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Abstract

The main objective of this paper is to evaluate, through a simple example — a portfolio
with five assets — the distortions caused by the widespread practice among financial
professionals of specifying portfolios in an arbitrary way, that is, without using the risk
analysis introduced by Markowitz in the second half of the last century. The analysis in
the paper indicates that the alternative of not using portfolio selection methods has
very unfavorable implications in terms of the choices that individual investors may be
led to make.

Resumo

Este texto tem como principal objetivo avaliar, através de um exemplo bastante simples
— uma carteira com cinco ativos —, as distor¢Ges causadas pela pratica bastante
difundida entre os profissionais do mercado financeiro de especificar carteiras de
forma arbitraria, ou seja, sem utilizar a andlise de risco e retorno médio introduzida por
Markowitz na segunda metade do século passado. A anadlise efetuada indica que a ndo
utilizacdo dos métodos de selecdo de carteiras tem implicagGes muito desfavoraveis
em termos das escolhas que os investidores ndo profissionais podem ser levados a
fazer.

Introdugao: O modelo média-variancia de selegao de carteiras

Importantes avangos da andlise financeira contemporanea, que surgiram a partir da
segunda metade do século XX, contribuiram de forma decisiva para que a area de
Finangas adquirisse o nivel elevado de desenvolvimento que hoje se verifica, tanto em
termos de conhecimento especifico e formagdao académica, como também no caso das
atividades bastante sofisticadas realizadas por profissionais financeiros. No conjunto
destes avangos, um dos primeiros e mais importantes deve-se ao economista norte-
americano Harry Markowitz, que em 1952, publicou um artigo baseado em sua
dissertacao de doutorado realizada na Universidade de Chicago. Nesse trabalho, as
decisdes de investimento financeiro sdo examinadas pela primeira vez sob uma o6tica
cientifica, usando elementos de estatistica e analise matematica (Elton et al., 2010).
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O modelo de Markowitz ficou posteriormente conhecida como modelo de sele¢do de
carteiras, andlise de risco, ou ainda modelo média-variancia. O ponto central dessa
analise é que, em relacdo as decisdes de investimento financeiro, e levando em conta
as informacGes disponiveis para os ativos individuais — em especial, os ativos de renda
variavel —, certas escolhas nunca devem ser feitas. Isto porque, com base nas
informacdes financeiras, podem ser identificadas carteiras “6timas” ou “eficientes”,
gue sdo superiores em termos de risco e rentabilidade média as demais carteiras que
poderiam ser escolhidas pelos investidores (Bodie et al., 2009).

Um aspecto importante da analise de Markowitz é que o investimento em carteiras
otimas ou eficientes ndo produz necessariamente resultados melhores do que aquele
direcionado a carteiras alternativas (ndo-eficientes). O resultado financeiro das
carteiras de renda varidvel é imprevisivel, uma vez que ninguém conhece
antecipadamente as trajetdrias futuras que predominarao nos mercados. Porém, o que
o modelo mostra é que, com base nas informacgGes disponiveis aos investidores,
apenas algumas escolhas podem ser justificadas pela analise financeira com base
cientifica. Por essa razdo, o modelo de sele¢do de carteiras de ativos gradualmente
ocupou posicdo essencial na area de Financas e, em particular, entre os profissionais de
investimento financeiro (DeFusco et al., 2007).

No entanto, é surpreendente perceber que, no mercado financeiro brasileiro — em
especial, nas situacées mais diretamente ligadas a investidores nao profissionais —, a
analise financeira contemporanea ainda ndo se encontra consolidada, como se pode
constatar a partir da pratica bastante disseminada de divulgagao de “carteiras
recomendadas” por parte de corretoras de valores e bancos de investimento, que sdo
atualizadas mensalmente. Nessas carteiras, os ativos aparecem invariavelmente com
pesos iguais, ou ainda separados em grupos com mesma ponderacgao. Portanto, nas
“carteiras recomendadas” que prevalecem no mercado brasileiro, a contribuicdo de
Markowitz, surgida 70 anos atrds, é ignorada. !

Levando em conta as recomendacdes de investimento no mercado brasileiro,
divulgadas por instituicdes financeiras e voltadas ao publico ndo profissional, este texto
tem como principal objetivo avaliar, através de um exemplo bastante simples — uma
carteira com cinco ativos —, as distor¢Ges causadas pela pratica de selecdo arbitraria de
carteiras, ou seja, sem utilizar a analise de risco e retorno médio aplicada as decisdes
de investimento. A avaliacdo proposta é realizada de forma comparativa: uma carteira
com pesos iguais € comparada, em termos de risco e rentabilidade média, com
alternativas obtidas através da otimizagao com base na anadlise de Markowitz.

O trabalho esta dividido em quatro partes. Na Segao 1, os elementos da estimagao dos

! No inicio de maio de 2022, moneytimes.com.br — site com ampla divulgac3o, que contava com mais de
50.000 seguidores no LinkedIn — apresentava diversas carteiras recomendadas e, salvo duas excecgdes,
os ativos incluidos tinham pesos iguais (em alguns casos, apenas a lista de acGes era apresentada). Nas
carteiras com ponderagdes distintas, uma incluia 8 ativos, metade com participagdo de 15% e a outra
parte com 10% cada uma. No segundo caso, havia 10 ativos: um com peso de 47%, quatro com 7%, e
cinco ativos com participa¢do de 5% cada.
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parametros dos ativos sdo colocados. Na Secdo seguinte, sdo apresentados os aspectos
centrais da otimizacdo de carteiras (detalhes mais técnicos aparecem no Apéndice). Na
terceira Sec¢do, o exemplo proposto é desenvolvido. Por ultimo, na Secdo 4, estdo
incluidas as principais conclusdes.

1. Estimacao dos parametros dos ativos

O ponto de partida do modelo média-variancia sdo as taxas de retorno obtidas a partir
das cotagdes dos ativos de renda varidvel. O calculo dessas taxas traz algumas
dificuldades devido aos pagamentos realizados aos acionistas, geralmente na forma de
dividendos. O ajuste mais comum € a elimina¢do na série de precos dos efeitos dos
pagamentos ocorridos. Por exemplo, se um dividendo de RS 0,20 é pago no periodo t,
este valor é subtraido dos dados até t—1 (inclusive). Por outro lado, se uma acdo sofre
split de 4 para 1 — uma nova ag¢do para cada quatro antigas —, os valores anteriores ao
split sdo reduzidos em 20%.

Séries com valores ajustados para as principais agdes no mercado brasileiro estao
disponiveis no website Yahoo Finance. Estas séries ajustadas foram usadas no calculo
das taxas de retorno, o que faz com que as rentabilidades obtidas correspondam
exclusivamente a variagao patrimonial dos ativos.

Usando uma planilha Excel, as taxas de retorno foram calculadas em base semanal —
levando em conta cinco dias Uteis. Em comparag¢do com a abordagem mais comum,
baseada em rentabilidades diarias, esta especificacdo tem a vantagem de reduzir a
variabilidade nas séries, aumentando a confiabilidade das estimativas. A partir das
taxas de retorno, foram estimadas a média e a variancia para cada ativo, e coeficientes
de correlacdo para cada par de ativos. Uma vez que a carteira utilizada como exemplo
inclui cinco ativos, foram estimadas cinco médias e variancias e dez coeficientes de
correlacdo — total de vinte parametros estimados.

O grande numero de parametros requeridos no modelo média-varidncia é, certamente,
um dos fatores a contribuir para sua utilizacdo menos difundida, como ocorre no
mercado financeiro brasileiro. No caso geral de n ativos, sao necessdrias estimativas de
2n + (n—1) n/2 parametros. O que se observa em mercados mais desenvolvidos é o
uso mais intenso de aplicativos especificos para uso em modelos financeiros. Ainda
assim, na falta de ferramentas mais sofisticadas, um programa padrdo pode ser usado,
desde que o conhecimento necessario esteja disponivel.

Uma outra abordagem, que permite reduzir consideravelmente o nimero de
parametros que devem ser estimados, é a analise conhecida como modelo com um
fator de risco ou modelo de indice Unico (Sharpe, 1963). De acordo com esse modelo,
sdo estimados parametros (betas) que resultam da covariancia entre o retorno da a¢do
e do mercado (Ibovespa). Por outro lado, a partir de certas hipoteses, pode ser
demonstrado o seguinte resultado para a covariancia entre os retornos de dois ativos (i
e j): Cov (r;, rj) = Bi Bio?w. Nesta equacdo, o pardmetro v € a variancia do retorno do

_5-—
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mercado. Portanto, caso o modelo com um fator de risco seja usado, devem ser
estimados apenas n médias, n variancias e n coeficientes 3;, além da variancia do
mercado.2

2. Principios da otimizacao de carteiras

No modelo de Markowitz, as principais definicbes e resultados se aplicam a carteiras
de ativos com risco maior que zero — ou seja, ficam excluidos ativos sem risco. > Uma
carteira é eficiente se corresponder a maior rentabilidade esperada para um dado nivel
de risco (desvio padrdo) ou de variancia. Matematicamente, € mais conveniente usar
uma definicdo modificada, a saber, carteiras que correspondem as menores variancias
para determinados niveis de rentabilidade esperada. Esta versao, embora ndo seja
estritamente equivalente a primeira, tem a vantagem de permitir encontrar mais
facilmente o conjunto (fronteira) de carteiras eficientes.

Os principais resultados sdo apresentados a seguir através de trés Proposicoes, que
serao exploradas de forma mais técnica no Apéndice. Neste desenvolvimento, sao
usados principios basicos da analise de vetores e matrizes. Isto porque os elementos do
modelo média-varidncia contém conjuntos de informagcGes numéricas. Por exemplo,
uma carteira é um conjunto (vetor) de ponderacdes que tem soma igual a 1. As
covariancias formam um conjunto (matriz) que tem o mesmo nimero de linhas e
colunas, e que é simétrica em relacdo a diagonal principal. E possivel também usar
expressoes baseadas em somatdrios, mas o grau de dificuldade é muito maior e
provavelmente ndo se justifica, uma vez que os elementos basicos da algebra de
vetores e matrizes fazem parte do contelido de Matematica no ensino médio.

Proposic¢do 1. Dadas duas carteiras na fronteira eficiente de ativos com risco, x e
y, qualquer outra carteira eficiente pode ser representada como combinacao
convexa de x e y, ou seja, se a carteira w é eficiente, entdow =k x + (1 —k) y (k
uma constante). 4

A rentabilidade média e a varidncia da carteira w sdo, respectivamente, E(w) = k E(x) +
(1 —Kk) E(y); Var(w)= k? Var(x) + (1 — k)? Var(y) + 2 k (1 = k) Cov(x, y). No Grafico 1, a
fronteira eficiente foi calculada usando a Proposicdo 1 a partir de duas carteiras
obtidas com base nas Proposicdes 2 e 3. Estes resultados se aplicam a solugOes para
carteiras sem restricdes de ndo-negatividade — ou seja, admitindo venda a descoberto

2 Uma limitagdo pratica é que a matriz de covariancias, que é usada na otimizagdo de carteiras (ver
Secdo 2), apresenta diferencas significativas em relagdo a que é obtida com o modelo de Markowitz. Ou
seja, as duas abordagens nao sdo inteiramente consistentes.

3 Um titulo soberano que vence em prazo relativamente curto é considerando sem risco no caso do
investidor que mantém o titulo até o vencimento, e para a moeda em que este ativo foi emitido.

4 Este resultado foi demonstrado originariamente em Black (1972). ver também Benninga (1982).
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dos ativos que compdem a carteira. >

Proposic¢do 2. Dada uma constante k, uma carteira x na fronteira eficiente fica
determinada pela equacdo c V x = Er — k s. Nesta equacdo, V é a matriz de
covariancias do conjunto de ativos de renda variavel, Er é o vetor com as
rentabilidades médias desses ativos e s é o vetor-soma, ou seja, s'=[1 1

1]. A constante c é definida no Apéndice.

Uma caracteristica da Proposicdo 2 é que ela pode ser representada de uma forma
equivalente que, considerando os célculos envolvidos, € mais conveniente (ver o
Apéndice):

cx=z=V1(Er—ks);c=2iz.

Quando k é igual a taxa de juros sem risco, a carteira x, &€ considerada a carteira 6tima
na perspectiva do investidor individual. Generalizando este resultado de acordo com o
conceito de equilibrio no mercado de capitais, a carteira 6tima na fronteira eficiente é
a “carteira do mercado” — por exemplo, na bolsa brasileira, essa carteira
corresponderia ao Ibovespa. Nesse caso, pode-se mostrar que, no plano risco-retorno
médio (o, Erc), a reta que liga os pontos determinados pela rentabilidade sem risco rs e
pela carteira do mercado € Erc = rs + oc (Erm — rs)/om. Esta equacdo é chamada de reta
do mercado de capitais (capital market line).

No plano (o, Er¢), a fronteira eficiente esta localizada em uma hipérbole — mais
especificamente, na metade da hipérbole localizada na regidao com valores positivos
para .. O ponto situado mais a esquerda nessa hipérbole corresponde a carteira de
minimo risco.

Proposi¢do 3. Para um conjunto de ativos com risco maior que zero, a carteira
de minimo risco é dada pela equagdo a V x = s. A constante a é definida no
Apéndice.

3. Desenvolvimento do exemplo

O exemplo utilizado nesta analise comparativa consiste em uma carteira de renda
variavel com ativos selecionados de acordo com uma perspectiva de reducdo de risco —
em particular, com énfase nas empresas do setor elétrico, que é um segmento com
risco relativamente menor. Por outro lado, foi incluido um ativo com exposicdo a
variagdo cambial. Esta especificagdo visa, por um lado, permitir um retorno maior
(embora com risco também maior) e, além disso, leva em conta uma das principais
tendéncias financeiras observada no inicio de 2022, ou seja, a valorizacdo da moeda
norte-americana em relacdo as demais moedas — e, em particular, ao real.

> Venda a descoberto significa tomar emprestado um ativo e vendé-lo. No caso da carteira, a
ponderagdo correspondente a esse ativo é negativa. O recurso obtido é usado para investir em outros
ativos, de forma que a soma das ponderag¢des continua sendo igual a 1.

.
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Levando em conta as principais acdes incluidas no Ibovespa, e de forma consistente
com a proposta de reducdo de risco, foram descartadas acdes de empresas ligadas a
commodities, e de empresas do setor financeiro. No segundo caso, a justificativa é de
gue, em geral, a valorizacdo destas empresas é afetada negativamente pela alta do
délar em relacdo ao real. Esta relacao inversa se aplica, de forma geral, a bolsa
brasileira como um todo, mas se observa com mais intensidade nas a¢des do setor
financeiro. Dessa forma, com as ressalvas ja mencionadas, foram selecionadas duas
acdes com maior valor de mercado no indice, Abev3 e Wege3 — incluidas,
respectivamente, nos segmentos industriais Alimentos e Bebidas e Equipamentos
Elétricos (bens de capital).

Tabela 1. PonderacGes do Ibovespa — prévia para o quadrimestre Maio-Agosto/2022.

IBOV - Prévia Mai. a Ago. 2022

Cédigo | Acdo Part. (%)
VALE3 VALE 14,93
PETR4 PETROBRAS 6,64
ITUB4 ITAUUNIBANCO 5,85
BBDC4 BRADESCO 4,67
PETR3 PETROBRAS 4,41
B3SA3 B3 4,03
ABEV3 | AMBEV S/A 2,99
BBAS3 BRASIL 2,32
JBSS3 JBS 2,31
WEGE3 | WEG 2,23

Fonte: www.b3.com.br.

No caso das empresas do setor elétrico, foram selecionadas duas a¢des incluidas no
indice de empresas de utilidade publica da B3. Nessa escolha, levaram-se em conta,
além do valor de mercado refletido no indice, indicadores mais favoraveis de
governanga corporativa. Em particular, ndo foram consideradas empresas controladas
por fundos de investimento ou instituicdes financeiras. Dessa forma, as a¢oes incluidas
foram Cpfe3 e Enbr3 (ver Tabela 2).
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Tabela 2. PonderacGes do Util-B3 — prévia para o quadrimestre Maio-Agosto/2022.

UTIL - Prévia Mai. a Ago. 2022

Cddigo | Agdo Part. (%)
EQTL3 EQUATORIAL 13,285
ENEV3 ENEVA 9,123
CMIG4 | CEMIG 8,032
SBSP3 SABESP 7,971
ELET3 ELETROBRAS 7,245
CPLE6 COPEL 5,533
ENGI11 | ENERGISA 5,491
EGIE3 ENGIE BRASIL 5,244
TRPL4 TRAN PAULIST 4,900
ELET6 ELETROBRAS 4,825
TAEE11 | TAESA 4,515
CPFE3 CPFL ENERGIA 3,073
CMIG3 | CEMIG 2,668
ENBR3 ENERGIAS BR 2,406

Fonte: www.b3.com.br.

Por ultimo, foi incluido na carteira um exchange-traded fund (ETF), lvvb11, lastreado no
mercado de renda varidvel norte americano, uma posicao que representa exposicao a
variacdo cambial (afetada favoravelmente no caso de desvalorizacdo do real em relacdo
ao dolar). O més inicial da amostra é outubro de 2020, que representa um periodo
posterior ao auge da crise econdmico-financeira que resultou da epidemia de covid-19.
As estimativas dos parametros dos ativos estdao colocadas na Tabela 3.

Tabela 3. Estimativas dos pardmetros — amostra no periodo Out./2020 a Abril/2022.
Taxas de retorno com base em cinco dias Uteis — no. de observacGes: 384.

ABEV3 | CPFE3 | ENBR3 | WEGE3 | IVVB11

Semanal | Média 0,0041 | 0,0054 | 0,0050 | 0,0012 | 0,0018
Desvio padrao | 0,0466 | 0,0367 | 0,0278 | 0,0506 | 0,0265
Anual Média 0,2116 | 0,2815 | 0,2593 | 0,0623 | 0,0955
Desvio padrao | 0,3359 | 0,2646 | 0,2004 | 0,3647 | 0,1908

CorrelagOes

ABEV3 1 0,3408 | 0,3707 | 0,1984 | 0,0734

CPFE3 1 0,5562 | 0,1263 | -0,2796
ENBR3 1 0,2222 | -0,1599
WEGE3 1 0,2133

IVVB11 1

Fonte: Estimativas obtidas pelo autor.
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Dadas as estimativas para os ativos, e com base na analise de otimizacdo de carteiras
apresentada na Segdo 2, foram obtidas duas carteiras utilizando as Proposigdes 2 e 3.
No primeiro caso (Proposicdo 2), a constante k foi especificada como 0,07 —
correspondendo a uma taxa de juros sem risco de 7% ao ano (carteira C incluida na
Tabela 4 e representada no Gréfico 1). A Proposigdo 3, por sua vez, permitiu encontrar
a carteira de risco minimo (carteira B). A partir destas carteiras iniciais, varios pontos
(carteiras) foram especificados no plano risco-rentabilidade média usando a Proposicao
1. A hipérbole que inclui a fronteira eficiente obtida para estes cinco ativos esta
representada no Grafico 1 — os dados no Gréfico estdo em base anual.
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Grafico 1. Hipérbole calculada para o exemplo com cinco ativos.

Além das carteiras otimizadas (B e C), duas outras carteiras estdo incluidas no Grafico 1
e na Tabela 4. A carteira A contém a mesma participagdo para cada um dos cinco ativos
— cada ativo é incluido com peso de 20%. Por outro lado, a carteira C* é obtida de C
eliminando os ativos com pesos negativos (Abev3 e Wege3) e ajustando as demais
ponderagdes. A justificativa é que a realizagdo de operagdes de venda a descoberto
(ver nota 4) pode ndo ser interessante para a maioria dos investidores ndo
profissionais, por ser mais dificil de realizar. De qualquer forma, levando em conta a
localizacdo na hipérbole, a carteira C* pode ser considerada aproximadamente 6tima.

—10-
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Tabela 4. Carteiras representadas no Grafico 1.

Carteira | ABEV3 CPFE3 | ENBR3 | WEGE3 IVVB11 | Soma | Sigma_c | Er_c
A 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 1 0,163 0,182
B -0,0120 | 0,1854 | 0,3087 | -0,0027 | 0,5206 1 0,120 0,179
C -0,0110 | 0,2683 | 0,5347 | -0,1336 | 0,3417 1 0,148 0,236
c* 0 0,2344 | 0,4671 | O 0,2985 1 0,137 0,216

Fonte: Resultados obtidos pelo autor.

Como pode ser observado na Tabela 4, a utilizacdo de pesos iguais (carteira A), sem
levar em conta os principios de sele¢do de carteiras 6timas, na comparagdao com a
carteira C* que resulta da otimizagdo — fazendo ajustes para eliminar a venda a
descoberto —, implica em um aumento no risco em quase trés pontos percentuais (19%
a mais de risco), e uma reducdo do retorno esperado de 3,4 pontos percentuais — esta
comparacao desfavoravel fica colocada de forma expressiva no Grafico. Certamente,
ndo se justifica a escolha de uma carteira com caracteristicas bem menos favoraveis em
termos de investimento. Por outro lado, a otimizacdo levou a eliminacdo de dois dos
cinco ativos incialmente considerados (Abev3 e Wege3).

4. Consideragoes finais

Neste estudo, é utilizada uma carteira formada por cinco ativos de renda variavel,
selecionados inicialmente com base em uma estratégia voltada, por um lado, para a
reducdo do risco e, adicionalmente, para ter exposicdo em relagdo a variagcdo cambial.
A partir deste conjunto de ativos, foi realizada uma analise comparativa na qual uma
carteira com ponderacgdes iguais foi comparada com uma carteira otimizada de acordo
com o modelo média-variancia.

Nesta analise comparativa, os parametros das carteiras — risco e rentabilidade esperada
— foram calculados e contrastados e, além disso, as duas carteiras foram representadas
graficamente, tendo como referéncia o conjunto de carteiras eficientes com ativos de
risco maior que zero. Como foi colocado acima, este conjunto esta localizado em uma
hipérbole que contém, como subconjunto, a fronteira de carteiras eficientes.

A andlise efetuada ilustra que a pratica comum entre os profissionais do mercado
financeiro de divulgar carteiras com pesos iguais, ou seja, desconsiderando a analise
introduzida por Markowitz a setenta anos atras, tem implicacdes muito desfavoraveis
em termos das escolhas que os investidores nao profissionais podem eventualmente
fazer.
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Apéndice

A Proposicdo 1 pode ser considerada intuitiva e é facilmente verificada em aplicacGes
praticas. A hipérbole com as carteiras eficientes representada no Grafico 1 foi
construida com base em combina¢Ges convexas de duas carteiras. Portanto, os
desenvolvimentos necessarios a uma demonstragao rigorosa provavelmente nao se
justificam.

A Proposicao 2 resulta da propriedade de que, dado um valor k no eixo vertical
(positivo ou negativo), um ponto da fronteira eficiente corresponde a reta tangente a
curva (hipérbole). Matematicamente, o problema é o de encontrar a carteira
correspondente a maxima inclinagao de uma reta determinada por k e por um ponto
na hipérbole.

- Er,—k

Maximo: f = ——
x O.

Sujeito a: xTs=1

Nesta representacdo, Erc = X" Er e 6. = (X" V x) /2 s30 os pardmetros de uma carteira no
plano risco—rentabilidade média, s é o vetor-soma, e a restricao define uma carteira. A
solucdo é (Fonseca, 2003):

1
b—ak

X = V-I(Er — sk)

a=s"V's, b=ETV's

Vale notar que, considerando as definicGes de a e b, o denominador (b—ak)=céa
soma dos elementos do vetor (Er —s k), ou seja, é igual a este vetor multiplicado pelo
vetor-soma s.

Na Proposicdo 3, o problema é o de minimizar a varidancia dada a restricdo que define
uma carteira:

Minimo: o2 =xTVx
X
T

Sujeito a: x's=1

A solucdo é (Fonseca, 2003):
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