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RESUMO

O modelo de Markowitz tem como principal objectivo, a criagdo de um Portfolio,
ou de uma carteira de titulos, do qual resulte a maximizacdo da taxa de retorno para
um determinado nivel de risco assumido pelo investidor. A optimizagéo do modelo con-
siste na andlise, no desenvolvimento ¢ na construgdo de uma carteira de tirulos, tendo
sempre presente o conceito de eficiéncia.
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INTRODUCAO

O modelo de Markowitz tem como principal objectivo a criagio de
um Portfolio que proporcione a maior retorno possivel para determina-
do nivel de risco. Este processo ¢ conhecido como o paradigma da opti-
mizagdo da construgdo de um Portfolio, tendo este o nome de Portfolio
eficiente — “efficient Portfolio™.

A optimizagdo do modelo consiste na analise ¢ desenvolvimento
pormenorizado do processo de construgdo, tendo em vista sempre o
conceito de eficiéncia. Este processo obteve uma adesdo relevante por
parte dos investidores que procuravam determinar a melhor forma de
gerir as varias classes de titulos que possuiam. Este processo, chamado
“asset allocation”, ¢ praticavel ¢ exequivel, porque ¢é limitado o nt-
mero de titulos considerado. Para além desse nimero o modelo nédo €
perfeitamente ajustado, sendo possivel e recomendada a utilizagdo de
uma outra metodologia.

Este trabalho ¢ uma tentativa por um lado, de fazer a apresentagdo
teorica do modelo e por outro demonstrar a sua aplicabilidade, com as
consequentes insuficiéncias ou limitagdes.

1. PROCESSO DE CONSTRUCAO DE UM PORTFOLIO

O processo de construgdo de um Portfolio compreende as seguintes
fases:

1.7 - Esta fase compreende o estabelecimento ¢ a definigdo do uni-
verso de titulos. Se, anteriormente, os investimentos se realizavam na
area das accBes e obrigagdes do mercado nacional, numa evolug@o pos-
terior tém vindo a incluir ac¢des € obrigagdes dos mercados estran-
geiros, depdsitos, assim como outros investimentos imobilidrios. Isto
porque, embora o nimero de classes de activos seja limitado, o nimero
de titulos em cada uma das classes pode ser substancial diferenciada.

2. * - Nesta fase os investidores vio desenvolver as suas expectativas
face ao potencial rendimento e ao risco potencial subjacentes a com-
binacdo dos titulos em carteira. Para além disso, as estimativas devem
estar devidamente explicitadas para que se seja capaz de poder fazer
comparagdes entre todas as classes de activos. O valor do resultado do
Portfolio ird depender essencialmente da qualidade e do grau de signi-
ficAncia destas estimativas.
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3.” - Nesta fase procede-se a selec¢do dos titulos de uma forma in-
dividual e determina-se a sua pondera¢fo, ou o peso no Portfolio. Para
além de se efectuar uma analise comparando o risco com o retorno de
cada titulo ¢ também necessario analisar a correlagdo que existe entre
os diversos titulos.

2. 0 MODELO MARKOWITZ - APLICACAO

A assungdo fundamental do modelo € que os investidores sio aver-
sos ao risco. Tal facto significa que os investidores irdo requerer uma
compensagdo ou prémio de acordo com o nivel de risco a que estio
sujeitos pelo seu investimento. Consequentemente, se por exemplo, for
dado a escolher a um investidor dois titulos com igual taxa de retorno,
este ira optar por aquele que tenha o mais baixo nivel de risco. Esta
acepedo significa que o investidor maximiza mais a utilidade esperada
do que tenlar maximizar o rendimento esperado. A utilidade, conside-
rada como uma medida de satisfagdo do investidor, considera a relagéio
risco e retorno, face ao seu conceito de utilidade. Um investidor averso
ao risco vai optar pelo titulo que esta sujeito a menores variagdes pos-
siveis no retorno esperado, ou seja vai optar por aquele que tem menor
variancia associada.

Relativamente a relag@o risco/retorno, titulos com diferentes niveis
de risco tendem a diferir na sua taxa de retorno, devendo-se ainda notar
que titulos com um alto risco tendem a estar acompanhados por um alto
retorno, ou rendimento esperado. Esta evidéncia demonstra que os in-
vestidores requerem um alto rendimento para aceitar um risco elevado.

Presumindo a aversdo ao risco, Markowitz desenvolveu um mo-
delo de analise do Portfolio que tem como pressupostos os seguintes
pontos:

1.° - as duas caracteristicas relevantes de um Portfolio sdo o retorno
esperado e a medida de dispersdo desse mesmo retorno (variancia).

2.° - os investidores racionais irdo escolher Portfolios eficientes,
correspondendo aqueles que maximizam o retorno esperado face a um
dado nivel de risco que estdo dispostos a aceitar ou alternativamente,
minimizam o risco para um dado nivel de retorno requerido, conforme
sejam accitantes ou aversos ao risco.

3.%- ¢ possivel identificar Portfolios eficientes através de uma and-
lise propria para cada titulo através da relagdo ou confronto entre o
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retorno esperado e a varidncia do retorno bem como a variéncia entre o
reforno para cada titulo e qualquer outro investimento.

4.° - Finalmente, um programa informatico pode permilir o calcu-
lo correspondente da determinagdo do Portfolio eficiente, indicando-se
para isso qual a propor¢o no fundo de investimentos que devera ser
utilizado em cada investimento, mediante a opg¢do entre a maximizagdo
do retorno requerido para um dado nivel de risco ou a minimizagéo do
risco a aceitar para um dado nivel de retorno.

2.1. Conceito de Eficiéncia

A nocio de eficiéncia pode ser ilustrada pelo grafico n.” 1'. O eixo
vertical refere-se ao retorno esperado, enquanto que o eixo horizontal
ao risco, podendo este ser medido pelo desvio padrdo do retorno, e fi-
nalmente a 4rea sombreada representa os possiveis Portfolios para um
dado grupo de investimentos. Para diferentes niveis de retorno e risco,
estdo associados conjuntos de possiveis Portfolios, representados pre-
cisamente por cada ponto no grafico. Note-se que a zona de eficiéncia ¢
representada pelo espago entre os pontos A ¢ B. Os Portfolios ao longo
desta linha, que ¢ designada, dc fronteira de eficiéncia, sobrepdem-se
aqueles que estdo abaixo dela, dado que oferecem um retorno mais ele-
vado para um equivalente nivel de risco, ou tém um menor risco para
um nivel de retorno equivalente.

Investidores racionais actuam no mercado mantendo Portfolios
eficientes — isto &, os que estdo na linha e nfo abaixo dela. A seleccdo
de um determinado Portfolio por parte de um investidor individual na
fronteira de eficiéncia depende do seu grau de aversdo ao risco. Um
investidor que seja muito averso ao risco ira optar por um Portfolio
no inicio do segmento, contrariamente a um investidor néo averso ao
risco que oplard por um Portfolio que se situard na parte superior da
fronteira.

Pode-se afirmar que a selecgdo depende da aversdo ao risco por
parte do investidor, que pode ser caracterizado pela natureza da sua
fungéo de utilidade de risco-rendimento.

I “portfolio Management”; James L. Farrel, Jr,: McGraw-Hill International Editions;
pag. 19
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Grdfico n.” | — A fronteira de Eficiéncia
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Em face daquilo que ja foi referido, a determinacdo de uma carteira
eficiente, segundo o modelo de Markowitz, exige a maximizac¢do do
retorno face a um grau de risco? sujeito a duas condi¢oes:
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aonde:

E(R,) - valor esperado do retorno de um carteira;

E(R;) - valor esperado do retorno de um dado titulo i;

o’ (R,) - variéincia associada ao retorno da carteira;

G ; - covaridncia entre os retornos do titulo i e o titulo j

X, - propor¢io {em termos percentuais) do investimento num dado

titulo 1.

? Harry Markowitz, “Portfolio Selection”, The Journal of Finance, 1952, vol. 7 000
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Em alternativa a visdo do retorno, podemos proceder a determina-
¢io de uma carteira eficiente através do requisito da minimizagao do
risco para um dado retorno,

N N

minG *(R,) =Y, Y x,x,0, ()

=l j=1

sujeito a

N
E(R)=Y xER)=K
i=1

RN = 0,i,j=1.N
aonde:

E(R,) - valor csperado do retorno de um carteira;
E(R,) - valor esperado do retorno de um dado titulo i;
2 A . .
G “(R,) - variancia associada ao retorno da carteira;
G, - covaridncia entre 0s retornos do titulo i ¢ o titulo j
X, - proporgio (em termos pereentuais) do investimento num dado
titulo 1.

Obtém-se a carleira de variancia minima através da solugo do se-
gundo problema (2), em que a carteira ¢ composta pelas combinacdes
de titulos que para um determinado retorno tém associado o menor ris-
co, enquanto que da solugdo optima do primeiro problema (1) fazem
parte os titulos com o maior retorno dado um certo nivel de risco. Em
qualquer um dos casos a variavel de decisdo ¢ a percentagem x, a in-
vestir no titulo 1.

2.2. Investimento/Retorno associado a um Portfolio

Qualquer investimento ¢ fungio do valor presente do retorno es-
perado associado a um investimento. Podemos ter varias tipologias de
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investimentos: instrumentos de débito, ac¢des comuns, opgdes, futuros,
investimentos imobiliarios e outros instrumentos. Como o retorno sera
recebido num tempo futuro, torna-se necessario proceder a sua actuali-
zagao para 0 momento presente de forma a se conseguir determinar um
valor actual ou prego de equilibrio para o investimento. Assumindo que
0 perfodo considerado sera de um ano, € possivel ilustrar o processo da
seguinte forma:

Po = Cash flow + P (3)

Po — cota¢do ou prego de um titulo no momento zero:

P1 — cola¢do ou pre¢o de um titulo no momento um;

k — designada de taxa de desconto ou actualizacio, taxa de custo
do capital.

A formula indica que o valor actual Po ¢ o valor do retorno rece-
bido no final de um periodo de tempo mais o preco esperado no fim do
periodo P1, descontado pela taxa k. Note-se que o valor actual ¢ uma
relagdio entre o retorno ou cash flow, e o preco esperado no futuro. O
prego actual serd tdo alto/baixo quanto mais elevado/baixo for o cash
flow e o prego esperado no (uturo. Por outro lado, o valor actual é in-
versamente relacionado com a taxa de desconto k, logo o valor actual
sera mais baixo/alto se a taxa de desconto for mais alta/baixa. A taxa de
desconto k, ¢ na maior parte das ocasides designada de taxa de custo de
capital, ou de taxa de custo médio ponderado do capital, precisamente
em fun¢do das fontes de financiamento utilizadas.

A taxa de custo do capital pode ser também referida como retorno
desejado - required return — , para o aforrador ¢ sera composta por dois
clementos: retorno sem risco e prémio de risco.

O retorno sem risco ¢ definido como o retorno que compreende o
retorno real ¢ um prémio de inflagao. O retorno real ¢ a componente
basica da compensa¢do do investimento realizado, requerido em virtu-
de do agente ndo o poder dispender em consumo corrente, tratando-se,
portanto de uma compensagio por aguardar ou diferir no tempo o scu
consumo. O prémio para compensar a inflagio serd tanto mais alto/bai-
x0 quanto a inflagdo esperada for mais alta/baixa.

O prémio de risco tem quatro componentes significativas ou mais
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relevantes: o risco da taxa de juro, o risco do poder de compra, o risco
do negdcio e o risco financeiro.

Assim, o prémio, que se traduz numa taxa de retorno que o investi-
dor requer para compensar o risco que esta disposto a suportar, € fungéo
da exposi¢o ao risco que o investimento esta sujeito.

Trabalhando a Gltima equagdo, pode-se voltar a escrevé-la em or-
dem 2 taxa de custo do capital - k. Desta forma, a taxa de custo do
capital aparece como sendo fungdio da taxa de retorno esperado pelos
investidores.

k= Cash flow + (P{ - Po) 4)
Po

Esta equag¢io indica que a taxa de custo de capital, cstd directa-
mente rclacionado com o cash flow e com cotagdo esperada no fim do
periodo. Quando se espera que estes dois componentes sejam altos/bai-
x0s, a taxa de custo de capital sera alta/baixa. Por outro lado, a equagdo
indica que quando o prego actual € mais baixo/alto a taxa de custo de
capital serd mais alta/baixa. As mudangas nos precos correntes provo-
cam adaptacgdes na taxa de retorno esperado pelos investidores, via taxa
de inflacdo, através do correspondente impacto no retorno real.

E também possivel utilizar esta equagdo para calcular o ganho em
termos de taxa de retorno de um titulo durante um periodo passado
(realized return), s6 que desta vez a formula tera como dados valores
passados do cash flow e um prego actual comparado com um perfodo
passado, em vez de valores esperados.

Para calcular a taxa de retorno de, por exemplo, uma ac¢édo, o pro-
cesso deve ser realizado através do retorno ja recebido, que consiste no
correspondente dividendo e no ganho do capital, ou mais valia, que ¢
uma percentagem de variagdo do preco num periodo de tempo.

2.3. A Quantifica¢io do Risco

Para determinar a taxa de retorno, € também importante quantificar
0 risco ou a incerteza que poderd estar associada ao rendimento, ou re-
torno. A variancia do retorno e o desvio padrio sdo estatisticas possiveis
da sua medida. Estas estatisticas medem a extenséo da variagdo da mé-
dia do retorno em determinado periodo, em relagdo aos pontos da série.
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Variagdes extensas da média podem indicar uma grande incerteza do
retorno esperado, correspondendo a uma dispersdo de pontos possiveis.

2.3.1. Risco no Contexto de um Portfolio

Enquanto o desvio padrdo e a varidncia do retorno medem o risco
inerente a um titulo, ha a necessidade de quantificar e considerar o risco
num contexto de um Portfolio de titulos. O risco de um Portfolio ira de-
pender da proporgdo de um titulo face aos restantes e a sua contribuicio
para o risco total do Portfolio, ou seja depende do peso relativo de cada
titulo no Portfolio constituido.

A covaridncia ¢ a medida estatistica do risco de um titulo face a
outros num Portfolio de titulos.

Se analisarmos dois Portfolios constituidos por titulos com iguais
ponderagdes, podemos ter:

Covaridncia negativa — os desvios em média dos titulos conside-
rados sdo opostos, o retorno dos titulos move-se de forma contraria um
em relagdo ao outro;

Covaridncia positiva — os desvios do retorno dos titulos considera-
dos em rela¢do a média sdo sempre na mesma direcgio;

Covaridncia de baixo valor ou nula — ¢ um caso intermédio em que
hé periodos em que os desvios sdo opostos, mas que também ha perio-
dos em que eles caminham na mesma direc¢io, podendo neste caso o0s
desvios anularem-se.

Por vezes, torna-se dificil de interpretar a covariancia e a variancia.
Para facilitar, ¢ usual padronizar a co-varidncia — divide-se a cova-
riancia entre dois titulos pelo produto do desvio padrio de cada titulo
- produzindo uma variavel com as mesmas caracteristicas da cova-
ridncia, mas com uma escala de -1 a +1 , que o autor do livro “Portfolio
Management” designa de correlagiio de co-eficiéncia.

A varidncia ou risco de um Portfolio € calculada simplesmente,
através de uma média dos pesos ponderados das variancias dos titu-
los individuais no Portfolio. E também necessério considerar a relacdo
entre cada titulo no Portfolio e todos os outros titulos como forma de
extrapola¢do da covaridncia relativa ao retorno. Por outras palavras, a
variancia de um Portfolio ¢ a soma dos pesos das varidncias de cada
titulo individualizado mais duas vezes a covariancia entre dois titulos.
Pode-se utilizar esta expressdio para examinar o efeito no risco do Port-
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folio ao adicionar titulos com diferentes caracteristicas ou impactos na
covaridncia.

2.3.2. O Efeito da Diversificacio

A covarifncia ¢ igual ao cocficiente de correlagdo entre dois titulos
vezes o produto do desvio padrdo de cada titulo. Se o desvio padrdo se
mantiver constante, pode-se dizer que quanto maior/menor for a corre-
lacio entre dois titulos, mais elevada/baixa serd a covaridncia e mais
alto/baixo sera o risco do Portfolio.

A adicio progressiva de titulos, especialmente os que tém uma bai-
xa covariancia, devera ser um objectivo na constru¢do de Portfolios,
excepto no caso em que a correlagdo € +1, pois ai o risco do Portfolio
mantém-se inalterado. Nos outros casos, o risco do Portfolio diminui.

Bastante importante na analise de um processo de diversificagio ¢
a correlacdo entre os titulos relativamente ao seu impacto no risco do
Portfolio. Ha entio necessidade de estudar o coeficiente de correlacio,
que ¢ uma medida da extensdo ¢ cujos valores variam entre -1 ¢ +1
tendo com ponto central o zero.

O coeficiente de correlacdo de +1 indica uma correlagdo linear per-
feitamente positiva entre dois titulos. Isto significa que se houver infor-
magdes positivas relacionadas com um dos titulos as expectativas rela-
cionadas com o outro titulo aumentam. O coeficiente de correlagdo -1
indica uma correlacdo linear perfeitamente negativa entre dois titulos.
Significa que se houver uma informagdo que melhore as expectativas
em relagio a um dos titulos, as expectativas relacionadas com o outro
titulo diminuirfio. Se o coeficiente de correlagdo tor zero, isso significa
que os dois titulos sdo completamente independentes e qualquer mu-
danga no comportamento ou expectativas de um em nada influenciara
o0 outro.

Aspecto importante na diversificagdo ¢ a adi¢lo de titulos a um
Portfolio para a eliminagdo do risco. Neste caso, se houver um numero
suficiente de titulos com uma correlagdo zero (covariancia 0) o inves-
tidor se recorrer a eles na construgio de Portfolios pode tornar o risco
subjacente ao seu investimento muito pequeno.

Este facto pode ser ilustrado empiricamente através do estudo das
formulas da varidncia associadas a um Portfolio. Em primeiro lugar
note-se que a variincia do retorno associado a um Portfolio pode ser



Adalmiro Andrade Pereira 341

escrita de acordo com a férmula cinco. Conclui-se por aqui que a
varifncia de um Portfolio ¢ uma média ponderada relativamente a va-
ridncia de cada titulo, mais a covaridncia entre cada titulo e os restantes
no Portfolio. Ora, se os titulos ndo forem correlacionados, o segundo
termo € igual a zero. Se assumirmos por simplificacdo que somente os
titulos com covaridncia zero estdo disponiveis, bem como que cada ti-
tulo tem a mesma variéncia e que o montante investido em cada titulo é
igual chegdmos ao final da demonstracao, mostrando-se claramente que
quantos mais (itulos forem adicionados ao Portfolio, mais baixo serd o
risco associado.

02(R,,)—2W 52 (R )+iiWWG (%)
o’ (k,)=-3 W'c ®,) (6)
S¢ -

c,=0 (7)
aonde

R — taxa de retorno de um Portfolio, ou carteira de titulos:

G R, — varidncia associada ao titulo i;

W - pcso, ou propor¢io de titulos i ou J;

o, - covariancia entre a taxa de retorno do titulo i e a taxa de
retorno do titulo /.

2 N

ok )-3[ 1o = L] 3 o2

- (8)

porque o investimento em cada titulo ¢ igual, podemos retirar o so-
matorio e dizer que a variancia do Portfolio sera uma média ponderada
da variancia dos titulos.

9
o’ (&, )-~0" (%) v
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aonde ©, é o desvio padrio do Portfolio ¢ G;0 desvio padrdo do
titulo i, isto relativamente a um espago concreto € limitado.

Esta matéria ¢ primordial para algumas institui¢des, como por
exemplo, as institui¢des bancarias e companhias de seguros, sobretudo
para analise dos fundos de investimento que tém disponiveis no merca-
do. E por esta razdo que as companhias de seguros tentam ter o maior
nimero de apolices e alargam constantemente o grau de cobertura
delas.

2.4. Risco Sistematico e o Risco Nio Sistemitico (ou Risco
Diversificado)

A nogio de risco sistematico surge no contexto em que afecta todos
os titulos e ndo pode ser posto de parte por qualquer efeito de diversifi-
cagdio, temos como exemplo o risco do mercado. Por outro lado, o risco
diversificado ou nilo sistematico niio é subjacente ao mercado, mas sim
¢ algo subjacente aos titulos propriamente ditos.

Um pequeno Portfolio, de uma ou duas acgoes, pode ter um ele-
vado risco diversificado ou ndo sistemdtico, enquanto que um grande
Portfolio pode ter um risco diversificado, ou nao sistematico bastante
pequeno. Tal facto ¢ possivel porque acgoes de investimento que in-
cluam uma estratégia de diversificagdo, permitem a redugio deste tipo
de risco.

Um fundo perfeitamente diversificado — um index fund — reflectira
apenas uma relagdo mercado-risco, correspondente ao primeiro tipo de
risco explicado.

Grdfico n.” 2 — Risco sistemdtico vs risco ndo sistemcditico

Desvio padrio

do vendimenta Risvo ndo sistematico

e
do Portlolio

Risco Total

_Riseo Sistematico

-

X h

v

Nimero de titulos detidos
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O grafico® n.° 2 demonstra que o risco total de um Portfolio diminui
a medida que o o niimero de titulos incluidos nesse Portfolio aumenta.
A diversificagdo, via adi¢fio de titulos, tende a resultar apenas na dimi-
nui¢do do risco nado sistematico. A restante componente reflecte o facto
que o rendimento de todos os titulos depender do grau de performan-
ce, ou desempenho do mercado. Consequentemente, o rendimento de
um Portfolio, bem diversificado, esta altamente correlacionado com o
mercado, e a sua variagdo ou incerlteza ¢ basicamente a incerteza do
mercado como um todo. Os investidores estfo expostos a incerteza
do comportamento do mercado independentemente da quantidade de
acg¢des que tenham.

Esta andlise tem implicagdes tanto no tipo de risco que pode ser
alterado através dos diferentes conjuntos de investimentos possiveis
existentes no mercado, como também como uma medida relevante do
risco nos titulos e nos Portfolios. Visto que a diversificagdo fornece um
processo mais facil de reduzir, ou mesmo eliminar o risco nfo sistemati-
co de um Portfolio, parece razoavel dizer que o mercado nfio € o agente
principal do processo de modifica¢do do risco, transitando este, para o
conjunto de opgdes de investimento do investidor. Apenas serd o princi-
pal ponto relativamente ao risco sistematico, dado que este ndo pode ser
eliminado pelos investidores, por qualquer tipo de op¢io que tomem.

Interessa finalmente, retirar conclusdes sobre a relagdo que existe
entre o risco e retorno e as mudangas nas ponderag¢des de cada titulo.

A relagio entre o risco e retorno, varia de acordo com as pondera-
¢Oes utilizadas para cada um dos titulos incluidos no Portfolio.

Assim, s¢ a correlagio entre os titulos se situar entre ] 0, +1[, a
diversifica¢do torna-se mais aconselhdvel e o risco total é reduzido. Por
outro lado, se formos capazes de encontrar titulos com uma correlagio
linear perfeitamente negativa | -1, O[, sera possivel construir um Portfo-
lio com uma varidncia zero.

2.4.1 — A Venda a Descoberto (“Short Selling”)
Sobre as ponderagoes de cada titulo num Portfolio, ha a referir que

0 peso dos titulos num Portfolio assumia-se até aqui como sendo po-
sitivo, ou pelo menos ndo menor do que zero. A venda a descoberto

* Hustragdo grafica generalizada
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permitird e validara esta altima hipotese.

A optimizagdo formal do problema, relativamente 4 diminuigio
do risco em Portfolios, € designada por “nonnegativy constraint” em
titulos individuais face & operago que consiste em vender titulos a des-
coberto, tratando-se de uma das solugdes preventivas do Portfolio. Esta
opera¢io carece de uma antecipada autorizaglo institucional, pois ven-
der a descoberto esta restringido por regulamentagéo propria.

A maioria dos investidores geralmente niio vendem a descoberto e
na totalidade do mercado este ¢ um habito de uma pequena percentagem
da actividade, pois implica acgdes especificas a verificar antes da opera-
¢iio de compensagio. No entanto, algumas estratégias de investimento
destacam a venda a descoberto como uma significante componente do
processo, pois este processo deverd permitir ao investidor desenvolver
uma methor combinacio risco-retorno.

O principio de vender a descoberto é tanto mais bencfico, com me-
nor risco subjacente, quanto mais alta for a correlagdo entre os titulos.

3. MODELOS TEORICOS - INPUTS NECESSARIOS

>ara utilizar de forma plena o modelo de construgiio de Portfolios
de Markowitz, apresentado na secgio anterior, o investidor tem de ob-
ter estimativas dos retornos, das varidncias e covaridncias dos retornos
para os titulos no universo em causa.

Para estimar os retornos esperados e a varidncia de dois Portfolios
de accdes, cinco estimativas s3o necessarias: o retorno esperado para
cada Portfolio, a variancia do retorno para cada Portfolio e a covarian-
cia entre os dois Portfolios.

Recorrendo ao modelo de Markowiiz, torna-se dificil analisar de-
terminados processos que compreendem elevado nimeros de titulos,
sobretudo devido ao grande nimero de passos a dar para o calculo ¢
input das estimativas do modelo.

Por exemplo, para uma analise a um universo de 200 acgOes sc-
riam necessarias 20.300 estimativas. Para além disso, a coordenagdo
do processo de recolha de informagio apresenta também dificuldades,
sobretudo quando trabalhamos com as variancias e as covaridncias.

Os departamentos de desenvolvimento e analise de titulos estdo
organizados de tal forma que sdo apenas capazes de fazer as tarefas para
as quais estio designados, ndo sendo capazes de relacionar-se ou levar
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a cabo ac¢des profundas com outros departamentos, devido ao trabalho
extenso, subjacente a recolha da informagfo necessaria para o trabalho
atrds descrito. Normalmente, trata-se de um departamento cuja acgio
estd limitada a sua area de trabalho.

3.1. “Asset allocation”

O modelo da variancia e covaridncia de Markowitz encontrou pou-
ca aplicagdo pratica no estudo e avaliagdo de um grande universo de
titulos. Todavia ndo deixou de ser aplicado regularmente, dentro das
suas limitagdes € com uma grande taxa de sucesso no campo pratico de
“asset allocation”. O objectivo de uma “asset allocation” é criar um
tipo de estratégia de investimentos em que 0 montante monetdrio apli-
cado € repartido por grandes categorias de activos, como sejam deposi-
tos, obriga¢des nacionais ¢ estrangeiras, ac¢des nacionais e estrangeiras
ou outros titulos imobilidrios, com base nos retornos médios esperados
em cada classe permitindo no total, um alto retorno e nivel de risco
aceitavel para os investidores. Os gestores de Portfolios, especialmente
aqueles que estdo em institui¢des de investimentos, tendo como fungio
gerir 0s planos de pensodes publicas ou cooperativas e fundagdes usam
a metodologia “asset allocation” extensivamente para desenvolver
0 mais apropriado mix de activos, procurando assim uma melhor
rentabiliza¢io do plano de investimentos. O objectivo do plano ¢é
assim perfeitamente consistente com o conceito do Portfolio eficiente
de Markowitz,

Para além disto, o significado da varidncia de um Portfolio, estu-
dado anteriormente, pode ser usado neste contexto porque o problema
do desenvolvimento dos respectivos inputs, ou titulos a incorporar é
contornavel. A razido porque isto pode acontecer, é porque o niimero
da classe de activos que pode ser incluido na analise ¢ limitado por
natureza.

Quando se procede a determinagdio da composigiio através de uma
“asset allocation”, na maior parte dos casos as organizag¢des lidam ape-
nas com trés classes de activos:

— Acgdes;

— Obrigacoes de longo prazo;

- Instrumentos de mercado monetario.

Limitando-se a gestor de Portfolios a trabalhar com as referidas
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trés classes sdo necessarias trés estimativas de rendimento e varidncias
associadas, assim como trés estimativas da correlagdo entre as classes
de activos. E ainda possivel as organizag¢des, ou instituigdes moneta-
rias, expandir a sua analise de forma a incluir cdmbios intcrnacionais
e negocios imobilidrios, mas virtualmente nenhuma ird considerar, por
regra, mais do que oito ou dez classes de activos. Para uma anélise de
oito classes de activos seria necessario oito estimativas de retorno e
suas variancias e vinte e oito estimativas de correlagdo, facto que torna
este processo, uma tarefa um pouco complicada.

Relativamente a informacgfo histérica sobre retornos, varidncias e
correlagiio para estas classes de activos ¢ possivel aceder a algum facto
que nos possibilita uma observagiio e consequentemente uma anélise
mais simplificada, sobre a perspectiva do seu comportamento ou ten-
déncia. Este facto ajuda os investigadores a desenvolver formas de mo-
delar e de projectar rendimentos e caracteristicas de riscos de activos
para o futuro, com base em dados passados ¢ ndo efectuar projeccdes
ex-post.

3.2. Caracteristicas da Relac¢do Risco-Retorno de Classes
de Activos

Quando procedemos a investimentos por um certo € determinado
periodo de tempo, torna-se bastante util calcular retornos e quantificar
o risco para as diversas classes de activos.

Este facto ajuda, em primeiro lugar, a avaliar o comportamento
das diversas classes de activos sobre diferentes periodos econdmicos,
mediante condi¢des especificas e concretas.

Em segundo, o retorno medido, ou calculado, sobre periodos de
tempo suficientemente longos, ¢ representativo do retorno esperado pe-
los investidores, dado que ¢ uma medida de aproximagdo a média do
retorno esperado ¢ que o horizonte temporal do investidor ¢ das obser-
vagdes ira coincidir. Sera, portanto, Gtil na defini¢do de indicadores de
avaliacfio, assim como para calcular os retornos futuros. Finalmente, os
valores encontrados para o retorno efectivo ¢ a medida do risco, podem
ser utilizados para comparar o comportamento entre as diferentes
classes de activos.

Alguns investigadores, como [bbotson e Sinquefeld, calcularam o
retorno efectivo ¢ o desvio padrdo do retorno ao longo de longos perio-
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dos, para quatro classes de activos:

— Accgdes;

— Obrigag¢oes de empresas;

— Titulos do Tesouro;

--¢ Obrigacdes do Estado de longo prazo.

Com esta andalise ndo queria apenas estudar o comportamento dos
titulos pelos diversos periodos de tempo, mas também observar como
os diferentes retornos de cada classe diferiam de acordo com o risco de
cada classe. Assim, poderiam determinar o retorno real de cada uma das
diversas classes pelo periodo em analise.

Para determinar o retorno real nos activos, Ibbotson e Sinquefeld
utilizaram as correspondentes taxas de inflagdo € compararam-nas com
o retorno nominal dos activos. Uma forma de visualizar a relacdo risco-
-retorno entre activos € estabelecer uma hierarquia de risco e de retorno
e compara-la com as diversas classes de activos.

Por exemplo, os Titulos do Tesouro consideram-se o investimento
menos arriscado de todas as classes de activos, podendo-se comparar o
retorno nesta classe de activos com a inflago para determinar o retorno
real. Os outros titulos t€ém um maior risco do que os titulos do Tesouro,
existindo um retorno adicional, que visa compensar este risco, designa-
do como “liquidity premivm” ( prémio de liquidez ).

Por outro lado, podemos encontrar um rendimento extra compara-
tivamente com outros titulos, designado por “default premium”, pré-
mio por incumprimento. Finalmente, as ac¢des podem ser comparadas
com o activo menos arriscado (os titulos do Estado) para determinar um
prémio de risco por investir na mais arriscada classe de activos.

4. A CONSTRUCAO DA FRONTEIRA DE EFICIENCIA

Uma ilustra¢do de uma aplicacio de uma “asset allocation”, pode
ser efectuada através da criagdo de uma fronteira de eficiéncia de uma
ou mais classe de activos. Para isso, considera-se as trés classes de ac-
tivos mais relevantes consideradas anteriormente, ac¢des, obrigagdes
de longo prazo e instrumentos de mercados monetarios. Estes sdo os
activos mais usados pelos gestores de Portfolios e investidores como
principais classes de activos base em qualquer fundo de investimento
alargando-se posteriormente a sub-classes.
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4.1. Aversio ao Risco

Os investidores seleccionardo Portfolios da fronteira de eficiéncia
de acordo com o seu grau de aversdo ao risco. Os investidores com um
alto grau de averso ao risco irfio escolher um Portfolio com pouco ris-
co subjacente, medido por um baixo valor para a varidncia, ou desvio
padrio, do retorno esperado. Por outro lado, investidores com uma alta
tolerincia ao risco optam por Portfolios com um mais alto retorno espe-
rado, embora a estes esteja associado a uma varidncia ou desvio padrdo
mais elevada do retorno esperado.

Assim, a selec¢io e escolha de um Portfolio terd como critério a
maximizagio da utilidade esperada pelo investidor, ou seja, toda a se-
leccdo feita pelo investidor tera por base o que ele espera da relagfio que
existe entre o risco ¢ o retorno e aquilo que constitui utilidade para ele.

As analises econdmicas classicas, indicam através de curvas de in-
diferenga (representativas da utilidade) a magnitude e qual o significado
da variincia medida na transacg¢io entre o risco e o retorno.

Ao longo das curvas de indiferen¢a o investidor ¢ indiferente a
relacdo entre risco-retorno. Desde que as curvas sejam conhecidas, o
melhor Portfolio a escolher é um da fronteira de eficiéncia que seja
tangente a curva de indiferenca.

No entanto, enquanto a base conceptual ¢ clara, a aplicagfo pratica
torna-se bem mais dificil, visto que ¢ virtualmente impossivel criar um
padriio de curvas de indiferenga de um investidor e ainda mais dificil
¢ criar uma aproximacdo para a relagdo entre o risco e retorno. Foi
entretanto desenvolvida uma aproximagio, capaz de dar uma diferente
perspectiva de resolugdo do problema, sendo conhecida ¢ designada
por aproximagio ao “certainty equivalent return” (retorno equivalente
certo).

Pode-se descrever o processo de aproximagdo da seguinte forma.
Primeiro, assume-se que a aversio ao risco por parte do investidor ird
penalizar a taxa de retorno esperada de um Portfolio de acordo com a
percentagem do risco envolvido. Quanto menor o risco que o investidor
persegue, maior serd a penaliza¢do, pois menor sera a amplitude da
varia¢do do retorno esperado. Pode-se formalizar a nog¢éo do sistema da
penalizagdo do risco, assumindo que cada investidor estara disposto a
suportar um ranking de utilidade para aceitar com Portfolios de investi-
mentos, baseados no retorno e no risco esperados nesses Portfolios. Aos
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Portfolios esta associada maior utilidade, quanto maior for o retorno
esperado e menor valor para o risco associado. A funcgio para obter um
Portfolio com um retorno esperado E(R) e uma varidncia associada de
retorno F? com a seguinte utilidade, pode ser escrita da seguinte forma:

1
U:E(R)—EA(bz (Il)

onde U € o valor da utilidade e A ¢ o indice da aversdo do investi-
dor face ao risco.

A equagdo é consistente com a no¢do de que a utilidade aumenta
pelo retorno esperado e diminui pelo risco, pelo que existe uma relagdo
positiva com o retorno e negativa com o risco. A extensdo através da
qual a varidncia diminui a utilidade, depende de A (indice de aversio
do investidor face ao risco). Note-se que no caso do investidor ser in-
diferente ao risco, o coeficiente A sera zero e a utilidade sera igual ao
retorno esperado do Portfolio. Para o caso mais significativo de aversdo
ao risco, o valor de A, assim como a penalidade aumentaria de acordo
com o aumento da aversdo ao risco. Note-se que no limite, a utilidade
dada por um Portfolio sem risco, é simplesmente a taxa de retorno num
Portfolio, visto que ndo ha penaliza¢do associada para o risco (a va-
ridncia € zero).

Pode-se comparar valores da utilidade com taxas de retorno pro-
porcionadas em investimentos sem risco ao proceder a escolha entre
Portfolios com risco e sem risco associado, interpretando-se o valor do
retorno do Portfolio como uma taxa de retorno equivalente certo para
um investidor. Alternativa a taxa de equivalente certo de um Portfolio &
a taxa que um investimento sem risco precisa de oferecer para ser con-
siderada igualmente atractiva relativamente a um Portfolio com risco.

Devido a dificuldade de estabelecer um pardmetro de medida de
aversdo ao risco para um investidor, a aproximagio via o equivalente
certo, revelou-se uma aplicag@o pratica muito limitada por forma a per-
mitir a um investidor seleccionar um Portfolio da fronteira de eficién-
cia. No entanto, ¢ Gtil na dedugiio da aversdo ao risco de um investidor
quando se sabe o Portfolio que ele tem.

Pode-se exemplificar a utilizac8o desta forma de aproximagdo ao
equivalente certo para deduzir a aversdo ao risco de um investidor que
detenha um Portfolio equilibrado através de um mix de acgdes e obri-
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gagdes na proporeio de 60/40, mix este que aparece em muitos fundos
de investimento.

Este método ¢ ilustrado pelo grafico n® 3* que mostra uma fronteira
de eficiéncia relativamente a dois Portfolios:

—um Portfolio apenas constituido por acgdes (S)

—um Portfolio com um mix de 60% ac¢des e 40% obrigagdes (M).

Grdfico n.° 3 - Exemplificagdo gréfica do método do equivalente certo

Hyuivalente —
CeTto

Desvio padriio

Para se proceder a visualizagdo do grau de aversdo ao risco basta
simplesmente tragar uma linha tangente no ponto do Portfolio escolhida
e presente na fronteira de eficiéncia e estender esta linha at€ ao eixo
vertical. O ponto de tangéncia representa a relagdo entre risco-retorno
do Portfolio, enquanto o ponto de intersec¢do com o eixo vertical repre-
senta a taxa de retorno equivalente certo.

Note-se que a linha tangente no Portfolio S intersecta o eixo verti-
cal num nivel relativamente elevado, enquanto que a linha tangente no
Portfolio M intersecta-o num nivel mais baixo. Espera-se que o Portfo-
lio constituido por ac¢des, que marca o ponto mais elevado na frontei-

4 James L. Farrel, Ir, “Portfolio Management”; McGraw-Hill International Editions;
pag. 43
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ra de eficiéncia, requeira um maior equivalente certo para investidores
com um baixo grau de aversdo ao risco. De uma forma complementar,
a baixa intersec¢do ocorrida na linha do Portfolio M, resulta de uma di-
minui¢io da taxa de retorno equivalente certo para investidores com um
elevado grau de aversdo ao risco. Apos deduzir a relag@o do risco-retor-
no, ¢ possivel determinar as mudangas que se pode fazer na composigiio
de um Portfolio para se manter esta relagio.

4.2. Expandir as Classes do Activo

Como se verificou anteriormente, a metodologia da “asset alloca-
tion"” tem por base trés grandes classes de activos: ac¢des, obrigacdes
de longo prazo e instrumentos de mercados monetarios. Esta composi-
¢lo ndo se verifica apenas pela importincia ou pela familiaridade entre
as (rés classes, mas também pela possivel viabilizagio e disponibili-
zagdo da informagdo com as principais caracteristicas que compdem a
relagdo risco-retorno.

Recentemente, os investidores alargaram os seus investimentos, in-
cluindo outras classes de activos na suas “asset allocations”, para além
dos referidos. Este fenémeno ¢ uma clara extensdo dos principios da
teoria dos Portfolios, onde um maior universo de titulos a ter em consi-
deragéo torna possivel um aumento do potencial de oportunidades para
desenvolver um processo mais correcto de diversificagio.

Acrescentar novas classes de activos, especialmente aquelas que
tém caracteristicas favoraveis de covaridncia, tem-se tornado um ob-
jectivo de mais investidores e de gestores de Portfolios. Algumas das
classes de activos que os investidores tém adicionado a “asset allo-
cations” incluem obrigagdes para além das de longo prazo e titulos
imobiliarios internacionais. Outras classes de activos que se poderiam
considerar incluem ouro, capital de risco ¢ outros bens econémicos. O
desenvolvimento da informacfo nestas classes de activos tem tornado
o crescimento do universo dos activos em consideragdo nas acgdes de
investimento, um objectivo cada fez mais sério para que faca parte do
processo da “‘asset allocation”.

No passado, a maioria dos planos estabelecidos pelos investidores
ndo davam grande importincia as ac¢des internacionais (geralmente
menos de 5 %) no mix de activos. Recentemente, com a liberalizagio
da circulacdo de capitais e com os principios de globalizagdo a apare-
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ceremcada vez mais fortes comegou a aparccer um desenvolvimento
no sentido do crescimento da exposigdo ao plano de acgdes internacio-
nais.

Fsta tendéncia esta a ser aceite devido a diversificagdo de oportu-
nidades oferecidas pelas ac¢des internacionais bem como um potencial
crescimento oferecido pelos paises seleccionados.

Grdfico n.” 4 - A fronteira de eficiéncia com titulos internacionais
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O grafico n® 4° mostra a fronteira de eficiéncia de Portfolios, in-
cluindo ac¢des internacionais. O desenho acaba por ser idéntico até
aquela que tem sido visto. Note-se que as acgdes internacionais permi-
tem que para niveis elevados de retorno, um alto retorno nas acgdes sera
alcangdvel com um menor risco devido a relativa baixa correlagio das
acgdes internacionais com outros activos.

5. CONCLUSAO

A teoria associada a cria¢do de Portfolios, de acordo com o modelo
de Markowitz, da uma linha de trabalho conceptual assim como uma
aproximacio analitica que tem aplicagio pratica directa. Por exemplo,
foi visto que a diversificagio ¢ um ponto fulcral na gestdo de um Portfo-

5 James L. Farrel, Jr; “Portfolio Management”; McGraw-Hill International Editions;
pag. 45
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lio. Isto significa que analiticamente, ha a referir que adicionar titulos
a um Portfolio pode resultar na redugio do risco sem perda no retorno,
tendo esta relacdo operacional aplicagdes consistentes de utilidade na
pratica. O principio da diversificagdo ¢ também um principio que nos
da os fundamentos base para os modelos de equilibrio do mercado.
Finalmente, o modelo de Markowitz tem directa aplicagdo pratica no
desenvolvimento de uma “asser allocation” assim como fornece
alguns principios analiticos para um investimento a escala global.
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