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ANALISE DE INVESTIMENTOS PELO MODELO DE
MARKOWITZ: UMA BREVE REVISAO DA LITERATURA E SUA
APLICACAO DIDATICA EM EXCEL

Alessandro Moura Costa !

Resumo: O presente estudo trata-se de uma reviséo sistematica da literatura
sobre a Teoria Moderna do Portfélio, formulada por Harry Max Markowitz em
1952 em seu artigo “Portfolio Selection”, a qual visa a otimizag&o de carteiras
de ativos. A pesquisa baseou-se sob os aspectos: bibliograficos, de pesquisa
documental e construcdo e aplicacdo didatica da Diversificacdo de Ativos em
Excel, com a utilizacdo de dados hipotéticos (apenas para compreensdo do
modelo) para embasar a respectiva teoria de Markowitz. Foi dada énfase aos
conceitos inerentes a area de investimentos e na parte estatistica, visando
simplificar e tornar a leitura de facil compreensdo, mesmo para leitores leigos,
servindo de base para que possam se aprofundar no tema. Como resultado foi
possivel observar o impacto que a contribuicdo de Markowitz trouxe para o
desenvolvimento das teorias sobre mercados financeiros.

Palavras-chave: Analise de Investimentos; Markowitz; Otimizag&o de Portfolio.
Classificacao JEL: B26

Introducao

E notério que nas Ultimas décadas, os estudiosos vém enfrentando
desafios para melhor entender o mercado financeiro, principalmente no que se
refere a risco e retorno de investimentos. Diante deste esforco, alguns vém
desenvolvendo ferramentas e instrumentos com o intuito de entender este
mercado e, mais particularmente, o mercado de capitais (mercados de longo
prazo e de acbBes de empresas), na busca de respostas para inumeros
guestionamentos como: Qual o nivel de risco associado a cada possivel
decisdo? Qual é a compensacao (retorno) de se optar por uma ou outra destas
alternativas? Qual o perfil que o investidor possui? Como realizar a melhor
diversificacdo para otimizar as operagdes?

Bem, foi por volta de 1900, que surgira a disciplina de financas, desde
entdo, diversos intelectuais contribuiram para o desenvolvimento de teorias
sobre mercados financeiros, mas talvez a de maior impacto tenha sido o
Modelo de Markowitz, em 1952, a qual serviu de marco para a Teoria Moderna
do Portfélio.

Apos refletir sobre estas questdes, observa-se que tais questionamentos
exigem dos analistas e dos investidores conhecimentos que definam,
identifiquem, analisem e mecgam o risco, decidindo desta forma qual € o retorno
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necessario para que determinada aplicacdo ou investimento seja
compensatorio.

Neste sentido, o presente estudo justifica-se uma vez que o tema é de
suma importancia e relevancia para a exploracdo dos conceitos de risco e
retorno, para isto, exploraremos 0s pontos basicos da teoria da selecdo de
carteiras, formulada por Markowitz, a qual serviu de marco para a Teoria
Moderna do Portfélio, a fim de fornecer uma viséo bésica sobre investimentos.

Para tentar atingir o éxito dos objetivos idealizados neste trabalho, o
presente artigo foi elaborado da seguinte forma, além desta introducdo, o
mesmo apresenta em sua segunda parte o referencial teérico acerca da Teoria
Moderna do Portfélio ou Modelo de Markowitz com um breve histérico sobre a
mesma e conceituacdes sobre investimento, como: Carteiras de Investimento,
Ativos, Risco, Retorno, Diversificacdo e Perfil de Investidores, e sobre as
préprias premissas e modelagem da Teoria de Markowitz, revisitando o0s
conceitos de Modelagem Matematica, estabelecendo assim, a explicacdo da
relevancia de tal estudo, em uma perspectiva mais precisa, passando pelas
técnicas estatisticas utilizadas, as quais embasaram o referido teérico em seu
Modelo Matematico.

Na terceira parte, serdo descritos o0s procedimentos metodolégicos
aplicados, assim como os procedimentos da construcdo de uma planilha
didatica em Excel representando a otimizacdo por meio da diversificacdo entre
dois ativos, e na quarta parte as consideracgdes finais do estudo.

Revisado da Literatura

Resumidamente, ao revisitar a literatura pode-se entender que o Modelo
de Markowitz se baseia em trés pilares: “1) retorno esperado para a carteira; 2)
a proporcao com que os ativos compordo a carteira; 3) a variancia da carteira
que representara o risco incorrido para a mesma” (Markowitz, 1952 apud
Pereira; Henrique, 2016, p. 170).

Entretanto, de nada adianta referir-se a estes conceitos, a ndo ser que
este texto seja dirigido a profissionais que trabalhem com investimentos ou
docentes e/ou académicos que dominem o assunto, com isto, e para que ele
possa atingir os demais publicos, inclusive os que estdo tendo seu primeiro
contato com este modelo, faz-se necessario realizar uma breve conceituagao
de fatores basicos utilizados na prépria modelagem utilizada por Markowitz.

Conceituacdes Basicas sobre Investimento
Carteiras de Investimento
Segundo Bodie et al. (2014 apud Sa Lima, 2016, p. 28):

Uma carteira nada mais é do que um conjunto de ativos
investidos. Enquanto que investimento € o comprometimento
de dinheiro ou outros recursos no presente, com a expectativa
de colher beneficios no futuro. Uma carteira é formada por
mais de um ativo, dessa forma, podem ser encontradas
inimeras composi¢cdes de carteiras; cada uma com um certo
retorno esperado e nivel de risco diferente das demais.
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Ativos

Segundo Dionizio (2016, p. 12) ativos “sdo definidos como recursos
controlados pela entidade e que possuem expectativa de gerar beneficios
econdmicos futuros”. Ja para Hendriksen e Van Breda (1999, p. 283), ativos
sdo “beneficios econdmicos futuros provaveis, obtidos ou controlados por uma
entidade em consequéncia de transagcdes ou eventos passados".

Sobre o assunto, ludicibus (2000, p. 130) destaca trés aspectos a serem
observados para a definicdo de um ativo:

[...] 1. o ativo deve ser considerado a luz de sua propriedade
e/ou a luz de sua posse e controle; normalmente as duas
condicbes virdo juntas; 2. precisa estar incluido no ativo, em
seu bojo, algum direito especifico a beneficios futuros [...] ou,
em sentido mais amplo, o elemento precisa apresentar uma
potencialidade de servicos futuros (fluxos de caixa futuros) para
a entidade; 3. o direito precisa ser exclusivo da entidade; [...].

Risco

O risco sempre esteve presente na histéria humana, passando por
diversos periodos, e hoje em dia ndo é diferente, tanto que risco, para a
maioria de nés refere-se a qual a probabilidade de perder em um jogo ou em
qualquer atividade, como por exemplo, o risco de dirigir muito rapido e sofrer
um acidente ou apostar em um cassino e por tudo a perder, ele:

[...] origina-se de nossa incapacidade de prever o futuro,
indicando um grau de incerteza, que é bastante significativo
para se tornar. Pois essa definicAo um tanto vaga ganhara
maior consisténcia se forem mencionadas algumas
caracteristicas de risco. (Motta; Calbba, 2002, p. 246 apud
Silva, 2016, p. 8).

Segundo Samanez (2012 apud Barroso, 2018, p. 16), ha varios tipos de
riscos que devem ser citados:

- Risco de mercado: esta relacionado quanto a divida ao valor
dos ativos que estdo propicios a oscilagbes do mercado; -
Risco de crédito: esta relacionado a inadimpléncia advindas do
devedor cumprir seus compromissos firmados em contratos; -
Risco operacional: est4 relacionado a perdas devido por falhas
humanas e sistemas computacionais; - Risco de liquidez: esta
relacionado com a rapidez de obter recursos em troca de
ativos; - Risco do negdcio: estd relacionado a oscilagdo do

faturamento e os custos fixos; - Risco financeiro: esta
relacionado quanto a empresa tem de dividas para financiar
seus ativos.

O certo € que todo o investimento carrega basicamente dois tipos
distintos de risco: o risco sistematico e o risco ndo-sistematico.

O risco sistemético é a parte relevante do risco de um ativo que
pode ser atribuida a fatores de mercado que afetam todas as
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empresas e ndo pode ser eliminado através da diversificacdo.
Ele também é conhecido como risco ndo-diversificavel ou risco
de mercado. O risco sistematico é o nivel minimo de risco que
pode ser obtido em uma carteira através da diversificacdo de
um grande numero de ativos dentro de uma carteira, desta
forma corresponde somente aos riscos que resultem do
mercado em geral e das condicbes econbmicas, e que
consequentemente ndao podem ser eliminados. O risco n&o-
sistematico, é a parte do risco de um ativo que pode ser
atribuida a causas aleatdrias, especificas a uma firma, o qual
pode ser eliminado através da diversificagdo. Este risco
também é conhecido como risco diversificavel, risco residual ou
risco especifico da companhia (Wilk, 1999, p.12).

Retorno de Investimentos

Para Gitman (2001, p. 205 apud Ferreira, 2008, p. 34), retorno “é o total
de ganhos ou perdas ocorrido através de um dado periodo de tempo”.

Retorno Esperado

Segundo Ferreira (2008, p.35):

Retornos esperados ou, também chamados de retornos
normais, sdo as expectativas futuras de ganho em um ativo
com risco, isto é, através dos quais os investidores esperam
receber rendimentos em contrapartida a uma aplicacdo, dado o
estado da economia.

E segundo Jordan et al. (2002, p. 288) é determinado da seguinte
maneira:

E(R)= P1.ER1+P2.ER2+ -+ Pn.ERn| (1)

Onde:

E (R) = retorno esperado

P = probabilidade do estado da economia (recess&o ou crescimento)
ER = taxa de retorno caso o estado ocorra

Retorno Inesperado

O Retorno inesperado € procedente de subsidios n&do previstos, isto €,
“ao contrario do retorno esperado, onde os investidores tém esperanca de
receber ganhos pela aplicacdo, este acaba incerto e sem previsdao de advir”
(Ferreira, 2008, p. 35). Logo, pode-se concluir que o retorno esperado + retorno
inesperado = retorno total.

Diversificagado de Ativos

Segundo Barcellos (2010, p.16) o conceito de diversificacdo deve ser:
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[...] entendido como o processo de distribuir investimentos em
varios ativos [...] e para que a diversificagdo seja efetiva é
necessario que os ativos de preferéncia ndo apresentem
comportamento semelhante, ou seja, eles ndo podem ter seu
preco determinado pelos mesmos fatores.

Investidores

Segundo Almeida Junior, (2009, p. 40), pode-se dizer que o investidor &
‘um agente econdmico superavitario (doador de recursos) que realiza
investimentos em ativos financeiros através de instituicbes financeiras das
negociagdes”.

Perfil do Investidor

Segundo Nigro (2016 apud Altmann, 2017, p. 33), o perfil do investidor é
“‘uma analise baseada na relagao de risco, rentabilidade e retorno, e tem como
objetivo identificar as caracteristicas do investidor’. Afirma também que,
através deste processo, € possivel instruir o investimento mais adequado.

Perfil Conservador

Segundo Wiltgen (2016 apud Altmann, 2017, p. 33), o ‘“investidor
conservador preserva seus recursos, nao tolerando perdas e possui aversao ao
risco”.

Perfil Moderado

No perfil moderado, “o investidor prioriza a seguranca nos investimentos,
mas também esté aberto a investir em produtos um pouco mais arriscados que
possam gerar melhores retornos a médio e longo prazo” (Rambo, 2014, p. 19).

Perfil Agressivo ou Arrojado

O Investidor Agressivo ou Arrojado, diferentemente do Conservador e do
Moderado, possui “um perfil que tem alta tolerdncia a riscos e baixa ou
nenhuma intencéo de liquidez no curto e médio prazo. Esta disposto a aceitar
as oscilagcdes dos mercados de risco e possiveis perdas na busca do retorno
diferenciado no longo prazo” (Rambo, 2014, p. 21).

Modelagem Matematica
Segundo D’Ambrosio (1986, p. 25 apud Viecili, 2006, p. 35):

A criacdo de Modelos Matematicos vem ao encontro da
necessidade de que se desenvolva uma técnica de acesso ao
conhecimento e, tal conhecimento, acumulado e depositado,
devera ser acessivel a varios niveis de necessidade. E que
haja uma forma de ensino mais dindmica, mais realista e
menos formal, mesmo no ensino tradicional, permitindo atingir
objetivos mais adequados a nossa realidade.
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Portanto, pode-se dizer que a Modelagem Matemética surge a partir de
problemas e de aspectos da realidade vivida pelos participantes do processo
de ensino e aprendizagem da Matematica, para chegar-se a constru¢cdo de um
modelo. Assim pode-se definir a Modelagem Matematica como “um conjunto de
procedimentos cujo objetivo € construir um paralelo para tentar explicar,
matematicamente, os fendmenos presentes no cotidiano do ser humano,
ajudando-o a fazer predicbes e tomar decisdes” (Burak, 1992, p. 62).

Ja para Biembengut e Hein (2000 apud Viecili, 2006, p. 33-34),
“‘Modelagem Matematica € o processo de andlise dos procedimentos
envolvidos na formulacdo de um modelo matematico a partir de uma dada
situagao”. Esses autores enumeram as seguintes etapas:

- Reconhecimento da situacdo problema.
- Pesquisa.

- Proposta das hipéteses.

- Formalizacdo matematica do modelo.

- Analise das possibilidades.

Conceitos Estatisticos Basicos utilizados por Markowitz para
Determinacéo de Indices e Analise de Dados — Breves Consideragdes

Média Aritmética

i*“" @

Onde “X representa a media, Xi representa o valor da observacéo i, e
onde ha n observagdes” (Rogerson, 2012, p. 28). Cabe ressaltar que a média
de distribuicdo amostral das médias, denotada por p (x), € igual a média
populacional y, isto é:

E=X=u@®-n] ©

Variancia e Desvio Padréo
Segundo Assaf Neto (2008 apud Fonseca, 2011, p. 10-11):

As medidas de dispersdo indicam como os valores de um
conjunto distribuem-se (dispersam) em relacdo a seu ponto
central (média). E a Variancia e Desvio-padrdo sdo dois
exemplos de medidas de dispersdo. A variancia expressa o
distanciamento dos valores observados em relacdo a média
aritmética da amostra estudada. Quanto maior as variancias,
mais dispersos estédo os dados.

Seja 4 = E (X) o valor esperado (média) da variavel X, entdo a variancia

D~

o’ =Var (X)= E((X) - ,u)z
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(4)

Ou seja, € o valor esperado do quadrado do desvio de X em relacdo a
sua prépria média.

E importante entender que a férmula da varidncia de uma carteira objeto
de estudo deste trabalho envolve “ndo s6 as variancias individuais de cada
ativo com a covariancia entre esses. O calculo pode ter um enfoque matricial o
que facilita o calculo para uma carteira com mais de dois ativos” (Ross et al.,
2008 apud Vargens, 2011, p. 13).

Figura 1 - Matriz de Variancia da Carteira
A B

Peso BxPeso A x

A Peso A x Varidncia A Covaridncia A,B

B Peso B x Peso A x Peso B x Variancia B

Covaridncia A,B

Fonte: Vargens (2011, p. 13).

Ja o desvio padrdo (o) é a raiz quadrada da variancia. E dado por:

()

o = Vo?

Covariancia e Correlacao

A Covariancia e Correlacdo sdo medidas que relacionam duas variaveis.

A covariancia tem por objetivo identificar de que forma certos
valores se inter-relacionam. E basicamente uma medida que
avalia como as variaveis X e Y movimentam-se a0 mesmo
tempo em relacdo a seus valores médios (covariam). Ou ainda,
mostra a simetria existente entre X e Y. (Assaf Neto, 2008 apud
Fonseca, 2011, p. 11).

A covariancia entre duas variaveis aleatorias é definida por:

Cov (X Y)= Cov(X,X;)=0,,=E (X, X,)-X,.X, 6)

Isto significa que duas variaveis podem ter:

[...] covariancia nula (Cov = 0), quando ndo possuem nenhuma
relacdo entre si. Podem ter covariancia positiva (Cov > 0)
guando se relacionam diretamente, ou seja, 0 aumento de uma
implica no aumento da outra. A covariancia negativa (Cov < 0)
€ observada quando a associacao entre as variaveis ocorre de
maneira inversa, ou seja, quando uma aumenta a outra diminui.
A correlagdo busca explicar o grau de relacionamento
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observado no comportamento de duas variaveis. Essa medida
de relagdo mostra como duas variaveis se movimentam de
forma independente e € medida pelo coeficiente de correlacao,
que varia de -1 a 1 (S& Lima, 2016, p. 29).

Ja a correlagéo (p, r ou CORR) seu conceito visa explicar:

[...] o grau de relacionamento verificado no comportamento de
duas ou mais variaveis A correlacdo entre duas variaveis
mostra a maneira como elas se movimentam simultaneamente
e pode ser medida através do coeficiente de correlacdo, que
varia de menos um a mais um (-1 < CORR x, y < +1), E
expressa através da covaridncia das variaveis e seus
respectivos desvios-padrdes. Se as variaveis apresentam
comportamentos independentes, ou seja, ndo se relacionam
entre si, s&o ndo correlacionadas e o coeficiente de correlacdo
€ igual a zero (CORRx, y = 0). Quando o coeficiente de
correlacdo é igual a um (CORRx,y = +1), as variaveis sao
perfeitamente correlacionadas. Ou seja, 0 comportamento de X
€ diretamente proporcional ao de Y. Se X aumenta, Y segue a
mesma tendéncia de aumento, e viceversa. Se o coeficiente de
correlacéo estiver entre zero e um (0 < CORRX,y <1), diz-se
gue as varidveis sdo positivamente correlacionadas e a
variacdo delas ocorre no mesmo sentido mas ndo na mesma
proporcdo. A situacdo contraria ocorre ao se verificar que o
coeficiente de correlagédo é igual a menos um (CORRX,y = -1).
Neste caso, X se movimenta de uma forma inversamente
proporcional a Y. Ao mesmo tempo em que Y apresentar uma
queda, X fard& o movimento inverso, de aumento. Quando o
coeficiente de correlagdo esta entre zero e menos um (- 1 <
CORRXx,y <0), as variaveis sdo negativamente correlacionadas
e sua variacdo se da de forma contraria, mas nao
perfeitamente negativa (Fonseca, 2011, p. 12).

Na area econdmica e financeira, e visando este estudo cientifico pode-
se entender por correlacdo “a tendéncia de os retornos de dois ativos
moverem-se juntos” (Jordan; Miller, 2008, p. 368 apud Barcellos, 2010, p. 16).

Ainda cabe ressaltar que, segundo Cohen (1988 apud Figueiredo Filho;
Silva Junior, 2009, p. 119), na correlagao “valores entre 0,10 e 0,29 podem ser
considerados pequenos; escores entre 0,30 e 0,49 podem ser considerados
como médios; e valores entre 0,50 e 1 podem ser interpretados como grandes”,
ja para Dancey e Reidy (2006 apud Figueiredo Filho; Silva Janior, 2009, p. 119-
120) “apontam para uma classificagao ligeiramente diferente: r = 0,10 até 0,30
(fraco); r = 0,40 até 0,6 (moderado); r = 0,70 até 1 (forte)”.

Mas, independentemente de quais autores sigamos, 0 certo é que
guanto mais perto de 1 (independente do sinal) maior € o grau de dependéncia
estatistica linear entre as variaveis. No outro oposto, quanto mais proximo de
zero, menor € a forca dessa relagéo.

Sendo a correlagdo entre duas variaveis aleatorias definidas pela
expressao:

T12
61.62

P12 = (7)
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2.3.4 Fronteira Eficiente

Todo o conjunto de ativos possui uma Fronteira Eficiente, essa curva
apresenta as combinacdes dos ativos pré-selecionados nas quais se obtém o
menor risco possivel para determinadas expectativas de retorno.

O conceito de Fronteira Eficiente foi desenvolvido em primeiro
lugar por Harry Markowitz, no ano de 1952, em seu artigo
Portfolio Selection. Nele, Markowitz mostrou que para um dado
nivel de retorno esperado o investidor deve escolher a
combinagcdo de ativos que gerem 0 menor risco possivel.
Dessa Forma, a Fronteira Eficiente pode ser definida como o
conjunto dos melhores portfélios possiveis para determinados
retornos esperados, em suma ela define as “carteiras 6timas”
(Corréa; Souza, 2001 apud Vargens, 2011, p. 15).

De acordo com Markowitz, “esta légica de selegao s6 faz sentido se for
assumido que os investidores tomam suas decisdes de investimento com base
na racionalidade” (Barcellos, 2010, p. 19-20). E o que o teérico chama de
Principio E-V (E-V Principle).

Figura 2 - Relagdo da Fronteira Eficiente com o Risco

R S R

€ [

t 1“ t . . t -

] [ _ o I| o .

r ‘. r Y, r ™,

n — n w n

Q 0 o —

Risco (desvio padrio) Risco (desvio padrio) Risco (desvio padrio)

B c

Fonte: Silva (2016, p. 16).
Em que, o gréfico:

A demonstra a carteira otimizada, o grafico B mostra a carteira
ndo otimizada, com um risco maior e o grafico C demonstra a
unido das duas carteiras. As carteiras B e C ndo séo
combinagfes possiveis, pois ndo sdo otimizadas e sdo de alto
risco (Silva, 2016, p. 16).

Premissas e Modelagem da Teoria de Markowitz

Harry Max Markowitz em 1952 em seu artigo “Portfolio Selection”, deu
origem ao que hoje é conhecido como a Teoria Moderna do Portfélio, através
de uma proposta baseada na otimizacao de carteiras.

Com o advento desta teoria foi introduzida  a analise média-variancia
das carteiras de investimentos, alterando o processo de alocag&o de ativos em
um processo de otimizacdo, Markowitz acreditava que podia buscar uma nova
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formulag&o na compreenséo de risco e retorno nas carteiras de investimentos
estando elas em conjunto e ndo apenas apostar em ativos isolados.

O processo de selecdo de uma carteira pode ser dividido em
duas fases. A primeira etapa comeca com a observagdo e
experiéncia e termina com crencas sobre os desempenhos
futuros de titulos disponiveis. A segunda etapa comec¢a com as
crengas relevantes sobre desempenhos futuros e termina com
a escolha de uma carteira. (Markovitz, 1952, p. 77 apud Silva,
2016, p. 4).

Para Markowitz o ponto principal € de que as escolhas ndo deveriam ser
a esmo, mas sim a partir do planejamento calculado dos retornos das agdes
gue iriam compor a carteira, sendo que diversificacdo é a palavra-chave.

Os trabalhos de Markowitz anularam o conceito de que as
estratégias inocentes de diversificar uma determinada carteira,
com a escolha aleatéria dos ativos, minimizariam o risco dela.
Para que um portfélio tenha riscos menores que 0s ativos que
a integram individualmente, é preciso que o0s pre¢os dos titulos
nao variem juntos na mesma direcéo e intensidade (Marques et
al. 2013 apud Barroso, 2018, p. 16).

De acordo com Sharpe et al. (1995, p. 262 apud Almonacid, 2010, p.
19), as principais premissas adotadas por Markowitz para a constru¢cao de sua
teoria foram as seguintes:

(i) Os investidores avaliam as carteiras apenas com base no
retorno esperado e no desvio padrdo dos retornos em dado
periodo; (i) Os investidores s8o avessos ao risco, sempre
escolhendo a carteira de menor risco dentre as carteiras de
mesmo retorno; (iii) Os investidores sao racionais, sempre
escolhendo a carteira de maior retorno dentre as carteiras de
mesmo risco; (iv) Os ativos individuais sdo continuamente
divisiveis, possibilitando aos investidores comprar fracdes de
ativos; (v) Existe uma taxa livre de risco, na qual os
investidores podem tanto emprestar quanto tomar emprestado;
(vi) Os investidores tém a mesma opinido acerca da
distribuicdo das probabilidades das taxas de retorno dos ativos,
havendo, assim, um unico conjunto de carteiras eficientes; (vii)
Impostos e custos de transacéo séo irrelevantes

Apos o estudo das premissas listadas acima, o teérico (Markowitz)
afirma que:

[...] as varidveis que interessam aos investidores na hora de
selecionar uma carteira, seriam o retorno esperado e o risco.
Para Markowitz, o retorno é o fator mais almejado pelo
investidor e a variancia o indesejavel. Logo, o objetivo é a
obtengcdo para um mesmo retorno, de carteiras com a menor
variancia possivel e, para que isto ocorra, o investidor deve se
valer da diversificacdo dos ativos (Silva, 2019, p. 23).

J& para Peter Bernstein o objetivo de Markowitz foi:
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[...] utilizar a nocdo de risco para compor carteiras para
investidores que consideram o retorno esperado algo desejavel
e a variancia do retorno algo indesejavel. O que parece bem
I6gico e sensato para a grande maioria dos investidores. O
modelo mostra que enquanto o retorno de uma carteira
diversificada equivale & média ponderada dos retornos de seus
componentes individuais, sua volatiidade sera inferior a
volatilidade média de seus componentes individuais. Mostrando
gue a diversificacdo € uma espécie de dadiva (Bernstein, 1997
apud Goncalves Junior et al., 2002, p. 4).

Este método permitiu a obtencdo de carteiras de variancia minima para
cada nivel de retorno esperado (retorno médio). Assim, para cada nivel de
retorno esperado, os portfélios eficientes minimizam o risco, medido pela
variancia ou desvio padréao dos retornos passados.

Esta teoria foi concebida inicialmente para modelar portfélios
do mercado financeiro nos quais parte-se da premissa de que
0s investidores consideram o retorno esperado um fator
desejavel, e a varidncia dos retornos um fator indesejavel.
Portanto, relaciona-se o retorno esperado do portfélio (Erp) a
sua variancia total (V), que corresponde ao risco do portfélio.
[...] Considera-se que o retorno da carteira pode ser
representado pela média dos retornos obtidos ao longo do
tempo, sendo, portanto igual ao valor esperado da série
histérica disponivel (Bassi Arce, 2014, p. 21 -22).

Logo, percebe-se que o modelo de Markowitz que otimiza uma carteira
de investimento, tem como uma equacdo de minimizacdo da variancia sujeito a
uma restricdo que seja um retorno esperado pelo investidor, resultando em
valores de pesos 6timos dos ativos, ou seja:

Minimizar:

N N N (8)
o) = z X'o; +ZZ XX,0, .
i=1

i=l j=1
JRE

Sujeito a:

E{_‘ = Z XE; (9)

Sendo:

0% = Variancia da carteira;

o? = Variancia do ativo;

oij= Covariancia do ativo i, j;

Xi = Peso do ativo i;

Xj = Peso do ativo j;

R, = Retorno esperado da carteira;
R; = Retorno esperado do ativo i.
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Em que o investidor decide a que valor de retorno esperado
estara se submetendo. Essa restricAo assegura que se
obtenham unicamente combinacdes possiveis, eliminado
aguelas que ndo alcancem a rentabilidade esperada, desejada
para a carteira, ou excedam 0s recursos disponiveis para
investimento. A determinacdo dessas ponderacfes O6timas
assegurara que a carteira escolhida seja eficiente, na medida
em que, para um determinado retorno especificado, o risco
serd minimizado. Isso se caracteriza como um problema de
otimizacdo, em que é necesséario determinar fragdes otimas
capazes de minimizar a variancia da carteira, levando em conta
uma restricdo (Farias; Moura, 2013, p. 117).

Para solucionar esse problema, é necessério construir uma funcéo L,
chamada de funcao lagrangiana, que, por meio do operador A2, o operador
lagrangiano, incorpora a restricdo especificada a funcéo objetivo do investidor,
gue sera minimizada:

N (10)
L= ZXC" -I-ZZXXD‘ +2|Rc=Y X.R
i=l

i=l j=1
j#i

A minimizacdo “consiste em derivar a fungdo L em relacdo as
proporcdes Xi e ao operador A, igualando, em seguida, a zero” (Farias; Moura,
2013, p. 118). Estas sao chamadas de condi¢des de primeira ordem:

dL dlL .
=0e —_=(Q.parai=1.....N 11
aX[. e o O, para 1 ( )

Isso determinara um “conjunto de N + 1 equacgdes para N incognitas (as
fragbes ou pesos dos ativos), sendo dessa forma passivel de solugéo” (Farias;
Moura, 2013, p. 118). Para exemplificar, vamos desenvolver a funcdo objetivo
para dois ativos:

L=X[0] +2X,X,0,, +X;0; + A|R. - X,R - X, R, | (12)

Onde derivando a fungéo L com relacdo a X1, X2 e A, e igualando a zero
em seguida, temos as seguintes condi¢cdes de primeira ordem:

2 0 valor do operador lagrangiano indica enquanto seria incrementado o risco da carteira para cada 1% de
aumento em seu retorno esperado. Uma vez que a funcdo objetivo é uma funcdo ndo linear, seu

coeficiente angular (derivada) varia continuamente. Logo, A também varia (Samanez, 2007 apud Farias;
Moura, 2013, p. 117).
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oL _ 2X,01+2X,6,,-AR =0
a—L:QXqGE+2XJG,,—}I.ﬁ:=U
dX, T -

L — - =
—:R{T—X]RL—X,RQZU

dA .

Cria-se entdo um sistema de equacdes, em que:

[...] X1 Xz resultardo nos pesos 6timos para a minimizacao do
risco. A fim de solucionar o sistema, € necessario substituir,
nas equacdes, os valores da variancia de cada ativo, ¢? e o2,
os retornos esperados individuais, R; e R,, a covariancia entre
o par de titulos,s; ,, €, 0 mais importante, o retorno esperado
gue o investidor deseja obter: R.(Farias; Moura, 2013, p. 118).

METODOLOGIA

Este estudo foi elaborado em duas fases: a primeira: um estudo de
revisdo sistematica de literatura, o qual inicialmente buscou realizar uma
analise tedrica relacionada ao assunto trabalhado, ou seja, aspectos relevantes
ligados ao tema. Os dados e informacgdes foram levantados mediante pesquisa
bibliografica “desenvolvida com base em material ja elaborado, constituido
principalmente de livros e artigos cientificos” (Gil, 2002, p. 44) e material
didatico na internet, assim como em livros e periédicos de circulacdo nacional,
além de pesquisa documental a qual: 3

[...] apresenta algumas vantagens por ser “fonte rica e estavel
de dados”: ndo implica altos custos, ndo exige contato com os
sujeitos da pesquisa e possibilita uma leitura aprofundada das
fontes. Ela é semelhante a pesquisa bibliografica, segundo o
autor, e 0 que as diferencia é a natureza das fontes, sendo
material que ainda ndo recebeu tratamento analitico, ou que
ainda pode ser reelaborado de acordo com o0s objetivos da
pesquisa (Gil, 2002, p. 44).

J& a segunda: A construcdo e aplicagdo didéatica da Diversificagdo de
Ativos em Excel, com dados hipotéticos (apenas para compreensao do modelo)
para embasar a respectiva teoria.

Construcao e Aplicacéo Didatica da Diversificacdo de Ativos em Excel

Iremos observar dois ativos (hipotéticos e ficticios, apenas para fins
didaticos), os quais apresentam os seguintes dados: Ativo A: Retorno = 5,75%
e Risco = 5,32%, ja para o Ativo B, obteve-se um Retorno de 9,23% e um
Risco de 7,36%, e uma correlacdo igual a zero, ap0s estas informacdes,
inicialmente construiu-se o Conjunto de Oportunidades de Investimentos
(Figura 3).
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Figura 3 - Construcéo do Conjunto de Oportunidades de Investimentos

Ativo Retorno Risco Correlacio

A 5,75% 5,32%
B 9,23% 7,36%0

0,00

Conjunto de Oportunidades de Investimentos

A B | =RAIZ((B9*$CS3)*2-HCI*SCS4)" 2+2*BO*CO*SCSI*SC
e T "] s4+sDs3)

| O

»] Fixar em F4 e expandir
X AutoSoma + % \?a A B até a Carteira 10001.
E Preencher ~ 1 0,00% | 100,00% I =B9*$B$3-+C9*SBS4

—Classificar Localizar e 2 0.01% | 999904
<2 Limpar = e Filtrar = Selecionar = = 2
Edigdo
v
| Na Carteira 1, A tera o valor de
~ A B
rie 0,00% e B = (1-A), est;
N ! . . ¢ I: ) elsa prapar;.ao 1 0.00% | 100.00% | 9.2300% | 7.3600%
Frre Too Dodace e ol serd expandida até a Carteira 3 001% | 99.999 | 922979 | 73593%
Ountss  @ure o 10001, quando B for 0.00%. 3| 0% | 9998% | 92290 | 7as85%
() Colunas () Cresomentn: Dia da semana
O pata
() AutoPreenchimento -
[ zendénga Extrate do Conjunte de Oportunidades
Incementp: |1 Wit 10001 de Investimentos das 3 primeiras
o ]| concelr Carteiras.
i
Teremos “10001" Carteiras,

contando de 0,00 % a 100,00%, e
trabalhando com dois ativos.

Fonte: Elaboracéo propria.

Apbs a construcdo do Conjunto de Oportunidades de Investimentos,
elabora-se o0 Risco Minimo, a qual darad de forma dinamica o: Risco Minimo,

Retorno, Proporgéo de cada Ativo e a Carteira que contém estas informacdes
entre as 10001 opcdes (Figura 4).
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Figura 4 - Construcdo Dindmica do Risco Minimo

=SOMASE(E2:E10009;E3;A%9:A10009)

-~

Risco Minimo

Ativo Retormo Risco Correlacio
Risco Minimo Retorno Proporgio Carteira

A |575% | 532%
B |923% | 7.36%

0,00

F=IN R S

=30MASE(E9:E10009:E3;B%:B10009)

=MINIMO(E9:E10009)

A 4

=1-G3

v

=50MASE(E9:E10009:E3:D9:D10009)

Conjunto de Oportunidades de Investimentos

A B
1 0,00% |100,00%% | 9,23000% | 7,3600%

]
7
8
9

Fonte: Elaboragéo propria.

O que ir4 fornecer como resultado, uma planilha dinAmica que resumira
qual a melhor carteira com risco minimo, no caso, levando como informacéo os
dados iniciais de retorno e risco dos ativos A e B, e respectiva correlacéo,
obteve-se como resultado (Figura 5), a carteira 6569:

Figura 5 - Melhor Carteira com Risco Minimo

1 Rizeo Minimo

2 Risco Minimo Retorno Proporcio Carteira
3 A 575% | 532% 65,68%

2 B | 923% | 736% 0,00 43116% | 6,94439% 2% 6569

A B
1 0,00% | 100,00% | 9,2300% | 7.3600%
2 0,01% | 99.99% | 92197% | 73503%

e 6569 | 65.68% | 3432% | 69443% | 43116%

Fonte: Elaboracao propria.

Isto significara que a opcédo que melhor atendera o principio do risco
minimo sera a de proporcédo de 65,68% para o ativo A e 34,32% para o ativo B,
claro que se forem alterados os valores de Retorno, Risco, e a propria
correlacdo teremos outros resultados (A tabela serd dindmica para atender os
interesses do usuario).

E para finalizar, insere-se o grafico, e obtém-se as informacgbes
pertinentes para o Conjunto de Oportunidades de Investimentos e seu Risco
Minimo (Fronteira Eficiente):
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Gréfico 1 - Conjunto de Oportunidades de Investimentos/Risco Minimo

10%

i //
B
T4
(1]
-
Q
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-
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Risco da Carteira

—— Conjunto de Oportunidades de Investimentos -e~Risco Minimo

Fonte: Elaboracao propria.
CONSIDERACOES FINAIS

As considerac0es finais deste estudo seréo divididas em trés partes sob
a Otica do autor: Autocritica, Sugestdes para Trabalhos Futuros e Contribuicdes
Académicas para a Comunidade.

Autocritica

Pensa-se que o trabalho atingiu seus objetivos, mas ndo exauriu todas
as opcOes que podem ser realizadas quando falamos em diversificacdo de
ativos, mas acredita-se ter conseguido realizar uma boa revisado da literatura
sobre o assunto.

Sugestdes para Trabalhos Futuros

Como sugestdo para trabalhos futuros, pensa-se ser interessante
realizar a comparacao de outros modelos de avaliacdo de diversificacdo de
ativos como, por exemplo: modelo de Sharpe, método CAPM, e o modelo de
multiplos indices, com o que foi aplicado nesta pesquisa, e respectiva utilizacdo
de outros programas, como o Software Estatistico R para fazer um comparativo
entre ele e o software Excel e ver quais as diferencas ha entre os dois, além de
uma possivel ampliagdo da planilha dinamica em Excel elaborada para este
estudo, uma vez que a mesma calcula somente os pesos O6timos, mas
necessita de informacdes previamente calculadas como: retorno e risco dos
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ativos A e B, e respectiva correlacdo entres eles, sendo estas questbes
limitacdes do presente estudo.

Contribuicbes Académicas para a Comunidade

O presente estudo apresenta uma revisdo da literatura sobre o Modelo
de Markowitz e uma planilha dindmica que traz de forma didatica como se da a
diversificacdo de ativos, podendo ser usadas para ajudar gquem esta
interessado em entrar no mercado financeiro, porém, ndo é o Unico método de
avaliacdo, existem dezenas de outros publicados em artigos, periédicos, os
quais alguns inclusive fazem parte da bibliografia desta pesquisa. A Teoria de
Markowitz e sua metodologia foram utilizadas devido a sua simplicidade e
ampla utilizacdo para investidores amadores na area e para quem quer
comecar a investir, podendo assim, aprofundar-se.

INVESTMENT ANALYSIS BY MARKOWITZ MODEL: A BRIEF REVIEW OF
THE LITERATURE AND ITS APPLICATION IN EXCEL

Abstract: The present study is a systematic review of the literature on Modern
Portfolio Theory, formulated by Harry Max Markowitz in 1952 in his article
“Portfolio Selection”, which aims to optimize asset portfolios. The research was
based on the following aspects: bibliographic, documentary research and
construction and didactic application of Asset Diversification in Excel, with the
use of hypothetical data (only for understanding the model) to support the
respective Markowitz theory. Emphasis was placed on the concepts inherent to
the investment area and also on the statistical part, aiming to simplify and make
reading easy to understand, even for lay readers, serving as a basis for them to
get deeper into the topic. As a result, it was possible to observe the impact that
Markowitz's contribution brought to the development of theories on financial
markets.

Keywords: Investment Analysis; Markowitz; Portfolio Optimization.
JEL Classification: B26
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