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RESUMO

O problema da selecao de carteiras de ativos € uma questao fundamental para todos os
investidores que procuram alternativas que oferecam as melhores solugdes em termos do
binémio retorno-risco. Em periodos de maior instabilidade financeira, as escolhas dos
ativos podem resultar em perdas ou ganhos significativos para os investidores. Este
trabalho explora o impacto da pandemia COVID-19 na construgao de carteiras eficientes,
utilizando a fronteira eficiente e a reta do mercado de capitais, como instrumentos para a

selecdo das carteiras.

A metodologia adotada baseia-se na analise da eficiéncia e otimizacao da relagdo entre o
retorno e o risco associado as carteiras de investimento, utilizando o método de

otimizacdo da teoria da média-variancia, desenvolvido por Markowitz.

Em termos empiricos, sdo calculadas a fronteira eficiente e a reta do mercado de capitais
utilizando dados das acgdes pertencentes ao indice PSI, considerando dois periodos
distintos: 2017-2019 e 2020-2022, este ultimo incluindo o periodo da pandemia COVID-
19. Além disso, é considerada uma analise alternativa excluindo o ano de 2020 do

segundo periodo.

Os resultados revelam que as oportunidades de investimento se tornaram menos
eficientes, em termos de média e variincia, a medida que passamos do primeiro para o
segundo periodo. A pandemia COVID-19 teve um impacto significativo na construgdo de
carteiras, sendo o ano de 2020 o principal responsavel pelos resultados negativos

alcancados no segundo periodo de analise.

Palavras-chave: Teoria de Markowitz; Teoria da Média-Variancia; Fronteira Eficiente;

Reta do Mercado de Capitais; COVID-19; PSI.



ABSTRACT

The portfolio selection problem is a fundamental issue for all investors seeking
alternatives that offer the best solutions in terms of the risk-return trade-off. During
periods of financial instability, asset allocations may lead to significant losses or gains for
investors. This work explores the impact of the COVID-19 pandemic on the construction
of efficient portfolios, using the efficient frontier and capital market line as tools for

portfolio selection.

The methodology adopted is based on the analysis of efficiency and optimization of the
risk-return trade-off associated with investment portfolios, using the mean-variance

optimization method developed by Markowitz.

Empirically, the efficient frontier and capital market line are calculated using data from
stocks belonging to the PSI index, considering two different periods: 2017-2019 and
2020-2022, with the latter including the COVID-19 pandemic period. Additionally, an

alternative analysis excluding the year 2020 from the second period is also considered.

The results show that investment opportunities became less efficient, in terms of mean
and variance, as we moved from the first to the second period. The COVID-19 pandemic
had a significant impact on portfolio construction, with the year 2020 being the main

driver of the negative outcomes observed in the second analysis period.

Keywords: Markowitz Portfolio Theory; Mean-variance theory; Efficient Frontier;

Capital Market Line; COVID-19; PSI.
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Capitulo 1: INTRODUCAO

De acordo com o pressuposto da racionalidade econdmica, os investidores procuram
selecionar as carteiras de investimento mais eficientes, optando assim por alternativas que
oferecem as melhores solugdes em termos do bindmio risco-retorno. Desta forma, os
investidores escolhem investir numa carteira que, para um determinado nivel de risco,
maximiza o retorno ou, para o0 mesmo nivel de retorno, minimiza o risco (Garcia e

Borrego, 2018).

Esta abordagem encontra a sua base no trabalho pioneiro de Markowitz (1952), que
demonstrou a possibilidade de otimizar a alocagdo de ativos em carteiras, tendo em
consideracdo a relagdo entre o risco e retorno. Assim, os investidores podem construir
carteiras que proporcionem um equilibrio entre o risco e o retorno, seguindo o principio

da racionalidade econdmica.

Com a crescente importadncia e preocupacdo em otimizar a relacdo entre risco e
rendibilidade, surgiram varias questdes relacionadas com a melhor estratégia de alocacdo
entre diferentes ativos, com as medidas utilizadas para quantificar o risco € com 0s
métodos para calcular o retorno. Assim, a disponibilidade crescente de ferramentas de
otimizagdo personalizadas e a procura constante por novos indicadores de avaliacdo de
desempenho de portfolios sdo preocupagdes constantes tanto na investigacdo quanto na

pratica da gestdo de aplicagdo de capitais (Ghahtarani, Saif e Ghasemi, 2022).

\

Os contributos de Markowitz (1952, 1959) deram origem a elaboragdao de diversos
estudos e a um relevante modelo de selecao de carteiras, delineando a combinacdo de
titulos que permite obter o maior retorno possivel, levando em consideracdo o perfil e o
nivel de risco do investidor. Segundo esta Teoria da Média-Variancia (TMV) proposta por
Markowitz, € possivel identificar um conjunto de carteiras de investimento eficientes
situadas na Fronteira Eficiente (FE), representando assim o conjunto oOtimo de

oportunidades de investimento.

A teoria do mercado de capitais, que inclui o investimento em ativos isentos de risco,
expressa no trabalho de Tobin (1958) e de Sharpe (1964), surge como uma extensao e
aperfeicoamento dos trabalhos de Markowitz. Esta teoria originou a representagdo da
Reta do Mercado de Capitais (RMC), revelando um avanco significativo na gestao de

carteiras de investimento.



Em periodos de crises econdmicas globais ou recessoes, as escolhas de ativos poderdo
levar a perdas ou ganhos consideraveis para os investidores, tornando cada vez mais
relevante compreender como reagir a outros tipos de imprevistos que possam ocorrer no

futuro.

De facto, a pandemia da COVID-19 causou um impacto substancial nos mercados
financeiros globais, resultando num periodo de extrema volatilidade. As medidas de
contengdo e distanciamento social, juntamente com o sentimento generalizado de
incerteza e panico entre os investidores, desencadearam quedas acentuadas e sem
precedentes nos mercados acionistas. Varios indices de agdes atingiram minimos
histéricos num curto espaco de tempo, refletindo o impacto consideravel da crise sanitaria

global nos mercados financeiros.

Este estudo explora o impacto da pandemia COVID-19 na constru¢do de carteiras

eficientes, utilizando a FE e a RMC, como instrumentos para a sele¢ao das carteiras.

A metodologia adotada baseia-se na analise da eficiéncia e otimizacao da relagdo entre o
retorno e o risco associado as carteiras de investimento, utilizando o método de

otimizagdo da TMV, desenvolvido por Markowitz.

Em termos empiricos, sdo calculadas a FE e a RMC utilizando dados das agdes
pertencentes ao indice de referéncia portugués Portuguese Stock Index (PSI),
considerando dois periodos distintos: 2017-2019 e 2020-2022, este ultimo incluindo o
periodo da pandemia COVID-19. Além disso, ¢ considerada uma analise alternativa

excluindo o ano de 2020 do segundo periodo.

A presente dissertacdo encontra-se estruturada em cinco capitulos. Além deste capitulo
introdutorio, o capitulo 2 faz um enquadramento tedrico do tema em questao, abordando
a teoria moderna de carteiras desenvolvida por Markowitz. Em seguida, o capitulo 3
descreve a metodologia utilizada, incluindo o processo de recolha e tratamento dos dados.
O capitulo 4 analisa e discute os resultados obtidos para ambos os periodos, destacando
o impacto da COVID-19 no comportamento das carteiras de titulos que fazem parte do
PSI. Por fim, o tltimo capitulo apresenta as principais conclusdes do estudo, bem como

eventuais limitacdes e sugestdes para futuros desenvolvimentos.



Capitulo 2: ENQUADRAMENTO TEORICO

O ponto de partida deste trabalho ¢ analisar o impacto que a pandemia COVID-19 teve
nos mercados acionistas globais e em especifico no mercado acionista portugués. Além
disso, ¢ importante contextualizar o conceito de carteiras eficientes através da derivagdo
da FE com base na média e variancia, como solugdo para o Problema da Sele¢do de
Carteiras (PSC). Este capitulo procura fornecer uma fundamentagao teorica dos conceitos
chave da teoria moderna de carteiras, incluindo a FE e a RMC, adaptadas ao perfil do

investidor e de acordo com o indicador de avaliacdo de carteiras utilizado.

2.1. Mercados acionistas globais e a pandemia COVID-19

No dia 11 de marco de 2020, a Organizagdo Mundial de Saude (OMS) declarou
oficialmente o surto de coronavirus (COVID-19) como uma pandemia global. De acordo
com Albulescu (2021), essa declaragdo teve um impacto significativo nos mercados
financeiros, concluindo que os novos casos de infecao notificados e o racio de fatalidade,
tanto globalmente quanto nos Estados Unidos da América (EUA), aumentaram a

volatilidade financeira.

O surgimento da COVID-19 como uma pandemia causou um sentimento de panico nos
mercados financeiros, levando a uma rapida deterioracdo da situacdo. Em apenas 100
dias, as bolsas de valores a nivel mundial apresentaram declinios de quase 30%,
demonstrando o impacto catastrofico da COVID-19 nos mercados financeiros globais,

associado a niveis inesperados de incerteza e volatilidade (Ali, Alam e Rizvi, 2020).

Compreender esse contexto de incerteza durante a pandemia € o seu impacto na
volatilidade dos mercados financeiros globais ¢ de extrema relevancia. Isso permite
ajudar os investidores a tomarem decisdes racionais em condi¢des de mercado adversas

e a determinarem a melhor estratégia de gestao de carteiras.

Neste ambito, Zhang, Hu e Ji (2020) mediram os riscos especificos de cada pais e os
riscos sistematicos do mercado financeiro global, durante o surto da COVID-19. Os
resultados deste estudo evidenciam que a incerteza decorrente da pandemia e as perdas
econdmicas associadas, causaram um aumento significativo na volatilidade e
imprevisibilidade dos mercados financeiros. Como resultado, o risco nos mercados
financeiros aumentou substancialmente, refletindo a incerteza presente neste cenario de

pandemia.



Chaudhary, Bakhshi e Gupta (2020) também observaram uma maior volatilidade no
periodo de janeiro a junho de 2020, com principal incidéncia para o més de marco. Os
autores calcularam retornos médios diarios negativos e evidenciaram que esses retornos
apresentaram um desvio padrao mais elevado em comparagdo com periodos de maior
estabilidade economica, avaliando os 10 principais indices acionistas mundiais medidos

pelo Produto Interno Bruto (PIB).

De modo a fundamentar esta elevada volatilidade, Haroon e Rizvi (2020) associaram o
panico generalizado promovido pela cobertura medidtica dos Media a crescente
volatilidade no mercado acionista, nomeadamente nos setores considerados mais afetados
pelo surto da COVID-19. Neste sentido, a volatilidade pode também ser explicada, em
grande medida, por fatores psicologicos e macroecondmicos. Por exemplo, o estudo
elaborado por Engelhardt, Krause, Neukirchen e Posch (2021) concluiu que a volatilidade
das bolsas de valores, durante a pandemia COVID-19, ¢ significativamente menor nos

paises cuja confianca social e no governo do pais sdo mais elevadas.

Por sua vez, num método de estudo de eventos, Heyden e Heyden (2021), investigaram
as reagdes do mercado aos antincios de medidas de politica fiscal e monetaria adotadas
por varios paises, durante o periodo da COVID-19. Os resultados sugerem que as politicas
fiscais especificas de cada pais afetam negativamente e de forma significativa o retorno
das a¢des, aumentando a incerteza entre os investidores. J& as politicas monetarias
implementadas pelos bancos centrais tém um impacto positivo e neutro na volatilidade

dos mercados financeiros.

Similarmente, Ashraf (2020) examinou o impacto de diversas politicas governamentais,
adotadas por 77 paises, na rendibilidade das agdes. O estudo concluiu que medidas
governamentais, como campanhas de sensibilizacdo, politicas de testagem ou isolamento
e pacotes de apoio ao rendimento, resultaram em retornos de mercado positivos. Nesse
contexto, a reducdo no nimero de casos confirmados de COVID-19 teve um efeito

indireto positivo.

Na figura 1, esta representado o CBOE Volatility Index (VIX), que ¢ um indice de
referéncia para medir a expetativa do mercado quanto a volatilidade futura. Este indice
de volatilidade do mercado ¢ baseado nas opg¢des do indice Standard & Poor's 500 (S&P
500) e fornece assim uma medida quantificavel do risco de mercado e dos sentimentos

dos investidores.



Figura 1 — Indice de volatilidade CBOE
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Fonte: Tradingeconomics.com

Perante a andlise da figura 1, pode-se identificar a elevada volatilidade, atingindo o seu
maximo histérico no més de margo de 2020. Este impacto direto e quase imediato na
volatilidade dos mercados financeiros mundiais, sinaliza o elevado grau de medo entre os

investidores e a incerteza sentida no mercado, como resposta ao anuncio oficial da OMS.

Em relacao aos indices de referéncia globais, Zhang et al. (2020) destacam que o mercado
dos EUA foi impactado pela pandemia da COVID-19, com o indice S&P 500 atingindo
o seu ponto mais alto em 19 de fevereiro de 2020, mas este valor desceu rapidamente

mais de 30% num periodo de aproximadamente um mes.

Na Alemanha, o indice Deutscher Aktienindex (DAX), que ¢ um dos mais representativos
da unido europeia (UE), atingiu uma desvalorizagdo de mais de 12% no mesmo més de
mar¢o. No mercado asidtico, a bolsa de valores do Japao também sofreu uma queda
superior a 20% em relacdo a sua posi¢do mais alta em dezembro de 2019. J4 o principal
indice do Reino Unido, Financial Times Stock Exchange 100 (FTSE 100), caiu mais de
10% em 12 de marco de 2020, registando o seu pior dia desde 1987 (Zhang et al, 2020).

Na figura 2, ¢ possivel observar a evolucdo do preco dos quatro principais indices
bolsistas mundiais descritos previamente. A reacdo dos mercados financeiros ¢
distintamente visivel, confirmando a diminui¢do drastica da cotacao em todos eles, numa

escala sem precedentes, em torno do anuncio oficial por parte da OMS em marco de 2020.



Figura 2 — Evolucio dos principais indices bolsistas globais
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Fonte: Tradingeconomics.com

Por sua vez, a metodologia de estudo de eventos utilizada por Singh, Dhall, Narang e
Rawat (2020) permitiu analisar a evolu¢do dos mercados acionistas dos paises que
compdem o G-20, durante o surto da COVID-19, complementando a compreensdo do
impacto global da pandemia. Através da regressao de dados em painel, os resultados
revelaram que, apos a queda acentuada em margco de 2020, os mercados acionistas

recuperaram gradualmente, impulsionados pelo fluxo de capital.

A figura 2 ilustra essa tendéncia de recuperacao, indicando uma reversao positiva apds o
periodo inicial de volatilidade e perdas. Isto sugere que os mercados financeiros
comecaram a melhorar o seu desempenho a medida que os investidores ganhavam
confianga e a incerteza diminuia, proporcionando um contexto mais favoravel para a

retoma das atividades de investimento.

2.2. Mercado bolsista portugués

Segundo os dados do site da Euronext.com, em novembro de 2022, encontram-se cotadas
56 empresas na bolsa portuguesa, pertencentes a diversos setores de atividade,
organizadas por tipo de induastria e capitalizacdo. Os tipos de induGstria existentes

encontram-se divididos tal como apresentado na figura 3.



Figura 3 — Nimero de empresas por tipo de industria
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Relativamente a capitalizacao de mercado, a Euronext Lisboa encontra-se dividida em

trés compartimentos (A, B e C):

» A: Capitalizacao superior a um bilido de euros (13 empresas);
= B: Capitalizag@o entre 150 milhdes e um bilido de euros (9 empresas);

» (: Capitalizagdo menor que 150 milhdes de euros (34 empresas).

O indice de referéncia do mercado de a¢des portugués € o indice PSI e agrega as maiores
empresas cotadas na bolsa de valores de Lisboa, sendo que em 2022 uma nova regra exige
que as empresas detenham uma capitalizacdo minima de 1000 milhdes de euros. No que
toca a liquidez de cada empresa cotada, esta ¢ medida pelo volume de transag¢des na bolsa

de valores.

Em janeiro de 2023, o indice PSI incluia apenas 15 empresas cotadas (Altri, BCP,
Corticeira Amorim, CTT, EDP, EDP Renovaveis, GALP Energia, Greenvolt, Jeronimo
Martins, Mota-Engil, NOS, REN, Semapa, SONAE e Navigator). A figura 4 expde a
evolucdo dos precos do indice PSI, com uma periodicidade semanal para todo o periodo
sob anélise, de janeiro de 2017 a dezembro de 2022. E efetivamente notéria a diminui¢io
drastica de valor, sendo o minimo histérico de cotacao atingido no dia 15 de marco de

2020.



Figura 4 — Evolucio do indice PSI
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A figura 5 expressa a evolugdo do volume de transagdes e de negociagdo do indice PSI
para o periodo de 2018 a 2021. No dia 8 de marg¢o de 2020 ¢ alcangado outro maximo
historico de quase 1000 milhdes de euros em transagdes, o que origina uma maior liquidez

entre os ativos.

Figura 5 — Volume de negociaciio do indice PSI

PSI

1000

MilhGes

800

600

400

200

Fonte: Elaboragdo propria com base em dados historicos de Investing.com



2.3. Problemas da selecao de carteiras

“O problema da selegdo de carteiras € um problema fundamental em financas que visa a
otimizacdo da afetacdo de fundos entre os ativos financeiros para maximizar o retorno
e/ou minimizar o risco” (Ghahtarani et al, 2022: 1). E importante destacar que a sele¢io
inadequada de carteiras pode levar a perdas significativas para os investidores, devido a
falta de sensibilidade na gestdo do trade-off entre o risco e o retorno (Leote, Silva e

Teixeira, 2019).

Tal como mencionado por Ghahtarani et al. (2022), os problemas relativos a sele¢ao de
carteiras de ativos, poderdo estar relacionados com as diferentes atitudes de risco dos
investidores, estratégias de investimento, medidas para quantificar o risco, métodos de

calculo do retorno e o horizonte do planeamento do investimento.

Além disso, as condi¢cdes macroecondmicas e a propria conjuntura do mercado sdo
apontados por Zhang, Li e Guo (2018) como fontes reais de incerteza na sele¢do de
carteiras, incluindo politicas econdmicas, supervisdo governamental, situacdo da

industria e requisitos especificos e subjetivos de cada investidor.

Deste modo, a literatura atual procura utilizar teorias ja existentes para a analise de
carteiras reais, existindo variados estudos e€ modelos matematicos na tentativa de
encontrarem a melhor estratégia de investimento em carteiras (Zaimovic, Arnaut-Berilo
e Mustafic, 2017). A crescente disponibilidade de ferramentas personalizadas de
otimizagdo e a procura constante por novos indicadores de avaliagdo de desempenho de
portfolios refletem uma preocupagdo continua na investigagao e na pratica da gestao de

aplicacdo de capitais.
2.4. Teoria moderna de carteiras

De acordo com a teoria classica da carteira, a selecdo de carteiras ¢ baseada na
maximizacao do valor real esperado, levando em consideracao apenas o rendimento € o
risco de cada titulo individualmente. Nesta abordagem, os ativos sdo avaliados
isoladamente com base no seu retorno esperado e risco associado, sem considerar a

diversificacao de titulos nem a interacdo entre eles (Borrego, 2015).

Posteriormente, surgiu o conceito da teoria moderna de carteiras, introduzido por
Markowitz (1952), que defende a importancia da diversificacdo do risco na estratégia de

investimento. Esta abordagem sugere que os investidores devem selecionar carteiras
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tendo em consideragdo o seu desempenho agregado, em vez de se concentrarem apenas

no desempenho individual dos ativos (Vilhena, 2013).

Como referido por Vilhena (2013), Markowitz (1959) considera a diversificagdo como
um fator fundamental para reduzir a exposi¢do ao risco. Através da diversificacdo, os
ativos podem ser combinados numa carteira, resultando numa significativa redu¢ao do

risco, desde que ndo sejam perfeitamente correlacionados de forma positiva.

Assim, a correlagdo entre os titulos na composicdo de uma carteira estad diretamente
relacionada com a teoria da diversificagdo. Mercados altamente correlacionados
diminuem as oportunidades de diversificacdo, afetando os principios da estratégia.
Portanto, a analise cuidadosa da correlagdo ¢ essencial para a constru¢do de carteiras

eficientes e de baixo risco.

A figura 6 ilustra como o risco de uma carteira igualmente ponderada tende a diminuir a
medida que o niimero de titulos na carteira aumenta, evidenciando os beneficios da

diversificacdo na reducdo do risco especifico associado a cada titulo individual.

A volatilidade especifica de cada titulo tende a ser compensada pelas variagdes de outros
titulos na carteira, resultando na diminui¢do efetiva do risco total da carteira. Os
beneficios significativos da diversificagdo, em termos de reducdo do risco, sao limitados
até se atingir uma carteira com um nimero adequado de ativos diferentes, tal como

sugerido na figura 6.

Figura 6 — O efeito do nimero de titulos no risco da carteira
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Fonte: Elton, Gruber, Brown e Goetzmann, 2014
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2.4.1. Teoria da Média-Variancia

Markowitz (1952) com a sua obra “Portfolio Selection”, langou as bases da TMV como
uma abordagem para solucionar o problema da selecdo de carteiras, partindo do
pressuposto da racionalidade econdmica, considerando que os investidores tomam apenas

decisdes racionais.

Nesta abordagem, os investidores procuram construir uma carteira que maximize o nivel
de retorno para um determinado nivel de risco, ou minimize o nivel de risco para um
mesmo nivel de retorno. Markowitz introduziu o conceito de carteiras eficientes,

utilizando a média e a variancia dos retornos dos titulos que compdem a carteira.

De acordo com Markowitz (1952, 1959), estas carteiras eficientes situam-se sobre a FE e
representam um conjunto de oportunidades de investimento, conhecidas como
combinagdes eficientes, que oferecem as melhores solugdes em termos do bindmio risco-

retorno.

Assim, a FE de Markowitz é uma curva que representa diferentes combinagdes de
investimentos que oferecem o melhor equilibrio possivel entre retorno e risco. Neste
contexto, o retorno esperado de uma carteira ¢ a média dos retornos dos investimentos
que a compdem. Por sua vez, o risco de uma carteira ¢ medido pela raiz quadrada da
variancia dos retornos. A variancia representa a dispersao dos retornos em relacdo a
média. Quanto maior a variancia, maior ¢ a volatilidade e incerteza em torno dos retornos

da carteira (Zaimovic et al., 2017).

As aplicacdes praticas da teoria de Markowitz as bolsas de valores portuguesa e bulgara,
elaboradas por Leote et al. (2019) e Ivanova e Dospatliev (2017), respetivamente,
evidenciam que as carteiras eficientes obtidas através do modelo de Markowitz tiveram
um melhor desempenho do que qualquer titulo individual nacional, permitindo otimizar

a relacdo entre o retorno € o risco nos investimentos em acoes.

Neste contexto ¢ relevante mencionar o trabalho de Ghahtarani et al. (2022) o qual reve
a literatura sobre diferentes estratégias de investimento para resolver o problema da
selecao de carteiras. Estes autores, tendo em conta a forma como o risco ¢ medido,
classificam estas estratégias em duas grandes classes: baseadas na volatilidade (média-

variancia, desvio médio absoluto, momento parcial inferior, risco sistematico e modelos
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de carteira baseados em fatores) e baseadas em quantis, como a Value at Risk (VaR) e

Conditional Value at Risk (CVaR).

A figura 7 apresenta informacao relativa aos artigos revistos por Ghahtarani et al. (2022).
As estatisticas mostram que 26% dos artigos analisados por estes autores utilizaram a
TMYV no problema da selecdo de carteiras e 23% dos artigos propuseram formulagdes

robustas de VaR e CVaR.

Figura 7 — Distribuicio de artigos com base no tipo de PSC
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Fonte: Ghahtarani ef al., 2022

Conforme observado na figura 7, a TMV ¢ a estratégia de investimento mais amplamente
utilizada tanto em estudos tedricos como empiricos. O desvio padrdo e a variancia sdo
medidas de risco e variabilidade muito aplicadas, tanto na teoria como na pratica, desde
o trabalho pioneiro de Markowitz (1952). No entanto, ¢ importante reconhecer que estas
medidas possuem algumas limitacdes praticas que serdo abordadas posteriormente neste

capitulo.

2.4.2. Extensoes da teoria de Markowitz

A teoria de Markowitz foi o ponto de partida para diversos estudos e desenvolvimentos
adicionais, devido a sua importancia tedrica e pratica na teoria moderna de carteiras. Estas
extensdes e variantes tém resultado em diferentes abordagens e melhorias, incluindo

otimizagdes e procedimentos computacionais mais avangados, novas medidas de risco e
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metodologias para lidar com questdes de implementacdo (Zopounidis, Doumpos e

Fabozzi, 2014).

Um dos desenvolvimentos mais significativos deve-se a Tobin (1958), que introduz a
possibilidade de combinar um ativo isento de risco com as carteiras de risco situadas na
FE, o que permite encontrar carteiras que apresentam um bindémio risco/rendibilidade
com melhor desempenho do que as carteiras situadas na FE, compostas apenas por ativos

com risco.

As decisdes de investimento podem ser tomadas considerando a FE de Markowitz para
ativos com risco, bem como a possibilidade de investir em ativos sem risco. Estas
decisdes conjuntas formam a RMC. A RMC ¢ uma linha tangente que representa todas as
possiveis combinagdes de carteiras de investimento compostas por um ativo sem risco
(geralmente considerado um titulo de divida publica de baixo risco) e uma carteira
composta por ativos com risco. O ponto de tangéncia entre a RMC e a FE de Markowitz

(1952) ¢ conhecido como a carteira tangente.

O Indice de Sharpe (Sharpe, 1964) é outro indicador essencial para avaliar carteiras,
surgindo como um desenvolvimento subsequente ao trabalho de Tobin. Este indice
representa a inclinagdo da RMC, sendo uma medida que avalia o desempenho de um
investimento em relagdo ao risco assumido. E uma ferramenta relevante na tomada de
decisdes de investimento, pois avalia se o retorno obtido por um investimento ¢ adequado

em relagdo ao risco assumido.

No entanto, a carteira 6tima para cada investidor dependera sempre das suas preferéncias
individuais, principalmente do seu perfil de aversdo ao risco, que pode ser caracterizado
pela fun¢do de utilidade. Cada investidor, com base na sua fun¢do de utilidade, encontra
o ponto de equilibrio na RMC, o qual representa a afetacdo 6tima do capital entre

diferentes ativos de acordo com a sua perspetiva e objetivos financeiros (Vilhena, 2013).

Vilhena (2013) cita esta abordagem com base na teoria econémica da escolha, na qual o
investidor seleciona as oportunidades de investimento e especifica as curvas de
indiferenca. Estas curvas sdo construidas de forma que o investidor esteja igualmente
satisfeito ao longo da mesma curva. Desta forma, para cada investidor, a carteira 6tima
sera a carteira tangente entre a RMC e a curva de indiferenca, ou seja, a carteira eficiente
que proporciona a maior satisfacdo ou utilidade, tendo em conta as suas escolhas e a

aversao ao risco.
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2.5. Desafios da Teoria da Média-Variancia na selecido de carteiras

Trabalhos de investigagdo mais recentes, tém revisto algumas das abordagens
desenvolvidas para lidar com os desafios praticos da TMV, considerando a inclusdo de
custos de transagao e efeitos fiscais, a avaliagdo do impacto das restrigdes especificas da
gestdo de carteiras, bem como a sensibilidade e a quantificacdo dos erros nas estimativas

dos retornos esperados e das covariancias (Kolm, Tiitlincii ¢ Fabozzi, 2014).

A implementacdo pratica da TMV acarreta varios desafios devido a necessidade de
estimar os retornos esperados e a matriz de covariancia para o conjunto de titulos de risco,
o que afeta o calculo da FE. Estes parametros sdo desconhecidos e devem ser estimados
a partir de dados histéricos, o que pode resultar em carteiras com baixo desempenho e
alocagoes de ativos contraintuitivas (Lai, Xing e Chen, 2011), sendo a alocagdo 6tima da

carteira extremamente sensivel a estas estimativas (Garcia e Borrego, 2018).

Kolm et al. (2014) também destacam a relagdo pouca intuitiva entre os inputs € outputs
da TMV, bem como a sensibilidade da afetagdo 6tima da carteira a mudancgas nos inputs
(retorno médio, desvio padrdo e covariancia) que sdo dificeis de estimar. Estes problemas
sdao considerados os principais obstaculos para os investidores ao tentar aplicar com

sucesso a TMV na pratica.

A literatura tem sugerido varios métodos para mitigar este problema. Levy e Levy (2014)
sugeriram restricdes baseadas na varidncia e no peso dos ativos na carteira, enquanto
Zhang et al. (2018) propuseram e reviram novos modelos de selecdo de carteiras, tais
como a aplica¢do de métodos de otimizagdo robustos, a utilizagdo da abordagem Bayesian

e da carteira de varidncia minima global.

Kolm ef al. (2014) também destacaram algumas tendéncias recentes e desenvolvimentos
na area, visando mitigar o impacto dos erros de estimativa. Estas alternativas incluem a
introducdo de restricdes na métrica de diversificacdo, a constru¢do de carteiras de
paridade de risco, a combinagdo de diferentes fontes de alfa e a otimizacdo pratica de
carteiras com varios periodos. Estas solu¢des pretendem incorporar efeitos multiplos,

como necessidades de cobertura, alteragcao nas condi¢des de mercado e custos de impacto.

Da mesma forma, Lu, Tee e Li (2019) referem que ao calcular os inputs da TMV apenas

com base em retornos histdoricos, importantes informacgdes financeiras e anuncios de
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rendimentos especificos das empresas ndo podem ser utilizados no processo de selecao

de carteira.

Além disso, Lu et al. (2019) indicam estudos recentes que revelam que as estimativas de
parametros baseadas em dados histdricos estdo sujeitas a erros de amostragem, como
destacado por Levy e Roll (2010), que ressaltam como esses erros afetam
substancialmente os resultados e podem influenciar significativamente as conclusdes a

serem tiradas.

Por sua vez, Zymler, Rustem ¢ Kuhn (2011) referem que a otimizagdo robusta tem
recebido uma consideravel atencdo como um poderoso paradigma de modelagdo para
problemas de decisdo sujeitos a incerteza de dados ndo estocasticos. Esta abordagem
assume que os parametros incertos de um problema de otimizagdo sdo desconhecidos,

mas restritos a um conjunto de incertezas.

Zymler et al. (2011) argumentaram ainda que, se o conjunto de incertezas nao for muito
grande, a carteira pode manter a sua robustez apenas em condi¢gdes normais de mercado,
mas ndo em quedas de mercado. Por este motivo, estenderam a otimizacao robusta da
carteira utilizando opgdes europeias para cobrir o risco das carteiras de média-variancia

contra condigdes anormais de mercado e, assim, diminuir os erros de estimativa.

Os proprios pressupostos da teoria apresentada por Markowitz também apresentam
algumas limitagdes abordadas por alguns autores, de modo a encarar mais eficazmente os
mercados financeiros. Zhang et al. (2018) abordam o problema da TMV de periodo tnico,
argumentando que a otimizagdo dinamica na selegdo de carteiras de varios periodos
permite ao investidor rever a sua carteira periodicamente, o que ¢ mais adequado para

uma situacgdo real de investimento em compara¢ao com um Unico periodo.

Quanto ao pressuposto da racionalidade econdémica, Liu, Jin, Wang e Yuan (2015), ao
desenvolverem um novo e robusto modelo de selecdo de carteiras que considera as
caracteristicas comportamentais dos investidores, referem varios estudos de finangas
comportamentais que concluiram que as maximas da racionalidade nem sempre sdo
observadas em situagdes de tomada de decisdes financeiras. Eles afirmam que o
pressuposto da racionalidade nem sempre se mantém na vida real e que os vieses

cognitivos dos investidores tém grande influéncia nos processos de tomada de decisdo.
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Baker, Bradley e Wurgler (2011) mostraram que, numa estratégia de investimento a longo
prazo com base nos principios de finangas comportamentais, as carteiras de baixa
volatilidade tém um desempenho superior as carteiras de alta volatilidade. Este resultado
¢ contrario ao principio fundamental de que o risco ¢ compensado com um retorno
esperado mais elevado. Consequentemente, uma carteira que minimize apenas a variancia
(carteira de variancia minima) pode apresentar um melhor desempenho do que uma

carteira de média-variancia.

Nao obstante a complexidade, as vulnerabilidades apresentadas anteriormente e as
incertezas envolvidas num mundo cada vez mais global, o trabalho introduzido por
Markowitz continua a ter um peso relevante nos dias atuais. Os principios introduzidos
através da TMV ainda estdo no cerne de muitas abordagens modernas para a alocagdo de
ativos, andlise de investimento, gestdo de risco, orcamentacdo de capital e tomada de

decisdes em ambientes de incerteza (Zopounidis ef al., 2014).

Da mesma forma, Kolm et al. (2014) destacam o forte impacto que os trabalhos
desenvolvidos por Markowitz (1952, 1959) tiveram na investigacdo académica e na
industria financeira como um todo. Eles afirmam que, apesar do modelo apresentar
algumas limitacdes e preocupacdes por parte de alguns profissionais em relacdo a sua
aplicacdo no mundo real, a simplicidade e o apelo intuitivo da constru¢do de carteiras,
utilizando a teoria moderna de carteiras de Markowitz, continuam a ter um peso

significativo na literatura financeira.
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Capitulo 3: METODOLOGIA

Neste trabalho ¢ utilizada a abordagem metodoldgica e o método de otimizagdo de
carteiras de média-variancia de Markowitz. Esta mesma metodologia foi utilizada por
Leote et al. (2019), Garcia e Borrego (2018), Ivanova e Dospatliev (2017) e Zaimovic et
al. (2017).

3.1. Base de dados

A fim de estudar o impacto da pandemia COVID-19 na construcdo de carteiras eficientes
no mercado acionista portugués, recorreu-se as cotagdes de fecho dos titulos que
compdem o indice PSI. Estes dados historicos foram retirados do site Investing.com,
tendo em conta uma periodicidade semanal, sendo analisados durante seis anos divididos
em dois periodos de tempo distintos, tendo em consideracio o objetivo do trabalho, pois

sdo coincidentes com o periodo anterior e durante a pandemia COVID-19.

Estes dois conjuntos de dados foram analisados comparativamente, sendo o primeiro
periodo compreendido entre 01/01/2017 e 31/12/2019, com 157 observacdes semanais, €
o segundo periodo de 01/01/2020 a 31/12/2022, com 156 observagdes semanais.
Adicionalmente, foi considerado um periodo alternativo, retirando o ano 2020 do segundo

periodo, com o objetivo de verificar a influéncia desse ano nas carteiras de investimento.

Relativamente a constitui¢ao das carteiras, foram considerados os titulos que fazem parte
do indice PSI em cada periodo da andlise, considerando somente os titulos que
permaneceram no PSI durante todo o periodo dos 3 anos. Neste sentido, no primeiro
periodo sdo analisadas 17 empresas que integram o indice PSI, enquanto no segundo
periodo apenas 14 empresas permaneceram no indice PSI ao longo de todo o periodo. No
segundo periodo alternativo sdo estudadas as mesmas 14 empresas e conta com uma

amostra de 104 observagdes semanais.

No método de célculo de constru¢do da RMC, foi considerada como taxa de juro sem
risco a yield das obrigagdes do tesouro portugués a 10 anos, cujos valores foram retirados

do site Investing.com.

Com o proposito de alinhar com as caracteristicas do mercado acionista portugues,
algumas restrigdes foram assumidas no desenvolvimento do modelo. Os investidores ndo

estao autorizados a realizar vendas a descoberto, o que implica que todos os ativos devem
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ter um investimento positivo ou nulo, garantido que a soma de todos os ativos investidos

seja igual a 100%.

3.2. Métodos

O primeiro passo na construcdo da carteira eficiente corresponde ao calculo do retorno de

cada titulo, o qual ¢ calculado através da formula:

Pit—Pjt_
Ri,t = l'tpit_l;lt . 5 (1)

onde P;, ¢ a cotagdo do titulo i no momento ¢ e P;,_; corresponde a cotagdo do mesmo

titulo no momento anterior, ¢-1.

Com base nos retornos historicos, calcula-se o retorno médio de cada titulo i para o

periodo em analise:
) Yi=1Rit
Ri = =——, )

onde 7 ¢ o nimero de observagoes.

De modo a determinar o desvio-padrao das carteiras formadas, sdo calculadas no software
Excel, as matrizes de covariancia entre os diferentes titulos do PSI. Em termos gerais, a

covariancia entre o titulo i e j € dada pela seguinte férmula:
1 — —
0j =2 Bt=1 (Rie — Ri) (Rjx — R)). 3)

Markowitz (1987) considera a variancia da carteira ou o desvio-padrdo do retorno médio
como a medida de risco a ser minimizada. A varidncia ¢ definida como o desvio
quadratico médio em relagdo a média, indicando a dispersao dos valores da variavel em

torno da sua média. Esta medida de risco, relativa ao titulo 7, ¢ dada por:
Yi=1 (Ri¢ = Ry)?

O'l-2 = Var (Rl) = T (4)

O desvio-padrao ¢ a representa¢do do risco e ¢ obtido pela raiz quadrada da variancia do

retorno, portanto:

o, = |d?. (5)
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De forma a anualizar os resultados obtidos relativos aos retornos e desvios-padrao

semanais, ¢ obtido o retorno anualizado dado por:
Riy = (Riyw + 1)*2-1, (6)
onde Ei,y representa o retorno médio anual e R;,,, 0 retorno médio semanal.
O desvio-padrao anualizado ¢ dado por:
Oy = Ojw X V52, (7)
onde g; ,, representa o desvio-padrdo anual € g;,, 0 desvio-padrdo dos retornos semanais.

Os resultados da matriz de varidncia-covariancia, para cada periodo temporal, sdo
apresentados nos apéndices 1 e 2. De seguida, sdo calculados os desvios-padrao e retornos

esperados das carteiras.

O retorno esperado da carteira ¢ a média ponderada dos retornos esperados dos ativos

individuais que compdem a carteira e pode ser representado como:

R, =YL wiR;, ®)

onde N é o niimero de ativos na carteira, w; ¢ o peso do ativo i na carteira ¢ R; é o

rendimento médio do ativo i.
Por sua vez a variancia da carteira ¢ dada por:

UE = §V=1 WiZUi2 + ZIiV=1 Zy=1,j¢iWinUij 5 9)
onde w; corresponde ao peso do ativo j na carteira.

No processo de determinacao da FE, pela teoria de Markowitz, e de forma a otimizar a
relagdo risco-retorno, € utilizada a ferramenta de otimizagao Solver, disponivel no Excel.
Este método simplex de programacao linear, ira permitir a minimizag¢ao da variancia para
cada nivel de retorno pretendido, tendo em conta a correlagdo entre os titulos. Assim,
utiliza-se a fungdo Solver para definir o peso de cada acdo na respetiva carteira,

minimizando o valor da variancia da carteira para diferentes niveis de retorno esperado.

Posteriormente, em congruéncia com a abordagem de Tobin (1958), foram constituidas
novas carteiras com a inclusdo da possibilidade de investimento em ativos isentos de

’

risco, de modo a alavancar o investimento nas carteiras. E, assim, estimada a RMC, com
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recurso a fung¢do Solver, utilizando os retornos dos titulos, a matriz de variancia-
covariancia, a maximizacao do racio de Sharpe (1964) e a taxa de juro sem risco (yields

das obrigacdes do tesouro), a semelhanga do estudo de Garcia e Borrego (2018).

O indicador de avaliagdo de carteiras que permite identificar a carteira tangente ¢ o racio
de Sharpe, que representa assim um prémio de risco por unidade de exposi¢ao ao risco e

¢ calculado através da formula:

5, = Elfml=rr (10)

Om
onde 75 representa o retorno do ativo sem risco, E [R,,] corresponde ao rendimento

esperado da carteira tangente e o,, representa o desvio-padrdo da carteira tangente.

A carteira com o racio de Sharpe mais elevado e que pertence a fronteira eficiente ¢

conhecida como a carteira tangente.

De acordo com o pressuposto que uma carteira 6tima ¢ uma combinagdo entre o

investimento no ativo sem risco e a carteira tangente, foi estimada a RMC:

E[Rp] =71+ ol 1y Op » (11)

Om

onde E[Rp] ¢ o rendimento esperado de uma carteira eficiente, 7 corresponde ao

rendimento do ativo sem risco € a;, 0 desvio-padrdo de uma carteira eficiente.
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Capitulo 4: ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Neste capitulo sao apresentados os resultados alcangados, baseados na FE ¢ RMC, para
ambos os periodos e sera feita uma analise comparativa, estudando o impacto do ano de

2020 na selegao de carteiras eficientes.

4.1. Analise da Fronteira Eficiente

A tabela 1 apresenta os respetivos retornos médios anuais e desvios-padrao para os titulos
pertencentes ao indice PSI e para a carteira PSI, referentes ao periodo de 2017 a 2019.
Dos 17 titulos individuais do PSI analisados, 13 apresentam uma rendibilidade média
anual positiva. Estes titulos de rendibilidade positiva apresentam valores médios de

retorno esperado entre os 0% e os 22% e valores de desvio-padrdo entre os 13% e os 40%.

Tabela 1 — Estatisticas dos titulos e da carteira tangente (2017-2019)

Titulos (2017-2019) Retorno Desvio-Padrao 'Pesos
Carteira Tangente
Mota-Engil 12,20% 39,41% 0%
BCP 10,48% 34,57% 3,15%
Galp 4,00% 19,07% 0%
EDP Ren. 21,57% 16,03% 79,68%
EDP En. 12,40% 18,96% 4,44%
Sonae SGPS 3,34% 19,42% 0%
Altri 8,96% 35,71% 0%
Corticeira A. 11,73% 22,38% 12,73%
CTT -16,96% 33,96% 0%
Ibersol -0,90% 18,57% 0%
J. Martins 0,25% 22,78% 0%
NOS -1,63% 18,62% 0%
Pharol -11,82% 56,38% 0%
REN 3,89% 13,97% 0%
SEMAPA 3,96% 21,58% 0%
Navigator 6,05% 24,70% 0%
Sonae C. 3,92% 25,67% 0%
Carteira PSI 4,49% 12,49%
Carteira Tangente 19,56% 13,96%

Fonte: Elaboragédo propria

A carteira tangente regista um retorno de 19,56% com 13,96% de risco, sendo composta
por quatro ativos diferentes, onde o investimento maioritario ¢ na agdo EDP Renovéaveis
com um peso de 79,68%. Também os resultados do estudo empirico elaborado por Leote
et al. (2019), destacaram que as carteiras otimizadas revelam uma tendéncia para se

concentrarem em trés ou quatro titulos, de forma a maximizar o indice de Sharpe.

Na figura 8, ¢ apresentada a FE estimada para o periodo analisado de 2017 a 2019. Os
pontos representados na FE correspondem a diferentes carteiras de agdes. E importante
observar que os pontos localizados dentro da FE e que permitem um nivel de

rendibilidade de até 6% sao denominados como carteiras ineficientes. Isso ocorre porque

21



existe uma combinagdo 6tima calculada pelo Solver que oferece um nivel de retorno
superior para 0 mesmo nivel de desvio-padrao. Além disso, na figura também sio

apresentados os titulos individuais e o indice PSI.

Figura 8 — Fronteira Eficiente PSI (Periodo de 2017 a 2019)
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Fonte: Elaboragdo propria

Todos os titulos individuais pertencentes ao PSI, bem como o proprio indice PSI,
correspondem a combinagdes ineficientes de risco e retorno, quando comparados com a
FE. Isto ocorre porque, para o mesmo nivel de retorno, a carteira situada na fronteira

eficiente apresenta um nivel de risco (desvio-padrdo) substancialmente menor.

Observa-se que a distancia entre desvios-padrao € inferior quando comparada a FE com
o investimento na carteira PSI em comparagdo com o investimento em titulos individuais,
indicando que a carteira PSI se aproxima mais do investimento eficiente situado na FE.
Esta conclusdo podera ser justificada pelo efeito da diversificagdo dos titulos, que se

mostrou benéfico neste caso.

Na pratica, por meio da diversifica¢do e pelo efeito das correlagdes induzidas entre os
titulos, o Solver calcula os pesos otimos de cada acdo na carteira, dado o objetivo de
minimizagdo da variancia da carteira. Isto resulta em carteiras significativamente mais

eficientes em comparagdo com o investimento total em cada titulo pertencente ao PSI.
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A tabela 2 indica os respetivos retornos médios anuais e desvios-padrdo para o
investimento em titulos individuais pertencentes ao PSI e para a carteira PSI, referentes
ao segundo periodo em analise de 2020 a 2022. Dos 14 titulos individuais analisados, 10
apresentam uma rendibilidade média anual positiva e registam valores médios de retorno
na ordem dos 1% aos 36% e os valores de desvio-padrao variam entre os 26% e os 53%.
Estes intervalos de valores sdo substancialmente superiores quando comparados com o

periodo de 2017 a 2019.

Tabela 2 — Estatisticas dos titulos e da carteira tangente (2020-2022)

Titulos (2020-2022) Retorno Desvio-Padrdo 'Pesos
Carteira Tangente
Mota-Engil -6,29% 42,54% 0%
BCP 2,44% 52,44% 0%
Galp 1,63% 41,90% 0%
EDP Ren. 35,37% 37,45% 65,96%
EDP En. 11,95% 28,90% 0%
Sonae SGPS 7,28% 32,04% 0%
Altri 15,40% 41,73% 0%
Corticeira A. -7,07% 22,68% 0%
CTT 5,42% 38,30% 0%
J. Martins 14,31% 26,60% 34,04%
NOS -4,47% 28,19% 0%
REN -0,66% 19,26% 0%
SEMAPA 4,37% 37,29% 0%
Navigator 6,23% 32,29% 0%
Carteira PSI 5,55% 22,16%
Carteira Tangente 28,20% 28,16%

Fonte: Elaboragdo propria

De referir, portanto, que em média o investimento em titulos individuais no segundo
periodo de andlise, representa maior retorno € maior risco. Também neste segundo
periodo de analise, se verifica que o investimento em titulos individuais e na carteira PSI

sdo ineficientes relativamente as carteiras situadas na FE.

Relativamente a carteira tangente, esta regista um retorno de 28,20% para 28,16% de
risco e € constituida apenas por dois titulos diferentes (EDP Renovaveis e Jeronimo

Martins).

Quanto a FE, apresentada na figura 9, relativa ao segundo periodo, todos os pontos
indicados da FE representam carteiras eficientes, pois a medida que o nivel de retorno
aumenta o desvio padrdo de todas as carteiras também aumenta, ndo havendo outras
combinagdes de média-varidncia, para o mesmo nivel de risco, que apresentem um

retorno superior Oou com 0 mesmo retorno apresentem um risco menor.
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Figura 9 — Fronteira Eficiente PSI (Periodo de 2020 a 2022)
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Fonte: Elaboragao propria

Com o intuito de verificar o impacto da crise COVID-19, nomeadamente o impacto do

ano de 2020 nas carteiras, ¢ considerado o segundo periodo sem o ano de 2020. Foi deste

modo estimada a FE para o periodo de 2021 a 2022.

A tabela 3 apresenta os valores dos retornos e desvios-padrao deste periodo alternativo,

incluindo também, a composi¢ao da carteira tangente. Os valores referentes a este periodo

aproximam-se mais dos valores encontrados no periodo pré-pandemia de 2017 a 2019.

Tabela 3 — Estatisticas dos titulos e da carteira tangente (2021-2022)

Titulos (2021-2022) Retorno Desvio-Padrao .Pesos
Carteira Tangente
Mota-Engil -8,03% 22,56% 0%
BCP 13,26% 46,57% 0%
Galp 22,65% 32,24% 15,97%
EDP Ren. -4,27% 36,36% 0%
EDP En. -6,57% 23,45% 0%
Sonae SGPS 21,00% 25,47% 1,71%
Altri 17,90% 32,45% 0%
Corticeira A. -10,73% 18,12% 0%
CTT 20,33% 35,44% 5,19%
J. Martins 23,00% 24,19% 33,43%
NOS 13,56% 19,51% 18,38%
REN 3,30% 13,38% 0%
SEMAPA 20,89% 30,06% 7,13%
Navigator 19,50% 24,32% 18,19%
Carteira PSI 5,72% 15,05%
Carteira Tangente 20,25% 15,07%

Fonte: Elaboragdo propria
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Ao comparar diretamente o segundo periodo de 2020 a 2022 com o periodo que exclui o
ano de 2020, observamos que, para todos os 14 titulos de agdes de ambos os periodos, os
valores do desvio-padrao sdo significativamente inferiores no periodo que exclui o ano
de 2020, reforgando a maior incerteza associada aos titulos pertencentes ao indice PSI,

durante o ano de 2020.

Durante o periodo de 2021 a 2022, a carteira PSI apresenta, também, um valor de desvio-
padrao inferior e um nivel de retorno superior em comparagao com o periodo de 2020 a
2022, o que indica um impacto negativo significativo do ano de 2020 no mercado de
acdes portugués em comparagdo com os dois anos seguintes. Assim, para este periodo de
2021 a 2022, a carteira tangente ¢ constituida por sete titulos diferentes, refletindo uma
maior diversificagdo comparativamente com os restantes dois periodos em analise. De
referir ainda que a carteira tangente passa a apresentar um nivel de retorno de 20,25%

com um risco de 15,07% e o ativo sem risco regista o valor médio de 1,255% de retorno.

A figura 10 apresenta a FE relativa a este periodo alternativo de 2021 a 2022, sendo
possivel notar que todos os pontos localizados na FE até um nivel de retorno de 6% sao
denominados como carteiras ineficientes. Tal como observado nos periodos anteriores,
todos os titulos individuais pertencentes ao PSI e o proprio indice PSI sdo também

ineficientes quando comparados com as carteiras situadas na FE.

Figura 10 — Fronteira Eficiente PSI (Periodo de 2021 a 2022)
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Fonte: Elaboragdo propria
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4.1.1. Analise comparativa das fronteiras eficientes

E de facto notéria a diferenca existente entre as fronteiras eficientes para os dois
horizontes temporais. Nesta seccdo € apresentada uma analise comparativa entre as
fronteiras eficientes para os periodos considerados e os respetivos resultados desta

estimacao.

Na figura 11 ¢ possivel observar que no primeiro periodo temporal (2017 a 2019) a
carteira eficiente que regista menor retorno possivel ¢ a carteira com 7% de nivel de
retorno enquanto no segundo periodo (2020 a 2022) a carteira eficiente com menor

retorno possivel ¢ a partir de 1%.

Figura 11 — Fronteira Eficiente PSI (Periodo de 2017-2019 e 2020-2022)
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Fonte: Elaboragdo propria

Quando analisadas as duas fronteiras eficientes, € possivel verificar que para o segundo
periodo de tempo a FE, a partir do nivel de retorno de 21%, permite obter carteiras com
maiores retornos € maiores riscos, potencialmente ideal para investidores cujos perfis sdo

pouco avessos ao risco.

Relativamente ao conjunto de oportunidades de investimento até um nivel de
rendibilidade de 21%, ¢ mais eficiente a FE relativa ao periodo de 2017 a 2019

coincidente com o periodo pré-covid, pois para os mesmos niveis de rendibilidade este
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periodo apresenta niveis de risco substancialmente inferiores e, por sua vez,
investimentos mais seguros relativamente ao segundo periodo compreendido entre 2020

e 2022.

O estudo realizado por Chaudhary et al. (2020) também evidenciou uma diferenca
significativa na volatilidade dos principais indices mundiais entre o periodo pré-pandemia
e o periodo da COVID-19. Anteriormente a pandemia, os indices apresentavam uma

menor volatilidade, caracterizada por flutuagcdes mais estaveis e controladas.

Na figura 12 ¢ adicionada a FE relativa ao periodo de 2021 a 2022, retirando o ano de
2020 do segundo periodo. Pode-se verificar assim que esta FE se aproxima bastante da
FE estimada para o periodo pré-pandémico, registando combinagdes de investimento
muito semelhantes as encontradas no periodo de 2017 a 2019, o que sugere que o ano de
2020 foi o principal responsavel pelos resultados negativos alcangcados no segundo

periodo de analise.

Figura 12 — Fronteira Eficiente PSI (Periodo de 2017-2019, 2020-2022 e 2021-2022)
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Fonte: Elaboragdo propria
4.2. Introducio do ativo isento de risco

Nesta sec¢do ¢ apresentada a RMC para ambos os periodos, observando que € possivel

obter carteiras com o mesmo retorno, mas com menor risco. Ou seja, em vez de investir
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apenas em carteiras com ativos de risco (pontos da FE), ¢ possivel combinar uma carteira
de ativos com risco com um ativo sem risco € alcangar o mesmo retorno com uma

probabilidade de risco mais baixa.

Assim, ao longo da RMC, temos diferentes carteiras que combinam o ativo sem risco com
uma carteira de ativos com risco, designada por carteira tangente. Especificamente, a
carteira tangente € aquela que interseta a RMC com a FE e apresenta o valor mais elevado

do indice de Sharpe.

A figura 13 representa as duas RMC referentes aos dois periodos de tempo (2017-2019 e
2020-2022). A RMC comeca no ativo isento de risco, representado pelo valor médio do
rendimento das obrigacdes do tesouro portugués a 10 anos para cada periodo, sendo

1,876% de retorno no primeiro periodo e 0,971% no segundo.

Figura 13 — FE e RMC (Periodo de 2017-2019 e 2020-2022)
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Fonte: Elaboragdo propria

O valor do indice de Sharpe no primeiro periodo ¢ de 1,27, enquanto no segundo periodo
¢ de 0,97. Isto indica que, no primeiro periodo de 2017 a 2019, o indice de Sharpe sugere
um desempenho mais favoravel em termos de retorno ajustado ao risco. Tal significa que

o investimento gerou um retorno adicional mais significativo em relagdo ao risco
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assumido, em compara¢do com o segundo periodo. Por outro lado, para os mesmos niveis

de rendibilidade, o primeiro periodo regista menores niveis de risco.

Logo, tanto a FE como a RMC apresentam melhores oportunidades de investimento aos
investidores no periodo pré-covid de 2017 a 2019, comparativamente com o segundo
periodo de 2020 a 2022 coincidente com a pandemia COVID-19. Uma das razdes podera
ser explicada por Zhang et al. (2020), os quais demonstraram que o risco dos titulos

aumentou substancialmente durante o periodo da COVID-19.

Os pontos ou carteiras pertencentes a RMC e que se encontram abaixo da carteira tangente
registam um nivel de risco e retorno esperado inferior ao da carteira tangente, pois
representam uma alocagdo de ativos em que uma parte do investimento ¢ realizado no

ativo sem risco, correspondendo a carteiras mais conservadoras e seguras.

Deste modo, aumentar o peso do investimento no ativo isento de risco reduz o risco da
carteira, mas também limita o retorno potencial. Por outro lado, quanto maior a afetacao

nos ativos de risco, maior sera o retorno esperado, mas também o risco associado.

Nos pontos, pertencentes 8 RMC, que estdo acima da carteira tangente, o peso do
investimento no ativo sem risco ¢ negativo, o que significa que o investidor terd de
contrair empréstimos para aumentar a sua exposi¢do ao risco. Estes investimentos de
alavancagem envolvem a contra¢do de empréstimos para investir em ativos com risco que
podem potencialmente gerar retornos mais elevados. O investidor neste caso assume um
risco maior, uma vez que o endividamento aumenta a exposi¢cdo a ativos com risco,

podendo, por outro lado, potenciar os retornos esperados.

Dito isto, o investidor escolhe a combinagdo de ativos ao longo da RMC, dependendo do
seu perfil de aversdo ao risco, objetivos financeiros pessoais € horizonte temporal do

investimento.

Desconsiderando o ano de 2020 no segundo periodo da COVID-19, a RMC passa a
apresentar um maior declive positivo, o que revela um incremento do valor do indice de
Sharpe de 0,97 para 1,26. Neste caso, constata-se que para os mesmos niveis de risco a
RMC alternativa apresenta niveis de retorno superiores ou para os mesmos niveis de

retorno esperado apresenta niveis de risco inferiores, conforme demonstrado na figura 14.

Também na FE se verificam carteiras mais eficientes e seguras, dado que para os mesmos

niveis de rendibilidade, regista niveis de risco significativamente inferiores.
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Figura 14 — FE e RMC (Periodo de 2020-2022 e 2021-2022)
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Fonte: Elaboracdo propria

Na figura 15, é comparada a RMC do mesmo periodo de 2021 a 2022 com o periodo pré-

pandemia de 2017 a 2019, verificando-se que as duas RMC sdo muito idénticas.

Figura 15 — FE e RMC (Periodo de 2017-2019 e 2021-2022)
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Fonte: Elaboragdo propria
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Os valores do indice de Sharpe apresentam valores equivalentes de 1,26 e 1,27,
respetivamente, variando apenas o valor da rendibilidade do ativo isento de risco para

cada periodo de tempo.

Neste contexto, todos os resultados anteriores sugerem que o ano de 2020 parece ser o
verdadeiro impulsionador para os maus resultados obtidos anteriormente no segundo

periodo de 2020 a 2022.

Similarmente, no estudo desenvolvido por Garcia e Borrego (2018) relativo ao indice PSI,
os resultados evidenciaram que o ano de 2008 referente a crise financeira foi também o
verdadeiro impulsionador para os maus resultados obtidos no primeiro periodo de 2000 a

2008.
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Capitulo 5: CONCLUSAO

Nesta seccdo, apresentam-se as conclusoes do estudo efetuado, de seguida sao sugeridas
algumas possibilidades de investigacao futura e por fim sdo abordadas certas limitagdes

do estudo.

5.1. Conclusdes gerais

O desenvolvimento dos conceitos de FE e RMC na construcao de carteiras, assim como,
a teoria da média-variancia apresentada por Markowitz, demonstram de facto ter grande
relevancia no ambito da literatura financeira e no mundo atual. O estudo e analise destes
conceitos no presente estudo, referente a um conjunto de agdes pertencentes ao PSI,
procura retirar algumas conclusdes sobre as decisdes de alocacdo de ativos, antes e

durante a pandemia COVID-19.

A andlise permitiu retirar ilagdes sobre a eficiéncia ou ineficiéncia dos titulos
considerados, destacar a importancia da diversificacdo de ativos para cada periodo
temporal selecionado e compreender o impacto da crise COVID-19, especialmente no
ano de 2020, nas carteiras de investimento. A comparagao dos trés periodos de tempo
(2017-2019, 2020-2022 e 2021-2022) revelou algumas diferencas relativamente a FE e a
RMC.

Ao longo de todo o periodo de analise, as carteiras otimizadas pelo modelo de Markowitz
tiveram um melhor desempenho do que qualquer titulo individual nacional, evidenciando
que a teoria de Markowitz € aplicavel e que a diversificagdo permite otimizar o retorno
face ao nivel de risco dos titulos. A solucdo de alavancar o investimento em carteiras,
através da RMC, pela introdugdo do ativo isento de risco, revelou também ser uma

possibilidade que introduziu um acréscimo de eficiéncia do investimento.

No primeiro periodo de tempo, relativo ao periodo pré-covid, de 2017 a 2019, pode-se
concluir que os resultados alcancados demonstram que, por um lado, os investimentos em
carteiras sao mais conservadores e seguros, comparativamente com o segundo periodo de
analise (2020-2022), pois para os mesmos niveis de retorno as carteiras apresentam menor
risco. Por outro lado, para os mesmos niveis de risco estas carteiras também conduzem a

oportunidades de investimento mais eficientes, pois registam maior retorno.

Dito isto, ao comparar a RMC no periodo de 2017 a 2019 com o periodo de 2020 a 2022,

verifica-se que o risco das carteiras sao entre 1% a 8% inferiores no primeiro periodo em
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comparag¢do com o segundo periodo, considerando o mesmo nivel de retorno. Da mesma
forma, em relagdo a FE, os valores do risco também sdo, em média, inferiores em 8%

quando os dois periodos sdo comparados, mantendo o mesmo nivel de retorno.

No segundo periodo analisado, a partir do nivel de retorno de 21% verificam-se carteiras
com maior risco e retorno, revelando uma grande variabilidade existente neste segundo
periodo face ao primeiro periodo de 2017 a 2019, o que pode indicar significativas
oscilagdes do mercado e investimentos menos previsiveis e seguros. O motivo estd
relacionado com a pandemia COVID-19, mais concretamente com a queda acentuada
sentida nos mercados financeiros, sobretudo no més de margo do ano de 2020, fruto do

anuncio oficial da OMS.

Na estimativa posterior, com o estudo do periodo de 2021 e 2022, isto €, excluindo o ano
de 2020 no segundo periodo, constata-se uma melhoria substancial, em termos de
rendimento médio e variancia, regressando a resultados proximos dos encontrados no
periodo pré-pandémico. Esta andlise sugere que o ano de 2020 parece ser o verdadeiro

impulsionador para os maus resultados obtidos no segundo periodo de anélise.

Neste sentido, conclui-se também que, ap6s o ano de 2020, e apesar da pandemia COVID-
19 se alastrar para os anos seguintes, o mercado voltou a obter resultados positivos e
muito semelhantes aos resultados encontrados no periodo pré-pandemia, revelando uma

recuperacdo notoria e rapida do mercado.

5.2. Investigacao futura

Podera ser realizada mais investigagdo no sentido de abranger outros horizontes
temporais € 0 impacto que pode ter nas carteiras de investimento, periodicamente. Para o
mesmo periodo temporal do presente estudo, podem ser considerados também os
restantes titulos cotados na bolsa de valores de Lisboa e noutros mercados financeiros,
assim como indices de acdes, de forma a obter beneficios com a diversificagdo e verificar
as diferencas do efeito da COVID-19 entre diferentes paises € mercados, como, por
exemplo a bolsa de valores da Alemanha, que corresponde a uma referéncia importante

no mercado da unido europeia.

Outra sugestdo de investigagdo futura passa por fazer uma andlise de componentes

principais, eliminando investimentos altamente correlacionados na amostra, tendo sido
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um dos métodos de selecdo de ativos na gestdo de carteiras apresentado por Zaimovic et

al. (2017).

5.3. Limitacoes

A andlise e os resultados alcangados com o presente estudo dependem da dimensdo
reduzida da amostra, nimero de observagdes, metodologia, método estatistico adotado e
horizonte temporal escolhido, como demonstrado quando o ano de 2020 nao ¢ incluido

no segundo conjunto de dados.

Tal como referido na revisdo de literatura, o proprio modelo de Markowitz apresenta
algumas limitagdes praticas abordadas por diferentes autores. O principal problema sao
os erros de estimativa associados aos retornos meédios, desvios-padrao e covariancia

quando os investidores institucionais planeiam aplicar este modelo.

Outras limitagdes baseiam-se nos proprios pressupostos do modelo de Markowitz, como
a premissa de estarmos perante um mercado financeiro perfeito, o que significa que ndo

ha custos de transacdo, impostos ¢ os titulos sdo infinitamente divisiveis.
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Apéndice 1 — Matrizes de Variancia-Covariancia (2017-2019 e 2020-22)
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Apéndice 2 — Matriz de Variancia-Covariancia (2021-2022)
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