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RESUMO

A busca de modelos que possam tornar as técnicas de
administragdo de carteiras de investimentos mais eficientes e eficazes é
alvo de constante pesguisa entre os tedricos da érea financeira. Este
trabalho, através de evidéncias empiricas, busca este objetivo por meio
de técnicas dternativas associadas ao consagrado modelo de
Markowitz de composi¢éo de carteiras de ativos financeiros.

Através de elaboracdo de carteiras eficientes de minima
varidncia por duas técnicas distintas, média movel simples e média
moével ponderada exponencialmente, pelo modelo de Markowitz,
poderd se redizar andlises de volatilidade comparada ex post que
indicara possiveis vantagens do uso da técnica de média movel
ponderada exponenciadmente. Além do mais se poderd verificar
também se a técnica possui capacidade de prever, ex ante, a
volatilidade da carteira ocorrida no periodo subsequente, ex post.

Por fim, ainda é realizada a comparagéo da relacéo retorno/risco
entre duas carteiras administradas pelas diferentes técnicas, visando o
fornecimento de uma base de resultados, tanto quantitativos quanto
gualitativos, suficientes para que seja possivel elaborar uma conclusdo
geral sobre a modelo proposto.
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INTRODUCAO

A busca de modelos que possam tornar as
técnicas de administracdo de carteiras de
investimentos mais eficientes e eficazes é avo
de constante pesquisa entre os tedricos da area
financeira. Este trabalho, através de evidéncias
empiricas, busca este objetivo por meio de
técnicas alternativas associadas ao consagrado
modelo de Markowitz de composicdo de
carteiras de ativos financeiros.

A maneira mais conhecida e tradiciona de
utilizacdo do modelo de Markowitz € baseada
em estimadores justos e ndo viesados de retorno
médio, volatilidade e correlacfes entre ativos.
Porém diversos estudos tem anadlisado a
capacidade de predicdo da volatilidade pela
técnica conhecida como média mével ponderada
exponencia mente. Técnica esta que se baseia na
atribuicdo de pesos em fungdo da série temporal,

onde dados mais recentes possuem uma maior
importancia no caculo, e os dados mais distantes
no tempo recebem uma menor importancia.

Através de elaboracdo de carteiras eficientes
de minima varidncia por ambas as técnicas
através do modelo de Markowitz, se podera
redlizar andlises de volatilidade comparada ex
post que dara indicios do sucesso ou fracasso da
idéia. Além do mais se podera verificar também
se atécnica possui capacidade de prever, ex ante,
a voldtilidade da carteira ocorrida no periodo
subsequente, ex post.

Por fim, ainda é realizada a comparacéo da
relacdo retorno/risco  entre duas carteiras
administradas pelas diferentes técnicas, visando
o fornecimento de uma base de resultados, tanto
guantitativos quanto qualitativos, suficientes
para que sgja possivel elaborar uma conclusdo
geral sobre a modelo proposto.
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A Teoria

A administracBo de carteiras de ativos
financeiras sempre procurou, através de
inimeros modelos, otimizar seus dois principais
parametros: risco e retorno. Porém foi através do
trabalho Portfélio Selection publicado em 1952
por Markowitz, que a abordagem tedrico deste
assunto se tornou mais forte. Neste trabaho,
Markowitz busca responder a uma questdo
crucia: € possivel minimizar o risco do in-
vestidor para um certo nivel de ganho esperado?
Casp se conseguisse responder a esta questéo,
poderia se criar técnicas racionais para analisar a
diversificacdo de carteiras, em vez de apenas se
seguir o provérbio simplista que até entdo
vingava de que nunca se deve colocar todos 0s
ovos em uma mesma cesta. Markowitz, passa
entdo a discutir em que cestas que se deveria
colocar 0s ovos, nd simplesmente o0s
espal hando aleatoriamente.

O primeiro grande passo de Markowitz foi
guebrar o paradigma de que o retorno esperado
apresenta uma relacdo linear com o desvio
padréo, como pode se ver nafigura 1. A intuicdo
das pessoas diz que a0 se docar metade do
dinheiro num ativo A com um desvio padréo do
retorno de 2%, e metade em B com um desvio
padréo do retorno de 4%, a carteira vai
apresentar, assim, um desvio padréo do retorno
de 3% ((2%+4%)/2). Contudo, como pode se
observar na figura 1, ndo necessariamente o
desvio padréo do retorno serd de 3%. Para se
conhecer 0o verdadeiro desvio padr&o do retorno,
precisa-se antes conhecer a correlagdo existente
entre os atvos A e B, ou sga precisase
conhecer 0 grau de interdependéncia entre estes
ativos. A intuicBo das pessoas apenas estaria
correta quando a correlacéo entre os ativos fosse
igual a1 (ponto ¢ dafigura 1). Alternativamente,
se a correlagdo estivesse entre -1 e 1, a relagdo
capaz de explicar o risco e retorno ndo seria
linear, sendo em vez disso hiperbdlica,
apresentando um risco inferior a 3% (ponto d).
Por fim, caso a correlacdo fosse de -1, como
pode se ver no gréfico, haveria até mesmo uma
combinagdo entre os alivos A e B que
apresentaria um retorno livre de risco (ponto ).
Neste caso, a equacao que explica a relacéo risco
e retorno novamente seria linear. Portanto, esco-
Ihendo-se proporcdes corretas entre 0s ativos,

consegue-se obter um risco para a carteira
inferior a simples média dos riscos dos ativos, se
ndo até mesmo nulo. Resta entdo otimizar a
escolha retorno/risco, valendo-se observar que
guanto menor a correlagcdo entre os ativos, mais
forte sera o efeito de diversificagdo, e portanto
menor serd o risco da carteira

Para melhor se compreender a idéia de
diversificacBo proposta por Markowitz, basta
pensar numa carteira composta por agdes de uma
montadora e de uma empresa de autopegas que
fornece o material a montadora. Provavelmente
o nivel de produgdo destas empresas apresentam
uma forte correlagdo positiva, e caso a
montadora reduza sua producéo drasticamente, a
fornecedora também reduzira. Logo, as acles de
ambas as empresas terdo suas cotagtes em baixa
na bolsa, de nada adiantando esta diversificag&o.

Suponha uma carteira formada por n ativos.
O retorno desta carteira pode ser dado por:
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onde,

R¢ € o retorno da carteira (varidvel aleatoria);
w; é 0 peso do ativo i na carteirg;

Ri é o retorno do ativo i (variavel aeatoria)

Como a equacdo (1) é composta por varidvels
aleatorias, pode-se estimar pardmetro retorno
médio da carteira, que € dado por:

@
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onde,
R, € o retorno médio do ativo i;
R € o retorno médio da carteira



Retorno

Figura 2 -Fronteira Eficiente

Ja o risco (variancia) de uma carteira é
caculado a partir do desvio padréo e da
correlacdo dos retornos dos diversos ativos que
compdem a carteira, podendo ser descrito por:

3 SizéWiZSiZ’LZé, ww; cov(R, R;)

i=1 i>]j

onde:

cov (R;,R;) é a covariancia entre os retornos dos
aivosi ej;

S; € 0 desvio padréo da série de retornos do ativo
i

A partir das equactes (2) e (3) do modelo, os
investidores devem buscar dternativas que
oferecam maximo retorno esperado com o
minimo de risco possivel, seguindo o principio
da domindncia. Este principio diz que o
investidor prefere entre dois ativos com mesmo
risco, 0 que oferece maior retorno; ou entre dois
ativos com mesmo retorno, o gque oferece menor
risco. Agregando-se o0 principio da dominancia
as variaveis acima deduzidas, pode se aplicar o
multiplicador de Lagrange, possibilitando achar
entdo uma equacdo gue represente a “fronteira
eficiente dos investimentos com risco”. O
formato basico desta fronteira pode ser vista na
figura 2. Sabe-se através de demonstracdes
mateméticas que esta fronteira é representada
pela equacdo de uma hipérbole. A fronteira da

hipérbole (para 2 ativos) e sua area interna
(para mais de 2 ativos) representa as
oportunidades de investimento passiveis de
se obter. Qualquer composicao
retorno/risco que esteja fora deste limite,
como o ponto A, ndo pode ser atingido por
nenhuma combinagdo de ativos que
compdem a carteira Dessa forma, a
hipérbole é a fronteira que limita os pontos
factiveis de se obter.

Sem dlvida, na parte superior da
hipérbole (representada pela linha continua
no gréfico) encontram-se as melhores
oportunidades de investimento. Todos os
pontos na fronteira eficiente seguem o
seguinte critério: dado um nivel de desvio
padréo do retorno, as carteiras na fronteira
eficiente apresentam os retornos esperados

mais atos possiveis. Com relagdo a parte
pontilhada da hipérbole, esta ndo deve ser
considerada no processo de tomada de deciso,
pois esta parte, ao contr&io do objetivo
proposto, € capaz de minimizar o retorno para
um dado nivel de risco. Caso se trate de uma
carteira de empréstimos, esta parte da curva
passa a ser desgjada, mas no modelo assume-se
gue a carteira sgja de investimentos.

Neste modelo de composicdo de carteira de
ativos financeiros desenvolvido por Markowitz,
conforme foi visto, tem as varidveis retorno,
desvio padréo (volatilidade) e correlagbes entre
ativos como elementos bésicos necessarios para
sua e€laboracdo. Porém o cédculo destes
parémetros pode ser redizada de diversas
formas, como projecOes de cen&rios e caculos
estatisticos. Neste trabalho sera abordada duas
técnicas de cédculo: através de média movel
igualmente ponderada e através da média mével
ponderada exponencialmente. A partir deste
ponto do trabaho, a técnica referente a média
movel igualmente ponderada serd chamada de
tipo I, e a referente & média mével ponderada
exponencia mente serd chamada de tipo 11.

Em ambas as técnicas € utilizada séries
historicas para projetar o futuro, ou sgja, assume-
se nestes modelos que o futuro € uma mera
repeticdo do passado. Varias sdo as criticas
contra este modelo, porém esta ainda € a
principal abordagem utilizada na administragéo
de carteiras de ativos financeiros. Alguns
model os tentam suprir estas deficiéncias como o
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modelo de projecéo de cendrios, onde € possivel
captar as percepcbes dos participantes do
mercado sobre 0s possiveis eventos futuros, ou a
estimacdo de volatilidade futura através da
volatilidade implicita das opgBes. Em suma,
todos os modelos buscam, embora ainda estejam
bastante longe, atingir sua principal meta, que é
ade prever o futuro de forma eficiente.

O modelo tipo | € bastante conhecido e
utilizado por ser um estimador justo e néo
viesado. Ele atribui 0 mesmo peso para todos os
dados da séria, sendo que o tamanho desta pode
ter grandes variagbes, dependente de fatores
como ativo objeto, cenérios projetados, anaistas
e etc. Por exemplo, para se medir a volatilidade
de uma determinada agdo, alguns analistas
podem achar ideal a anaise de 100 dias (teis,
outros preferem trabalhar com 360, outros
podem até mesmo preferir 31 dias utéis, ou sgia,
0 tamanho da base de céculo é variavel e
dependente de inUmeros fatores.

Ja o modelo tipo Il, estima os parametros
através da ponderagdo exponencial, ou sgja, ele
fornece um maior peso aos dados mais recentes,
e um menor peso aos dados mais distantes no
passado. A grau de decaimento do peso,
conhecido como fator de decaimento | , indica a
importancia que é dada aos eventos recente. Este
fator pode variar entre 0 e 1 sendo que quanto
menor este fator, maior serd 0 peso dado ao dado
mais recente. Esta técnica é na maioria das
vezes, utilizada para a andlise de volatilidade e
correlagdo, porém neste trabalho optou-se por
utiliza-la também para o céculo dos retornos.

Existem diversos autores® que estudaram o
poder de predicdo de volatilidade através da
técnicatipo |1 viatestes empiricos. Portanto, este
trabalho vai procurar verificar, através de teste
empirico, a capacidade de carteiras de ativos
financeiros administradas através da técnica tipo
Il gerar resultados superiores aos obtidos através
dastécnicatipo I.

METODOLOGIA

Para a redizacdo deste trabalho, a
composicdo das carteiras de ativos foi feita a
partir de agBes negociadas na BOVESPA que
apresentassem boa liquidez. Este fator se mostra
importante a medida que a precificagdo das

acOes e 0 clculo das variaveis necess&rias
podem ser distorcidos a0 longo do periodo.
Sendo assim, foram escolhidas as agOes
preferenciais das  seguintes  empresas:
TELEBRAS, TELESP, PETROBRAS, CIA.
VALE DO RIO DOCE e CEMIG. A base
historica, composta pela cotacdo di&ria de
fechamento, € iniciada em 02/jan/96 e finaizada
em 30/abr/98, com os devidos gustes de
desdobramentos, dividendos e etc, redizados
aravés do sSstema de  informagdes
ECONOMATICA. Ja os furos (fata de cotago
no dia) existentes nas séries foram preenchidos
através de interpolacdo linear.

A partir destas séries histéricas de preco das
acOes, foram cal culados os retornos diérios partir
do modelo de capitalizacio discreta, dados por:

_aeP/ o}

r - t - 1
! R—lﬂ
onde,

r. € 0 retorno no periodo t;
P é o preco do ativo no periodo t;
t € o periodo de 1 dia.

Caso os retornos fossem cal culados com base
em capitaizagdo continua, a diferenca com
relacdo aos valores obtidos seria muito pequena,
ndo levando a grandes distorgdes no resultado. O
modelo de capitalizacio discreta, asssm como o
modelo de capitalizacdo  continua, ndo
apresentam retornos muito diferentes quando os
mesmos S840 pegquenos. Apenas em casos de
grande volatilidade nas bolsas e andlise de
periodos maiores, como andlise mensal, pode-se
perceber maiores discrepancias entre as duas
metodologias de caculo, ndo devendo-se assim,
agprofundar na andise de qua a mehor
metodologia a ser seguida

O passo seguinte consiste no clculo através
das técnicas tipo | e Il dos parémetros utilizados
no modelo de Markowitz para a elaboragéo de
carteiras eficientes.

Primeiramente € realizada a andlise através da
técnica tipo |. Nesta técnica a estimagdo dos
parémetros volatilidade, retornos e correlagoes,
conforme visto anteriormente, sdo caculados
atribuindo-se um mesmo peso a todos os dados
da série temporal, ou sgja, um dado em t-1 tem o
mesmo peso de um dado em t-100. Portanto



temos que o retorno de um ativo pode ser
estimado a partir de:
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t=1

onde,

I éo retorno médio no periodo;

T € 0 nimero de retornos no periodo;
r. € o retorno no subperiodo t.

O segundo pardmetro a ser estimado no modelo,
apo6s o cdculo do retorno, € o desvio padréo
(volatilidade) dos retornos do ativo em questéo,
que pode ser expresso por:

onde,
s é 0 desvio padréo no periodo;
I é o retorno médio no periodo;
T € 0 nimero de retornos no periodo;
r. € o retorno no subperiodo t.
E por fim, a andlise da covariancia entre dois
ativos, que pode ser expressa por:

14
2 _ — —
Sp==za (rlt - rl)(rlt - rz)

T
onde,
s,% é a covariancia entre os ativos 1 e 2 no
periodo;

I ; é o retorno médio do ativo i no periodo;
T € 0 nimero de retornos no periodo;
ri € 0 retorno do ativo i no subperiodo t.

A partir do céculo destes pardmetros, a
estimagdo da correlacdo entre dois ativos pode
Ser expressa por:

(4) Mo =

onde,
ri, € a correlacéo entre os ativos 1 e 2 no
periodo;

s,% é a covariancia entre os ativos 1 e 2 no
periodo;
S; € 0 desvio padrdo do ativo i no periodo;

Os célculos foram realizados a partir de uma
base mével de 100 dias Uteis. Portanto, como a
série histérica se iniciou em 02jan/96, as
primeiras estimativas s foram calculadas a
partir de 03/jun/96 (primeiro inicio de més
disponivel apos t + 100). Esta primeira parte €
bastante conhecida e utilizada por aqueles que
trabalham com administracdo de carteiras,
diferentemente do modelo seguinte.

A segunda abordagem serd redlizada a partir
da técnica tipo Il. Neste trabalho optou-se por
trabalhar com o fator de decaimento, | , de 0,94.
Este fator pode ser otimizado para cada ativo
através de metodologia apropriada®, porém o
fator utilizado foi escolhido devido a sua ampla
utilizacdo no mercado financeiro que pode ser
explicado principalmente pela divulgacdo do
modelo RiskMetrics™ do Banco
J.P.Morgan/Reuters.

Esta técnica é utilizada basicamente na
andlise do parémetro volatilidade, sendo que o
célculo do retorno médio é realizado através da
técnica |. Porém neste trabalho optou-se por
estimar o retorno através do mesmo modelo.
Nesta abordagem, a estimagdo do retorno é dada
pela expresséo recursiva:

Ft:(l' I )rt+| ITt-1

onde,

I ¢ €0 retorno estimado no subperiodo t;
r. € o retorno no subperiodo t;

I +1 € 0 retorno no subperiodo t-1;

| éofator de decaimento.

Vale lembrar que neste trabalho utilizou-se a
forma n&o usual de calculo do I . Usuamente
utilizarse este modelo apenas para o célculo da
volatilidade e correlacéo.

Jaavolatilidade é dada por:

s =6 DA G- )

t=1
onde,



I éo retorno estimado;

r. € o retorno no subperiodo t;

I +1 € 0 retorno no subperiodo t-1;

T € 0 nimero de retornos no periodo;
| éofator de decaimento.

E por fim, tem-se que a covariancia é dada
por:

S122 = (1' I )a I t_l(rﬁ - I71)("1t - '72)

I
t-1
onde,

s,% é a covariancia entre os ativos 1 e 2 no
periodo;

i €0 retorno estimado do ativo i;

ry € o retorno do ativo 1 no subperiodo t;

T € 0 nimero de retornos no periodo;

| éofator de decaimento.

A corrdlacdo entre dois ativos, através da
técnicatipo I, pode ser feita de forma andloga a
realizada na equacéo (4).

Apés a redizacdo destes célculos, passa-se
entdo a elaboracdo das carteiras de ativos de
minima variancia, a partir da composi¢ao ex ante
e apuracdo ex post dos resultados. A apuracdo
dos resultados e recomposicdo da carteira sera
redizada em subperiodos mensais. Esta
metodologia pode ser sumarizada da seguinte
forma. A composicdo ex ante da carteira €
redlizada a partir dos dados disponiveis até o
momento. Calculam-se os parametros retorno
médio, desvio padréo e correlagbes entre os
ativos por ambos os métodos, onde serdo entéo
utilizados pelo modelo de Markowitz. Através
da otimizac&o dos multiplicadores de Lagrange,
encontram-se carteiras de minima varidncia
compostas pelas cinco agbes escolhidas.
Composic¢des estas alteradas no primeiro dia Util
de cada més. E importante ressdtar que
nenhuma restricdo € imposta ao parémetro
retorno. As restricfes impostas ao modelo sio de
gue a cateira ndo pode conter ativos
alavancados (composi¢cdo negativa ou maior que
100%).

Definida a composi¢cdo no primeiro dia Util
do més (subperiodo), mantém-se esta até o final
do mesmo (Ultimo dia dtil do subperiodo), onde
serdo apurados os resultados de retorno e risco

ocorridos no subperiodo. A apuragdo ex post é
realizada tendo o objetivo de comparagéo entre
0s resultados obtidos através das duas técnicas
de ponderacdo. A partir da comparagdo entre as
volatilidades ocorridas, serd verificado se o uso
da técnica Il trouxe algum tipo de vantagem na
administracdo de carteiras de ativos financeiros.

No periodo de andlise composto por 498 dias
ateis (3/jun/96 a 30/abr/98) ocorreram 23
recomposicOes da carteira, ou sgja, houveram 46
diferentes composicdes de carteiras (2 carteiras
por subperiodo: tipo | e IlI) que tornaram
possiveis as andlises das diversas variaveis
desgjadas.

A verificagdo do resultado desta andlise sera
redlizada através de um teste de significancia
para variancias ao nivel de significancia de 10%
(a), onde assume-se que:

Ho: 5% = s%
Hi: Sz|| < Sz|

onde,

s?, é o variancia da carteira elaborada pela
técnicatipo Il;

s? é o variancia da carteira elaborada pela
técnicatipo .

Portanto, através de volatilidades comparadas
serdo testados os resultados nos 23 subperiodos,
além da andlise do periodo.

Por fim é redizada a andlise do resultado
totad da carteira no periodo, ou sga, serd
comparado o resultado de ambas técnicas de
administracdo de carteiras através da apuragdo
do resultado de risco e retorno obtidos. Através
da composicdo de um indice de vaor 1.000 na
data de 03/jun/96, é possivel verificar ao longo
do tempo a performance das carteiras
recompostas mensalmente através de um indice
que mede o prémio ganho pela exposicdo ao
risco, que pode ser definido por:

T
e - rf,t

©) aq =
S

it

onde,

g € o indice de prémio pelo risco através da
técnicai;



ri'y € o retorno do periodo T (23 meses) da
técnicai com base de cdculo t;

r«; € 0 retorno da taxa livre de risco com base de
caculot;

s i; € avoldtilidade da carteira administrada pela
técnicai com base de célculo t.

Andlise dos Resultados

Ao se estimar 0s pardmetros para a
construcdo das carteiras eficientes, pode-se
perceber a diferenca entre as duas técnicas
adotadas através da Figura 3, onde é possivel se
verificar 0 comportamento do parametro
volatilidade da agdo TELEBRAS. No ponto A,
percebe-se que apds uma sequéncia de quedas
bastante acentuadas, a volatilidade medida
através da técnica tipo Il se elevou de forma
mais acelerada, captando a maior volatilidade do
cendrio presente. Porém a volatilidade estimada
através da média moével cresceu de forma lenta,
ndo captanto portanto a alta volatilidade presente
no momento. No ponto B pode se perceber o
efeito oposto, onde apdés um periodo de
turbuléncia, as oscilagbes do prego da acdo
diminuiram. Através da ponderacdo exponencial,
a voldtilidade estimada diminuiu rapidamente,

gustando-se a0 novo ambiente, porém a
estimagdo através da média mével so caiu apds a
saida das oscilagtes do fina de outubro da base
de céculo. No ponto C também € possivel se
verificar um efeito semelhante, onde a
volatilidade estimada através da técnical demora
a decrescer devido a presenca de um periodo de
maior turbuléncia contida no periodo de andlise,
atingindo o patamar de 1,5% praticamente trés
meses depois de atingido pelatécnicado tipo I1.

Ja na Figura 4, é possivel se verificar a
diferenca de resultados das duas técnicas no
célculo das correlagdes entre ativos. Neste caso €
apresentada a correlagdo entre os retornos das
agdes TELEBRAS e CEMIG. E possivel de
perceber uma oscilago mais ampla dos dados
obtidos através da técnica do tipo Il, pois
observa-se a0 longo do periodo valores entre —
0,15 e +0,90. J& a técnica tipo | obteve valores
entre +0,25 e +0,85. No ponto A da Figura 4,
pode-se perceber que a correlacdo entre os dois
ativos estava decrescendo no periodo, porém a
técnica de média mével ndo captou esta
tendéncia de forma eficiente. Novamente pode-
se perceber a maior rapidez de guste dos
estimadores a0 cen&io presente através da
técnicatipo 1.
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A verificaco realizada através do teste de
significancia para variancia pode ser observado
na Tabela 1. Para cada subperiodo € mostrado
cinco dados referentes ap estudo, onde as duas
primeiras colunas mostram as volatilidades ex
ante e ex post obtidas através da técnicas do tipo
I. As duas colunas seguintes apresentam as
volatilidades, de forma anaoga, porém obtida
através da técnica tipo Il. Por fim, a dltima
coluna apresenta os resultados obtidos no teste
de significancia para as variancias das carteiras,
onde (*) representa a ndo rejeicdo da hipoteses
nula e (***) indica a rejeicéo da hipdteses nula
( s%is 2|)-

Como pode ser visto através da andise ex
post das variancias, ao nivel de significancia de
10%, apenas as carteiras elaboradas nos
subperiodos de novembro de 1996, dezembro de
1996 e margo de 1998 apresentaram uma
varidncia menor através do uso datécnicatipo Il.
Em diversos periodos, esta técnica apresentou
uma volatilidade menor, como o periodo entre
mar¢o e maio de 1997, porém sem significancia
estatistica (a = 10%). Na andlise do periodo
(composto pelos 23 meses), a variancia através
da ponderacdo exponencial se mostrou inferior
porém sem significancia estatistica.

Data Tipol Tipoll Teste
Ex Ante Ex Post Ex Ante Ex Post
Jun-96 1.62% 1.77% 1.25% 1.68% *
Jul-96 1.59% 1.95% 1.50% 1.84% *
Aug-96 1.39% 1.25% 1.62% 1.29% *
Sep-96 1.40% 0.77% 1.29% 0.77% *




Oct-96 1.37% 0.84% 0.85% 0.73% *
Nov-96 1.25% 0.71% 0.69% 0.56% *E*
Dec-96 0.93% 1.30% 0.55% 0.92% *E*
Jan-97 0.79% 1.92% 0.64% 1.92% *
Feb-97 1.09% 1.99% 1.42% 2.20% *
Mar-97 1.35% 1.52% 1.69% 1.51% *
Apr-97 1.47% 1.08% 1.50% 0.96% *
May-97 1.47% 1.30% 1.13% 1.26% *
Jun-97 1.37% 1.39% 1.06% 1.46% *
Jul-97 1.27% 4.05% 1.26% 4.14% *
Aug-97 2.16% 2.69% 3.43% 2.63% *
Sep-97 2.48% 3.18% 3.27% 3.23% *
Oct-97 2.78% 4.25% 2.64% 4.15% *
Nov-97 3.47% 5.66% 4.89% 557% *
Dec-97 3.84% 2.60% 4.57% 2.61% *
Jan-98 3.77% 3.24% 3.07% 3.08% *
Feb-98 3.66% 1.30% 2.68% 1.30% *
Mar-98 3.67% 1.46% 1.81% 1.04% *E*
Apr-98 2.2T% 2.09% 1.29% 1.86% *
Periodo 2.42% 2.37% *
Tabelal - Resultado dos Testes de Hipdteses e das Volatilidades Ex ante e Ex post para as
Técnicasdo Tipo |l ell

A diferenca, D, entre as volatilidades ex ante
e ex post, vide Figura 5, pode ser mensurada
através da seguinte expressso:

% _ExPost O
D:‘g H /ExAnte?'
Sit g

onde;

D é adiferenca entre as volatilidades ex ante e ex
post;
Si P é a volatilidade ocorrida no periodo t da

carteira elaborada através da técnicai;

ex ante £

Sit € a volatilidade esperada no periodo t da
carteira elaborada através da técnicai.
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Através da andlise das corrdlagdo entre as
volatilidades ex ante e ex post obtém-se uma
correlacdo de 46% através da técnica do tipo | e
68% através da técnica do tipo Il. Estes
resultados ndo sdo bons o suficiente, pois
embora a andlise de correlacdo tenha dada um
resultado positivo, percebe-se que em apenas 12
das 23 subperiodos a técnica tipo |l apresentou
uma diferenca (D) inferior atécnicado tipo I.

O passo seguinte dentro da andlise dos
resultados consiste na apuracéo do resultado das
carteiras administradas através de ambas as
técnicas ao longo do periodo. Assumindo-se em
03/jun/96 um indice de valor 1000, e
acumulando-se 0s retornos obtidos com as
carteiras, percebe-se uma discrepancia na relagéo
retorno/risco entre as duas técnicas. No periodo,
enquanto a carteira administrada através da
técnica to tipo | obteve um retorno de 145%, a

carteira administrada através da técnica do tipo
Il apresentou um retorno de 78%, ou sga,
praticamente a metade. JA a queda da
volatilidade pbde ser considerada desprezivel
(0.05% base did). Esta informacdo pode ser
quantificada através da relacdo de prémio acima
da taxa livre de risco pelo risco assumido g, vide
equacdo (5). Assumindo-se a taxa livre de risco
como 6% a.a (retorno da caderneta de poupanca)
tem-se que a técnica do tipo | apresenta
g equivaente a 6,8% no periodo, enquanto que
a técnica do tipo 2 apresentou q equivalente a
4,2%, ou sgja, a administragdo através da média
movel resulta em um prémio 62% maior pelo
risco assumido. A evolucdo do indice ao longo
do periodo pode ser observado na Figura 6.
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CONCLUSAO

Este trabaho teve como foco de estudo a
andlise de carteiras de ativos financeiros
administradas através de duas técnicas
diferentes, média moével igualmente ponderada
(tipo 1) e média moével ponderada
exponencialmente (tipo 1), que visavam elaborar
composicfes entre ativos de maneira a
minimizar a variancia da carteira. As principais
conclusdes obtidas foram:

1. Através de uma andise qualitativa, percebe-
se gque a estimacdo da volatilidade através da
técnica tipo Il se mostra mais eficiente em
captar crescimento e decrescimento da
volatilidade presente no mercado acionério.

2. Através de uma andlise qualitativa, percebe-
se que a estimagdo da correlacdo através da
técnica tipo Il se mostra mais eficiente em
captar as mudangas nas tendéncias do
mercado acionério.

3. Através de testes de significancia para
variancias, rejeitou-se a hipétese nula de

igualdade das mesmas em apenas 3 dos 23
subperiodos.

4. Através de testes de significancia para
varidncias, ndo foi possivel regetar a
hip6tese nula de igualdade das mesmas no
periodo (498 d.u.).

5. N&o foi possivel perceber uma melhora na
capacidade preditiva, ex ante, das
volatilidades das carteiras pela técnica do
tipoll.

6. A carteira administrada pela técnica tipo |
apresentou um melhor resultado da relacéo
Retorno/Risco no periodo de andlise.

Dessa forma, percebe-se que a principio a
técnica tipo Il ndo obteve sucesso na
administracdo de carteiras de ativos financeiros
através do modelo de Markowitz. Porém este
trabaho abre espaco para uma série de
discussbes visando a elaboracdo de futuros
estudos que possibilitem a utilizagcdo da
capacidade de predicdo de volatilidade, da
técnica tipo I, pela teoria de administracéo de
carteiras.
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