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RESUMO

Esta monografia explora o impacto das contribui¢des de Harry Markowitz na teoria moderna
de portfolio e na gestdo de investimentos. Markowitz é reconhecido por introduzir o conceito
de Fronteira Eficiente, que permite aos investidores maximizarem o retorno para um nivel
especifico de risco por meio da diversificagdo de ativos. O trabalho também aborda a relagdo
entre risco e retorno, destacando a importancia da correlagdo negativa entre ativos para a
construgdo de carteiras eficientes. Além disso, discute-se o impacto das ideias de Markowitz no
mercado financeiro brasileiro, considerando o crescimento dos ETFs, a evolugdo dos IPOs e o
papel das gestoras de investimento na otimizagdo de risco e retorno. A teoria de Markowitz
influenciou diretamente o desenvolvimento do CAPM (Capital Asset Pricing Model) e moldou
as estratégias de alocacdo de ativos adotadas por investidores e gestores de fundos.
Adicionalmente, a crise financeira de 2008 ¢é analisada ilustrando os desafios e os riscos
enfrentados por fundos multimercado.

Palavras-chave: Teoria Moderna de Portfolio, Fronteira Eficiente, Risco e Retorno,
Mercado Financeiro Brasileiro.

ABSTRACT

This monograph explores the impact of Harry Markowitz's contributions to modern portfolio
theory and investment management. Markowitz who is recognized for introducing the concept
of the Efficient Frontier, which allows investors to maximize returns for a given level of risk
through asset diversification. The study also addresses the relationship between risk and return,
highlighting the importance of negative correlation between assets in building efficient
portfolios. Furthermore, the impact of Markowitz's ideas on the Brazilian financial market is
discussed, considering the growth of ETFs, the evolution of IPOs, and the role of investment
managers in optimizing risk and return. Markowitz's theory directly influenced the development
of the CAPM (Capital Asset Pricing Model) and shaped asset allocation strategies adopted by
investors and fund managers. Additionally, the 2008 fiscal crisis is analyzed to illustrate the
challenges and risks faced by multimarket funds.

Keywords: Modern Portfolio Theory, Efficient Frontier, Risk and Return, Brazilian Financial
Market.

RESUMEN

Esta monografia explora el impacto de las contribuciones de Harry Markowitz en la
teoria moderna de carteras y la gestion de inversiones. A Markowitz se le atribuye la
introduccion del concepto de Frontera Eficiente, que permite a los inversores maximizar los
rendimientos para un nivel especifico de riesgo a través de la diversificacion de activos. El
trabajo también aborda la relacion entre riesgo y retorno, destacando la importancia de la
correlacion negativa entre activos para la construccion de carteras eficientes. Ademas, se
analiza el impacto de las ideas de Markowitz en el mercado financiero brasilefio, considerando
el crecimiento de los ETFs, la evolucion de las IPOs y el papel de los gestores de inversiones
en la optimizacion del riesgo y el retorno. La teoria de Markowitz influy6 directamente en el
desarrollo del CAPM (Capital Asset Pricing Model) y dio forma a las estrategias de asignacion
de activos adoptadas por inversores y gestores de fondos. Ademas, se analiza la crisis financiera
de 2008, ilustrando los desafios y riesgos que enfrentan los fondos multimercado.

Palabras clave: Teoria Moderna de Portafolios, Frontera Eficiente, Riesgo y Retorno,
Mercado Financiero Brasilefio.



1 INTRODUCAO

1.1 TEMATICA

O homem ¢, por natureza, um animal curioso. Desde que nasce interage com a
natureza ¢ os objetos a sua volta, interpretando o universo a partir das referéncias
sociais e culturais do meio em que vive. Apropria-se do conhecimento através das
sensagdes, que os seres e os fendmenos lhe transmitem (Fonseca, 2002, p.10).

Assim, o conhecimento, dependendo da forma como ¢é representado, pode ser
classificado como popular, teolégico, mitico, filoséfico e cientifico. O enfoque nesta
monografia ¢ o conhecimento cientifico, que se destaca por ser algo verificavel, ou seja, a ideia
deve ser comprovada sob a perspectiva da ciéncia. O trabalho cientifico e a monografia estdo
intimamente relacionados, pois ambos envolvem investigacdo académica e a comunicagdo de
resultados. Nesse contexto, o tema desta monografia ¢ “Harry Markowitz e seu impacto na
otimizacdo de portfolio”. A escolha origina-se da importancia de estudar Harry Markowitz,
por conta das contribui¢cdes significativas para teoria moderna de portfélio e a gestdo de
investimentos. Dentre essas contribui¢des podem ser mencionadas algumas, como por exemplo,
Harry Markowitz é amplamente reconhecido como pai da teoria moderna de portfolio, que
revolucionou a forma como os investidores entendem e gerenciam o risco e retorno de seus
investimentos. Também introduziu o conceito de diversificagdo eficiente, demonstrando como
investidores podem combinar ativos com correlagdes diferentes em uma mesma carteira. Além
disso, foi premiado com o Prémio Nobel de Economia em 1990 por suas contribui¢des
pioneiras, e este reconhecimento destaca a importancia de seu trabalho e sua influéncia

duradoura na teoria financeira e na pratica de investimento.

O volume de investimentos realizado por brasileiros pessoas fisicas somaram R$ 5,5
trilhdes em setembro de 2023, um aumento de 9,7% em comparagdo com dezembro de 2022,
segundo dados divulgados pela Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro
e de Capitais (Anbima). Logo, é notorio que a populagdo esta investindo mais, tornando esse
tema de entendimento de portfélio, exibido por Harry Markowitz, cada vez mais importante de

se ressaltar.

1.2 PROBLEMA

Segundo Laville ¢ Dionne (p.85, 1999), “O que mobiliza a mente humana sdo
problemas, ou seja, a busca de um maior entendimento de questdes postas pelo real, ou ainda a
busca de solugdes para problemas nele existentes, tendo em vista a sua modificagdo para

melhor. Para ai chegar, a pesquisa ¢ um excelente meio”. Com isso, a fase de formulacdo, de


https://einvestidor.estadao.com.br/tag/investimentos/

explicitag@o do problema de pesquisa, € extremamente crucial de qualquer pesquisa, pois dela

dependerao todas as demais decisdes.

Segundo Gil (1991), “nem todo problema ¢ passivel de tratamento cientifico, é preciso
identificar o que € cientifico daquilo que ndo é. Um problema ¢é de natureza cientifica quando

envolver variaveis que podem ser tidas como testaveis.”

Desta maneira, a questdo a ser aqui discutida sera “Qual teria sido a eventual influéncia

dos ideais de Harry Markowitz na teoria e pratica da gestdo de portfolio e investimentos?”

A razdo desse questionamento busca entender como investidores podem reduzir o risco
de suas carteiras combinando ativos com correlagdes negativas por meio da diversificagio,
como um investidor pode obter o maior retorno esperado para determinado nivel de risco por
meio da Fronteira Eficiente e como os gestores de ativos construiram suas carteiras com base

nos ideais de Markowitz.

1.3 OBJETIVO
Segundo Donaldo de Souza Dias (2009, p.21), o objetivo de uma pesquisa “trata-se de
dar resposta ao problema estudado e, quando a pergunta for clara e concisa, ele deriva

diretamente dela”

1.3.1 OBJETIVO GERAL
O objetivo geral desta monografia ¢ o entendimento dos métodos de pesquisa de Harry
Markowitz, por meio de estudos e exemplos, e assim analisar os seus impactos no mundo

financeiro na atualidade, e, dentro do possivel, a repercussdo no Brasil.

1.3.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

* Explicar o método de estudo chamado Fronteira Eficiente, elaborado por Harry Markowitz;

» Demonstrar a questdo da diversificagdo de carteira e correlagdo negativa;

* Apresentar e definir como Harry Markowitz discute sobre risco e retorno em seu estudo.

1.4 METODOLOGIA

““Os métodos da pesquisa podem ser classificados de vérias maneiras, entretanto, uma
das distingdes mais comuns esta entre métodos qualitativos e os quantitativos. Cabe
esclarecer que, ao mencionar suposi¢des, entende-se um termo utilizado
principalmente em pesquisas qualitativas. Por outro lado, hipoteses refere-se a algo
recorrido em abordagens quantitativas e experimentos. Testar uma hipotese significa
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estar intrinsecamente ligado a utilizagdo de procedimentos estatisticos.”( Donaldo de
Souza Dias (2009, p.30)

Sendo assim, a natureza deste trabalho, se foca na questdo qualitativa e quantitativa.
Considera-se qualitativa por conta da analise subjetiva de fatores sociais ou comportamentais
analisados por Harry Markowitz. Quanto a otica quantitativa, ela advém de modelos
matematicos para otimizar o retorno esperado ¢ um determinado risco ¢ na analise de dados

financeiros para construir portfolios eficientes.

1.5 COMPOSICAO DO TEXTO

Os capitulos de uma monografia sdo definitivamente baseados nos objetivos especificos
da pesquisa. Com isso, o primeiro capitulo considera a Fronteira Eficiente, onde é abordado
como a devida alocagdo de ativos pode maximizar o retorno em um devido risco. Neste esta

também presente a curva da Fronteira, evidenciada por graficos com diferentes pontos.

Na sequéncia, o capitulo envolve a diversificagdo, em que os investidores podem reduzir
o risco total da carteira sem necessariamente sacrificar o retorno. Além disso, também se reflete
sobre a questdo da correlagdo, em que nessa situagdo, ativos tem menos probabilidade de se

moverem em um mesmo movimento (um em queda, outro subindo).

Por fim, o terceiro e ultimo capitulo contempla a discussdo em termos do trade off e
risco/retorno. Dessa forma procura-se demonstrar como o investidor ndo deve apenas buscar o
maior retorno possivel, mas também considerar o nivel de risco associado, com possiveis

desdobramentos no que tange, especificadamente, ao Brasil.

2 CONTEXTO HISTORICO

Este capitulo explora a trajetdria e as contribui¢des intelectuais de Harry Markowitz,
um dos mais influentes economistas do século XX, amplamente reconhecido como o pai da
Teoria Moderna do Portf6lio, uma inovagdo que transformou a maneira como investidores e

académicos abordam a gestdo de riscos e a maximizagdo de retornos nos mercados financeiros.

Para fornecer uma compreensao abrangente de seu trabalho, este capitulo sera dividido
em trés partes principais. Primeiro, serd apresentada uma visdo geral da vida e da carreira de
Harry Markowitz, destacando os momentos-chave que moldaram seu pensamento e suas
contribui¢des a economia e as finangas. Em seguida, serfo discutidas detalhadamente as suas
principais ideias e teorias, com énfase especial na Teoria Moderna do Portfélio e no conceito

de diversificacdo.
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Por ultimo, serdo examinados os impactos e as aplicagdes praticas de suas teorias, bem
como as criticas e evolugdes que se seguiram. Ao longo deste capitulo, busca-se ndo apenas
descrever os aspectos técnicos das teorias de Markowitz, mas também contextualizar suas ideias
dentro do panorama historico e econdomico de sua época. Esta abordagem permitira uma
apreciagdo mais profunda de como suas contribui¢des revolucionaram a teoria financeira e
continuam a influenciar praticas de investimento contemporaneas. Assim, iniciamos com uma
breve biografia de Harry Markowitz, para, em seguida, mergulharmos nas suas ideias centrais

e, finalmente, discutirmos a relevancia continua de seu trabalho.

2.1 TRAJETORIA DE MARKOWITZ

Nascido em 1927, Harry Markowitz foi filho tnico de Morris e Mildred Markowitz,
dono de uma pequena mercearia. Apds o ensino médio, Harry ingressou na Universidade de
Chicago, onde fez o programa de bacharelado de dois anos. O que realmente interessou
Markowitz foi a “Economia da Incerteza”, em particular os argumentos de Von Neumann e
Morgenstern e de Marschak relativos a utilidade esperada. Em Chicago, teve a oportunidade de
ser convidado a se tornar um dos membros estudantes da Comissdo Cowles para Pesquisa em
Economia, que tinha grande influéncia no pensamento econdémico e econométrico, e pelo
numero de laureados com o Nobel que produziu. Em 1952, Markowitz entrou para a RAND
Corporation, onde comegou a desenvolver seu pensamento sobre otimizagdo com George
Dantzig, e foi quando seu artigo “Portfolio Selection” foi publicado. Em 1989, recebeu o prémio
Von Neumann em Teoria de Pesquisa da “Operations Research Society of America and Institute
of Management Sciences”. Em 1990, o economista conquistou o Prémio Nobel de Economia
por sua inovagdo em teoria de portfolio e gestdo de riscos. Por fim, em 1999, o jornal financeiro
Pensions & Investments o nomeou “o homem do século”, segundo a Integris Wealth

Management.

2.2 FRONTEIRA EFICIENTE

A Teoria da Fronteira Eficiente, desenvolvida por Harry Markowitz na década de 1950,
¢ um marco na teoria financeira moderna. Ela introduz o conceito de diversificacdo eficiente,
onde os investidores podem maximizar os retornos esperados para um dado nivel de risco ou
minimizar o risco para um dado nivel de retorno esperado. Esta teoria ¢ fundamental para a
Teoria Moderna do Portfolio (MPT), estabelecendo as bases para a gestdo de carteiras de
investimentoi Segundo Fabozzi, Gupta e Markowitz (2002, p.9) “A teoria dita que, dada as
estimativas dos retornos, volatilidades e correlagdes de um conjunto de investimentos e

restrigdes nas escolhas de investimento (por exemplo, exposigdes e restri¢des de rotatividade),
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¢ possivel realizar uma otimizagdo que resulta no risco/retorno ou média-variancia fronteira
eficiente. Esta fronteira ¢ eficiente porque subjacente cada ponto desta fronteira ¢ um portfolio

que resulta no maior retorno esperado possivel para esse nivel de risco ou resultados. As

carteiras que estdo na fronteira constituem o conjunto de portfolios eficientes”.

A matematica por tras da Fronteira Eficiente de Harry Markowitz envolve a otimizagédo
de uma carteira de investimentos com base nos retornos esperados e riscos associados. Abaixo,

se encontra uma explicacdo mais detalhada de tais fatores.

Em primeiro lugar, tem-se o retorno esperado do portfolio, que é a média ponderada dos

retornos esperados dos ativos que compdes o portfolio.
E(rp) = Sy wi X E(Ri)

e E(Rp) = retorno esperado ponderado da carteira (portfolio);
e wi: peso do ativo i na carteira;

e E(Ri): retorno esperado do ativo i

Na sequéncia, tem-se a variancia e o desvio padrdo. A variancia ¢ a medida do risco total

do portfdlio.

ap? = wi? X gi? + wj? X gj% + 2 X wi X wj X pij X gi X gj

e op2: variancia da carteira;
e wie wj: pesos dos ativos i e j na carteira;
e oi e gj =desvios padrdes dos ativos i e j;

e pij: correlacdo entre os ativosie j.

Para o desvio padrio, o qual ¢ a raiz quadrada da variancia, temos:
op = Vop?

Em terceiro lugar, tem-se a covariancia, que ¢ como os retornos de dois ativos variam

juntos.
COV(Ri,Rj) = pij X gi X aj
* pij: coeficiente de correlacdo entre os ativosie j;

*. ol ¢ 6j = desvios padrdes dos ativosi e j.

{ Comentado [FM1]: Ajustado e colocado na biblio

J
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Para exemplificar a aplicagdo do modelo de Markowitz, considera-se uma carteira
hipotética composta por dois ativos: A e B. Suponha-se que o investidor deseje aplicar 60% de
seu capital no ativo A e 40% no ativo B. O retorno esperado do ativo A é de 10% ao ano,
enquanto o retorno esperado do ativo B é de 15% ao ano. Assim, o retorno esperado da carteira

sera:
ERp)=10,6 x10% + 0,4 x 15% =0,12=12%

Supondo que o desvio padrdo (volatilidade) dos ativos A e B seja, respectivamente, 20%

e 30%, e que a correlagdo entre eles seja de 0,25, temos:
op2 =(0,6)"2 x (0,2)*2 + (0,4)*2 x (0,3)*2 +2 x 0,6 x 0,4 x 0,25 x 0,20 x 0,30 = 0,036
Logo, o desvio padrdo da carteira, que representa o risco total, é:
op = 0,036 = 18,97%

A carteira composta por 60% do ativo A e 40% do ativo B possui um retorno esperado
de 12% e um desvio padrdo (risco) de aproximadamente 18,97%. Ao variar as proporgdes dos
ativos A e B, ¢é possivel tragar diferentes combinagdes de retorno e risco, formando a fronteira

eficiente.

Por fim, é importante entender como ¢ interpretado de fato o modelo de Fronteira

Eficiente. Dessa forma, segue a Figura 1, que expressa o modelo:

FIGURA 1: FRONTEIRA EFICIENTE
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Fronteira Eficiente

Frorteira Eficiente
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Fonte: Brava Capital (2020)

O eixo vertical representa o retorno esperado de uma carteira, € o eixo horizontal
representa o risco da carteira. A Fronteira Eficiente é a curva que comega do ponto mais a
esquerda e se estende para a direita e para cima. Esta curva representa as carteiras otimizadas
que oferecem o maior retorno esperado para um dado nivel de risco ou 0 menor risco para um
dado nivel de retorno esperado. Qualquer ponto abaixo ou a direita da Fronteira Eficiente
representa portfolios ineficientes. Esses portfolios ndo oferecem a melhor combinagao possivel
de risco e retorno. O ponto mais a esquerda da Fronteira Eficiente é o portfélio com o menor

risco possivel. Este é conhecido como o "portfolio de variancia minima".

2.3 TRADE-OFF RISCO x RETORNO

Portfolios que apresentam altas taxas de retornos podem estar expostos a altos niveis de
riscos, € carteiras com baixos niveis de riscos estdo associadas a retornos abaixo do desejado.
De qualquer forma, quando se considerar duas carteiras com o mesmo grau de risco, os
investidores preferirdo a que apresentar um maior retorno, e consequentemente duas carteiras

com o mesmo retorno, preferirdo aquela com o menor risco.

Com isso, uma das formas mais eficientes de estimag¢do de risco e retorno seria a
utilizagdo de dados passados, onde o retorno esperado seria o resultado da “esperanga
matematica” dos retornos observados. Fabozzi, Gupta e Markowitz (2002, p.9) afirmam que

“para obter estimativas de retornos e volatilidades e correlagdes, eles [os investidores]
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geralmente iniciam com o desempenho historico (...) essas estimativas sdo usadas como inputs

na otimizagdo de média variancia a qual resulta numa fronteira eficiente.

Assim, usando alguns critérios (...) chega-se ao portfolio 6timo.” O risco de uma
carteira, como ja visto antes se mede pela variancia ou pelo desvio padrdo. Além disso, o risco
dessa carteira composta por dois ativos, depende dos riscos individuais desses ativos (variancia)
e o grau de associabilidade dos titulos (covariancia). Quanto maior a covariancia, maior o risco

da carteira.

24 CORRELACAO

Outro ponto importante que impacta a questdo de risco e retorno seria a correlagdo dos
ativos. Quanto maior a correlag@o entre os ativos de uma carteira, mais ela tende a acompanhar
as oscilagdes do mercado, o que implica em um nivel de risco mais elevado. Quando um
coeficiente se aproxima de 1 ou -1, mais forte ¢ a relacdo, ja quando estd proximo de 0, significa
que ndo ha relagdo significativa entre as variaveis. Correlagdo Positivamente Perfeita, proxima
de 1, as variaveis andam em uma mesma dire¢do, quando uma variavel aumenta, a outra
também aumenta. Correlagdo Negativa ou Inversa, ou seja, proximo de -1, ¢ quando uma

variavel aumenta, a outra diminui.

Segue um exemplo hipotético para o melhor entendimento do conceito: um investidor
deseja formar uma carteira com as seguintes agdes: Santander (SANB11), Banco do Brasil
(BBAS3), Bradesco (BBDC4) ¢ Itat Unibanco (?). E sabido que tais agSes pertencem ao setor
bancario e segundo Markowitz, na administragdo de um portfolio, o risco das variagdes de preco
¢ central. Portanto, se caso ocorrer uma crise bancaria, os pregos das agdes irdo despencar. Ou
seja, o grande risco para um portfolio seria se as agdes estiverem correlacionadas e uma queda
impactar todas as outras. Por conta disso, um portfolio eficiente serd aquele que apresentar

diversificacdo, investindo em companhias de setores diferentes com correlagdes negativas.

FIGURA 2: CORRELACAO NEGATIVA
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Fonte: DDVARGENS (2011,p.11)

Agora, ¢ importante demonstrar um exemplo de ativos reais que sdo correlacionados
negativamente. Esses ativos sdo: o Ibovespa (principal indicador de desempenho das agdes
negociadas na B3) e o Délar (moeda estrangeira). Quando o mercado de agdes esta em baixa,
investidores estrangeiros podem retirar seu capital, aumentando a demanda por ddlares para
repatriar seus investimentos, desvalorizando o real. Além disso, um aumento nas taxas de juros
pelo Federal Reserve pode atrair capital de volta para os EUA, enfraquecendo moedas
emergentes como o real e pressionando o Ibovespa. Isso pode ser demonstrado pelo grafico a
seguir, onde ¢ possivel observar o movimento contrario que os dois indices apresentam (linha

azul sendo o Dolar e a laranja o Ibovespa).

FIGURA 3: CORRELACAO IBOV E DOLAR
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Fonte: TRADING VIEWS
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2.5 CONCEITOS RELEVANTES
2.5.1 ATIVOS FINANCEIROS

Os ativos financeiros desempenham um papel fundamental no funcionamento dos
mercados e economia global. Sao instrumentos que permitem a transferéncia de recursos entre
agentes econdmicos, possuem valor e podem ser negociados no mercado. No comércio antigo,
os mercadores utilizavam diferentes formas de crédito e divida, por exemplo, tipos de Notas
Promissorias e contratos de troca eram comuns, permitindo que os comerciantes realizassem

transagdes sem a necessidade de dinheiros fisico.

Hé uma multiplicidade de ativos financeiros e que se dividem em varios topicos, cada

um com sua necessidade diferente, a saber:

a. Agdes: representam a propriedade de uma fragdo de uma empresa, em que oS

acionistas tém o direito de receber parte do lucro e influenciar decisdes corporativas.

b. Titulos de Renda Fixa: investimento de divida, em que os retornos sdo previamente
acordados entre as partes, seja por uma taxa fixa ou variavel. Incluem debéntures, titulos do
governo, certificados de Depdsito Bancario (CDBs), Letras de Crédito Imobiliario (LCIs) e
Letras de Crédito do Agronegocio (LCAs).

c. Derivativos: contratos cujo valor deriva de um ativo subjacente, como opgdes e

futuros. Eles so utilizados para hedge e especulagio.

d. Moedas: Ativos que representam unidades de valor em diferentes paises, sendo

negociados no mercado cambial.

e. Fundos de Investimentos: Veiculos que retinem recursos de diversos investidores para

aplicar em uma carteira diversificada de ativos.

Ou seja, ativos financeiros sdo de extrema importancia para a economia moderna,
facilitando a transferéncia de recursos entre agentes. Suas origens estdo profundamente
enraizadas na historia do comércio e da evolugdo de institui¢des financeiras. Compreender o
que sdo ativos financeiros ¢ imprescindivel para investidores e para entender teorias que tem
em seu “coracdo” esses mesmos ativos, como por exemplo a Teoria Moderna de Portfolio de

Harry Markowitz.

2.5.2 RISCOS ENVOLVENDO OS ATIVOS FINANCEIROS
Risco financeiro seria a possibilidade de perdas monetarias que uma empresa, investidor

ou individuo pode enfrentar devida a diversas razdes, como por exemplo, mudangas nas
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condi¢des de mercado, flutuagdes das taxas de juros, inadimpléncia, problemas relacionados a
liquidez (capacidade do investimento em se tornar dinheiro). Segundo o professor de Finangas
da Stern School of Business, na Universidade de New York, "Na area financeira, nossa
definicdo de risco ¢ tanto diferente quanto mais ampla. Risco, como o entendemos, refere-se a
probabilidade de que receberemos um retorno sobre um investimento diferente daquele que

esperamos obter.", (Damodaran, 2008,p. 73 Investment Valuation).
Dentre os riscos presentes, alguns particularmente se destacam:

a. De Mercado: refere-se as perdas potenciais decorrentes de flutuagdes de pregos de

mercado, como por exemplo, queda de prego de uma agdo da bolsa de valores.

b. De Crédito: possibilidade de inadimpléncia por parte de devedores, que acontece em

ativos de Renda Fixa.

c. De Liquidez: dificuldade de um ativo se transformar em dinheiro, por exemplo, um

ativo que ¢ dificilmente vendido de uma maneira rapida.
d. Operacional: falhas internas em pessoas e sistemas.
e. Cambial: perdas devido a flutuagdes nas taxas de cambio.

f. De taxa de juros: volatilidade da taxa de juros, que pode afetar o custo de

financiamento ou até o valor de se investir.

g. Sistematico: esta relacionado a eventos ou condi¢des econdmicas que afetam todos

os ativos financeiros, como recessoes, crises...

Ou seja, esses riscos sdo essenciais quando se fala em ativos financeiros pois estao
relacionados com as decisdes de investimentos, a prote¢do do capital e a maximizagdo de

retornos.

2.53 MODELO CAPM E COEFICIENTE BETA
O modelo CAPM (Capital Assets Pricing Model) foi desenvolvido por William Forsyth
Sharpe! (1964) e John Virgil Lintner? (1965), E tem como objetivo estimar o retorno esperado

! William Forsyth Sharpe é um economista americano que ganhou o Prémio Nobel de 1990 em Ciéncias
Econdmicas, juntamente com Harry Markowitz e Merton Miller, por desenvolver modelos para auxiliar na tomada
de decisdes de investimentos. (Bussola do Investidor)

2 John Virgil Lintner, Jr. foi um economista e professor de Harvard americano. Foi um dos cocriadores do
Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros, modelo econdmico que ¢ mundialmente conhecido pela sigla
CAPM. (Wikipedia)
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de um ativo financeiro com base em seu risco sist€émico, um termo ja trabalhado no presente

estudo. O modelo foi constituido por alguns pressupostos, os quais sao:

* As decisdes dos investidores sdo feitas com base apenas nos valores esperados e na

variancia dos rendimentos futuros;
« Os individuos s&o seres racionais, ou seja, avessos a risco;
* Todas as informag0es relevantes estdo disponiveis a todos os investidores;

« Existe um ativo sem risco, que é importante para determinacédo do prego dos ativos

com risco;

» Todos os investidores tém o mesmo horizonte de tempo para determinar seus

investimentos.

Para o célculo do CAPM, se utiliza da seguinte férmula:
ERi = Rf + Bi (ERm — Rf)

» ERIi = Retorno esperado do investimento;

» Rf = Taxa Livre de Risco;

« Bi = Beta do Investimento;

* (ERm — Rf) = Prémio de risco do mercado.

Esses elementos serdo abordados mais detalhadamente:

» Taxa Livre de Risco: seria 0 retorno que um investidor poderia obter sem correr

riscos, estd, geralmente, relacionado a titulos de titulos publicos de longo prazo;

» Prémio de Risco: seria uma compensacdo adicional que os investidores esperam a

receber, caso decidam a assumir riscos em relagdo ao investimento sem risco;
« Beta: mostra a sensibilidade de um ativo em relacéo ao mercado.

Para fins de melhor entendimento, um exemplo de calculo do modelo CAPM em um
cenario hipotético seria da seguinte forma: suponha que a taxa livre de risco ¢ 2%, prémio de

risco de mercado é 5% e o beta é 1.
Retorno Esperado do Ativo = 2% + (1 x 5%) = 7%

Coeficiente Beta
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Quando dois investimentos apresentam o mesmo retorno, escolhe-se o que tiver o menor
risco. Segundo Sharpe (1970) o risco total de um ativo pode ser dividido em duas partes: risco

sistematico e o risco ndo sistematico. Ou seja, o risco total seria a soma entre esses dois riscos.

O risco ndo sistematico depende exclusivamente de cada ativo, ¢ algo que a empresa
apresenta controle. Como solucdo, temos a diversificagdo, tal como sugerido por Harry

Markowitz em sua teoria, em que escolhemos ativos com correlagdo negativa.

O risco sistematico ¢ aquele que ocorre a partir de mudangas macroecondmicas e afetam
todos os ativos do mercado, como por exemplo, aspectos politicos, sociais, crises,
guerras...Uma medida de risco sistematico, de acordo com Sharpe (1970) ¢ o coeficiente Beta.
O objetivo do Beta é mostrar a sensibilidade um ativo com o mercado, apresentando as

seguintes caracteristicas:

* Quando B =0, 0 ativo ndo possui risco sistematico. Uma variagdo de 1% no retorno

do mercado ndo modificara o retorno do titulo;

e Quando B < 1, uma variagcdo de 1% no retorno do mercado traduzir-se-4& num

movimento inferior a 1% do ativo;

* Quando B = 1, uma variacdo de 1% no retorno do mercado traduzir-se-4 num

movimento também de 1% do ativo;

* Quando B > 1, uma variagcdo de 1% no retorno do mercado traduzir-se-4 num

movimento superior a 1 no ativo.

O coeficiente Beta pode ser calculado dividindo-se a covariancia do retorno da carteira
com o retorno do indice de mercado, o resultado dessa expressdo deve ser dividido, entdo, pela

variancia do mercado.

2.6 FRONTEIRA EFICIENTE E IMPACTO NA ECONOMIA

A Fronteira Eficiente, desenvolvida por Harry Markowitz em 1952, ¢ um dos pilares
fundamentais da moderna teoria de portfolios. Ela introduz uma abordagem para a selecdo de
carteiras de investimento, focando na diversificagdo para otimizar o retorno esperado para

determinado nivel de risco.
Ativos Financeiros na Fronteira Eficiente

A Fronteira Eficiente ¢ composta por portfolios que utilizam diferentes tipos de ativos

financeiros, como agoes, titulos de renda fixa, commodities, entre outros. Esses, sdo
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selecionados com base em seus retornos esperados, volatilidades e suas correlagdes com outros

ativos da carteira.

Para construir a Fronteira Eficiente, € necessario primeiro calcular a média dos retornos
esperados e a variancia dos retornos de cada ativo. A diversificacdo é essencial neste processo,
pois a combinagdo de ativos com correlagdes ndo perfeitamente positivas pode reduzir o risco
total do portfolio. Na Fronteira Eficiente, apenas os portfolios que otimizam essa relagdo entre
risco e retorno sdo considerados. Os ativos que nao estdo na Fronteira Eficiente ou estdo fora
do portfolio podem ser considerados suboétimos, pois oferecem menos retorno para o mesmo

nivel de risco ou mais risco para 0 mesmo nivel de retorno.

Portanto, os ativos financeiros, na teoria elaborada por Markowitz, sdo utilizados e
combinados de forma a maximizar o retorno ajustado de cada ativo, e tal combinagdo depende

das caracteristicas especificas de risco e retorno de cada ativo.
Influéncia sobre 0 CAPM (Capital Asset Pricing Model)

O CAPM, introduzido por William Sharpe e John Lintner na década de 1960, foi
diretamente influenciado pela teoria da Fronteira Eficiente de Markowitz. O CAPM expande a
ideia de diversificacdo ao introduzir o conceito de "beta", que mede a sensibilidade do retorno

de um ativo em relagdo ao retorno do mercado como um todo.

A contribui¢do de Markowitz foi essencial para o desenvolvimento do CAPM, uma vez
que a Fronteira Eficiente identifica o conjunto de portfolios 6timos e serve de base para a ideia
de que o portfélio de mercado, composto por todos os ativos disponiveis ponderados por sua
capitalizag@o, estd no topo da Fronteira Eficiente. O CAPM argumenta que o retorno esperado
de um ativo individual deve ser igual ao retorno livre de risco acrescido de um prémio de risco,

proporcional ao beta do ativo.

O CAPM assume que todos os investidores t€ém acesso as mesmas informacgdes e todos
os ativos sdo negociaveis, o que os leva a escolher um portfélio de mercado que estd na
Fronteira Eficiente. Dessa forma, o CAPM ¢ uma extensdo natural da teoria da Fronteira
Eficiente de Markowitz, pois utiliza os conceitos de diversificagdo e eficiéncia de portfolio para

estimar o retorno esperado de ativos individuais com base em seu risco sistematico.
Influéncia sobre os Participantes do Mercado Atual

A teoria de Markowitz e o conceito de Fronteira Eficiente continuam a ser amplamente

influentes no mercado financeiro atual. A maioria dos investidores institucionais, como fundos
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de pensdo, fundos soberanos e gestoras de ativos, utiliza os principios da diversifica¢do e da

otimizagdo de portfolio ao tomar decisdes de investimento.

No ambiente contemporaneo, ferramentas de software avangadas permitem que gestores
de portfolio construam e ajustem seus investimentos de acordo com os principios da Fronteira
Eficiente. Esses profissionais utilizam algoritmos que otimizam carteiras, maximizando o
retorno para um determinado nivel de risco, assim como Markowitz propds em sua teoria
original. Ademais, o conceito de Fronteira Eficiente serve como base para a alocagao estratégica
de ativos, na qual investidores distribuem seus recursos entre diferentes classes de ativos (agdes,

titulos, imodveis etc.) para otimizar o retorno esperado e gerenciar o risco de suas carteiras.

Em termos de impacto no comportamento dos investidores, a Fronteira Eficiente
também influenciou a popularizagdo de produtos financeiros como ETFs (Exchange-Traded
Funds) e fundos de indices, que visam replicar o desempenho de um portfélio eficiente.

Interessante complementar que, no Brasil, os ETFs vém crescendo de forma exponencial.
FIGURA 4: ETFS NO BRASIL
Em expansao 33 27 38 69 N4 290 347 43 383 44

0 patrimdnio liquido dos ETFs no Brasil
(em bilhdes de reais)

I I | I I I I I I I
Fonte: Anbima DEZNé DEZNS DEZNG DEZAY DEZN8 DEZN9 DEZ20 DEZZI DEZA2 DELZS

Fonte: ANBIMA (2024)

Por fim, a Fronteira Eficiente mostrou para o mundo de investidores, a importancia do
perfil de risco de cada individuo, ja que vivemos em um mundo com uma vasta variedade de
ativos e produtos financeiros. Com isso, a Fronteira Eficiente continua a ser uma ferramenta

valiosa para investidores avaliarem como suas carteiras se alinham com seus objetivos.
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A Fronteira Eficiente de Markowitz revolucionou a maneira como os investidores e
gestores de portfolio pensam sobre a diversificagdo e o gerenciamento de risco. Seu impacto
sobre 0 CAPM e sua aplicagdo nos mercados financeiros atuais continuam a moldar as
estratégias de investimento. A habilidade de criar um portfolio que maximiza o retorno para um
dado nivel de risco tornou-se um dos maiores objetivos da moderna teoria financeira, e a teoria

de Markowitz permanece relevante para participantes do mercado em todo o mundo.

2.6.1 FRONTEIRA EFICIENTE EM UMA CARTEIRA DE ACOES

Para fins de melhor entendimento, neste topico sera exemplificado uma Fronteira
Eficiente em uma carteira composta por duas agdes: PETR3 ¢ WEGE3, no Excel. Petrobras ¢
uma empresa de capital aberto que atua no setor de petroleo, gas e biocombustivel. Ja a Weg.SA

¢ uma companhia nacional de equipamentos elétricos.

FIGURA 5: RETORNOS DE PETR3 E WEGE3

A B C D E
1 (A) (B)
3 PETR3 WEGE3 PETR3 WEGE3
3 Enc. Ajustado Enc. Ajustade Retorno(%) Retorno(%)
4 |25.08.2024 42,58 54,03 8,10% -0,09%
5 |18.08.2024 39,39 54,08 -2,72% 0,50%
6 11.08.2024 40,49 53,81 5,61% -0,72%
7 |04.08.2024 38,34 54,2 1,86% 1,44%
8 |28.07.2024 37,64 53,43 -7,86% 0,60%
9 21.07.2024 40,85 53,11 -2,06% 2,55%
10 |14.07.2024 41,71 51,79 2,03% -2,74%
11 |07.07.2024 40,88 53,25 1,49% 1,04%
12 |30.06.2024 40,28 52,7 -0,25% 2,25%
13 |23.06.2024 40,38 51,54 5,40% 0,80%
14 |16.06.2024 38,31 51,13 4,59% 1,09%
15 |09.06.2024 36,63 50,58 -2,48% 1,77%
16 |/02.06.2024 37,56 49,7 -5,20% 0,02%
17 |26.05.2024 39,62 49,69 6,25% 2,84%
18 |19.05.2024 37,29 48,32 -0,69% -1,33%
19 /12.05.2024 37,55 48,97 -12,59% 0,23%
20 |05.05.2024 42,96 48,86 5,06% -1,55%
21 |28.04.2024 40,89 49,63 -0,17% -5,72%
22 (21.04.2024 40,96 52,64 5,03% 4,30%
23 [14.04.2024 39 50,47
24 Média 0,60% 0,38%
25 Variancia 0,27% 0,05%
26 Desvio Padrao 5,16% 2,165
27 Covaridncia 0,01% 0,01%
28 Correlacao 6,11% 6,11%

Fonte: Elaboragédo Prépria e INFOMONEY
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Neste estudo, foi obtido o preco ajustado das duas a¢cdes em um periodo de 19 semanas

(14.04.2024 até 25.08.2024), como demonstrado na imagem acima. Com esses pregos, foi

possivel calcular o retorno de cada semana, ¢ com isso calcular a média, varidncia, desvio

padrdo, covariancia e correlag@o.

(A
PETR3
O
10946
20%0
3094
A 0%
5024
G0%a
7T0%
B0%s
9024
100%%

FIGURA 6: CARTEIRA E PESOS

(B)
WEGE3
100%
S0%46
8024
TO0%4e
60%4a
5094
A0
30%%
20%%0
10%4
O

Fonte: Elaboragéo Propria

Média Wariancia

0.38%
0.,40%
0.43%
0.45%%
0.47%
0,49%6
0.51%
0,53%6
0.56%
0,58%6
0.60%

0.00047
0.00042
0.00043

0,0005
0.00063
0.00082
0.00107
0.,00138
0.00174
0,00217
0.00266

Desvio Padrao

2,16%
2,05%
2,07%
2,23%
2,50%
2,86%
3.27%
3,71%6
4,18%
4,66%0
5.16%

Agora, tem-se dois tipos de carteiras (A e B), com pesos diferentes para cada ag@o,

variando de 0 a 100%. Com isso, foi-se calculado a média, variancia e desvio padrdo de cada

carteira, com seus respectivos pesos.

FIGURA 7: CURVA FRONTEIRA EFICIENTE

Fronteira Eficiente
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0,40%
0,30%
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NJCl. 569 0,58%

0,009

1,009 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%

—&_ Fronteira Eficiente
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Fonte: Elaboragéo Propria

Por fim, o grafico 7 foi plotado baseado nos dados calculados. Como ¢ possivel observar
as carteiras que apresentam média de retorno de 0,43% e 0,40% e desvio padrdo de 2,05% e

2,07%, localizadas na curva da Fronteira, apresentam as melhores relagdes entre risco e retorno.

3 MERCADO FINANCEIRO NACIONAL
3.1 EVOLUCAO

O mercado financeiro brasileiro assistiu transformagdes profundas ao longo dos séculos
que acabam refletindo mudangas econdémicas e politicas do pais. Desde o Brasil colonial até os
dias atuais, o desenvolvimento do sistema financeiro esta ligado a evolugdo das institui¢des, do
ambiente regulatorio e das praticas econdmicas globais. Este topico destaca as principais etapas,

com fim de melhor entendimento.

Segundo o “Gov.br” a estrutura do mercado de agdes brasileiro tem raizes profundas na
historia, remontando a criagdo das primeiras bolsas em 1851 no Rio de Janeiro e em Salvador.
Apenas em 1895 surgiu a Bolsa de Titulos de Sdo Paulo. Até os anos 1960, o investimento dos
brasileiros era majoritariamente em ativos reais, como imoveis, em um ambiente de alta
inflagdo e limitagdo legal da taxa de juros pela Lei da Usura, o que dificultava o

desenvolvimento do mercado de capitais.

Essa realidade comegou a mudar com as reformas econdmicas iniciadas em 1964, que
introduziram leis fundamentais para a reestruturag@o do sistema financeiro, como a cria¢do do
Banco Central, do Conselho Monetério Nacional e a primeira Lei do Mercado de Capitais. Essas
medidas incentivaram a profissionalizagdo do setor, com a criag@o das corretoras, dos bancos

de investimento e dos fundos de a¢des

A partir da década de 1990, a abertura econdmica e a maior participagdo de investidores
estrangeiros marcaram um novo ciclo, com empresas brasileiras acessando mercados
internacionais por meio de ADRs, o que exigiu maior transparéncia ¢ aderéncia a praticas

avancadas de governanga corporativa.
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Como resposta, foram criadas iniciativas como o Novo Mercado, além dos Niveis 1 e 2
de governanga corporativa, que estabeleceram compromissos adicionais de transparéncia e
equidade. Com essas mudancas, o mercado voltou a ganhar forca a partir de 2003, com um
expressivo aumento no nimero de ofertas publicas iniciais (IPOs), marcando uma nova fase de

expansdo e amadurecimento do mercado de capitais no Brasil.

FIGURA 8: IPOS NO BRASIL - 2004 - 2024

IPOs na B3 (2004-2024)

|
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Fonte: QUANTUM FINANCE

Por derradeiro, a ultima década foi marcada por crises politicas e econdmicas. A
recessdo de 2015-2016 e os escandalos de corrupcao envolvendo grandes empresas trouxeram
instabilidade e volatilidade. Nao obstante, o0 mercado financeiro no pais ainda se encontra em

crescimento, com significativo espago para expansao.

3.2 DESEMPENHO DE PORTFOLIOS DIVERSIFICADOS

A teoria da diversificagdo estd fundada na ideia de que investir em diversos tipos de
ativos ndo correlacionados reduz o risco especifico de cada um deles, permitindo que o
investidor maximize o retorno ajustado ao risco. Harry Markowitz foi o pioneiro dessa teoria,
demonstrando matematicamente que uma combinagdo eficiente de ativos pode resultar em um

portfélio menos volatil.

O portfolio ideal diversificado € composto por ativos de diferentes classes (agoes, titulos

de divida, cambio, comodities...) e regides geograficas. Entretanto, a diversificacdo nio acaba
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eliminando todo tipo de risco possivel. O risco sistémico, risco de mercado e eventos de grande
escala podem ainda impactar os portfolios mais diversificados, os quais tendem a performar de
maneira mais estavel em momentos de crise, uma vez que a queda de um ativo pode ser
compensada por ganhos em outra. Durante crises financeiras, como por exemplo a de 2008,
portfélios com exposicao a titulos de divida, commodities e moeda fortes tiveram um melhor
desempenho quando comparado com portfolios com apenas agdes, pois segundo a Macrotrends,
o indice acionario americano caiu 38,49% em 2008, enquanto os yields dos titulos de divida
americana tiveram uma variagdo negativa de 44,31% (os rendimentos e os pregos dos titulos

sdo inversamente proporcionais, logo, se ocorre o declinio da taxa, os pregos sobem).

Além disso, diversificar o portfolio internacionalmente pode melhorar o desempenho ao
reduzir a dependéncia de uma tUnica regido ou economia. Ao incluir ativos de diferentes, o
investidor pode se beneficiar de ciclo econdmicos e politicas monetarias variadas, o que tende
a melhorar a volatilidade. Um exemplo seria um investidor ter um portfélio no Brasil, se
beneficiando com titulos de divida, os quais sdo beneficiados pela alta dos juros, e nos Estados
Unidos, se beneficiando com o mercado acionario, que se beneficia em um ambiente de juros

baixos.

FIGURA 9: DIFERENCA SELIC E FED FUNDS

Selic X Fed Funds oo @ Fesbunds @ iterence

Fonte: INVESTING.COM

3.3 GESTORAS DE INVESTIMENTO E ESTRATEGIA COM OTIMIZACAO DE
RISCO E RETORNO
Gestoras de investimentos desempenham um papel fundamental no mercado financeiro,
administrando o capital de terceiros, sejam eles individuais, institucionais, fundos de pensdo,
seguradoras ou bancos. Essas institui¢des utilizam conhecimentos e expertise para alocar

recursos de maneira eficiente, buscando maximizar o retorno de seus clientes. Ja o gestor, ¢ o
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profissional que faz as escolhas de investimentos e executa as operagdes, movimentando o

dinheiro com base na estratégia definida.

A gestora de investimentos pode adotar uma estratégia de gestdo ativa ou passiva. Na
primeira, busca superar o desempenho do mercado por meio de uma selecéo criteriosa de ativos
e “timing” de compra e venda. O objetivo é encontrar oportunidades que se afigurem
subvalorizadas ¢ possuem grande potencial de crescimento. Na gestdo passiva, o objetivo ¢
replicar o desempenho de um indice de mercado, como por exemplo o S&P 500° ou

IBOVESPA*, mantendo a alocagdo de ativos semelhante ao indice

O grande desafio é encontrar o equilibrio ideal entre risco e retorno, relagdo definida
pela Teoria Moderna do Portfélio, desenvolvida por Harry Markowitz, em que a fronteira
eficiente ¢ um conceito central representando a curva onde os portfolios oferecem o maior
retorno possivel para cada nivel de risco. As gestoras buscam criar carteiras que se aproximem

dessa fronteira, utilizando de recursos como a diversifica¢do, por exemplo.

Além da diversificaggo, sdo empregadas ferramentas e técnicas para a gestdo de risco,
com o objetivo de otimizar o portfélio. A primeira seria o “Value at Risk (VaR)”, uma medida
que estima a perda maxima possivel para um determinado periodo, com nivel de confianga
predefinido. Outra técnica/ferramenta ¢ o “Stress Testing”, simulagdo que testa o
comportamento de um portfolio sob condigdes extremas de mercado. A terceira é a “Analise de

Sensibilidade”, avaliagdo de como variaveis especificas impactam o desempenho da carteira.

Conduzir uma gestora de investimentos ¢ uma tarefa de grande responsabilidade,
especialmente considerando que envolve a administragdo de recursos financeiros de terceiros.
As expectativas dos investidores em relagdo ao retorno, combinado com a necessidade de
mitigar os riscos inerentes ao mercado, tornam a gestao eficiente de portfolios um fator crucial

para 0 sucesso dessas empresas.

Nesse contexto, a fronteira eficiente desempenha um papel central nas decisdes
estratégicas das gestoras de investimentos. Ao oferecer a possibilidade de maximizar o retorno

esperado para um determinado nivel de risco ou minimizar o risco para um retorno desejado, a

3 S&P 500, abreviagio de Standard & Poor's 500, ou simplesmente S&P, trata-se de um indice composto
por quinhentos ativos cotados nas bolsas de NYSE ou NASDAQ), qualificados devido ao seu tamanho de mercado,
sua liquidez e sua representagdo de grupo industrial.

4 IBOVESPA - Indice Bovespa ¢ o mais importante indicador do desempenho médio das cotagdes das
acdes negociadas na B3 - Brasil, Bolsa, Balcdo. E formado pelas a¢gdes com maior volume negociado nos ultimos
meses.
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fronteira eficiente se torna uma ferramenta essencial para equilibrar as necessidades ¢
expectativas dos investidores com a volatilidade dos mercados. Ela serve como um guia para a
construgdo de portfélios que busquem a melhor relagdo possivel entre risco e retorno, apoiando

uma gestao criteriosa e disciplinada.

Adicionalmente, ¢ importante ressaltar que as gestoras lidam com um volume
significativo de recursos financeiros, o que intensifica a responsabilidade de suas decisdes. Um
grande volume de dinheiro sob gestdo implica que erros de alocag@o ou de avaliagdo de risco
podem ter consequéncias severas, tanto para a gestora quanto para os investidores. Por isso, o
uso de ferramentas analiticas avangadas, como a teoria da fronteira eficiente, aliadas a uma
solida estratégia de diversificacdo e gestdo de risco, ¢ fundamental para garantir uma gestao

prudente e eficaz dos ativos.

FIGURA 10: MAIORES GESTORAS E SEU PATRIMONIO (R$ MILHOES)

ESTORA PATRIMONIO LiQUIDO

BB ASSET MANAGEMENT 1.495.005,46
ITAU UNIBANCO ASSET MANAGEMENT LTDA 850.789,88
BRADESCO 627.309,52
CAIXAASSET 504.290,10
BTG PACTUAL 329.151,06
BANCO SANTANDER (BRASIL) SA 315.486,92
BRLDTVM 228.083,43
REAG INVESTIMENTOS 174.303,71

Fonte: SUNO Consultoria
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3.4 MA GESTAO DE RISCO (CRISE DE 2008) E IMPACTOS NOS
MULTIMERCADOS

A crise financeira de 2008, originada no colapso do mercado imobiliario dos Estados
Unidos, provocou uma onda de choques nos mercados globais, impactando severamente os
ativos financeiros, inclusive no Brasil. Tudo principiou com o colapso do mercado de hipotecas
subprime nos Estados Unidos, que logo se transformou em um caos bancario global.
Institui¢des de porte tinham grande exposicdo a esses ativos, elevando o risco dos portfolios,
fazendo com que entrassem em colapso, como por exemplo, a faléncia do Lehman Brothers®,
um antigo banco de investimento, sediado em Nova lorque. A crise se espalhou rapidamente
para os mercados internacionais, levando a uma grande queda de liquidez ¢ aumentando a

volatilidade dos ativos financeiros ao redor do mundo.

“O desenrolar dos acontecimentos, no entanto, mostrou que intimeras
institui¢des financeiras estavam com suas carteiras de crédito amplamente
comprometidas, colocando os bancos e, em ultima instancia, todo o sistema financeiro
internacional sob forte pressdo. A faléncia do Lehman Brothers, ao potencializar a
crise, provocou um amplo aumento da preferéncia pela liquidez dos bancos,
prejudicando, até mesmo, o funcionamento dos mercados interbancarios.”(BORCA

JUNIOR E TORRES FILHO, 2008).

Os fundos multimercados, que se beneficiaram do crescimento econdémico global no
periodo anterior a crise, foram surpreendidos pelo aumento da volatilidade e pela queda dos
ativos financeiros globais, gerando, aqui no Brasil, uma captagio liquida de aproximadamente
menos R$ 62 Bilhdes, segundo a Anbima. Eles estavam com uma exposi¢do significativa a
derivativos e ativos atrelados ao mercado imobiliario norte-americano. Os gestores, em muitos
casos, subestimaram os niveis de volatilidade global e local. Antes da crise, 0 mercado passava
por um periodo de baixa volatilidade, o que levou muitos gestores a adotarem estratégias mais

arriscadas, sem considerar cenarios adversos.

Em poucos meses, muitos desses fundos sofreram perdas expressivas, resultando na
retirada de recursos por parte dos investidores, como demonstrado na figura 12, em que se tem
o drawdown (taxa de oscilagdo entre o pre¢o maximo e minimo). Como resultado, diversas

gestoras foram forcadas a reavaliar suas estratégias e implementar politicas de controle de risco

5 Lehman Brothers Holdings Inc. foi um banco de investimento e provedor de outros servigos financeiros,
com atuagdo global, sediado em Nova Iorque. Era empresa global de servigos financeiros que, até declarar faléncia
em 2008, fez negodcios no ramo de investimentos de capital venda em renda fixa, negociagdo, gestdo de
investimento. Seu negociante principal era o tesouro americano no mercado de valores mobilidrios.
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mais rigorosas. A crise de 2008 serviu como um alerta para a importancia de uma gestdo de
risco robusta e disciplinada, especialmente em um mercado tdo dindmico quanto o dos fundos

multimercados.

FIGURA 11: DRAWDOWN FUNDOS MULTIMERCADOS
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Fonte: MAIS RETORNO

4 CONCLUSAO

A presente monografia teve como objetivo analisar o impacto dos ideais de Harry
Markowitz na teoria e pratica da gestdo de portfolio e investimentos, com foco na Teoria
Moderna do Portfélio (MPT) e na otimizagdo da relagdo entre risco e retorno. O trabalho partiu
da compreensdo do contexto historico e das contribui¢des tedricas de Markowitz, avangando
para a analise dos principais conceitos desenvolvidos por ele, como a Fronteira Eficiente, a
diversificag@o e o trade-off entre risco e retorno. Além disso, o estudo explorou a influéncia
dessas ideias no mercado financeiro atual, tanto em nivel global quanto no contexto brasileiro,
destacando o papel das gestoras de investimentos ¢ os desafios enfrentados na construgdo de

portfolios eficientes.
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Markowitz, em 1952, revolucionou o pensamento financeiro ao propor que os
investidores poderiam maximizar o retorno esperado para um determinado nivel de risco ou,
inversamente, minimizar o risco para um retorno esperado, por meio de uma combinagdo
estratégica de ativos. Essa abordagem deu origem a Teoria Moderna do Portfolio, que introduziu
o conceito matematico da Fronteira Eficiente, uma curva que ilustra as combinagdes 6timas de
ativos em termos de risco e retorno. A pesquisa de Markowitz demonstrou que o risco de um
portfolio ndo € apenas o somatorio dos riscos individuais dos ativos que o compdem, mas sim

o resultado da interagdo entre esses ativos, especialmente em relagdo a sua correlagéo.

A base da teoria de Markowitz esta na diversificag@o, um dos pilares fundamentais da
gestdo de carteiras. A diversificagdo eficiente permite que os investidores combinem ativos com
diferentes niveis de correlagdo, de forma que as perdas em um ativo possam ser compensadas
pelos ganhos em outro, reduzindo o risco total da carteira. A pesquisa demonstrou
matematicamente que o risco pode ser minimizado ao adicionar ativos com correlagio negativa
ou baixa, resultando em um portfolio que, para um mesmo nivel de risco, oferece um retorno
esperado maior. Essa descoberta foi determinante para o desenvolvimento de novas abordagens
na gestdo de investimentos e para a construgdo de estratégias baseadas na otimizagdo de

portfolios.

A metodologia adotada nesta monografia combinou uma andlise qualitativa e
quantitativa, permitindo uma compreensao abrangente dos conceitos teoricos e das aplicacdes
praticas das ideias de Markowitz. A pesquisa qualitativa foi direcionada para a analise historica
e tedrica das contribui¢des de Markowitz, enquanto a abordagem quantitativa permitiu a
aplicagdo dos modelos desenvolvidos na construgdo de portfolios eficientes e na avaliagdo do
trade-off entre risco e retorno. A combinagio dessas duas abordagens proporcionou uma visao
completa do impacto da Teoria Moderna do Portf6lio no comportamento dos investidores e na

gestdo de ativos.

A analise dos dados evidenciou que a Fronteira Eficiente ¢ uma ferramenta poderosa
para a tomada de decisdo no mercado financeiro. A constru¢do de uma Fronteira Eficiente
requer o calculo do retorno esperado e do risco (desvio padrdo) de cada ativo, além da
covariancia entre os retornos dos ativos. A Fronteira Eficiente é formada por portfélios que
oferecem o melhor equilibrio entre risco e retorno, e qualquer portfolio situado fora dessa
fronteira ¢ considerado sub6timo, pois oferece menor retorno para um determinado nivel de

risco ou maior risco para um retorno esperado.
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Outro ponto central abordado foi o conceito de trade-off entre risco e retorno. Os
investidores enfrentam a decisdo constante de aceitar maior risco em troca de um retorno
potencialmente mais alto. Markowitz mostrou que ¢ possivel otimizar essa relagdo ao
diversificar os investimentos e ao selecionar ativos com base em suas correlagdes. A pesquisa
destacou que a decis@o de investimento deve ser baseada ndo apenas na expectativa de retorno,

mas também na tolerancia ao risco do investidor e nas condigdes de mercado.

No contexto brasileiro, o crescimento do volume de investimentos por pessoas fisicas
reforga a relevancia dos conceitos de Markowitz para o mercado nacional. Dados da Associagdo
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima) indicam que o
volume de investimentos por pessoas fisicas somou R$ 5,5 trilhdes em setembro de 2023, um
aumento de 9,7% em relagdo a dezembro de 2022. Esse crescimento reflete o aumento do
interesse dos investidores em estratégias de diversificagdo e otimizagdo de portfolio, o que
evidencia a importancia dos principios da Teoria Moderna do Portfélio no mercado financeiro

brasileiro.

A pesquisa também destacou a influéncia da teoria de Markowitz no desenvolvimento
de modelos subsequentes, como o Capital Asset Pricing Model (CAPM), desenvolvido por
William Sharpe e John Lintner na década de 1960. O CAPM expandiu a ideia de diversificagdo
de Markowitz ao introduzir o conceito de beta, que mede a sensibilidade do retorno de um ativo
em relagdo ao retorno do mercado como um todo. O modelo CAPM se baseia nos principios da
Fronteira Eficiente para estimar o retorno esperado de um ativo, considerando o risco
sistematico associado ao mercado. Dessa forma, a teoria de Markowitz estabeleceu as bases

para o desenvolvimento de modelos mais complexos de precificagdo e gestdo de ativos.

Outro aspecto relevante abordado foi o impacto das ideias de Markowitz sobre as
estratégias adotadas pelas gestoras de investimentos. Os fundos de investimento, especialmente
os fundos multimercados, utilizam os principios da diversificagdo e da otimizacéo de portfolio
para maximizar o retorno ajustado ao risco. A pesquisa demonstrou que gestoras de grande porte
empregam ferramentas avangadas, como o Value at Risk (VaR), stress testing e analise de
sensibilidade, para otimizar a composi¢do de suas carteiras e para gerenciar o risco de maneira

eficiente.

O trabalho também analisou a crise financeira de 2008 como um exemplo de falha na
gestdo de risco. A crise, desencadeada pelo colapso do mercado de hipotecas subprime nos

Estados Unidos, evidenciou a importancia da diversificagdo e da andlise cuidadosa do risco
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sistémico. Muitos fundos multimercados sofreram perdas significativas devido a exposigdo
excessiva a ativos de risco elevado e a falta de uma estratégia de diversificagdo eficaz. A crise
reforgou a importancia dos principios de Markowitz para a construgdo de portfolios resilientes

e para a protegdo contra choques de mercado.

Em termos praticos, a Teoria Moderna do Portfolio continua sendo amplamente aplicada
no mercado financeiro atual. Os Exchange-Traded Funds (ETFs) e os fundos de indice sdo
exemplos de produtos financeiros que replicam os principios da Fronteira Eficiente, permitindo
que os investidores diversifiquem suas carteiras de maneira simples e eficiente. No Brasil, o
crescimento dos ETFs reflete o aumento do interesse dos investidores por produtos que

oferecem uma combinagdo otimizada de risco e retorno.

Por fim, a contribui¢do de Harry Markowitz para o campo das finangas ¢ inegavel. Sua
teoria transformou a forma como os investidores e gestores de ativos entendem e gerenciam o
risco e o retorno. A Fronteira Eficiente e o conceito de diversificacdo eficiente tornaram-se
elementos centrais na teoria financeira e continuam a influenciar o comportamento dos
investidores e as estratégias das gestoras de investimentos. A pesquisa conclui que os principios
de Markowitz permanecem relevantes e aplicaveis no mercado financeiro contemporaneo,

oferecendo um guia solido para a tomada de decisdo em ambientes de incerteza e volatilidade.

Em sintese, o impacto da Teoria Moderna do Portf6lio ultrapassa o campo académico e
se manifesta diretamente na pratica de gestdo de investimentos. A capacidade de criar portfolios
eficientes, equilibrando risco e retorno, ¢ uma ferramenta essencial para os investidores e
gestores de ativos em um mercado cada vez mais dindmico e globalizado. A pesquisa reafirma
a importancia dos principios de Markowitz para a construgdo de estratégias de investimento
eficazes, contribuindo para a maximizagdo dos retornos e para a protecdo do capital em um

ambiente de constante mudanca.
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