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RESUMO

Com o avanco da tecnologia, incluindo a Internet, muitas corretoras desenvolvem sites
amigaveis de vendas [1] atingindo varias camadas da populagdo. Um dos mercados mais
interessantes é o mercado financeiro de acfes, e neste mercado todos buscam meios de prever
seu comportamento, minimizando riscos e maximizando retornos.

Em 1952, Harry M. Markowitz propds um modelo quantitativo através da média (relacionado

ao retorno)-variancia (relacionada ao risco) em periodo Unico de carteiras de investimento [4].
Este trabalho foi o inicio de outros estudos do mercado de ac¢des. Dentre os trabalhos que
sucederam o de Markowitz, temos, os modelos gerais para equilibrio de Mercado, tipo CAPM
(Capital Asset Pricing Model) de Sharpe e APT (Arbitrage Pricing Model) de Ross.

O objetivo deste trabalho é fazer um levantamento ndo exaustivo dos principais estudos
decorrentes da idéia de Markowitz [3,4,5]. Pretendemos também fazer uma comparacao entre
alguns dos modelos estudados, utilizando simulacbes para obtermos conclusbes e possivel
escolha do mais adequado para a composi¢cao de um portfélio no mercado de ac¢fes. Para tanto,
estamos realizando um estudo especifico dos topicos matematicos que séo os pilares basicos da
teoria de Markowitz (e que a partir dele sdo também pilares basicos da teoria de mercado):
medidas estatisticas centrais (média, variancia, co-variancia) em composi¢des; método de
procura de maximos e minimos em conjuntos de restricbes para funcbes de uma ou varias
variaveis (derivacdo e métodos do tipo multiplicadores de Lagrange); aspectos geométricos em
curvas no plano para o design de elementos da teoria: fronteira eficiente, pontos de risco
minimo e demais elementos necessitados de interpretacdo que surgirem.

Segundo a teoria basica de Markowitz para um investidor obter sucesso é necessario
essencialmente: 1) montar um conjunto de a¢des de empresas em setores econémicos diferentes.
Isto caracteriza uma Carteira de Investimento. O intuito desta diversificacdo € gerar uma
balanca de retornos, pois se um setor econdmico estiver em queda, outro setor pode estar em
alta, ou seja, a perda de um setor pode ser compensada com a elevacédo dos prec¢os do outro (este
fato esta ligado fundamentalmente a medida de correlacdo entre os ativos) (e 2) re-equilibrar
periodicamente a propor¢ao entre 0s ativos que compdem a carteira, através da consideracao da
historia dos retornos de cada ativo e os calculos proprios da teoria (de Markowitz) baseados
essencialmente em modelos de otimizacéo, tipo multiplicadores de Lagrange [2].

Estes dois principios podem ser tratados numa Carteira P de diversificacdo minima (i.€.
composta de dois ativos A e B).

1°) no plano de Markowitz, riscoretorno, a curva de composicdo dos dois ativos € mostrada

na Figura 1.
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Figure 1: curva para a composicao de A e B.

A curva da Figura 1 nos mostra claramente que quanto menor relativamente for a correlacao das
tabelas de retorno dos ativos A e B menores serdo 0s riscos.

2°) o equilibrio das proporcdes de A e B na carteira denotada (com propor¢do x de A), por
P=xA+(1-x)B ,é determinado seguindo uma estratégia de rsoetorno, segundo as
igualdades para o retorno e variancia de P:

R=xR+1-XR, e 02=x?0%+1-X)’05+2X(L-X) 0 g
onde 0,5 € a covariancia entre A e B. Observe-se que 0 maximo retorno possivel em P € o
maior dentre os retornos de A e B. Usando as derivadas de 12 e de 22 ordem na funcéo positiva

2
- . . og—0
o} (X), vemos que o minimo desta fung&o é dado yor——2-—28
O,+t0;—20,4

quesera a proporcao do ativo A em P para termos o risco mi{]"mﬁ)(xo) na carteira.

Se a Carteira P for composta de trés ou mais ativos a composicéo € obtida com o uso do método
dos Multiplicadores de Lagrange [2], pois teremos no minimo duas varidveis de proporcdo para
a composicao.

Utilizamos neste trabalho os dois ativos, A e B, na carteira P, com o objetivo de uma introducao
mais simples, mas com o0s elementos mais relevantes da teoria de Markowitz. Esses elementos
sdo os que se referem a escolha dos ativos que comporao a carteira além da estratégia de re-
alinhamento das propor¢des na carteira ao longo do tempo.

Palavras-chave Markowitz, Média-variancia, Carteira de Investimento, Modelos de
otimizacao.
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