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RESUMO

O estudo tem como objetivo fundamentar as tomadas de decisdes através de ferramentas e
critérios de andlise que possibilitam a sintese de uma carteira de investimento favoravel, com a
aplicacdo do modelo de Markowitz. E também aborda a influéncia do profissional da contabilidade no
mercado de capitais e no tratamento analitico de decisdes relacionadas a otimizacao de carteiras de
investimento. Tendo como base modelo de otimizacdo de Markowitz sobre carteiras selecionadas,
assim a presente pesquisa caracteriza-se como bibliografica e do tipo descritiva, onde buscou-se
descrever e demonstrar o fendmeno central, por meio de uma abordagem quantitativa. Os dados
selecionados foram extraidos do Economatica, onde foram selecionadas, aleatoriamente, 10 acbes
para compor a carteira de investimento, analisando ainda o retorno das acdes dos Ultimos 5 anos,
para fim da formacdo de uma carteira de investimento de acordo com a teoria de portfélio de
Markowitz (1952). A partir disso foi calculado o retorno esperado. E com base nas analises desses
dados é que se pOde determinar a relagdo matematica entre risco e retorno, e como tal relagédo
influencia diretamente o peso que cada ativo devera receber. Dessa forma nesse trabalho mostrou-se

como resultado que o melhor ativo € a MFL3 com peso de 22,16% e o menor é de 2,63% da AMAR3.




Palavras-chave: Profissional da contabilidade. Mercado de acdes. Selecdo de portfélio. Risco e
retorno. Markowitz.

ABSTRACT:

The study aims to substantiate the decision-making through tools and analysis criteria that
enable the synthesis of a favorable investment portfolio, with the application of the Markowitz model. It
also addresses the influence of the accounting professional in the capital market and on the analytical
treatment of decisions related to the optimization of investment portfolios. Based on the Markowitz
optimization model on selected portfolios, this research is characterized as a bibliographical and
descriptive type, where it was sought to describe and demonstrate the central phenomenon, through a
quantitative approach. The selected data were extracted from Economatica, where 10 actions were
randomly selected to compose the investment portfolio, also analyzing the return of the actions of the
last 5 years, for purpose of the formation of an investment portfolio according With Markowitz's
portfolio Theory (1952). From this, the expected return was calculated. Based on the analysis of this
data, it was possible to determine the mathematical relationship between risk and return, and how
such this relationship directly influences the weight that each asset should receive. Thus, this study
proved that the best asset result is the MFL3 with a weight of 22.16% and the lowest is 2.63% of the
AMAR3.

KEYWORDS: accounting professional. Stock market. Portfolio Selection. Risk and return. Markowitz.

RESUMEN

El estudio tiene como objetivo fundamentar las tomas de decisiones a través de herramientas y
criterios de andlisis que posibilitan la sintesis de una cartera de inversion favorable, con la aplicacién
del modelo de Markowitz. Y también aborda la influencia del profesional de la contabilidad en el
mercado de capitales y en el tratamiento analitico de decisiones relacionadas a la optimizacion de
carteras de inversién. Con base en el modelo de optimizacion de Markowitz sobre carteras
seleccionadas, asi la presente investigacion se caracteriza como bibliografica y del tipo descriptivo,
donde se busc6 describir y demostrar el fendmeno central, a través de un abordaje cuantitativo. Los
datos seleccionados fueron extraidos del Economatica, donde fueron seleccionadas, al azar, 10
acciones para componer la cartera de inversion, analizando el retorno de las acciones de los ultimos
5 afios, para fin de la formacion de una cartera de inversion de acuerdo con la teoria de cartera de
Markowitz (1952). A partir de eso se calcul6 el retorno esperado. Y con base en los andlisis de esos
datos es que se pudo determinar la relacién matematica entre riesgo y retorno, y como tal relacién

influye directamente en el peso que cada activo debera recibir. De esta forma en ese trabajo se



mostré como resultado que el mejor activo es la MFL3 con peso del 22,16% y el menor es del 2,63%
de la AMARS.

Palabras clave: Profesional de la contabilidad. Mercado de acciones. Seleccién de cartera. Riesgo y

retorno. Markowitz.



1 INTRODUCAO

Destacando a atual instabilidade econdmica no Brasil acrescida das crises politicas e sociais,
cresce a necessidade de investir e tomar recursos com mais seguranca, buscando minimizar os
riscos e a maximizacao dos lucros. Desse modo é imprescindivel elevar o grau de confiabilidade para
se investir nos segmentos renda fixa e renda variavel, desse modo sdo aplicados critérios de
avaliacdo. Nas palavras de Lyrio, Prates, Lima & Lunkes, (2015) Neste contexto é frequente os
investidores terem dificuldades de aplicar estratégias promissoras aos seus investimentos. Os
técnicos de mercado deparam-se corriqueiramente com o trade-off entre as analise técnica e analise
fundamental.

Segundo Marion (2005, p. 24) “A contabilidade é a linguagem dos negécios. Mede os
resultados das empresas, avalia o desempenho dos negdcios, dando diretrizes para tomada de
decisbes.”. Desse modo a contabilidade é considerada uma das grandes areas com profissionais
dotados de conhecimentos e técnicas substancias, capazes de produzir informacdes relevantes sobre
0s negdcios, para nortear as tomadas de decisfes, destacando quando se opera na bolsa de valores.

Em termos mais gerais, destaca-se a presenca desses profissionais da contabilidade no
mercado acionario, haja vista que as atividades contabeis sdo importantes fontes de informacdes que
norteardo as relagbes comerciais entre investidores e tomadores de crédito. Dessa forma, como
sendo importante campo de atuagcdo contdbil, o0 mercado de capitais compreende um sistema
estruturado capaz de criar condices a fim de canalizar recursos as empresas, em que a atividade
contabil proporciona a adequada gestdo de riscos financeiros e de liquidez dos investimentos
(FIGLIOLI; LEMES; LIMA, 2017).

A motivacdo para a realizagdo deste trabalho consiste na percepcdo de que o cientista
contabil possui aptidado suficiente para atuar na otimizagdo de carteiras de investimento, referente ao
planejamento de alocacdo de ativos para formacdo de carteiras Otimas, fundamentado nos
indicadores tanto de analise fundamentalista quanto de analise técnica, para investimentos sob
condi¢cdes de risco quanto aos retornos futuros. Dessa forma enfatiza Elton et. al (2009, p.19) "a
composicao da carteira pode resultar de uma série de decisdes aleatdrias e independentes, ou pode
ser o produto de planejamento deliberado".

Segundo Mota (2013) e Elton et. al (2009, p.19), baseado na teoria de e (Markowitz, 1952)
salientam que pode-se dizer que, com o grande crescimento de carteiras de investimento,
encaminha-se a uma operacionalizacdo de como decifrar a prote¢cdo ao risco. Neste contexto, fica
claro que o papel fundamental da carteira de investimento € apresentar modelos representativos de
planejamentos.

Conforme Assaf Neto (2011), para se proteger o investidor precisa de projecdo, de uma
estimativa ou avaliagcdo com grau de confiabilidade elevado para sua exposi¢cdo aos riscos no
investimento. Para nortear sua tomada de decisdo sobre os ativos selecionados. As formas de
avaliacdo buscam projetar o comportamento dos ativos financeiros, formando previses de acordo
com a variagdo de seu preco no mercado.

Desse modo é possivel elucidar uma possivel ramificacdo da atuacdo do profissional da


https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0186104215721492#!

contabilidade, para com a aplicacdo de seus conhecimentos e técnicas no mercado financeiro, como
analista de investimentos, no tratamento analitico de decisdes relacionadas a otimizacéo de carteiras
de investimento. A otimizac&o de carteiras de investimento de Markowitz (1952), que trata-se de uma
técnica para formar a variagao ativos de um portfélio, que admite que o risco de um ativo individual é
divergente de quando esse ativo e inserido em uma carteira de investimento.

Diante da atual conjuntura politica e econdmica do Brasil, tem-se como objetivo fundamentar
as tomadas de decisbes através de ferramentas e critérios de analise que possibilitam a sintese de
uma carteira de investimento favoravel para se investir com riscos reduzidos e elevados retornos.
Dessa forma, foi definido o seguinte problema de pesquisa: Qual a composi¢cédo 6tima de uma carteira
de investimento, visando obter a melhor relagédo de risco e retorno?

Essa pesquisa e do tipo bibliografico no qual o estudo tratado foi a teoria de Markowitz, com
isso levantamos de artigos e livros fundamentados que norteiam o nosso objeto em estudo. A
abordagem é quantitativa no qual foram relacionados resultados numéricos dos estudos tratado no
gual avalia se a composi¢do de uma carteira de ativos é favoravel para se investir.

Para o desenvolvimento deste estudo, o trabalho foi estruturado em seis sec¢des: na primeira
secdo € apresentada a introdugdo; na segunda secdo € apresentada referencial tedrico; terceira
secdo os procedimentos metodolégicos; quarte sec¢do resultado e discussdo; quinta secdo é
apresentada as consideracdes finais; e a sexta secdo as referéncias.

Este trabalho tem como contribui¢cdo a explanar a importancia da diversificacao ativos de uma
carteira de investimento através de analises de métodos embasados na teoria de Markowitz e
elucidar a importéncia do cientista contabil na operacionalizacdo no mercado de capitais e no
fornecimento de informagdes cruciais para nortear as tomadas de decisGes de seus usuarios, 0S
investidores.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 O mercado de capitais

O mercado de capitais € apenas uma parcela do mercado financeiro. Desse modo Pinheiro
(2007, p. 130) define o mercado de capitais como o agrupamento de instituicdes e de instrumentos
gue mercantilizam titulos e valores mobiliarios, que tem por finalidade a canalizagdo de recursos dos
agentes superavitarios para agentes deficitarios, nesse parametro ha o proposito de viabilizar a
liquidez dos titulos emitidos pelas organizacdes, ou seja, acdes, outras participagfes societarias,
debéntures, notas promissérias (commercial papers), bénus, e outros compromissos securitizados.

Em consonancia com as palavras de Pinheiro (2007, p. 130) Sampaio (2013) afirma sobre a
mercantilizacao titulos e valores mobiliarios “O mercado de capitais € onde encontramos 0 segmento
mercado de acdes. Esse mercado, enquanto sistema de distribuicdo de valores é constituido pelas
bolsas de valores, sociedades corretoras e outras instituicfes financeiras autorizadas. ”

Segundo Cavali (2017) também afirma que o mercado financeiro tem como uma de suas
partes, o mercado de capitais que tem como caracteristicas a comercializacdo de a¢des que propicia

em primeira parte a canalizacdo direta de recursos, sem intermediacao financeira, entre os tomadores



e aplicadores desses recursos.

De acordo com a descrigdo provida na pagina da internet da Comisséo de Valores Mobiliarios,
é classificada como entidade autarquica, criada em 07/12/1976 pela Lei 6.385/76, que tem por
finalidade “[...] fiscalizar, normatizar, disciplinar e desenvolver o mercado de valores mobiliarios no
Brasil” (CVM, 2018).

Segundo Machado (apud BOVESPA, 2015) o Brasil atualmente oferece uma Unica bolsa de
valores, a BM&F BOVESPA. Classificada como organizacdo administradora de valores mobiliarios e
derivativos. E a companhia que intermedia a realizacdo de registros, compensacéo e liquidacio de
operacdes, sendo a garantidora da liquidacao financeira das negociacées.

De acordo com Souza (2011) O mercado acionario brasileiro nos ultimos anos encontra-se
em expanséo significativa, as operacfes desse mercado acontecem na presente bolsa de valores do
pais, a BM&F Bovespa. Tais operacdes tém se tornado atrativas para os investidores. Tal
crescimento tem motivado as empresas a buscar captacdo de recursos e investidores a buscar
maiores retornos, através da oferta primaria de agdes.

E possivel definir conceitualmente o mercado de capitais como sendo um sistema de
distribuicdo de valores mobiliarios em que é assegurado em sua finalidade a liquidez aos titulos
emitidos pelas empresas, tornando vidvel o processo de capitalizagdo (ANJOS; PEDERNEIRAS,
2016).

Esse comércio de capitais possui relevancia significativa no desenvolvimento econémico de
uma nacdo a medida em que se destaca como grande provedor de recursos permanentes para a
economia (QUIRINO, 2012).

Assim afirma Assaf Neto (2011, p.74) O mercado de capitais assume papel dos mais
importantes no ambito de desenvolvimento econdmico. E um grande provedor de recursos para
economia, em virtude da relacdo que proporciona entre os agentes superavitarios (poupadores de
recurso, investidores) e agentes deficitarios (tomadores de recursos).

Na concepc¢ao de Werneck et al (apud COPELAND, 2000), afirma que no mercado de capitais
de paises emergentes na avaliacdo das empresas tem se tornado relevantes, destacando o avanco
da globalizacdo desse mercado com maior liquidez, dessa forma assegurando, um mercado mais
dindmico que apresenta cada vez mais interesse dos investidores em aplicar nesse mercado.

Diante dessa perspectiva 0 mercado acionario no Brasil vem evoluindo e tornando-se notorio
na economia do pais, uma vez que se tornou atrativo para empresas tomadoras de recursos junto a
investidores que buscam maiores retornos para suas aplicacdes, assim pode se destacar a
necessidade de profissionais que possam tratar analiticamente de critérios de avaliacdo de
investimentos, evidenciando que este € um ramo que profissionais da contabilidade podem se inserir

como analista financeiro.

2.2 Profissional da Contabilidade no Mercado de Capitais

De acordo com Santos (2017) o profissional da contabilidade antigamente era apenas visto



atrds de uma mesa para fazer/fechar balancos, fazer lancamentos de débito e crédito, situar
informacdes empresariais. E com o passar do tempo o contador foi visto como um profissional que
pode fazer trabalhos tanto dentro como fora da empresa e assim se passar notado também como
consultor e analista pelos tomadores de informacéo.

Em termos de lucratividade ou rentabilidade de um investimento feito, pode-se destacar
também como crucial informacéo contabil o antncio dos lucros, cuja divulgacdo altera a expectativa
de fluxo futuro das empresas e, consequentemente, o mercado tende a reagir alterando os precos
segundo a probabilidade de ganhos e os riscos observaveis. (SARAIVA, 2014).

Para Quirino (2012) os contadores se empenham em varios campos de atuacdo com o de
gerenciamento, de diretoria, de consultoria e, sobretudo, de analistas de mercado financeiro. O
contador embasado com uma correta interpretacdo demonstracdes contabeis das organiza¢Bes pode
ter uma visédo sobre como o desempenho da instituicdo selecionada.

Na concepcédo de Souza & Vergilino (2012) Atuacdo e Tendéncias da Profissdo Contabil, ndo
se trata apenas do controle econémico e financeiro das organizagdes, mas também na formulacdo de
informacdes fundamentais para nortear as tomadas de decisfes de seus usuérios. Diante disso ainda
ressaltando que essas informacdes atentem tanto os usudrios internos quanto aos externos.

Trazendo uma abordagem global a importancia da atividade contabil no mercado financeiro, é
notavel que a uniformizagcéo a nivel mundial das praticas contdbeis guarda relacdes estreitas com as
razbes de cunho econémico e social. (MACHADO; TAKAMATSU, 2015; MACHADO; MACEDO, 2014).
A atuacéo contabil revela-se assim imprescindivel.

O contador pode exercer funcdo de analista financeiro, desde que esse seja imbuido da
capacidade de entender os parametros econdmicos e financeiros das organizacfes. Para fins de
futuras concessfes de crédito, futuros investimentos etc. o contador como analista pode aplicar os
seus atributos técnicos de informagbes financeiras, econdmicas e estatisticas. (LOPES &
VENDRUSCOLO, 2017).

Desse modo pode-se observar a importdncia do profissional da contabilidade na
operacionalizacdo do mercado de capitais tanto no &mbito de abertura de capital quanto no processo
de produzir informagfes cruciais para aumentar o grau de confiabilidade dos investidores para

aplicacdo de recursos em um investimento em ativos financeiros.

2.3 Investimento

Investimento pode ser definido como o ato de um individuo aplicar recursos disponiveis na
espera de um aumento do capital, ou seja, uma lucratividade sobre o dinheiro que foi poupado e
aplicado. Assim destaca Soares (2011) “Este pode ser descrito como sendo 0 que uma pessoa faz
com o dinheiro que ndo foi utilizado para que este aumente ao longo do tempo. Ou seja, € uma
aplicagéo de capitais com uma finalidade lucrativa. ”

Segundo Pinheiro (2007, p. 86), os ativos de renda fixa caracterizam-se com montante de

forma fixa (juros fixos) tendo uma programacdo determinada de pagamento com o potencial de



retorno menor € menores riscos, 0 que é previamente informado sobre a rentabilidade ao investidor.
Na outra vertente de renda variavel, o investidor ndo possui conhecimento prévio dos rendimentos,
tendo maiores riscos, pois o valor do resgate pode assumir a “n” fatores, assumindo valores
superiores, iguais ou inferiores sobre o valor da aplicagéo.

Para Cavali (2017) os emitentes de a¢Bes precisam de meios financeiros para fomentar seu
desenvolvimento por meio de investimentos em sua estrutura fisica e operacional até no aumento do
prazo de suas dividas. Os investidores é a parte que possuem recursos financeiros disponiveis, que
pretendem aplicar com uma espera do aumento de capital que foi investido.

Segundo a BM&FBOVESPA (2016) “O investidor podera ganhar com as agbes de uma
empresa por meio da valorizacdo dessas a¢bes e/ ou do recebimento de dividendos, que sdo uma
parcela dos lucros.” Ainda com a BM&FBOVESPA (2016) a decisdo de investir, comprar acdes, de
uma empresa € estabelecida conforme a fatores que influenciem na sua evolugdo. O investidor
preocupa-se em acompanhar as decisdes da empresa, para garantir que a possivel aplicacdo seja
rentavel.

Para Assaf Neto (2011, p. 74), “O mercado de capitais esta estruturado de forma a suprir as
necessidades de investimento dos agentes econdmicos, por meio de diversas modalidades de
financiamento de médio a longo prazo para capital de giro e capital fixo. ”

Segundo o IBGE (2018) o Brasil é considerado um dos paises mais populosos do mundo,
com aproximadamente 208 milhGes de habitantes. Grande parcela desses individuos é evidenciada
com grande diferenca em relacéo a disponibilidade de recursos financeiros

Conforme os dados pronunciados pela Brasil, Bolsa, Balcdo — B3 (2018), fica notéria a
participagdo efetiva no mercado de capitais por brasileiros, pessoas fisicas, cerca de 710.883,00 da
sociedade utiliza esse mercado para investir.

Desse modo foi explanado podemos ressaltar que os investimentos no mercado de a¢fes no
Brasil ainda sdo pouco explorados, ainda que seus retornos sejam maiores também ¢é acrescida a
probabilidade de perdas ressaltando uma inseguranca no investimento, conforme sejam mais
expostos aos riscos os critérios para avaliacdo do investimento tornam-se de suma importancia para

projecao aos riscos e retornos.

2.4 Risco e Retorno de Investimentos

Risco e retorno séo os resultados das aplicacdes financeiras. Segundo Oliveira (2016) retorno
pode ser classificado de diversas formas, de maneira mais geral, retorno é qualquer beneficio
proveniente de uma aplicacao financeira. Ja o risco trata-se de qualquer evento considerado negativo,
ou seja, um investimento que n&o correspondem ao esperado.

Ainda com Oliveira (2016) destaca os conceitos de risco sistémico, que pode ser definido
como o risco que influenciam os retornos em todo o mercado, nas suas condigdes econdmicas como

um tudo, provenientes de eventos como de taxas de juros, inflagdo, PIB e guerra. Risco néo-



sistémico define-se como o evento que afeta apenas uma empresa ou um conjunto de empresas
especificas, provenientes de precos, greves e demanda.

As medidas de dispersdo segundo Assaf neto (2011, p.107) séo a variéncia e o desvio padréo,
para ele a maior essas duas sdo de maior praticidade na aplicagdo ao risco esperado, que séo
conjuntos de valores que se distribuem em referéncia ao ponto central. Ja Mota (2013) “O risco
estatistico pode ser mensurado de diversas maneiras, nas quais se procura expressar uma valoracao
adequada para a percepcao do investidor quanto a variabilidade. As medidas mais recorrentes na
literatura séo a variancia, o desvio-padréo [...]”

Assaf Neto (2011, p.107) Desvio padrao é aquela que visa medir estaticamente o grau de
dispersdo, no qual permite saber quanto o valor apresentado esta fora da média encontrada, seu
célculo é soma de todos os desvios dividida por n-1.

A variancia segundo Assaf Neto (2011, p.107) e o quadrado do desvio padrdo, ou seja, € a
raiz quadrada do desvio padrédo, que assim como este € capaz de medi o grau de dispersdo. Desse
modo descobrimos o valor que em média se afastam em relacdo a média aritmética.

Mota (2013) nos mostrar o desvio padréo e a variancia em relac@o aos riscos “[...] recebem
criticas em vista do tratamento equitativo de retornos superiores e inferiores a média. Entende-se que
os investidores tém percepcdes diferenciadas quanto as expectativas de ganho e de perda e que
essa propriedade deve ser incorporada a métrica de risco [...]”

Para Gitman (2004, p. 184) “Risco € a possibilidade de perda financeira. Os ativos
considerados mais arriscados sdo os que oferecem maiores possibilidades de perda financeira. A
palavra risco € sindnimo de incerteza e refere-se a variabilidade dos retornos associados a um ativo.”

Ainda com Gitman (2004, p. 184) “O retorno € o ganho ou perda total sofrido por um
investimento em certo periodo. E comumente medido pela soma dos proventos em dinheiro durante o
periodo com a variagado de valor [...].”

Segundo Assaf Neto (2011, p. 223) ao decidir investir em acdes, essa decisdo deve ser
fundamentada em critérios de andlise das expectativas de rendimento. Sdo adotados dois critérios de
investimento a analise técnica é embasada em projecBes gréficas do comportamento das agbes a
partir de padrées de desempenhos passados no mercado. E a andlise fundamentalista, baseia-se na
nas variaveis internas e externas da empresa, que influenciam no seu desempenho econémico e
financeiro.

Para Sampaio (apud Lemes et al 2005) os dois critérios de investimento sdo necessarios
para fomentar uma andlise ideal, logo que esses critérios se reforcam para analisar as oscilacdes dos
valores das acdes. Os dois métodos acabam por se completar ao analisar as acoes.

Nas palavras de Soares (2011) destaca que a diversificacdo como sendo a forma que um
investidor divide seu recurso disponivel poupado nos diferentes ativos financeiros, desse modo finda
contribuindo para a reducdo dos riscos e perdas. Nesse contexto em que se busca investir com
seguranca, reduzindo riscos e ter um retorno favoravel, a diversificagdo mostra-se crucial para as
aplicac6es financeiras.

Conforme nos proporciona Fernandes (2008), baseado na teoria de (Markowitz, 1952)

consegue enunciar que, com o modelo da teoria das carteiras pode fornecer um avanco na
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determinacdo na taxa esperada de retorno do ativo. Neste caso, situa-se convincente que o papel
fundamental do investimento é exibir a tomada de decisdes de acordo com essa teoria.

Para ter uma boa previsao de investimento segundo Mussa, Fama, & Santos, 2012. Baseado
na teoria de Damodaran (1997), pode-se dizer que a questdo de retorno esta diretamente ligada a
forma de como é mensurado. Nesse contexto, fica claro que a atribuicdo fundamental na tomada de
decisdo é apOs a sua avaliacdo. E em todo esse processo ocorre que, essa relativa previsdo o
investido pode aloca a maneira de ser recompensado.

Em concordancia com Bruno Vinicius Ramos (2008), com referéncia nos mecanismos de
feedback (SHILLER, 2002) enuncia que quando ha um grande movimento entre os ativos, acaba
eliminando qualquer requerimento logico na tomada de decisdo. Neste caso, transmite que essa
decisdo pode acabar sendo eliminada pela teoria, pois 0 objetivo é conter esse mecanismo ao ponto
de chegar aos precos do investimento e ndo ser sustentado no mercado, assim ndo gerard uma
esperancosa rentabilidade.

A partir desse embasamento pode-se ressaltar a necessidade de se ter um tratamento
analitico para fomentar as decisfGes de investimento, adotando critérios técnicos que possibilitem a
maximizacao do retorno e minimizacdo dos riscos. Destacando a pesquisa de Markowitz que criou a
Teoria do Portfélio, tal teoria propiciou a gestdo e analise de carteiras 6timas, adequadas para se

investir.

2.5 Modelo de Otimizagao Carteiras de Investimento de Markowitz-Teoria do Portfélio

Segundo Mota (2013) “Uma carteira, por sua vez, consiste em um agrupamento de ativos no
gual cada um assume propor¢des especificas do capital investido, fornecendo conjuntamente niveis
agregados de retorno e risco desejados pelo investidor. ”

Na concepcao de Assaf Neto (2011, p.245) o retorno esperado de um portfélio, corresponde a
média ponderada da participacdo do ativo individual em relacéo na totalidade do portfélio.

Segundo Mota (2013) destaca que para mensurar os valores da aplicacdo em uma carteira de
investimento séo adotados célculos projetam o bindmio retorno-risco, de modo que pondere os ativos
gue a formam de modo equilibrado. Nesse sentido o retorno esperado é uma média ponderada dos
ativos que constituem a carteira. A variancia esperada é descrita como medida de risco, é
considerada variancia dos ativos agrupados como também a variancia individual.

De acordo com a diversificacdo é possivel projetar uma combinacdo de ativos financeiros em
uma carteira de modo que essa resulte um menor risco para cada um dos componentes. (ASSAF
NETO, 2011, p.247)

Assaf Neto (2010, p. 232) contribui com a Teoria Moderna de Portfélio ao afirmar que “um
aspecto relevante da teoria do portfolio € que o risco de um ativo mantido fora de uma carteira é
diferente de seu risco quando incluido na carteira”, uma vez que o risco de uma carteira € a
combinac¢éo do risco individual dos ativos que a compdem e a correlacéo entre eles, de maneira que

ativos que possuem correlagdo negativa reduzem o risco da carteira.
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Em conformidade com as palavras Assaf Neto (2010, p. 232) Oliveira e Santos (2014 apud
SAMANEZ, 2007) a recente abordagem sobre risco de investimento, deve-se ao trabalho Markowitz
(1952), o qual a partir de modelos matematicos ressaltou o ditado popular “N&do coloque todos os
ovos em uma mesma cesta”. Evidenciando a importancia da variabilidade em uma carteira de
investimento.

De acordo com Souza, Massardi, Pires & Ciribeli (2016) Markowitz apés suas pesquisas em
1952, criou a otimizagdo de carteiras de investimento, que abrange o objetivo de ter a méaxima
rentabilidade da aplicacdo. Para isso segundo o autor a diversificacdo de ativos na carteira de
investimentos maximiza o retorno e minimiza a variancia, sendo que a relacédo da covariancia entre os
pares de ativos e a correlagdo dos ativos sdo dependentes.

Para Mota (2013) a estratégia de diversificacdo € o método mais explorado para gestdo de
risco de um grupo de ativos que formam um portfélio ou carteira de investimento, sintetizando
propriedades importantes para o equilibrio do risco e retorno do investimento, maiores protecdes a
riscos setoriais.

Diante disso demonstra-se que a diversificagdo de ativos como principal forma de reduzir os
riscos de investimento em um portfélio, destacando que esse método teve origem com a teoria de
Markowitz. Em consonancia com as palavras de Bach; Silva ; Kudlawic; Marques, (2015) A partir da
pesquisa realizada por Markowitz, em 1952, ele desenvolveu um estudo intitulado “Portfélio Selection”,
0 qual evidencia a otimizacdo de carteiras de investimento, destacando seu modelo ao expor que os
retornos de um composto de ativos sdo formados a partir da média ponderada dos retornos
esperados para cada ativo individual.

Ja Mota (2013) afirma que para Markowitz defende que a escolha do portfélio se divide em
duas etapas, a primeira corresponde a observacéo e experiéncia para definicdo de crencas sobre a
variacao futura dos ativos que compdem a carteira, a segunda etapa compreende a finalidade da sua
pesquisa, através da percepcao das movimentacdes futuras findando na selecdo de uma carteira.

Segundo Souza, Massardi, Pires & Ciribeli (2016) a contribuicdo mais relevante do estudo de
Markowitz (1952) foi demonstrar a relagdo do risco e retorno de cada carteira de investimentos,
considerando a vasta possibilidades de combinac¢des de ativos financeiros que formariam a carteira,
diante disso projetar a curva do grupo das melhores combinacdes.

A Teoria das Fronteiras eficientes foi desenvolvida por Harry Markowitz em 1952 em seu
artigo Portfolio Selection. Este artigo foi publicado enquanto Harry Markowitz fazia a sua pos-
graduacado em Pesquisa Operacional na Universidade de Chicago. A Fronteira Eficiente nada mais é
do que a aplicacdo dos conhecimentos de pesquisa operacional utilizando os conceitos de Risco e
Retorno (BACH et al., 2015; SILVA, 2008)

A questdo base da Fronteira Eficiente é a ideia da Diversificagdo. Aumentando-se a
quantidade de ativos em uma carteira, o risco dela diminui, isso porque quanto mais uma carteira €
diversificada, menor o impacto do Risco ndo-sistémico (também chamados como risco especifico de
ativos ou risco unico). (BAIMA apud COSTA,2011, p.132-133).

Segundo Soares (2011) Markowitz produziu um método de analise capaz de sintetizar a

relacdo risco e retorno de ativos financeiros, onde apresenta informac8es cruciais para decisdo de
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escolha da carteira 6tima para qualquer patamar de risco estéo inseridos calculos estatisticos: média,
variancia, desvio padrdo e covariancia.

Para Markowitz (1952) seu modelo evidencia a importancia de utilizar ativos com minima
correlagdo, para que propicie a minimizacdo de perda dos outros, tal modelo é representado pela
variancia do portfélio depende da covariancia entre os pares de ativos, 0s quais precisam da
correlacao entre ativos totais da carteira.

De acordo com Markowitz (1952) produziu um modelo que destaca a variancia de uma
carteira como a soma das variaveis de cada acao e covariancias entre pares de acfes da carteira, de
acordo com o peso de cada acdo na carteira. Markowitz ainda afirma que deve existir uma carteira de
investimentos que maximize os retornos e minimize a variéncia, assim deve-se indicar a carteira

6tima ao investidor.

3 METODOLOGIA

Conforme Pereira (2010, p.64) baseado em Pizzolatti e Rocha (2010) que definem que
apesar da dificuldade na opcao por um método na pesquisa, tal tarefa é fundamental na construgéo e
conducédo da pesquisa e revela as qualidades do pesquisador em definir seus objetivos, tracar meios
para atingi-los e avaliar os dados alcan¢cados. Essa pesquisa € do tipo bibliogréfico, pois foi realizada
a partir do levantamento de referéncias teédricas (livros e artigos cientificos) publicos em meio
eletrdnico. J& o estudo foi complementado com artigos e livros fundamentados na teoria de
Markowitz, que norteiam o objeto em estudo.

A pesquisa é do tipo descritivo com objetivo de descrever e demostrar o fendmeno central
onde pode-se alcancar. Nesse sentido para Pereira (2010, p.64) o objetivo geral reflete uma visdo
global e abrangente do tema. Relaciona-se com o contelddo intrinseco, quer dos fenémenos e
eventos, quer das ideias estudadas. Vincula-se diretamente & prépria significacdo da tese proposta
pelo projeto.

Quanto a abordagem é quantitativa no qual foram relacionados resultados numéricos dos
estudos tratados. Para Pereira (2010, p.67), a abordagem da pesquisa quantitativa € inicia-se do
enfoque que tudo pode ser mensurado numericamente, ou seja, pode ser traduzido em ndmeros,
opinides e informacgdes para classifica-las e analisa-las de acordo com os dados obtidos.

Para coleta de dados foram extraidos dados da Economatica, os retornos das acgdes dos
Gltimos 5 anos, de Agosto de 2013 a Julho de 2018. As acdes selecionadas para fim de uma
formacao de carteira de investimento de acordo com a teoria de portfélio de Markowitz (1952). Nesse
sentido nos assegura Pereira (2010, p.66) a coleta de dados trata-se da definicdo do instrumento de
coleta de dados dependera dos objetivos que se pretende alcancar com a pesquisa e do universo a
ser investigado.

Quanto a Forma de Tratamento dos Dados Foram selecionadas aleatoriamente 10 empresas
para compor a carteira e a partir disso foram calculados no programa Excel, para calcular o retorno

esperado. Conforme Assaf Neto (2011, p.245) o retorno esperado de um portfélio, corresponde a
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média ponderada da participacao do ativo individual em relacao na totalidade do portfélio.

Nesse sentido para o calculo é adotado pela seguinte equagao (1):

:u

E(R,) =

ZR X W (1)

Onde:

E{R_ﬂ} = R, =retorno esperado ponderado da carteira (portfélio);
;= representa a proporg¢ao do capital total investido no ativo j;

n = o numero total de ativos que compfem a carteira;

R;= o retorno esperado do aativo j.

Em seguida foram calculados o desvio padrdo dos retornos observados dos ativos. O desvio
padrao é capaz de identificar o “erro” em um conjunto de dados, caso fosse necessario substituir um
dos valores coletados pela média aritmética. Assim de acordo Assaf Neto (2011, p.107) nos confirma
que o desvio padrdo é aquela que visa medir estaticamente o gral de dispersdo, no qual permite
saber quanto o valor apresentado esta fora da média encontrada.

Nesse sentido para o calculo é adotado pela seguinte equagao (2):

e . o
IE:-'=|:}."|'—2|-

5=\,| n-1

2
Onde:

5= desvio padrao
F=média aritmética da amostra de n elementos;
X; — X=desvio de cada um dos nimeros X; em relacédo a média da amostra de (X).

Com a extracdo dos indicadores, prosseguiu-se para a relacdo de risco e retorno de cada
ativo, cuja a intengéo é objetivar a potencializacéo isoladamente. Em seguida, considerou-se que as
distribuicdes dos ativos foram iguais a 10% na carteira, sendo assim calculou-se o retorno esperando
para a carteira de ativos. Onde nos sanciona Mota (2013) “O risco estatistico pode ser mensurado de
diversas maneiras, nas quais se procura expressar uma valoracdo adequada para a percepcdo do
investidor quanto a variabilidade. As medidas mais recorrentes na literatura sdo a variancia, o desvio-
padréol...]”

Dado um conjunto de dados, a variancia € uma medida de dispersdo que mostra o quéo
distante cada valor desse conjunto esta do valor central (médio). Quanto menor é a variancia, mais
proximos os valores estdo da média; mas quanto maior ela €, mais os valores estdo distantes da
média. Mota (2013) nos mostrar o desvio padrdo e a varidncia em relagao ao risco “(...) recebem
criticas em vista do tratamento equitativo de retornos superiores e inferiores & média. Entende-se que
os investidores tém percepcdes diferenciadas quanto as expectativas de ganho e de perda e que
essa propriedade deve ser incorporada a métrica de risco(...)".

Nesse sentido para o célculo é adotado pela seguinte equacéo (3):
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-
u'E:-;gx:- —-Xyxf

s° = . (3)

n—1

Onde:

F=>média aritmética da série;

n=>tamanho da populacéo;

X;=> dado da série;

s2=> variancia da série;

f=frequencia de cada classe;

obs: (¥i — X = disperséo de cada um dos dados da série em relacdo a média.

Em seguida calculou-se a covariancia. No qual Mota (2013) nos afirma que “Markowitz (1952)
apresenta um modelo baseado no conceito de média-varidncia, admitindo que a esperanca
matematica de variaveis aleatérias representativas dos retornos futuros e as covaridncias dessas

variaveis aleatdrias séo conhecidas ou estimadas. ”
Nesse sentido para o calculo é adotado pela seguinte equacgéo (4):

"
Ek=1Ba—Ray x ik, 5 )

Covyp . L 4)

Onde:

n=> ndmero de dados observados ;

Cov, z=> covariancia entre a série A e a série B;
R,=retorno do titulo A;

Rz=retorno do titulo B.

Em decorréncia dos dados auferidos o risco da carteira de ativos, antes foi realizado matriz
de variancia e covariancia para o célculo do risco da carteira. Na matriz a parte grifada de amarelo

representa a variancia dos ativos e parte sem grife representa a covariéncia dos pares de ativo.

Tabela 1 Variancia e Covariancia

IRF- BRML
PTBL3 PETR4 VALES3 M ITUB4 CMIG3 CIEL3 MGLUS3 3 AMARS3

PTBL 110,504 71,1197 30,1208 3,655 34,106 39,0048 14,7373 65,1152 36,820 74,7856

3 4 46 2 5 1 5 1 9 9 1

PETR 71,1197 258,027 123,851 7,118 107,82 122,332 104,721 73,794 109,617

4 5 95 7 6 6 1 58,5923 3 4 6

VALE 30,1208 123,851 168,998 2,779 47,391 60,7579 111,498 31,013 45,3133

3 2 72 5 8 2 9 17,2648 9 6 4
3,65552 7,11860 2,77983 1,037 4,3521 6,13828 2,26864 7,03811 5,9853 6,06219

IRF-M 7 49 2 5 9 1 1 1 8 4
34,1061 107,825 47,3911 4,352 75,672 30,1466 61,5135 49,369 63,0699

ITUB4 1 76 6 2 7 72,0555 5 9 4 5



15

CMIG 39,0048 122,332 60,7579 6,138 72,055 158,907 31,6710 106,832 49,0410

3 5 14 9 3 5 2 2 1 59,451 9
14,7373 58,5922 2,268 30,146 31,6710 2,46429 20,3892

CIEL3 1 99 17,2648 6 7 2 56,8675 5 22984 1

MGLU 65,1152 104,721 111,498 7,038 61,513 106,832 2,46429 553,817 25,357 77,9960

3 9 26 9 1 6 1 5 7 7 5

BRML 36,8209 73,7944 31,0136 5,985 49,369 59,4510 22,9840 25,3576 88,596

3 2 3 1 4 4 4 3 8 3 65,9664

AMAR 74,7856 109,617 45,3133 6,062 49,0410 20,3892 77,9960 65,966 197,840

3 1 58 4 2 63,07 9 1 5 4 8

Fonte: Elaborado pelos autores.

Para a mensuracéo dos riscos na carteira de ativos em decorréncia do presente objetivo que
€ a potencializacdo do retorno ao risco, utilizou-se a ferramenta solver do Excel e as restricBes
adotadas como as somas dos pesos dos ativos devem ser iguais a 100%, Todo o percentual tem que
ser maior que 0 (ou seja, ndo pode ser negativo), a relagéo retorno/risco deve ser maior ou igual ao
maior retorno/risco individual da carteira e 0s pesos devem ser menores ou iguais a 30%.

Assim ao compor um portfélio esse investimento torna-se equilibrando, assumindo o
respectivo risco de cada ativo selecionado, nao distribuindo em somente um ativo, mas diversificando
a aplicacdo, ou seja, formando uma carteira com diversos ativos financeiros que trard melhores

retornos.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 Formagao De Carteiras — Retornos Histéricos

Foram selecionadas dez acdes e distribuidadas aleatoriamente para compor a carteira de
investimento, nas quais suas atividades ndo apresentam caracteristicas de acessdo no mercado de
acles, tal fato é justificado com a intencao de diversificar e equilibrar o investimento aplicado, com
peso que possa influenciar nas tomadas de decisdo. Segundo nos atenta Soares (2011) destaca que
a diversificagdo como sendo a forma que um investidor divide seu recurso disponivel poupado nos
diferentes ativos financeiros, desse modo finda contribuindo para a reducéo dos riscos e perdas.

As empresas selecionadas foram as seguintes: Portobello (PTBL3), Petrobras (PETR4), Vale
(VAL3), indice de Renda Fixa do Mercado (IRF-M), Itati Unibanco (ITBU4), Companhia Energética de
Minas Gerais S.A (CMIG3), Cielo (CIEL3), Magazine Luiza S/A (MGLU3), BRMalls Participagbes S.A
(BRML3), Lojas Marisa (AMAR3).

Foram escolhidos esses ativos para compor a carteira de investimento de acordo com sua
diversidade e algumas semelhancas no investimento, assim essas a¢fes foram selecionadas para

demostrar qual o peso final e finalizar o investimento de acordo com cada peso da agéo.
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Tabela 2: Retorno Médio e desvio padrao

Ativos PTBL3 PETR4 VAL3 |IRF-M ITUB4 CMIG3 CIEL3 MGL3 BRML3 AMAR3

Retorno 0,96 1,65 2,11 0,98 2.06 0,12 0,49 7,97 0,04 -1,57
médio
Desvio- 9,39 8,89 0,99 1,85 11,27 14,08 4,90 7,61 9,82 12,03
padrao

Fonte: Elaborado pelos autores.

Na Tabela 1 mostra-se, os retornos médios e o desvio padrdo, esse retorno é uma média em
5 anos. Onde o maior retorno médio foi da MGL3 de 7,97 em outros ativos com um retorno que se
destaca é a VAL3 com 2,11 e ITUB4 com 2,06. Descantando na tabela mostra-se 0s menores retorno
da carteira com a AMR3 com -1,57 destacando o seu retorno negativo, BRML3 com 0,04 e CMIG3
com 0,12 que chegam a aproximadamente em 0,10 de retorno.

No que diz respeito ao desvio padrdo evidenciado ainda tabela 1, observou-se que desvio
padrdo, o quanto varia em relacdo ao retorno esperado dos 5 anos, CMIG com 14,08, AMAR3 de
12,03 e ITUB4 com 11,27 dando o grau de incerteza desses ativos, quando desvia do retorno.

Tabela 3: Risco e Retorno

Ativos PTBL3 PETR4 VAL3 IRF- ITUB4 CMIG3 CIEL3 MGL3 BRML3 AMARS
M

Riscoe 0,10 0,19 2,13 0,53 0,18 0,01 0,10 1,05 0,00 -0,13
Retorno

Fonte: Elaborado pelos autores.

Na tabela 3 é a relacdo de risco e retorno, o quando a realidade do risco da acdo com o
retorno esperado, assim foi composta a carteira com um retorno positivo de 2,13 VAL3 e um retorno
negativo de -0,13 AMAR3 para equilibrar e evidenciar a maneira de como compor uma carteira
baseado na teoria do portfélio. Esses resultados provam que quando maior o risco maior sera o
nosso retorno, logo quanto menor o risco menor serd o valor do retorno. Montando assim 0s pesos
para cada acéo e propiciando uma tomada de decisdo que gere melhores retornos.

Mostra-se nessa tabela aplicacdo de 100% do capital distribuindo entre as acfes, no qual
cada uma passou a ter 10% de peso inicial. Com baseado na teoria de Markowitz para formacéo de
carteira 6tima, calcula-se o retorno médio, o desvio padrao individual de cada ativo, desse modo sera
composta a carteira com pesos de cada investimento, como visto na metodologia, foram usadas

algumas restricBes do solver do Excel e aqui finalizamos a carteira de 10 ativos.
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Tabela 4: Proposicao de carteira de investimento

Ativos PTBL PETR VAL3 IRF-M ITUB4 CMIG CIEL3 MGL3 BRML AMAR

3 4 3 3 3
Peso 5,76% 8,18% 11,63 12,69 12,17 6,56% 10,26 22,16 7,96% 2,63%
na % % % % %
carteir
a

Fonte: Elaborado pelos autores.

A tabela 4 mostra a carteira composta com respectivos pesos finais de cada ativo selecionado,
para chegar aos resultados desses pesos, foi utilizada a ferramenta solver do Excel, com isso propde-
se a seguinte maneira de que ndo pode ultrapassar 30%, a outra restricdo ndo pode ser menor que 0
e ndo ira compor a carteira e teria que apresentar resultado positivo. Assim chegou-se no resultado
no qual apresenta os ativos com mais relevancia na carteira, que foram de 22,16% na MGL3, na
RFM-M com 12,69% e 12,17% na ITUB4, os trés resultados que apresentaram maior relevancia para
o investidor no qual passaram a proporcionar um retorno maior, assim demonstrando a relagdo citada

anteriormente de risco e retorno dos ativos que formam a carteira.

Proposigao dos Ativos na Carteira

2,63%

Figura 1: gréafico de proposicao de carteira de investimento
Fonte: Elghafado PelagAUOfSs « REM = MUBA » CMIG3 ® CIELS ® MGL3 % BRML3 = AMAR3

A representacao grafica pode ser definida como na Figura 1, onde cada area representa um
ativo que compde a carteira de investimento com seus respectivos pesos para combinacdo dos ativos
para uma devida aplicacao.

Nesse sentido o método utilizado comprova que para compor uma carteira segundo a teoria
do portfélio deve-se diversificar os ativos para se ter um bom retorno, dessa forma resulta-se que o
melhor ativo é a MFL3 de 22,16% no qual esse tera uma aplicacdo elevada no seu ativo tendo em

vista um ganho maior assumindo seus respectivos riscos, e 0 menor peso € de 2,63% da AMAR3, no
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qual esse recebera a menor parcela investimento, logo tera um risco menor.

Tabela 5: Proposicdo da Carteira

Retorno Médio da Carteira 2,60
Desvio Padrdo da Carteira 8,66
Retorno/Risco Padrao da Carteira 0,30

Fonte: Elaborada pelos autores.

A teoria indica a composi¢cdo com da carteira com retorno médio da carteira de 2,60. Desvio-
Padréo da carteira de 8,66. Retorno/Risco da carteira de 0,30 e quanto cada ativo deve receber com
base nas restricbes adotada, com isso o desfecho da carteira é comprovar o quanto de cada ativo
deverd receber baseado nos seus resultados, ou seja, quanto ao peso cada uma levarg, ao qual tera
como base no momento de sua realizagdo, formando assim a carteira de 10 ativos baseado na teoria
Markowitz (1952).

5 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo apresentado buscou evidenciar, de forma esclarecedora, a importancia que o
profissional da contabilidade enquanto analista financeiro, através da otimizacdo de carteiras de
investimento a necessidade da seguranca nos investimentos, devido a atual instabilidade econémica
do Brasil, os investidores almejam por aplicacdes financeiras mais confidveis e seguras, que
resguardem seus recursos e interesses de lucratividade, a fim de elucidar o embasamento a partir do
estudos como o de Markowitz (1952), responséavel por fomentar o avanco de critérios de andlise e
tomada de decisdo no mercado financeiro.

Apb6s descrever o estudo, delineou-se como como primordial objetivo da pesquisa, formar
uma carteira de investimentos com 10 ativos diversificados, que foram extraidos dados da
Economatica, com os retornos das ac¢des dos ultimos 5 anos, de Agosto de 2013 a Julho de 2018. A
partir dos dados coletados, foram desenvolvidos os critérios para formacdo de uma carteira 6tima.
Com o auxilio da ferramenta Solver do Excel, foi formada uma carteira de investimentos favoravel,
maximizando a relagéo risco e retorno.

Tendo em vista o retorno médio a relagdo matematica risco/retorto interfere diretamente o
peso a ser associado a cada investimento. Conclui-se assim com a presente pesquisa que quanto
maior o risco maior sera 0 nosso retorno, logo quanto menor o risco menor sera o valor do retorno.
Deste modo, evidencia-se o0 papel que o profissional da contabilidade assume frente a tarefa de
andlise e tratamento dos investimentos em agdes.

Diante disso, deve-se ressaltar que o presente estudo assim como outros desenvolvidos na
area, possuem limitacBes para otimizacdo de carteira, evidenciando que uma das principais é a

relacdo com o retorno historico, que varia de acordo “n” condigbes futuras. Para isso orienta-se como
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critério uma abordagem com um espaco de tempo maior, com intuito de minimizar o risco sistémico,
para fins de que ndo proporcione alteracdes radicais.

Assim sendo, deve-se destacar como possiveis sugestdes para proximos trabalhos, dados
com espaco de tempo suficiente para ndo sofrer altera¢cdes de risco sistémico e a atuagdo do
profissional da contabilidade como analista e suas possiveis linhas de trabalhos que pode atuar. O
presente artigo subsidiou para explanacdo e demonstracéo de critérios, técnicas e ferramentas para
atividades relacionadas a operacionalizacdo no mercado financeiro. E importante salientar que
grande parte dos investidores ndo possuem tais de critérios, técnicas e ferramentas que os auxiliem

nas suas tomadas de decisdes.
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