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RESUMO

O presente trabalho realiza um estudo teérico e aplicado do modelo de Markowitz para otimizagdo
de portfélios. A principal suposi¢do deste modelo é que o investidor considera apenas o retorno
esperado e o risco do portfélio para a tomada de decisdo, possuindo aversdo ao risco. Portanto, o
método determina o portfélio de menor risco. Para analise complementar do risco da carteira,
estima-se 0 Value at Risk (VaR), uma métrica de perda potencial maxima para determinar o risco
a que o gestor sera exposto no futuro. Os portfdlios sdo compostos por 10 a¢des vinculadas a Bolsa
de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA) selecionados em um periodo de 1 ano e os métodos foram
aplicados via Excel® e MATLAB®. Constata-se que os dois métodos operam como
complementares para analise do risco de portfélios e podem auxiliar na tomada de deciséo.

PALAVRAS CHAVE. Otimizacdo de Portfélio. Markowitz. Value at Risk.
Topicos. PM - Programacao Matematica.

ABSTRACT

This paper presents a theoretical and applied study of the Markowitz model for portfolio
optimization. The main assumption of the model is that the investor base decisions solely on
expected return and risk, while being risk averse. Therefore, the model determines the minimum
risk portfolio. For complementary risk analysis of the portfolio, Value at Risk (VVaR) is estimated.
VaR is a measure of the potential risk loss, used to determine the risk that the investor will be
exposed in the future. The portfolios are composed of 10 shares of the S&o Paulo Stock Exchange
(BOVESPA) selected in a period of 1 year and the methods were estimated via Excel® and
MATLAB®. It is concluded that both methods work as complementary to the risk analysis of
portfolios and can contribute to decision making.
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1 Introducdo

Fazer um investimento financeiro significa comprometer uma quantia de capital na
expectativa de obter um ganho maior no futuro. No mercado financeiro, onde os investimentos de
renda varidvel sdo os mais rentaveis a longo prazo e consequentemente oferecem maior risco, o
fator da incerteza é presente em cada decisdo que um investidor tem que tomar. Desse modo, a
analise do risco na gestdo de investimentos € um desafio recorrente aos atuantes no mercado de
capitais.

Segundo Bruni e Fama [1998], Markowitz foi um dos primeiros pesquisadores a
considerar a variavel de risco na analise de portf6lios. Em 1952, ele propds o modelo cuja ideia
central € afirmar que o retorno esperado para um portfélio (conjunto de ativos) é a média ponderada
dos retornos esperados de cada ativo individual. O que diferenciou o trabalho de Markowitz dos
anteriores foi definir o risco do portfélio como uma expressdo das variancias dos ativos individuais
juntamente de uma parcela das covariancias entre os ativos (dois a dois). Isto decorre dos ativos
possuirem correlagdes entre si nas movimentagdes do mercado.

Portanto, os fatores considerados para construir um portfélio é o retorno esperado
(ganhos) e a variancia (incerteza/volatilidade). Markowitz postulou que o investidor deveria
minimizar a variancia do retorno do portfdlio enquanto maximiza o retorno esperado. Assim, uma
das premissas do modelo é supor que os investidores possuem aversao ao risco, sempre buscam o
menor risco e o0 maior retorno, ponderando a participagdo de cada ativo de forma que o portfélio
final seja 0 menos arriscado possivel.

Quanto ao risco de mercado, diferentes metodologias surgiram como métrica de risco.
Neste trabalho, tem destaque o Value at Risk (VaR), que surgiu na década de 1990 motivado por
varios erros e desastres financeiros, tornando-se rapidamente uma referéncia de medida de risco,
principalmente entre bancos. Este é definido como uma medida de perda maxima potencial em um
horizonte de tempo, com certo nivel de confianca [Dowd 1998].

Algumas caracteristicas do VaR a tornam uma métrica importante na gestdo de riscos.
Dentre elas, podemos citar que o VaR resume em um Unico nimero a medida de risco ao qual um
ativo ou portfélio esta exposto, também estd na mesma unidade de medida analisada e possui
simples interpretacdo [Jorion 2001]. Os investidores e gestores podem entdo utilizar o VaR como
ferramenta na tomada de decisdo, e caso ndo estejam dispostos a correr tal risco, podem investigar
a origem do risco por meio do calculo realizado no VaR.

Levando em consideracgdo os aspectos apresentados, o objetivo deste trabalho é aplicar a
teoria do modelo de Markowitz para a determinagdo de portfélios de minimo risco compostos por
10 ac¢des da Bolsa de Valores de Séo Paulo (BOVESPA). Além disso, realizar a estimacgdo do VaR
como uma métrica adicional para analise de risco e perda maxima de cada portfolio.

Neste sentido, o presente trabalho esta organizado como segue: as segdes 2 e 3
apresentam, respectivamente, detalhes do modelo de Markowitz e do VaR. A metodologia
empregada € apresentada na secdo 4 e a se¢do 5 exp0e os resultados obtidos por meio dos métodos.
Por fim, a secdo 6 apresenta as consideracdes finais.

2 Modelo de Markowitz

A suposicdo principal do modelo de Markowitz, conhecido também como modelo de
Média-Variancia, € que um investidor racional considera apenas o retorno e o risco na tomada de
decisdo. Assim, deseja-se minimizar a variacdo do retorno esperado e maximizar o seu retorno,
implicando num comportamento de aversdo ao risco. Esta relacdo é chamada de principio da
dominéncia: entre dois portfolios de mesmo retorno, o investidor prefere o menos arriscado, e entre
dois portfolios de mesmo risco, o investidor prefere o de maior retorno.

Dessa forma, o modelo se baseia em trés conceitos principais: o retorno esperado, a
variancia e a proporcao investida em cada ativo. O retorno esperado do portfélio (E) e a variancia

do portfélio (ag) podem ser escritos matematicamente como
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em que x; € R é a proporcdo investida no ativo i, n € o nimero de ativos, e Q € R™™ é a matriz
de covariancias estatistica. Temos entdo que o modelo de Média-Variancia proposto por Markowitz
é escrito como um problema de otimizacéo de forma a

minimizar g2

sujeitoa &

z X; = 1 (1)
i=1
X = 0.

n

Il
_

A primeira restricdo do problema (1) diz respeito & aplicagdo de 100% do capital
disponivel pelo investidor, dado que o somatorio dos percentuais investidos x; deve totalizar 1. A
restricdo x > 0 indica que ndo é permitido venda a descoberto!. Supondo que a venda a descoberto
seja permitida, essa restricao se torna apenas x € R, e escreve-se 0 problema:

minimizar g2
sujeitoa &
Z Xi = 1 (2)
i=1
X € R.

A solugdo do problema (1) ou (2) serd, portanto, o portfolio de minima variancia.
2.1 Fronteira Eficiente

Em teoria é possivel representar todos os portfélios em um gréfico de eixos risco e
retorno, cuja representacdo produziria uma regido no espaco bidimensional que, na aplicacdo do
principio da dominancia, resultaria em varios portfélios que seriam desprezados pelo investidor.
Assim, a partir do portfélio de minima variancia, considerando cada combinacédo de ativos que
possuem o0 maior retorno para qualquer nivel de risco superior ao do portfélio de menor risco,
obtemos a curva da fronteira eficiente de Markowitz.

A Figura 1 ilustra uma fronteira eficiente para um conjunto de ativos qualquer. O ponto
MV representa o portfélio de minima variancia. Todo portfolio que estiver abaixo da fronteira
eficiente é desprezado pelo principio da dominéncia.

1 A venda descoberta é uma modalidade de negociacdo em que se vende um ativo financeiro sem possui-lo
anteriormente, na esperanca de que seu preco caia para entdo compra-lo de volta, obtendo lucro com a
operagéo.

https://proceedings.science/p/85394?lang=pt-br


https://proceedings.science/p/85394?lang=pt-br

Retpl‘no

Fronteira Eﬁcig_ente

MV

Figura 1 - Fronteira eficiente.
Fonte: Autor.

2.1 Ativo sem risco

Uma outra suposi¢do tedrica no modelo de Markowitz é a introducdo de um ativo sem
risco (risk free). Neste caso, é possivel emprestar e tomar emprestado quantidades ilimitadas de
capital a uma taxa livre de risco?. Supondo que tais condigGes sejam verdadeiras, podemos escrever
a seguinte relacéo,

—_ R.—R

R, = Rp + <CG—CF> Ty, A3)
em que Rr € R ¢ o retorno do ativo sem risco, e R, € o, S&0 0 retorno e o risco de um portfélio de
investimentos de risco, respectivamente.

Conforme descrito em Elton et al. [2012], percebe-se que a relagéo (3) é uma equagéo de

reta com intercepto no eixo dos retornos Rg, inclinacdo 6 = (RC;—RF), com o ponto C(o.R.)

pertencente a reta. A Figura 2 ilustra essa relacdo. Todos os portfolios a esquerda do ponto C séo
composicdes entre o portfdlio C e o ativo livre de risco. Todos os portfdlios sobre a reta e & direita
do ponto C sao portfolios em que houve tomada de empréstimo a taxa livre de risco para investir
no portfélio C.

Na Figura 3, vemos que diferentes portfolios A e B poderiam ter sido escolhidos para esta
analise. Mas é visivel que a combinagdo entre 0s ativos Ry € A € menos eficiente que a combinagao
dos ativos R e C, pois oferece menor retorno para mesmo nivel de risco. Dessa forma, a melhor
combinag&o entre ativo sem risco e ativo com risco ocorre quanto maior for a inclinacéo da reta
(3), e 0 ponto em que esta reta tangencia a fronteira eficiente do portfélio é o que possui maior
retorno. Portanto, quando é possivel emprestar e tomar emprestado a uma taxa livre de risco e a
venda a descoberto é permitida, tem-se o seguinte problema de otimizacéao

maximizar

6

sujeitoa &
Q=1 (4)
(=1

1=
X e R.

2 Um ativo livre de risco possui volatilidade igual a zero, isto &, o seu pre¢o ndo varia com o tempo. Este tipo
de ativo ndo existe, porém encontra-se no mercado ativos cujo risco é infimo, como ativos de renda fixa, por
exemplo.

https://proceedings.science/p/85394?lang=pt-br


https://proceedings.science/p/85394?lang=pt-br

g
oy

g, a a
Figura 2 - Concessdo e tomada de crédito a Figura 3 - Combinacéo do ativo sem risco
taxa sem risco. com portfélios de risco.
Fonte: Autor. Fonte: Autor.

Segundo Elton et al. [2012], é possivel encontrar a solugdo do problema anterior por uma
formula fechada, ao resolver o sistema linear dado por
R_1 - RF = 0-1221 + 0-1222 + -+ O'ann
R2 - RF = 0-1221 + 0-2222 + -+ 0-21’121’1_ (5)

kR_n — Rp = 01n2y + 0yp2y + -+ 022,

Da solucdo do sistema linear (5) em z € R™, as propor¢des do portfélio 6timo séo dadas

por
Zi
% Zj.

Em suma, existem trés cenarios diferentes para determinar um portfélio de minimo risco
ao utilizar o modelo da Média-Variancia de Markowitz. No primeiro, ndo é permitido venda a
descoberto, no segundo € possivel vender a descoberto, e por Gltimo existem transacbes com um
ativo sem risco para composicao do portfolio. Este Gltimo pode ser com ou sem venda a descoberto,
com uma férmula fechada para o caso com venda a descoberto.

A solucéo destes problemas de otimizacéo resulta no portfolio de minimo risco. Para uma
analise mais criteriosa do risco exposto, pode-se adicionar uma outra métrica de risco para auxiliar
na tomada de decisdo de um gestor. O VaR pode dar ao investidor uma nocao do valor que esta
exposto ao risco.

Xi

3 Value at Risk

Como mencionado anteriormente, 0 VaR é definido como uma estimativa de perda
maxima esperada, em um horizonte de tempo, com certo nivel de confianca. A titulo de exemplo,
considere uma empresa com um VaR diario de R$10 milhGes e 99% de nivel de confianga. 1sso
significa que, no horizonte de um dia, existe apenas 1% de chance de a perda ser superior a R$10
milhdes.

A estimacdo do VaR ocorre geralmente por meio de trés métodos: Simulacéo Historica,
método de Variancias-Covariancias, e Simulacdo de Monte Carlo. Cada metodologia possui suas
particularidades: a simulagdo historica ndo exige suposi¢do sobre os dados, no modelo de
Variancias-Covariancias supde-se que os dados seguem uma distribui¢do normal e a simulacéo de
Monte Carlo simula varios cenarios aleatorios. O presente trabalho tem enfoque nos dois primeiros
métodos.
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3.1 Simulagao Historica

No método da Simulacdo Historica, analisa-se as observagdes passadas para a estimacéo
do possivel resultado futuro [Dowd 1998]. Neste caso, a suposi¢do do método € que a distribuicdo
ocorrida no passado pode explanar o comportamento do ativo, e tal distribuicdo continuara
ocorrendo nos préximos dias.

Como descrito por Stambaugh [1996], na préatica, ao considerar as taxas de retorno
ocorridas nos ultimos 100 dias de negociacdo de um portfolio qualquer, obtém-se uma série de
dados de 100 possiveis perdas e ganhos. Organizando a série de retornos histéricos em ordem
decrescente (melhor caso para pior), o valor do VaR dependeré do nivel de confianca. Para 90%
de nivel de confianca, 0 VaR sera dado pelo 90° retorno da série de dados histéricos. Analogamente,
para um nivel de confianga de 97,5%, 0 VaR sera dado pela média dos retornos nas posi¢des 97 e
98 da série de dados organizada.

Este método possui a vantagem de ndo fazer suposi¢des sobre as distribui¢es dos
retornos, além de ser intuitiva e compreendida rapidamente por gestores. Sendo assim, contribui
na aceitacdo do método e a utilizacdo do VaR como medida de risco na analise de portfélios.

3.2 Método de Variancia-Covariancia

O método de Varidncia-Covaridncia possui uma suposicdo inicial que garante a
estimacdo do VaR por meio de uma férmula fechada. Deste modo, supGe-se que 0s movimentos
das taxas do mercado seguem uma distribuicdo normal e, logo, a série de retornos de ativos também
podem ser modelados por esta distribuicéo.

A etapa crucial do método é a obtencéo da média e desvio padréo da distribui¢do normal
dos dados historicos de retornos. A estimacao do VaR seré realizada, entdo, pela multiplicagdo do
desvio padrao da distribuicdo pelo fator apropriado de acordo com o nivel de confian¢a adotado
[Stambaugh 1996].

Pelas propriedades da distribuicdo normal, temos uma relagdo entre a area abaixo da
curva normal e os intervalos dados pela média e certa quantidade de desvios padrdo [Magalhdes
2007]. A Tabela 1 ilustra o nivel de confianca e a quantidade de desvios padrdo a serem somados
a média para obté-los:

Tabela 1 — Relagdo entre nivel de confianca e desvio padrdo.

Nivel de confianca Ntmero de~deSV|os VaR
padréo
90,0% 1,2816 n+1,280
95,0% 1,6449 p+1,650
97,5% 1,9600 u+1960
99,0% 2,3263 u+2330
99,9% 3,0903 p+3090

Fonte: Autor
4 Metodologia

Para a composicao dos portfolios, os ativos de renda varidvel sdo agdes pertencentes a
carteira teérica da BOVESPAS3. Os dados foram coletados do banco de dados do site Infomoney
no periodo compreendido entre 1° de novembro de 2016 a 31 de outubro de 2017, abrangendo o
periodo de um ano com 251 observacoes diarias. As a¢des foram entdo organizadas por setores de
atuacdo, e as dez acOes mais representativas de cada segmento foram selecionadas, segundo a
carteira tedrica da BOVESPA.

3 Ver referéncia BM&FBOVESPA.
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Na organizacdo dos dados e calculos foi utilizada a planilha eletrénica Excel 2013®, para
calculos e resolucédo dos problemas de otimizacdo emprega-se o software MATLAB 2016A®.
Na Tabela 2 tem-se as a¢Oes que compbem a carteira deste trabalho e respectivos

segmentos.

Tabela 2 - Ativos de renda variavel selecionados.

Ativo Sigla Empresa Setor
1 ITUB4 Itad Unibanco Financeiro
2 VALE3 Vale Mineracao
3 ABEV3 Ambev AS Consumo e Varejo
4 PETR4 Petrobras Petroleo e Gas
5 ITSA4 Itad as Holding
6 KROT3 Kroton Educacéo
7 VIVT4 Telefonica Brasil Telecomunicacgfes
8 CCRO3 CCR Transporte e Logistica
9 BBDC4 Bradesco Financeiro
10 RADL3 RaiaDrogasil Salde

Fonte: Infomoney (2017)

Para o ativo livre de risco — ou ativo sem risco - tomou-se a taxa do Certificado de
Depésito Bancario (CDB) que retorne 100% da taxa do Certificado de Depésito Interbancério
(CDI), apenas para efeitos de estudo. As informagdes foram coletadas na base de dados online do
Banco do Brasil. Apesar de grandes bancos raramente oferecerem um CDB nessas condices, é
possivel encontrar tal investimento em bancos de médio ou pequeno porte.

A Tabela 3 apresenta alguns dados iniciais dos ativos selecionados. A segunda e terceira
colunas mostram, respectivamente, o retorno médio e o risco (desvio padrdo) dos ativos
individuais. O ativo de renda fixa teve o desvio padrio calculado como 4,97x 10~> e, por ser
tratado como um ativo livre de risco, naturalmente tera o seu risco desprezado.

Tabela 3 — Retornos médios dos ativos.

Ativos R (%) | o (%)
1 0,0702 1,6729
2 0,2300 2,7950
3 0,0628 1,2176
4 0,0120 2,5482
5 0,0796 1,5773
6 0,0874 2,3706
7 0,0606 1,2309
8 0,0787 2,0502
9 0,0953 1,8267
10 0,0547 1,5341
Livre de Risco 0,0419 -

Fonte: Autor.

A Figura 4 apresenta os dez ativos individuais no plano Risco x Retorno. E possivel
observar a diversidade dos ativos selecionados, sendo VALES3 o ativo que possui maior retorno e
maior risco, enquanto o0 ABEV3 é o de menor risco, mas também possui menor retorno médio.
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Figura 4 — Ativos individuais no plano Risco x Retorno.
Fonte: Autor.

5 Resultados Numéricos

Esta secdo apresenta os resultados numéricos obtidos por meio da implementagdo da
teoria vista nas se¢des 2 e 3.

5.1 Resultados do Modelo de Markowitz

Para os dois primeiros cenarios do modelo de Média-Variancia, resolveu-se os problemas
de otimizacédo quadratica (1) e (2) por meio da funcdo quadprog disponivel no MATLAB. A funcao
utiliza a matriz de covariancias dos ativos Q, a restricdo de investimento total de capital, e a
restricdo x > 0 quando ndo € possivel vender a descoberto.

Quando supbe-se a tomada e concessdo de crédito de um ativo sem risco, o portfolio é
obtido por meio da solucdo do sistema linear (5). Neste caso, utiliza-se a func¢do linsolve do
MATLAB para a solucdo do sistema linear. De posse dos z;, calcula-se a propor¢do 6tima investida
em cada ativo.

A Tabela 4 resume as proporcdes dos portfolios 6timos obtidos da otimizacao.

Tabela 4 — Portf6lios étimos obtidos pelo modelo de Markowitz.

Componentes Sem venda Com venda Livre de Risco

(%) (%) (%)

X1 - -7,10 -45.49

X, 5,84 7,45 64,53

X3 38,24 41,61 14,15

X4 - -12,54 -74,72

Xs - 8,62 28,57

Xe - -0,75 10,51

Xy 35,90 41,88 12,07
Xg - 2,01 5,51

Xg - -3,91 83,92
X10 20,02 22,73 0,94

R—p (Retorno) 0,0701 0,0786 0,2403

g, (Risco) 0,9720 0,9268 2,1534

Fonte: Autor.
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No primeiro portfolio, constata-se investimento somente nos ativos 2, 3, 7 e 10. Tendo
maior proporcao de investimento os ativos 3 e 7, representando 38,24% e 35,90% da composi¢do
do portfélio. O retorno esperado do portfélio € 0,0701% ao dia, e o risco calculado é de 0,9720%
por dia.

No segundo portfolio é permitido vender a descoberto e, portanto, os ativos com
proporcdo negativa serdo vendidos (ativos 1, 4, 6 e 9), possibilitando maiores propor¢des de
investimento nos ativos restantes. Percebe-se que o0s ativos com maiores proporgdes de
investimentos sdo os mesmos do primeiro portfélio, os ativos 3 e 7. Neste caso, o retorno esperado
do portfélio é 0,0786% ao dia, € o risco calculado € de 0,9268% ao dia.

Dado que a Unica suposicdo que difere os dois modelos é a possibilidade de vender a
descoberto ou ndo, os retornos médios e riscos dos portfolios obtidos foram proximos. Porém, o
portfélio com venda a descoberto é mais eficiente, pois possui menor risco e maior retorno
comparado ao portfélio sem venda a descoberto. Isso decorre do fato de vender a descoberto
oferecer maior diversidade na composi¢éo do portfdlio.

A incluséo de um ativo sem risco causa mudancas no modelo, resultando em um portfélio
pouco semelhante aos anteriores. Neste caso, 0s ativos mais significativos sdo os ativos 9 e 2. O
retorno esperado do portfélio € consideravelmente maior comparado aos dois primeiros portfélios,
com 0,2403% de retorno médio e 2,1534% de risco diério.

A Figura 5 mostra os portfélios obtidos. Consideremos o ponto P1 como o portfélio sem
venda a descoberto, P2 o portfélio com venda descoberta e PF o portfélio com ativo sem risco (risk
free).

Os portfolios P1 e P2 possuem menor risco do que qualquer ativo individual,
evidenciando que o modelo obtém o portfélio de menor risco. O portfélio PF possui retorno
superior a qualquer ativo individual e seu risco € maior que o de alguns ativos, expondo o resultado

de que um portfélio de maior retorno invariavelmente sera mais arriscado.
0,30

0,25
° PF e VALE3

0,20

0,15

Retorno

.P%’l maﬁ%%i .. IIS&%}B4 ¢ CCRO3

0,05 RADL3

® PETR4
0 0.5 1 15 2 25 3

a
Figura 5 — Portfélios obtidos pelo modelo de Markowitz no eixo Risco x Retorno.
Fonte: Autor.

0,00

5.2 Calculo do Value at Risk

Para a estimacdo do VaR, adotou-se o nivel de confianca de 95% e o horizonte de tempo
de um dia, dada a natureza dos dados coletados.

Ao utilizar o método de Simulacdo Historica, o histérico de retornos diarios dos portfolios
foi obtido por meio da média ponderada dos retornos diérios histéricos dos ativos individuais pela
proporcdo investida em cada ativo encontrada na secdo anterior. O histérico composto de 251
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observacGes foi entdo classificado em ordem decrescente (do maior retorno ao pior retorno) para a
aplicacdo do nivel de confianca de 95%.

Neste caso, 0 VaR é dado pelo 95° percentil dos dados historicos, o que implica que 95%
dos retornos historicos sdo maiores que o VaR e que os 5% retornos restantes sdo os piores
resultados ocorridos.

Para a aplicacdo do método de Variancias-Covariancias, supde-se que 0s retornos seguem
uma distribuicdo normal. Calcula-se assim a média e desvio padrdo da série de dados, e a estimacédo
do VaR é feita pela expressdo VaR(95%) = u + 1,65 o.

A Tabela 5 apresenta os valores percentuais do VaR para cada portfélio considerado neste
trabalho, estimado pelos métodos de Simulacao Histdrica e Variancia-Covariancia.

Tabela 5 — VaR percentual estimado.

Livre de
0, 0,
Sem venda (%) Com venda (%) Risco (%)
Simulagdo Histérica 1,5457 14774 3,3795
Variancia-Covariancia 1,6691 1,6031 3,7825

Fonte: Autor.

Para o portfélio que permite vender a descoberto, temos um VaR diario de 1,4774%
estimado pela Simulagdo Histérica. Isto significa que, no préximo dia de negociacdes, existe
chance de 5% do retorno do portfélio ser pior que -1,4774%.

Como os métodos de estimacdo do VaR possuem suposicdes tedricas diferentes, ndo é
possivel determinar um método melhor. O gestor devera adotar o0 método que melhor se adequa
aos seus dados, e o presente trabalho utilizou os dois métodos apenas para fins de estudo e aplica¢éo
da teoria.

Uma conclusdo que pode ser retirada dos resultados da Tabela 5 é que o VaR calculado
pelo método de Variancia-Covariancia é maior que o estimado pela Simulagao Historica em todos
os portfélios. Isso significa que o método de Variancia-Covariancia foi mais conservador e
pessimista, oferecendo maior protecdo contra o risco futuro caso seja adotado pelo investidor.

Desse modo, adota-se os valores percentuais do VaR calculados pelo método de
Variancia-Covariancia para o proximo estudo realizado.

5.3 Aplicacdo do VaR nos portfélios

Considere a disponibilidade de R$150.000 para a aplicacdo nos portfolios obtidos por
meio do modelo de Markowitz. Sendo assim, sabe-se o percentual deste valor que deve ser
investido em cada ativo para obtencdo do portfélio de minimo risco pela Tabela 4. A Tabela 6
apresenta todos os resultados obtidos até o0 momento para cada portfélio.

Tabela 6 — Retorno e VaR dos portolios.

Sem venda Com venda Livre de Risco
Capital R$ 150.000 R$ 150.000 R$ 150.000
Retorno diério esperado R$ 105,22 R$ 117,96 R$ 360,59
VaR (95%) R$ 2.503,66 R$ 2.404,73 R$ 5.673,90

Fonte: Autor.

Quando apresentado em unidade monetéria — como é feito na &rea — o conceito de perda
esperada fica evidente. Neste caso, para o primeiro portfdlio, a perda ndo ultrapassara R$2.503,66
no préximo dia de negociacdes, com um nivel de confianga de 95%. Assim o gestor pode julgar se
esta disposto a expor-se ao risco apresentado pelo VaR.
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E possivel também averiguar qual foi o desempenho dos portfélios no proximo dia de
negociacdes. Visto que o Gltimo dado foi coletado no dia 31/10/2017, apresenta-se a seguir na
Tabela 7, os retornos reais para o dia 1/11/2017.

Tabela 7 — Retorno realizado no préximo dia de negociagoes.

Sem venda Com venda Livre de Risco
Retorno diario RS 105,22 RS 117,96 R$ 360,59
esperado
VaR (95%0) R$ 2.503,66 R$ 2.404,73 R$ 5.673,90
Retorno realizado -R$ 69,11 R$ 44,53 - R$ 2.240,65

Fonte: Autor.

Percebe-se que no dia 1° de novembro de 2017, todos os portfélios obtidos tiveram
desempenho inferior ao esperado. Apesar disso, nenhum retorno ultrapassou a estimacdo do VaR,
0 que é esperado, dado o nivel de confianga de 95%.

O primeiro portfélio e o portfélio com o ativo livre de risco tiveram retornos negativos,
0 que evidencia a incerteza do mercado. Constata-se entdo que, apesar da gestao de risco realizada,
ainda existem diversos fatores externos a considerar, como questdes macroecondmicas, a politica,
o desempenho da empresa, entre outros, mostrando a incerteza que existe na gestdo de portfélios.

6 ConsideracGes Finais

Este trabalho realizou um estudo do modelo da Média-Variancia de Markowitz para
otimizacéo de portfélios e do VaR para determinagdo da perda maxima esperada.

Os resultados do modelo de Markowitz indicaram que o portfélio no qual é permitido
vender a descoberto foi o portfolio de menor risco dentre os trés obtidos. Enquanto a suposi¢éo de
transa¢fes com um ativo sem risco criou um portfélio de alto retorno esperado mas com um alto
risco associado.

Constata-se a aplicabilidade do VaR como métrica de risco, dada a clareza de sua
interpretacdo e por resumir a perda esperada na unidade monetéria. Desse modo, a inclusdo do VaR
enriqueceu a gestdo de riscos realizada pela otimizacdo de portfélios do modelo de Média-
Variéncia de Markowitz.

A aplicacdo destes métodos aos portfolios evidencia a importancia da gestdo de risco.
Apesar de o portfolio determinado ser o de menor risco, 0 mercado é marcado por incertezas
inerentes. Portanto, é indispensavel a aplicagéo da teoria.
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