westerfield e Jaffe (1995) destacam, por sua vez,
que é possivel calcular esse valor uma vez possuindo a distribuicdo de frequéncia dos
retornos, isto €, 0 nimero de observacdes de cada retorno em uma dada série historica de
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retornos. Considerando a média ponderada que, como destaca Kazmier (2007, p. 52), “é uma
média aritmética na qual cada valor € ponderado de acordo com a sua importancia no grupo
como um todo”, o valor esperado de retorno do ativo poderia ser calculado da seguinte forma:

Ri=ZX (Ris. Py)

Onde: R; representa o retorno esperado do ativo “i”; Rif representa o retorno “f” do
ativo “i”’; F representa o nimero de elementos analisados; Pi representa a probabilidade
estimada do retorno.

Uma forma alternativa de célculo seria considerar que cada retorno tem a mesma
probabilidade de acontecer no futuro e utilizar a média aritmética, simplificando a equacao:

Re= ("1 Ri) /N

No gual: Rij representa o retorno do ativo “i”” no periodo *“j”’; N representa o nimero de
periodos passados.

Brigham et al. (2012, apud KOBAYASHI; MENEZES; THEILACKER, 2012)
lembram que nenhum investimento por parte do investidor seré realizado se a taxa de retorno
ndo for suficientemente boa para recompensa-lo pelo risco assimilado. Portanto, os célculos
de riscos passam a complementar a analise do retorno, dando origem a uma andlise conjunta.

Quanto a terminologia risco, é possivel encontrar uma grande variedade de defini¢bes
na literatura. Para Gitman (2008, p. 184), “a palavra risco ¢ usada como sindonimo de incerteza
e refere-se a variabilidade dos retornos associados a um ativo”. Alternativamente, Kaupa e
Sassi (2011) consideram o risco como a possivel variagdo do rendimento esperado de um
investimento, sendo essa variacdo proporcional ao tamanho do risco assumido, ou seja, quanto
maior, maiores poderao ser 0s ganhos ou as perdas.

Em termos de mensuracdo do risco, Ross, Westerfield e Jaffe (1995) consideram a
variancia e o desvio-padrao (variabilidade ou dispersdo) como as medidas mais utilizadas. De
acordo com Marques et al. (2013), a variancia mede o afastamento da taxa de retorno
esperada pelo investidor (taxa média de retorno) e pode ser calculada da seguinte forma:

Var(R)) = 6% = (V=1 (Rij—R)?) /N

Em que: R; representa o retorno esperado do ativo “i”; Rij representa o retorno do
ativo “i” no periodo “j”; N representa o nimero de periodos passados; Var (Ri) representa a
variancia do ativo “1”.

Assim como a variancia, o desvio-padrao também pode ser utilizado como célculo da
dispersdo, pois e simplesmente a raiz quadrada da variancia (MARQUES et al., 2013). Ent&o,
seu célculo é o que se segue:

6 = \o% = WVar(R;) = VE(R;j — R)*/ N

No qual: Var (Ri) representa a variancia do ativo “i”’; 6; representa a raiz da variancia,
ou desvio-padrio do ativo “i”.

Existe uma correlacdo positiva entre risco e retorno de ativos, de forma que
geralmente riscos maiores levam a retornos maiores, e riscos menores, também a retornos
menores. Devido a esse fato, torna-se importante, na intencdo de elevar os rendimentos, a
busca por formas que ndo comprometam o risco (SILVEIRA et al., 2009).

2.2 Diversificacao do risco
Assaf Neto (2012, p. 224) resume no que consiste a diversificagdo do risco:

Por meio do conceito da diversificacdo, é possivel esperar que ativos
com risco possam ser combinados no contexto de uma carteira
(portfélio) de forma que se apure um risco menor que aquele
calculado para cada um de seus componentes. Desde que 0s retornos
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dos ativos ndo sejam perfeita e positivamente correlacionados entre si,
ha sempre reducdo do risco da carteira pela diversificagao.

Entretanto, o autor complementa seu raciocinio ao alertar que a reducdo pela
diversificacdo ird acontecer até um limite, ou seja, ndo se pode eliminar completamente o
risco. Este fato ocorre porque o risco de uma carteira pode ser dividido em risco diversificavel
e risco sistematico. Segundo Gitman (2008), o risco chamado diversificavel esta relacionado
as causas aleatdrias, envolvendo diretamente a empresa; enquanto o risco sistematico (nao
diversificavel) estd associado ao mercado como um todo, afetando a todas as empresas
inseridas nesse contexto econdmico. Fatores macroecondémicos que podem afetar todas
empresas invariavelmente sdo: a taxa Selic, a inflacdo, o nivel de risco do pais, decisdes do
governo de politica de crédito, etc. O risco diversificavel, por sua vez, pode ser eliminado
com a inclusdo de ativos de caracteristicas diferentes na carteira, reduzindo o perigo de um
eventual colapso de um setor ou empresa influenciar os demais que compdem a carteira.
Dessa forma, podemos concluir a seguinte equacgéo do risco: Risco total = Risco sistematico +
Risco diversificavel, conforme comportamento do risco de uma carteira apresentado na Figura
1 a sequir:

s Risco Total == == =Risco Sistematico

Risco diversificawvel,
y risco especifico, ou
rizcondo sistematico

Risco da v
carteira de
investimentos

Fiscondo diversificavel,
tisco de mercado, ou
tisco sistematico

o 5 10 135 20 25
Nimero de titulos
Figura 1 — Risco da carteira de investimentos Fonte: Adaptado de Ross, Westerfield e Jaffe (1995)

E possivel observar que, com o aumento do nimero de titulos (ou ativos) na carteira, 0
risco é diluido até o limite minimo, restando apenas o risco nao diversificavel.

2.3 Moderna Teoria do Portfélio

Para Markowitz (1952) o retorno esperado de uma carteira pode ser calculado pela
média ponderada dos retornos esperados dos ativos que a compfe, para 0S quais 0S pesos
representam a participacdo do ativo no portfélio:

Rp:ZXi.Rt

Onde: R, representa o retorno esperado do portfolio “p”; Xi representa a participagao
do ativo “i” no portfolio; n representa o total de ativos no portfolio.

Quanto ao risco de uma carteira diversificada, ele “depende nao somente do risco de
cada elemento que a compde e de sua participagdo no investimento total, mas também da
forma como seus componentes se relacionam (covariam) entre si” (ASSAF NETO, 2012, p.
232). Dessa forma, o risco de um portfélio de dois ativos, A e B, pode ser definido da
seguinte maneira (SILVA, 2008; ASSAF NETO, 2012; KOBAYASHI; MENEZES;
THEILACKER, 2012):

02p= (XZA X GZA) + (XZB . GZB) +2.Xa.Xg. COVA,B
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Em que: 02p representa a variancia do portfolio “p”; 6°a representa a variancia do ativo

“A”: GZB representa a variancia do ativo “B”; Xa representa a participagdo do ativo “A” no
portfolio; Xg representa a participagdo do ativo “B” no portfolio; COVpg representa a
covariancia entre os ativos “A” e “B”.

Como pbde ser observado, o célculo do risco do portfélio com dois ativos foi obtido
pela soma dos quadrados. Kazmier (2007, p. 262) expressa que a covariancia “mede a
extensdo para a qual as duas variaveis ‘variam juntas’ [...]” € que em seu calculo, “um sinal
positivo indica uma relacdo direta enquanto um sinal negativo indica uma relagdo inversa”.
Sua formula, considerando os dois ativos, A e B, é:

Z?;l[[RA}' B R_A) X [RE_;" B E)]
N

Em que: Ra representa o retorno esperado do ativo “A”; Raj representa o retorno do
ativo “A” no periodo “j”; Rg representa o retorno esperado do ativo “B”; Rg;j representa o
retorno do ativo “B” no periodo “j”’; N representa 0 numero de observacdes (periodos).

Através da formulagdo, € possivel observar que, se as varidveis “andarem” na mesma
direcdo em relacdo a sua respectiva media, a covariancia tendera a um valor positivo. Como a
covariancia ndo possui uma medicdo de forma padronizada, recomenda-se utilizar o
coeficiente de correlacdo, cujos valores variam de -1,00 até 1,00 (sendo 0 minimo quando as
duas variaveis movem-se perfeitamente em direcGes opostas e 0 maximo quando se movem
perfeitamente na mesma direcdo). O coeficiente de correlacdo pode ser definido pela seguinte
relacdo (Kazmier, 2007):

pPAB = (COVAB)/ (GA . GB)

Onde: pap representa a correlagdo dos ativos “A” e “B”; oa representa o desvio-
padrao do ativo “A”; og representa o desvio-padrao do ativo “B”

Com a substituicdo do coeficiente de correlacdo na equacdo do risco da carteira de
investimentos, chega-se ao seguinte:

oV z =

Gzp: (XZA . GZA) + (XZB . GZB) +2.Xa.Xp. PAB - OA.OB

Da expressao, é possivel afirmar que ativos com menor correlagéo entre si diminuem o
risco do portfolio. Silva (2008, p.05) argumenta que “o modelo mostra a necessidade de se
encontrar ativos com baixa correlagdo entre si, para que possa minimizar as perdas do outro”.

Assim, a avaliacdo do risco de um portfdlio de n ativos, em conformidade com o
exposto e de acordo com Markowitz (1952), € dada pela seguinte expressao:

Gzp = Z(Xzi . Gzi) + 22X X pij - Gi.0j
Conforme afirma Marques et al. (2013), o trabalho de Markowitz elimina a ideia de

que o risco de um portfolio sempre sera reduzido quando da composi¢do de carteiras com a
selecdo de quaisquer ativos, dada de forma aleatéria.

2.4 Fronteira eficiente

Dado um conjunto de ativos, € possivel formar inimeros portf6lios com a combinacéao
dos mesmos em diferentes participacGes e obter as mais variadas relacGes entre risco e
retorno. De acordo com Markowitz (1952), um investidor sempre buscara a otimizagao entre
risco e retorno de um portfélio, e isto é dado pela fronteira eficiente. Para um dado retorno,
buscard a combinacdo que traga 0 menor risco. Para um determinado risco, buscara a relacéo
que traga o maior retorno. Conforme simplifica Assa Neto (2012, p. 242), “na fronteira
eficiente, é possivel selecionar uma carteira que apresenta, para determinado retorno, 0 menor
risco possivel”.
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Conforme simplifica Assa Neto (2012, p. 242), “na fronteira eficiente, ¢ possivel
selecionar uma carteira que apresenta, para determinado retorno, o menor risco possivel”. A

Figura 2 ilustra um exemplo:
ER)=F,
(Retorno
esperado}

Desvio-padréo (¢}
Figura 2 — Fronteira Eficiente. Fonte: Assaf Neto (2012)

O investidor que quiser escolher uma carteira da fronteira eficiente e, portanto,
otimizada, devera escolher uma carteira que esteja na linha MW. As demais escolhas ndo sdo
Otimas. Assim, a questao restante é qual carteira otimizada escolher dado o grau de aversao ao
risco do investidor.

2.5. Modelo de precificacdo de ativos

Proposto inicialmente por Sharpe (1964), o Capital Asset Pricing Model (CAPM) tem
como um de seus principais aspectos o calculo do coeficiente beta: um indicativo de risco
empresarial. O modelo apresenta o contexto da adi¢gdo um ativo a uma carteira diversificada e
seu impacto no retorno para remunerar adequadamente o seu risco (ASSAF NETO, 2012). O
indice beta, portanto, considera a comparacdo do risco de um ativo em relacdo ao risco de
uma carteira suficientemente diversificada, também chamada carteira de mercado. Ainda,
segundo Ross, Westerfield e Jaffe (1995, p. 225) “o retorno esperado de um titulo deve estar
positivamente associado ao seu beta”. Essa relacdo ¢ chamada de linha de mercado de titulos,
ou SML, que € o proprio CAPM, sendo calculado pela formulacao:

Ri = RF+B.(R|\/|—R|:)

Em que: R; representa o retorno esperado do ativo “i”’; Rg representa o retorno do ativo
livre de risco; Ry representa o retorno esperado da carteira de mercado

Salienta-se, entretanto, que os retornos exigidos pelo CAPM podem ser vistos apenas
como aproximacdes da realidade, uma vez que ndo ha garantias de que o beta influencie a
variabilidade futura dos retornos (GITMAN, 2008).

3. Coleta de dados e metodologia

A otimizagdo foi realizada através da ferramenta de otimizagdo de carteiras do
Economatica®. Foram consideradas todas as acGes do IBrX-50 como ativos, exceto as acdes
KROT3 e UGPA3. A projecdo foi considerada para a data de 01/01/2019. Os retornos
projetados foram calculados através do CAPM. O ativo livre de risco (risk free) foi o titulo do
tesouro LTN, com retorno nominal projetado na data de 68,23%. O benchmark, retorno que
serve de referéncia para a projecdo da cotacdo de todos os ativos, foi o retorno do indice
IBOVESPA, projetado pelo retorno médio anual de 2003 a 2013. Portanto, o retorno
benchmark do periodo foi de aproximadamente 21,43% ao ano. Na data de projecdo, ou seja,
01/01/2019, aproximadamente quatro anos e meio da data desta pesquisa, 0 retorno
benchmark total atingiu 96,42%. Seu risco foi contabilizado em 48,69%.

Para a anélise da formacéo das carteiras de investimentos, foram consideradas quatro
situacBes: (1) Sem restricdo, com todos os ativos do IBrX-50; (2) Restrito aos ativos
selecionados pela analise fundamentalista (26); (3) Restrito aos ativos do IBrX-50 com indice
beta acima de 1,0 (agressivo); (4) Restrito aos ativos do IBrX-50 com indice beta abaixo de
1,0 (conservador).
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4. Analise dos resultados
4.1 Fronteira eficiente e restricoes

A partir do médulo de otimizacdo de carteiras do Economatica® pode-se tracar as
curvas que representam as fronteiras eficientes, de acordo com a aplicacdo de cada uma das
restricdes supracitadas, para os ativos componentes do indice estudado. O grafico resultante
da aplicacdo do software pode ser observado na Figura 3.

A -
Retormo -
B30 o Anilise
7 Fundamentalista
FETES O
100% D -~ ="""" CYRE3
- ’-' ‘-‘
BRAP4
o]
IT5A4
@
)
HOTXS
o .
Risco

-

Figura 3 — Fronteiras eficientes de acordo com as restri¢oes Fonte: Autor

No gréafico estdo presentes as fronteiras eficientes, pontos representando alguns ativos
de referéncia e os pontos destacados A, B, C e D. Em relacdo as fronteiras, cada ponto em sua
extensdo representa uma combinacdo de ativos, eficientes em relacdo aos pares de variaveis
de risco e retorno, sendo a mais eficiente delas a fronteira do 1BrX-50, por apresentarem as
melhores opcdes de retorno para um determinado risco. Os pontos dos ativos representam
investimentos compostos por 100% de uma Unica agdo, retornando uma Unica relagdo entre
risco e retorno. Por outro lado, os pontos representados de A até D representam carteiras
otimizadas com o0 objetivo de superarem o retorno do benchmark (retorno ativo positivo)
aproximadamente no mesmo patamar. O ponto A representa uma carteira da fronteira
eficiente do IBrX-50; o ponto B, uma carteira da analise fundamentalista; o ponto C, carteira
do beta acima de 1; e o D, finalmente, do beta abaixo de 1. Salienta-se que por fronteira
eficiente do IBrX-50 entende-se a série de carteiras que podem ser compostas mesclando as
acOes formadoras do indice.

E possivel destacar na figura, também, a marca do retorno aproximado do benchmark
(92%) no eixo do retorno, assim como a marca do retorno aproximado das carteiras que se
esperam superar 0 benchmark (retorno ativo aproximado de 4,1%). Observa-se que o
comportamento das curvas nesse intervalo apresenta se¢oes distintas.

De uma maneira geral, para retornos proximos do benchmark, as fronteiras, com
excecao para beta acima de 1,0; remuneram a riscos semelhantes, ndo havendo tanta diferenca
entre as mesmas. O mesmo ndo acontece quando o patamar de retorno atinge valores por volta
de 100%. Ha uma aproximacédo da curva de beta acima de 1,0 e um distanciamento do beta
abaixo de 1,0 em relacdo a fronteira mais eficiente considerada. A fronteira eficiente da
analise fundamentalista continua préxima.

Conforme se aumenta o retorno desejado, as fronteiras do beta acima de 1,0 e do
IBrX-50 se assemelham cada vez mais, enquanto a da analise fundamentalista comeca a de
distanciar e a do beta abaixo de 1,0 gera uma inclinacdo que a distancia ainda mais das
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demais. As varias relacdes de risco e retorno das carteiras de A a D e ativos isolados,
presentes na Figura 3 sdo apresentadas numericamente na Tabela 1:

Tabela 1 — Risco e retorno dos portfolios

Portfélio | Retorno | Risco Ativo | Retorno | Risco
Carteira A | 100,3817 | 55,41007 | PETR3 |102,9113 | 78,98918
Carteira B | 100,5574 | 56,86893 | CYRE3 |101,9559 | 81,81829
Carteira C | 100,2204 | 56,63955 | BRAP4 | 97,27737 | 67,31234
Carteira D | 100,0928 | 64,74644 | 1TSA4 |95,07103 | 61,35479
HGTX3 | 89,5912 | 73,8997
Fonte: Elaborado pelos Autores

Com as informacdes da tabela constata-se a desvantagem da carteira D em relacéo as
demais para 0 mesmo retorno. Evidencia-se ainda que, com a selecdo de ativos pela analise
fundamentalista (carteira B) e posterior otimizacdo da carteira, é vidvel obter o mesmo retorno
com risco semelhante ao da fronteira eficiente composta por todas as acGes do IBrX-50
(carteira A). A vantagem operacional da carteira B esta no fato de lidar com praticamente
metade das opcdes do indice IBrX-50, além de possibilitar o investimento em um grupo seleto
de confianca do analista ou do investidor, por apresentarem excelentes indicadores financeiros
nas analises fundamentalistas.

Por fim, graficamente, permite-se ao investidor a andlise de estratégias a serem
adotadas de acordo com o retorno desejado. A Figura 4, a seguir, ilustra possibilidades de
preferéncia, em que os pontos E, F e G representam as interse¢des das fronteiras eficientes e
também as mudancas de preferéncia do investidor. O ponto E, por exemplo, representa o
retorno para o qual a estratégia conservadora e a agressiva se igualam. Para retornos acima
desse ponto, o0 analista deve optar pela estratégia agressiva, e para baixo, 0 contrario, ou seja,

estratégia conservadora.
M

Retorno

B e— 4" -~ - Andlise

..-'; <~ Fundamentatista

-

100%:

"%

Risco .

o

Figura 4 — Pontos de preferéncia. Fonte: Elaborado pelos autores.

O ponto F ainda mostra o ponto de preferéncia entre os ativos selecionados pela
andlise fundamentalista e a estratégia agressiva. Caso o investidor deseje retornos acima do
retorno nesse ponto, deve optar pela estratégia de selecionar ativos com beta acima de 1,0.
Finalmente, o ponto G representa o ponto o qual, para retornos maiores, a preferéncia entre a
curva do I1BrX-50 e da estratégia agressiva € a mesma.

4.2 Tracking error x retorno ativo

As fronteiras eficientes também podem ser apresentadas em termos de retorno ativo e
tracking error, o que permite uma analise diferenciada, tendo como foco o desempenho
relativo ao benchmark. Por retorno ativo, entende-se o retorno menor ou maior do ativo ou
portfolio em relacdo ao retorno do benchmark. Quanto ao tracking error, esse é dado pelo

6’ p) ENGENHARIA_DE
. ) PRODUCAO 9



@ XXI SIMPOSIO DE ENGENHARIA DE PRODUGAO
As Demandas de Infraestrutura Logistica para o Crescimento Econémico Brasileiro

XXI SIMPEP Bauru, SP, Brasil, 10 a 12 de novembro de 2014

risco do ativo ou portfolio em relacdo ao risco do benchmark. O resultado obtido pode ser
compreendido da Figura 5:

M

Retorno
Ativo

5
“‘
.

Fundamentalista

2.42%
T Beta< 1

0%

2% | |
Figura 5 — Fronteiras eficientes em tracking error x retorno ativo Fonte: Elaborado pelos autores.

O gréfico permite avaliar as mesmas fronteiras eficientes. Constata-se, entretanto, que
0 retorno pode assumir valores positivos e negativos. Escolher uma carteira que se localize
abaixo da linha de retorno ativo zero significa assumir um risco maior por um retorno menor
em relacdo ao benchmark. A andlise para retornos ativos positivos, porém, permite a
avaliacdo do custo beneficio ao desejar retornos maiores. Como exemplo, o ponto H apresenta
um retorno ativo de 2,42% e um tracking error de 17,86%. Nesse caso, o tracking error
representa a penalidade a qual a opcdo estd sujeita pelo retorno escolhido acima do
benchmark. A medida que se escolhe retornos ativos cada vez maiores, proporcionalmente a
penalidade também se acentua, considerando isoladamente cada uma das fronteiras eficientes.
Este mesmo ponto também representa um ponto de preferéncia. Para retornos acima desse
ponto, a escolha da estratégia agressiva € prioritaria em relacdo aos ativos da andlise
fundamentalista. Este ponto é o mesmo ponto F da Figura 4.
5 Consideracdes Finais

A montagem de carteiras de investimentos que possibilitem retornos maiores que
aplicacbes em ativos livres de risco tem se tornado um processo arduo, frente as diversas
carteiras que tém gerado retornos negativos no mercado. Desta forma, um filtro de ativos que
possuam maior liquidez e capacidade financeira pode ser um ponto de partida que possibilite
maiores chances de obter-se melhores resultados. Nesta pesquisa, entdo, foram geradas
carteiras de investimento com todos ativos que compdem o indice 1BrX-50, formado pelas
acOes mais liquidas da BM&FBovespa; na sequéncia, aplicou-se um segundo filtro através da
andlise fundamentalista destas acGes para consecucdo de uma carteira com 0s ativos de
melhor desempenho financeiro. Outras duas possibilidades ainda foram ofertadas, para
atender perfis que demonstrem maior ou menor aversdo ao risco: incluindo ativos com betas
maiores que 1 e ativos com betas menores que 1, respectivamente.

Como resultado, foram geradas quatro fronteiras eficientes que demonstram a melhor
eficiéncia em relagdo aos pares de varidveis de risco e retorno para cada carteira, ficando a
encargo do investidor a escolha em conformidade com seu perfil. Ainda, quatro carteiras
otimizadas representadas pelos pontos de A até D foram destacadas com o objetivo de
superarem o retorno do benchmark (retorno ativo positivo) aproximadamente no mesmo
patamar. Notou-se uma desvantagem da carteira D em relacdo as demais. Os pontos de
cruzamento das fronteiras (E, F e G) representam os mesmos valores de risco X retorno para
diferentes composicOes de carteiras. Caso o investidor opte por analisar o retorno das carteiras
em comparagdo ao benchmark, foram oferecidas as fronteiras eficientes do retorno dos ativos
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x traccking error. Cabe um destaque final que, estas sdo possibilidades de otimizacdo de
carteiras de investimentos em um mercado de renda varidvel, ndo garantindo nenhum
resultado certo. O investidor quem deve ponderar sua propensao a correr riscos em aplicagdes

em carteiras mais ou menos agressivas para obtencao de possiveis melhores retornos.
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