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SELEÇÃO DE CARTEIRAS DIVERSIFICADAS

Dois objetivos são considerados comuns para os investidores, sejam pessoas físicas ou jurídicas: preferem retornos maiores a retornos menores e preferem a certeza à incerteza.

Entretanto, ao desejarem uma carteira com maior retorno, não necessariamente estarão obtendo a menor incerteza.

O bom investimento depende da capacidade do gestor de investimento em assumir o risco adequado ao perfil de consumo, patrimônio e fluxo de caixa da empresa.

A obtenção do maior retorno seguramente exige um sacrifício na pretensão de reduzir a incerteza. Quanto maior for o grau de incerteza a ser mantido numa carteira, maior será o grau de retorno a ser perseguido.  

Ilustração: charge mostrando a relação direta entre risco e retorno (maior retorno = maior risco). Exemplo: um investidor colocando a mão dentro da boca de um leão para pegar uma quantia em dinheiro, como mostra a figura abaixo.

Os gestores de investimento deverão centrar-se na rentabilidade ponderada pelos diversos níveis de risco, de forma a aumentar a probabilidade de sucesso do investimento.

Uma parcela das aplicações de longo prazo pode ser direcionada para alternativas de investimento com maior risco e, conseqüentemente, com expectativa de retorno maior.

Ilustração: ilustrar dois momentos comparativos, a seguir
1- um investidor levando uma pequena quantia de dinheiro por um longo caminho (ou um labirinto) e, ao final, à sua espera, uma grande quantia em dinheiro (bem maior que a quantia que levava). Exemplo:
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Recursos de curto prazo devem ser destinados para investimentos menos voláteis, com maior liquidez e retorno próximo aos pagos pelos títulos públicos federais.

2- (imagem parecida com a anterior, de modo que sirva de comparação) Um investidor levando uma pequena quantia em dinheiro por um caminho mais curto que o anterior e, à sua espera, uma pequena quantia em dinheiro (um pouco maior que a quantia que levava).

O conceito conhecido como fronteira eficiente ou modelo de programação quadrática, desenvolvido por Markowitz, em 1952, popularizou a idéia de diversificação de carteiras de investimento.

Selecionar carteiras eficientes com relação ao binômio risco e retorno tem sido o objetivo da Moderna Teoria de Finanças, também conhecida como Teoria dos Portifólios, principalmente a partir da década de 70. 

A seguir serão abordados dois modelos para seleção de carteiras eficientes amplamente utilizados: o modelo de programação quadrática, desenvolvido por Markowitz, e o CAPM - Capital Asset Pricing Model, desenvolvido por William Sharpe. 

A VISÃO DE MARKOWITZ
Harry Markowitz revolucionou os meios acadêmicos quando publicou no Journal of Finance , em 1953, o clássico artigo Portfolio Selection, onde afirmou que a análise de carteiras inicia-se com a análise individual de cada título e termina com a obtenção da carteira eficiente que melhor atenda aos objetivos do investidor.

O autor foi o primeiro a reconhecer que a diversificação de risco é uma estratégia fundamental para a montagem de uma carteira vencedora. Esse artigo é considerado o marco histórico do surgimento da Moderna Teoria de Finanças, que utilizou conceitos estatísticos para diversificação do risco de carteiras de investimento.
A diversificação dos investimentos tem por objetivo a redução do risco e a adequação da carteira às reais necessidades do investidor no curto, médio e longo prazo. Há sempre uma combinação ótima de ativos para cada nível de risco.

O modelo de Markowitz baseia-se nas seguintes hipóteses:

1. O investidor preocupa-se apenas com o risco e com o retorno do investimento;

2. O investidor tem preferência por retorno maior e risco menor;

3.
Os investidores desejam ter carteiras eficientes;

4.
Os investidores estão de acordo quanto às distribuições de probabilidades das taxas de retorno dos ativos, o que assegura a existência de um único conjunto de carteiras eficientes.

Na prática, a “Teoria do Portifólio” pode ajudar ao gestor de investimento da empresa a alcançar o nível ótimo de rentabilidade, ao mesmo tempo em que minimiza o risco no longo prazo em todas as classes de ativos, em especial nas ações e, conseqüentemente, nos fundos de renda variável.

Parte do risco de um investimento, independentemente da diversificação, não poderá ser reduzido. A única forma de fazê-lo é por meio da aplicação em ativos de renda fixa, ou seja, menos voláteis tais como: os certificados de depósitos bancários (CDB), os fundos de renda fixa e a tradicional caderneta de poupança.

Ilustração: figura mostrando um investidor em dúvida quanto ao melhor tipo de investimento. Em um balão, desenhar o investidor se equilibrando em uma corda ou saltando de pára-quedas (risco), no outro, colocando dinheiro em um cofrinho (segurança). Exemplo:
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O monitoramento integrado de riscos é um procedimento altamente recomendado. Considerar apenas o retorno ajustado ao risco não é uma garantia de se obter os benefícios da diversificação, sendo necessário uma criteriosa análise das correlações dos ativos disponíveis no mercado.

É consenso entre os analistas de mercado, gestores de fundos de investimento e cada vez mais entre os próprios investidores, que a alocação estratégica e criteriosa de ativos consiste das seguintes etapas:
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Porém, o modelo de programação quadrática proposto por Markowitz é pouco utilizado como instrumento de construção de portifólios ótimos devido à sua complexidade matemática.

Para se calcular um portifólio ótimo com “n” termos de variância, existe a necessidade de que sejam calculados “n(n-1)/2” termos de covariância. Assim, para montar uma carteira com 100 ativos, há a necessidade de se calcular 4.950 covariâncias. Esse número aumenta exponencialmente com o aumento da diversificação da carteira.

A TEORIA DA FRONTEIRA EFICIENTE
Com a finalidade de demonstrar a teoria da fronteira eficiente de Markowitz, será utilizada a variação real do preço de mercado das ações de três grandes empresas brasileiras que atuam em setores distintos da economia: Petrobrás, Banco do Brasil e Embraer.

Ilustração: inserir a logomarca da Petrobrás, do Banco do Brasil e da Embraer. 
O período de análise, de 02/01/2001 a 31/01/2005, foi escolhido de forma aleatória. Para verificar as variações diárias dos preços das ações, observe a planilha que consta do material complementar desta Unidade.
As tabelas a seguir evidenciam a média dos retornos diários, a variância, o desvio padrão, a covariância e a correlação para as carteiras formadas, exclusivamente, com os papéis das três empresas.

Os cálculos desses parâmetros estatísticos foram efetuados conforme estudado anteriormente. Porém, no momento, é mais significativo apenas o entendimento do conceito da fronteira eficiente de Markowitz.
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Após a análise das variáveis de risco, retorno e correlação das ações da Petrobrás, Banco do Brasil e Embraer, o gestor de investimento precisa selecionar algumas opções de carteiras com percentuais diferentes de cada ação. Por exemplo: 
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Para montar um gráfico de fronteira eficiente, quanto maior o número de carteiras selecionadas pelo gestor, melhor a qualidade das informações.

No exemplo em questão, foram selecionadas 1690 potenciais carteiras de investimento, com proporções variadas de ações da Petrobrás (PETR4), Banco do Brasil (BBAS3) e Embraer (EMBR4), conforme detalhado na planilha do material complementar.
O gráfico abaixo relaciona as carteiras selecionadas de acordo com os retornos obtidos e os seus respectivos desvios-padrão.
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Risco e retorno das carteiras selecionadas

Após a plotagem de todas as carteiras no gráfico, o gestor deve selecionar apenas os pontos dominantes, ou seja, os pontos em que para um determinado grau de risco, têm-se os maiores retornos.

O investidor racional é aquele que escolhe uma carteira que consegue maximizar o retorno esperado para um menor nível possível de risco. 

As carteiras que conseguiram otimizar os seus retornos foram as enquadradas por Markowitz como eficientes.

O gráfico abaixo representa um exemplo da chamada “carteira eficiente de Markowits” e é formado pelos pontos dominantes com relação ao binômio risco e retorno.
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Carteira Eficiente de Markowitz

Dentre as carteiras eficientes, o gestor de investimento da empresa escolherá aquela que tenha mais aderência ao perfil de risco da empresa e ao seu fluxo de caixa, uma vez que todas as opções irão otimizar o retorno do investimento.

É importante observar que dentro da fronteira eficiente não existe uma carteira melhor do que a outra. Porém, existem carteiras adequadas ao perfil de risco e ao fluxo de caixa de cada empresa ou de cada investidor.

A VISÃO DE SHARPE
Baseado nas idéias de Markowitz, em 1964, um antigo aluno seu, William Sharpe, concebeu um modelo mais simples, denominado Modelo do Índice Único, demonstrando que a relação entre o risco e o retorno entre os títulos é uma relação linear e que esta relação é explicada por um índice de mercado.

Segundo a teoria de Sharpe, todos os títulos de investimento disponíveis estariam correlacionados com o “índice de mercado”.






Esta simplificação elimina a necessidade de se calcular as covariâncias entre todos os ativos de uma carteira, bastando, para tanto, verificar a relação entre a oscilação de um título e a oscilação de um índice de mercado.

Em seu trabalho, Sharpe identificou que o modelo proposto por Markowitz era capaz de descrever a maneira com que o mercado e o indivíduo comparam o retorno e o risco esperado para portifólios, porém, não era capaz de dizer como se chegar ao preço de equilíbrio para qualquer ativo.

Por esse motivo, Sharpe precisou elaborar as seguintes hipóteses adicionais ao modelo de Markowitz:


1.
Existe uma grande eficiência informativa no mercado, atingindo a todos os investidores;


2.
Os  ativos são perfeitamente divisíveis; 


3.
Existe um ativo sem risco, e os investidores podem comprá-lo ou vendê-lo em qualquer quantidade;


4. Não existem custos de transação ou impostos, ou, alternativamente, eles são idênticos para todos os indivíduos.

As ponderações de Sharpe ampliaram a Teoria das Carteiras também para os ativos de renda fixa ou ativos sem riscos. Isso permitiu a mensuração de novas possibilidades, tais como: 

· Alocação de todo o capital em ativos sem risco;

· Alocação de parte dos recursos em renda fixa e outra em renda variável.

ENTENDENDO O MODELO CAPM (CAPITAL ASSET PRICING MODEL)
O CAPM é um modelo de precificação de ativos muito utilizado nas operações de mercado de capitais, principalmente no processo de avaliação e tomada de decisões em condições de risco.
Para facilitar o entendimento do CAPM, vamos supor a existência de um ativo sem risco (F) e de uma carteira (M) – também denominada carteira de mercado, formada pelos ativos com risco disponíveis no mercado e que um determinado investidor pretenda formar uma carteira (C), diversificada com ativos de renda fixa e renda variável.

Expectativa de retorno da carteira (C): 
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onde:
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 é a expectativa de retorno da nova carteira;
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Risco da carteira (C):
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Como (F) é um ativo sem risco, a taxa de retorno é constante, o risco e a variância podem ser considerados nulos e conseqüentemente a covariância entre o ativo sem risco e a carteira (M), com risco, tende a zero.

Desta forma, a equação do risco da carteira (C) pode ser escrita da seguinte maneira:
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A Equação do CAPM:

A soma do percentual do ativo sem risco (F) e da carteira (M) para formar a carteira (C) é igual a 1, ou seja, XF + XM = 1.

Pela análise da equação acima, conclui-se que o percentual da carteira (M) dentro da carteira (C) pode ser definido conforme abaixo:
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Manipulando-se as equações do retorno médio da carteira e a da variância chega-se à equação do CAPM:
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A equação básica do CAPM demonstra que existe uma relação linear entre a taxa esperada de retorno e o risco da carteira (C), conforme pode ser observado no gráfico abaixo:


O ponto M representa a situação em que XM é igual a 1, ao passo que o ponto RF representa a situação em que XF é igual a 1.

Qualquer ponto entre RF e M estará representando uma carteira diversificada com ativos de renda fixa e de renda variável.

Como o conjunto de carteiras eficientes é convexo, e o ponto M pertence a esse conjunto, ele será o único ponto da reta RFM que também fará parte da curva que representa a fronteira eficiente, conforme representação a seguir:
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O gráfico acima representa uma nova fronteira eficiente para os investimentos financeiros, ou seja, a fronteira dada pelo trecho RFMT, denominada de Fronteira Eficiente Geral de Investimentos.

O ponto M, situado na fronteira eficiente do conjunto de oportunidades de investimento, indica uma carteira composta por ativos com risco. O segmento RFM contém todas as possíveis combinações de ativos sem risco com ativos com risco, conforme contidos na carteira M.

As carteiras formadas à direita de M somente são possíveis se o investidor conseguir captar recursos no mercado à taxa livre de risco e aplicar esses recursos em ativos com risco. 

As carteiras formadas à esquerda do ponto M possuem maior participação de títulos livres de risco e, conseqüentemente, menores expectativas de retorno.

A escolha da carteira mais atraente na reta definida por RFMT, também conhecida como reta de mercado de capitais, é função da preferência pelo risco demonstrada pelo investidor.

Quanto maior a aversão ao risco, mais à esquerda de M localiza-se a carteira escolhida. Porém quanto maior a tolerância ao risco do investidor, mais à direita de M a sua carteira estará posicionada.

Na reta de mercado de capitais, os investidores encontram as carteiras mais eficientes com relação ao binômio risco e retorno compostas por ativos com risco (ações, fundos de renda variável...) e livres de risco (títulos governamentais, poupança...).

Segundo Assaf Neto (2005), qualquer ponto identificado ao longo da reta de mercado de capitais apresenta-se mais atraente que outras carteiras que possam ser formadas, sendo o ponto M representativo da carteira mais indicada de ser selecionada por se situar exatamente na fronteira eficiente.

A carteira definida no ponto M é conhecida como carteira de mercado. É uma carteira diversificada que contêm, na teoria, todos os títulos na exata proporção em que estão disponíveis no mercado.

Na prática, a carteira de mercado, pela dificuldade evidente de ser formada, é obtida por alguma medida existente. Por exemplo, a carteira de mercado no Brasil pode ser representada pelo Ibovespa (Índice da Bolsa de Valores de São Paulo).

Com base na análise da curva de mercado de capitais e da carteira de mercado, Sharpe percebeu que não era necessário calcular as covariâncias entre todos os ativos com risco de uma determinada carteira. O que realmente importava era a correlação entre os ativos e a carteira de mercado.

Dessa conclusão, originou-se a equação que ficou conhecida como a equação básica do CAPM.
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O Beta (β) pode ser entendido como o risco sistemático de um ativo, ao passo que o desvio-padrão é a medida do risco total de um ativo, que é o resultado da soma do risco sistemático com o risco específico.

Na visão de Sharpe, o mercado precifica os ativos apenas com base no risco sistemático (β), uma vez que o risco específico pode ser neutralizado pela formação de carteiras diversificadas.

O Coeficiente Beta:

Admite-se que a carteira total de mercado, por conter unicamente risco sistemático, apresente beta igual a 1.

Quanto maior for o beta, mais elevado o risco da ação, e, ao mesmo tempo, maior seu retorno esperado.

Quando o beta de um ativo for igual a 1, diz-se que a ação se movimenta na mesma direção da carteira de mercado em termos de retorno esperado, ou seja, o risco da ação é igual ao risco sistemático do mercado como um todo.

Se ( = 1 
( 
risco de mercado
Uma ação com beta maior que 1 retrata um risco sistemático mais alto que o da carteira de mercado, sendo, por isso, interpretado como um investimento de alto risco. Exemplo.
Se ( > 1 
( 
investimento de alto risco
Quando o beta é inferior a 1,0, tem-se um ativo caracteristicamente “defensivo”, demonstrando um risco sistemático menor que o da carteira de mercado. Exemplo.
Se ( < 1 
( 
investimento de menor risco
Exemplo

Por exemplo, se (= 1,30, uma valorização média de 10% na carteira de mercado (Ibovespa) determina uma expectativa de rentabilidade de 13% na ação. Inversamente, se o mercado sofrer uma desvalorização de 10%, o retorno esperado do ativo reduz-se em 13%, indicando uma maior desvalorização. LINK
Exemplo

Por exemplo, se (= 0,80 e a valorização da carteira de mercado for de 15%, o retorno do ativo será 12% (0,80 x 15%), equivalente a 80% da taxa de mercado. Por outro lado, se o retorno de mercado for de –15%, a desvalorização do ativo será de -12%. LINK
O ÍNDICE DE SHARPE
Dentre os métodos de avaliação de performance mais conhecidos, está o índice de Sharpe (IS), que vem sendo amplamente utilizado, principalmente na indústria de fundos de investimento. 

Esse índice mede a relação entre o risco e o retorno de uma determinada aplicação em período já decorrido e, também, o grau de eficiência com que o gestor administrou os recursos, ou seja, efetuou a gestão da carteira de investimento.

O resultado do índice de Sharpe dependerá da rentabilidade e das oscilações dos ativos dentro de um período determinado. Quanto maior o índice, mais eficiente será a gestão da carteira.  O cálculo do (IS) é o seguinte:
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Onde:

RC 
é o retorno da carteira ou do fundo de investimento;

RF 
é o retorno do ativo referencial “livre de risco”. No caso de renda fixa, é utilizado o CDI ou poupança e para renda variável, o IBOVESPA;

(C
é a Volatilidade, ou melhor, o risco da carteira ou do fundo de investimento. 
É importante enfatizar que a comparação do índice de Sharpe de um determinado ativo só terá utilidade quando comparado ao índice de Sharpe de outro ativo da mesma classe, ou seja, comparar fundos de renda fixa com fundos de renda fixa; comparar carteiras de ações com carteiras de ações.

Exemplo: 

Com o objetivo de simplificar o entendimento sobre o índice de Sharpe, será utilizada a comparação entre o desempenho de dois fundos de investimento. 

	
	Retorno
	Risco

	Fundo A
	16%
	4%

	Fundo B
	12%
	2%

	Ativo sem risco
	6%
	


ISA = (16-6) / 4 = 2,5

ISB = (12-6) / 2 = 3,0

Apesar do fundo B possuir um retorno esperado menor do que o fundo A, ele apresentou uma maior eficiência na relação de risco e retorno. Com isso é possível afirmar que a carteira do fundo de investimento B é mais eficiente que a carteira do fundo de investimento A.

RESUMO
A absoluta precisão nas estimativas de retorno em investimentos com risco é praticamente um objetivo inalcançável devido à dificuldade de se prever o comportamento futuro de todas as variáveis envolvidas. 

O bom investimento depende da capacidade do gestor de investimento em assumir o risco adequado ao perfil de consumo, patrimônio e fluxo de caixa da empresa.

O conceito conhecido como fronteira eficiente, desenvolvido por Markowitz, popularizou a idéia de diversificação de carteiras de investimento e surgiu da necessidade de criação de regras para os investidores racionais alocarem recursos em carteiras eficientes.
Baseado nessas idéias, Sharpe concebeu o Modelo do Índice Único, segundo o qual, todos os títulos de investimento disponíveis estariam correlacionados com o índice de mercado.

O modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM) encontra grande aplicação no campo das finanças e permite determinar, de maneira consistente com o retorno esperado, o risco de um ativo.

Apesar de algumas das premissas adotadas pela Moderna Teoria de Finanças não possuírem aplicabilidade em mercados cheios de imperfeições e assimetria nas informações, onde os impostos existem e não se pode afirmar seguramente que todos os investidores tenham expectativas iguais, ainda hoje, os seus conceitos são utilizados para a mensuração do risco e do retorno de carteiras.

Avaliar o desempenho de carteiras de investimento à luz da Moderna Teoria de Finanças permite explicar se o gestor de investimento obteve desempenho superior em função de sorte, da exposição a elevado grau de risco ou se realmente soube fazer a gestão de um portifólio de investimento eficiente.
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1- Especificar as classes de ativos a serem incluídas no portifólio.





2- Especificar as expectativas para o retorno de cada classe e de cada ativo utilizando-se de dados históricos e de análises econômicas.





3- Estimar uma matriz de volatilidades e correlações para os ativos em questão.








4- Calcular a fronteira eficiente e apresentar as melhores alternativas de investimento para cada nível de risco.
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Ilustração: figura mostrando diversos meios de comunicação informando índices financeiros. Exemplo: gráficos e números aparecendo em TVs, jornais, revistas e notícias de rádio. 








Ilustração: um investidor, com dinheiro em mãos, em dúvida e pensando nas seguintes formas de investir seu dinheiro: ações, títulos públicos, CDBs e fundos de investimento.





Ilustração: desenhar uma lousa com as seguintes explicações:

















ATIVOS SEM RISCO�
�



PARA RENDA FIXA





( caderneta de poupança


( títulos públicos  federais�



PARA RENDA VARIÁVEL





( Ibovespa (índice da Bolsa de Valores de São Paulo)


�
�






�
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