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RESUMO

A partir da publicacdo da obra "Portfélio Selection" em 1952, o economista Harry
Markowitz estabeleceu os fundamentos da Teoria Moderna do Portfélio. Seus estudos
desencadearam impactos significativos no mercado financeiro, direcionando a anélise
de ativos de uma abordagem individual para um estudo mais amplo das relacdes entre
os diferentes produtos que compdem uma carteira de investimentos. Essa mudanca
de paradigma consolidou a relacdo risco-retorno como elemento fundamental na
tomada de decisfes de investimento, influenciando o cenario financeiro até os dias
atuais.

Dada a importancia dessa obra, este estudo propde-se a analisar a aplicagédo dos
conceitos desenvolvidos por Markowitz no contexto do mercado brasileiro de acbes
durante o periodo de incidéncia da pandemia do virus SARS-CoV-2. Por meio da
construcdo de uma carteira composta pelas 20 acdes com maior peso no indice
Ibovespa, em um periodo anterior ao inicio da pandemia, busca-se estabelecer uma
comparacao entre os resultados de risco e retorno para cada abordagem. O objetivo
€ identificar as melhores oportunidades de manutencdo de patriménio para 0s
investidores diante desse contexto de severas crises.

Palavras-chave: Teoria Moderna do Portfdlio; Diversificacdo; Pandemia.



ABSTRACT

After publishing the work "Portfolio Selection" in 1952, economist Harry Markowitz
established the foundations of Modern Portfolio Theory. His studies triggered
significant impacts on the financial market, directing the analysis of assets from an
individual approach to a broader study of the relationships between the different
products that make up an investment portfolio. This paradigm shift consolidated the
risk-return relationship as a fundamental element in investment decision-making,
influencing the financial scenario to this day.

Given the importance of this work, this study aims to analyze the application of the
concepts developed by Markowitz in the context of the Brazilian stock market during
the period of incidence of the SARS-CoV-2 virus pandemic. By building a portfolio
made up of the 20 stocks with the highest weight in the Ibovespa index, in a period
prior to the start of the pandemic, we seek to establish a comparison between the risk
and return results for each approach. The objective is to identify the best opportunities
for maintaining assets for investors in this context of severe crises.

Keywords: Modern Portfolio Theory; Diversification; Pandemic.
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1INTRODUCAO

No ano de 1952, o economista estadunidense Harry Markowitz publicou o
artigo "Portfolio Selection" no The Journal of Finance, estabelecendo abordagens para
a construcdo de carteiras de investimento. Seu objetivo era maximizar o retorno
esperado, ao mesmo tempo em que minimizava o risco associado as alocacdes,
destacando a importancia da diversificacdo na reducéo do risco total do portfélio (DA
SILVA; LEE; PORNROJNANGKOOL, 2009). Essa contribuicdo pioneira, delineou as
bases da Teoria Moderna do Portfélio (TMP), que desde entdo tornou-se um pilar
fundamental na area financeira, exercendo significativo impacto na industria de
investimentos ao longo dos ultimos 70 anos.

Fabozzi, Gupta e Markowitz (2002) destacam a profunda influéncia exercida
pelos principios teorizados em 1952 na pesquisa e nos modelos financeiros. Essa
influéncia possibilitou que profissionais de investimentos e investidores em geral se
tornassem mais sofisticados, munidos de ferramentas e conceitos aprimorados. Como
resultado, os investidores agora dispdéem de um leque mais amplo de opcdes e
informacBes para monitorar e avaliar o desempenho de seus ativos, enquanto 0s
profissionais do mercado financeiro podem atender de maneira mais eficiente as
necessidades de seus clientes.

No contexto brasileiro, embora o pais ainda néo figure entre os maiores
mercados financeiros globalmentel, registra-se um notavel desenvolvimento nesta
area nos ultimos anos, especialmente ap0s a abertura da economia nos anos 1990 e
a estabilidade monetéaria alcancada com o Plano Real (CALDEIRA; MOURA;
SANTOS; TESSARI, 2012). Esses fatores proporcionaram um aumento significativo
na diversidade de ativos disponiveis para o publico brasileiro, que, apesar de
apresentar um nivel ainda reduzido de educacéo financeira, é caracterizado por um
perfil geralmente conservador, com menos de 10% da populacao participante da bolsa

de valores?.

1 DE TOLEDO, Sérgio. “EUA, China, Europa e outras: saiba mais sobre as 10 principais
Bolsas de Valores do mundo”. Disponivel em: <https://goo.by/zpXULc>

2 MENDES, Diego. “Numero de investidores na bolsa cresce 15% em 2022 apostando na
diversificacdo”. Disponivel em: <https://goo.by/MPTfRs>
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Em consonancia com essa perspectiva, a recente pandemia do virus SARS-
CoV-2 representou um desafio significativo para a populagdo mundial, provocando
mudancgas comportamentais em diversos setores da sociedade. O mercado financeiro,
em particular, ndo escapou dessas transformacgdes, enfrentando uma crise econémica
severa gue resultou em quedas expressivas nos principais indices acionarios. Este
contexto também ocasionou mudancas nas preferéncias de ativos, com a protecdo do
patrimonio emergindo como uma preocupacao latente tanto para investidores
profissionais quanto amadores.

Diante desse cenario, este trabalho propde-se a analisar estratégias de
diversificacdo de carteiras de investimento, derivadas da Teoria Moderna do Portfdlio,
no mercado brasileiro de acdes. A andlise abrangera o periodo de incidéncia da
pandemia do "Novo Coronavirus", visando estabelecer, sob a 6tica de um investidor
pessoa fisica, uma comparacdo dos resultados obtidos por diferentes métodos

durante esse periodo intrinsecamente marcado por crises.

1.1 TEMA E PROBLEMA

Como mencionado, os manuscritos de Markowitz tiveram grande impacto no
estudo de investimentos, dando inicio a chamada Teoria Moderna do Portfélio (TMP),
que se tornou um conceito fundamental em financas. Ela é baseada na nocao de que
a diversificacdo de investimentos gera portfélios com uma melhor relacédo entre risco
e retorno (CALDEIRA; MOURA; SANTOS; TESSARI, 2012), de acordo com o objetivo
do gestor ou investidor.

Dessa forma, através da andlise dos retornos esperados, volatilidades e
correlagcdes de diferentes ativos, pode-se encontrar a alocacdo que minimiza a
volatilidade do portfélio ou que fornece o maior retorno esperado para um nivel minimo
de risco. Tais conceitos séo definidos como minima-variancia e media-variancia,
respectivamente.

Fabozzi, Gupta e Markowitz (2002) descrevem que, inicialmente, a Teoria
Moderna do Portfdlio gerou relativamente pouco interesse, mas com 0 tempo a

comunidade financeira adotou fortemente a tese, servindo como ponto de partida para
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estudos que sdo constantemente reinventados, visando a incorporacdo de novas
descobertas e métricas adicionais.

De acordo com Da Silva, Lee e Pornrojnangkool (2009), destacam-se
contribuicdes notaveis de modelos como Michaud (1998), Scherer (2002), Harvey
(2006), Black e Litterman (1991, 1992) e Sharpe (1992). Este ultimo, em especial,
desempenhou um papel fundamental na conceptualizacdo de termos amplamente
difundidos para avaliagao de ativos, tais como o Capital Asset Price Model (CAPM) e
o indice de Sharpe, temas que serdo explorados ao longo deste trabalho.

Porém, nem sempre o investidor comum possui conhecimento sobre as
diversas teorias acerca da mitigacao de riscos por meio de uma alocacéao diversificada
entre ativos, nem mesmo sobre as principais técnicas desenvolvidas na obra de
Markowitz, que foram base para uma série de estudos desta area, e que influenciam
a gestdo financeira até os dias de hoje. Essa realidade pode resultar em um
afastamento da populacdo da bolsa de valores, e aumento de incertezas quanto a
selecdo de produtos de renda variavel para destino de recursos.

Outrossim, o cenério econdmico extremamente desafiador enfrentado nos
altimos anos, com a incidéncia da pandemia do virus SARS-CoV-2, contribuiu
largamente para a queda dos principais indices acionarios a nivel mundial,
exemplificando o desempenho negativo das bolsas e empresas de capital aberto nelas
negociadas, fazendo com que investidores e gestores reavaliassem suas posicoes e
participacdo no mercado.

Assim, convém examinar como o0s diferentes procedimentos para
diversificacao eficiente de ativos, desempenharam no mercado financeiro brasileiro
durante um cenario tdo volatil como esse. A andlise tem foco na contextualizacédo
conceitual, e aplicacdo pratica, das principais estratégias apresentadas pela TMP,
fornecendo pesos ideais para alocacdo em cada um dos ativos que compdem uma
carteira tedrica, de acordo com as particularidades de cada método, e comparacao
dos resultados de risco e retorno desses procedimentos

A fim de representar um investidor que, em periodo anterior ao inicio da
pandemia, optou por construir carteiras para ativos de renda variavel negociados no
mercado brasileiro, baseadas em cada um desses métodos, busca-se verificar e
comparar o desempenho das estratégias de alocacdo neste periodo de crise,

identificando suas especificidades e resultados para o contexto.
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1.2 JUSTIFICATIVA

A vasta literatura que permeia a Teoria Moderna do Portfélio, juntamente com
0s conceitos adjacentes desenvolvidos por Markowitz, apresenta uma complexidade
gue desafia a maioria dos investidores brasileiros. Para agueles que priorizam a busca
pela melhor estratégia para a preservacdo de seu patrimbnio, a compreensao e
sintese dessas metodologias torna-se uma tarefa desafiadora.

Caldeira, Moura, Santos e Tessari (2012) enfatizam a relevancia dos estudos
de Markowitz ao redirecionar o foco da analise da selecdo de ativos individuais para
a diversificacdo de investimentos. Essa mudanca representou a primeira vez em que
a relacdo entre risco e retorno foi fundamentada de maneira sélida e matematica. Os
autores argumentam que os postulados de Markowitz foram responsaveis por
revolucionar a teoria de financas, introduzindo a abordagem quantitativa de otimizagéo
baseada no trade-off risco-retorno, que tem orientado grande parte das tomadas de
decisdo no mercado financeiro desde entdo. Além disso, 0s autores destacam que a
introducdo de novos métodos para a obtencdo de estimadores mais precisos para a
matriz de covariancia dos retornos tem sido um dos principais topicos abordados em
financas nas ultimas décadas.

Essencialmente, esse conceito estd intrinsecamente ligado a busca pela
melhor relacdo entre risco e retorno em uma carteira de ativos. Desde o marco
estabelecido no artigo "Portfolio Selection” (1952), que inaugurou este campo de
estudo, os investidores brasileiros buscam uma alocacao eficiente de seus recursos,
visando ganhos expressivos de capital com a menor probabilidade de perdas. A
adaptacdo dessas métricas pode ser personalizada de acordo com as preferéncias
individuais de cada perfil.

Recentemente, testemunhamos um cenario singular que o mundo
contemporaneo ainda ndo havia enfrentado. Nesse contexto peculiar, torna-se
imperativo analisar a eficacia dos métodos desenvolvidos desde 1952. A questédo
central é avaliar se essas abordagens mantém sua relevancia em periodos de grande
euforia financeira e identificar qual delas é mais resiliente diante dos desafios

enfrentados.
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1.3 OBJETIVOS

1.3.1 OBJETIVO GERAL

O objetivo principal deste estudo é realizar uma analise aprofundada da Teoria
Moderna do Portfélio iniciada por Markowitz (1952) e aplicar métodos de diversificacdo
de investimentos, derivados dessa teoria, no contexto do mercado financeiro
brasileiro.

Através da construcdo de carteiras teoricas, baseadas em principios de
alocacao de recursos com diferentes pesos, busca-se avaliar a capacidade dessas
estratégias em minimizar 0s riscos e maximizar 0s retornos esperados nos
investimentos em ac6es no mercado brasileiro. Isso seré realizado considerando as

complexidades do cenario econémico no periodo compreendido entre 2020 e 2022.

1.3.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

a) Revisdo sobre os principais conceitos desenvolvidos através da Teoria
Moderna do Portfélio;

b) Coleta de dados sobre o desempenho histérico do mercado financeiro
do Brasil;

c) Construcdo de carteiras de investimentos baseadas nas abordagens
tedricas, para acées negociadas no mercado brasileiro;

d) Contribuir com a literatura acerca da aplicacdo dos conceitos de
Markowitz (1952) para paises emergentes;

e) Realizar uma andlise comparativa entre os resultados de risco e retorno;

f) Identificar a resiliéncia dos métodos de diversificagdo para este

conturbado periodo econémico mundial;
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2METODOLOGIA

2.1 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A metodologia empregada neste trabalho se baseia em uma abordagem de
pesquisa exploratéria e descritiva. Ela compreende uma revisdo bibliogréfica
aprofundada sobre técnicas de diversificacdo de portfélio, bem como conceitos
fundamentais para uma compreenséo solida do tema. Além disso, envolve a coleta e
analise de dados historicos de retorno de ativos, que servirdo de base para a alocagao
de recursos, alinhando-se com os principios tedéricos.

Como destacado por Gil (2002), pesquisas descritivas e exploratdrias sao
frequentemente adotadas por pesquisadores sociais preocupados com a aplicacéo
pratica de seus estudos. A combinacdo dessas abordagens permite a descricao
minuciosa das caracteristicas de um fendmeno e a identificacdo de relagbes entre
variaveis, promovendo uma compreensao aprofundada do problema em questéo e,
consequentemente, o estabelecimento de hipoteses.

Os procedimentos adotados para a conducdo deste estudo podem ser
subdivididos em duas frentes distintas. A primeira etapa se concentra na revisao
bibliogréfica, que visa descrever e compreender os conceitos relacionados ao
mercado financeiro, alocacdo de capital e diversificacdo de investimentos. Essa
revisdo abrangente € fundamental para disseminar conhecimento sobre o tema e
facilitar a compreensao dos resultados alcancados ao longo da pesquisa.

Em complemento, a segunda etapa da pesquisa compreende a coleta e analise
de dados. Essa fase incorpora os métodos escolhidos através da realizacdo de
calculos essenciais com a base de dados disponivel. Esses calculos séo realizados
com o propésito de implementar uma carteira tedrica de acdes, alinhada com os
principios da diversificagédo, no contexto do mercado financeiro brasileiro.

A combinacdo dessas duas abordagens metodologicas proporciona uma
compreensao holistica e fundamentada da diversificagdo de portfélio, permitindo uma
andlise aprofundada e a formulacdo de hipéteses em relacdo aos resultados obtidos.
Isso reforca a abordagem pratica deste estudo, alinhando-a com as necessidades do

mercado financeiro.
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2.2 MATERIAIS E METODOS

Com o objetivo de facilitar a tomada de decisdes dos investidores, foram
escolhidos ativos de renda variavel disponiveis no mercado financeiro brasileiro. Em
particular, a carteira em analise é composta pelas 20 acbes de maior
representatividade no indice Ibovespa, que € amplamente reconhecido como o
principal referencial do mercado de renda variavel no Brasil, representando mais de
70% da composicdo do indice. A escolha do periodo baseia-se no ultimo calculo do
referente ao ano de 2019, que antecedeu o0 ano de ocorréncia da pandemia do novo
coronavirus.

E notavel que o Ibovespa € o maior indice do mercado acionario brasileiro,
sendo composto pelos titulos mais negociados da bolsa de valores do pais, o que o
torna um importante balizador, tanto em termos de liquidez de ativos, quanto em
expectativas dos agentes.

E importante salientar que o Ibovespa ndo possui um nimero fixo de ativos,
pois passa por rebalanceamentos quadrimestrais®. De maneira mais precisa, na
primeira segunda-feira dos meses de janeiro, maio e setembro, o indice passa por
mudancas em sua composi¢do, que podem envolver a inclusdo ou exclusdo de
papéis, bem como a alteracdo das ponderacdes de determinados ativos no indice.

A metodologia utilizada para o calculo das carteiras 6timas, com base em cada
estratégia, sera fundamentada na algebra matricial, baseada na obra “Introduction to
Computational Finance and Financial Econometrics with R” do autor Eric Zivot (2021).
Essa abordagem permite a quantificacéo rigorosa e sistematica das relacdes entre os
ativos, incluindo a estimacdo da matriz de covariancia, que é essencial para a

determinacao dos pesos das carteiras.

3 “Indice Bovespa (Ibovespa B3)”. Disponivel em: <|bovespa B3 | B3>



https://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/indices/indices-amplos/ibovespa.htm
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Dessa forma, foram coletados os dados diarios de variacdo de preco de cada
uma das 20 ac¢les selecionadas, juntamente com suas respectivas ponderacdes no
indice Ibovespa na data base de observacgéo, conforme listadas no apéndice A, tabela
1.

Em seguida, foi estabelecido um periodo de teste, com o propésito de avaliar a
matriz de covariancia amostral base, que é essencial para a estimativa dos pesos
iniciais ideais da carteira. Esse periodo abrangeu de janeiro de 2018 a dezembro de
2019, o qual precedeu a disseminagao da pandemia do virus SARS-CoV-2. A partir
dos pesos 6timos calculados nesse intervalo, as alocacfes foram sendo aplicadas
para o restante do conjunto de dados.

Durante o periodo subsequente, quando a crise de salde ja era uma realidade,
0S pesos da carteira passaram por revisdes quadrimestrais, incorporando as
informacBes mais recentes de retorno das ac¢des, visando avaliar o desempenho da
carteira em termos de risco e retorno, em periodo compativel com o recalculo do
Ibovespa.

A escolha de realizar o rebalanceamento quadrimestral das observacfes
decorreu dos custos associados as transacoes de investimento. Do ponto de vista do
investidor, a frequente alteracdo de posi¢cdes pode ndo ser vantajosa, considerando
as taxas inerentes a compra e venda de ativos, como custos de corretagem e
emolumentos.

Consequentemente, a base de dados foi composta por 1.239 observacfes de
variacdo diaria de 20 ativos. Estes ativos foram diversificados de acordo com as
técnicas de derivacao apresentadas na préxima secdo. O procedimento se realiza
através do, amplamente utilizado, software de planilhas eletrénicas Microsoft Excel,
gue apresenta uma usabilidade relativamente simples e acessivel a todos os

investidores.
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3REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico baseia-se na analise da literatura referente aos modelos
de Minima-Variancia e Média-Variancia (MARKOWITZ; 1952) e conceitos importantes
para sua compreensao, delimitando suas especificidades e métodos de estimacao.
Dessa forma, busca-se atingir o objetivo de confeccionar carteiras tedricas visando a

diversificacao de investimentos.

3.1 DIVERSIFICACAO DE RISCO

Um dos objetivos centrais ao se realizar a confeccdo de um portfélio é a
minimizacdo do risco envolvido no investimento, o que em grande parte pode ser
obtido através da diversificacdo de risco da carteira, conforme descrito por Bodie;
Kane e Marcus (2000).

Isto €, a diversificacdo dos ativos presentes no portfélio de investimentos, reduz
a variabilidade dos retornos em conjunto, a medida que se adicionam titulos de
empresas distintas, com influéncias especificas inéditas a carteira.

De acordo com Bernstein e Damodaran (2000), o risco pode ser definido como
a pressuposicao da incerteza do investidor a eventos futuros, embora, muitas vezes,
tenha-se uma boa ideia do leque de possibilidades a serem enfrentadas. Ainda
segundo os autores, ha dois tipos de risco envolvidos no processo de investimento: o
risco sistémico e o risco néo sistémico.

O primeiro diz respeito as condicfes econbmicas gerais, qgue em sua maioria
sdo imprevisiveis e que ndo podem ser evitadas, visto que todos os titulos sao
afetados por fatores macroeconémicos como a inflacédo, incertezas da atividade
comercial, supervalorizacéo e crises de crédito ou cambio. Dessa forma, Bernstein e
Damodaran (2000) descrevem que o também chamado “risco de mercado”
permanece, mesmo apoés a diversificacdo dos ativos contidos na carteira, uma vez
gue todos os titulos presentes na economia estao sujeitos as fontes de risco de todo

0 mercado.
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Ja o segundo, conhecido como risco unico ou diversificavel, esta associado
as influéncias especificas da empresa a qual o ativo € lastreado, ou seja, os fatores
que afetam essa companhia sem influenciar outras em especial, tais como o avango
em pesquisa e desenvolvimento, estilo de gestao e filosofia do negdcio.

Logo, se faz possivel obter uma reducdo na volatilidade da carteira,
adicionando novos titulos, pois as influéncias especificas de cada empresa sdo, em
grande parte, independentes dado seu modelo de negdcio, 0 que trds uma exposi¢ao
diferente ao portfolio (BODIE; KANE; MARCUS, 2000).

3.2 VARIANCIA E DESVIO PADRAO

Como expresso acima, risco € comumente associado a incerteza, e €
caracterizado por variagdes aleatdrias. Porém, isso nao significa que ndo ha como
mensura-lo.

Segundo retratado por Bernstein e Damodaran (2000), podemos estudar 0s
dados histéricos como indicios de valores que uma variavel pode assumir no futuro e,
no caso dos retornos de ativos de renda variavel, a dispersédo desses resultados nos
possibilita avaliar seu provavel risco.

Para tanto, os autores descrevem um conceito deveras importante, o da
variancia (0?). Ela é definida como o segundo momento centrado de uma variavel
aleatéria, e pode ser estimada através da média dos quadrados das diferencas da
média aritmética das observacdes. Ou seja, cada observacdo de retorno € subtraida
da média de todos os retornos, elevadas ao quadrado e somadas.

Ademais, para dados histéricos, suas estimativas devem ser ajustadas fazendo
a divisdo pelo numero de retornos menos um (n-1), devido ao grau de liberdade que
se é perdido ao utilizar a média da amostra no lugar do retorno médio real E(r) (BODIE;
KANE; MARCUS, 2000).

O.Z _ Z(xi—%) (1)

T -1

Onde x; representa o retorno do ativo x no instante i, x € a média amostral do

ativo x, X € a soma das observacdes e n € 0 numero de retornos.
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Porém, geralmente, a variancia ndo € a medida mais utilizada para representar
0 risco, e sim o desvio padréo (o) que nada mais € do que a raiz quadrada da variancia.
Isso ocorre para que se tenha uma representacdo de risco expressa nas mesmas

unidades de seus retornos, cita Bernstein e Damodaran (2000).

3.3 COVARIANCIA E CORRELACAO

Segundo Bodie; Kane e Marcus (2000), mais do que puramente medir a
variabilidade dos retornos, no caso de um portfélio de ativos, se faz crucial determinar
0 grau na qual o retorno sobre os ativos tende a variar, 0 que esta diretamente ligado
a correlacdo entre os retornos dos titulos componentes.

Dado um exemplo hipotético, utilizado para facilitar a compreenséo, no caso de
uma carteira composta por dois ativos, um atrelado a taxa SELIC e outro ao mercado
imobiliario, em um cenario de queda nas taxas de juros apenas um é favorecido.

Exemplificando, o risco da carteira é reduzido quando os retornos dos ativos
gque a compdem se compensam. Assim sendo, o foco central dos investidores,
conforme retratado por Bodie; Kane e Marcus (2000), deve ser em como medir a
propensao dos retornos apresentarem variacdo em série ou em oposi¢ao, o que pode
ser informado através de dois artificios: os coeficientes de covariancia e de correlacao.

Bodie; Kane e Marcus (2000) discorrem que a covariancia € calculada de
maneira similar a variancia, com o objetivo de medir a extensdo na qual as incertezas
sobre os retornos dos ativos tendem a reforgar ou compensar um ao outro. Para tanto,
calcula-se o desvio do retorno do valor esperado para cada cenario, e afere-se a
média desses desvios, usando 0s respectivos pesos para cada ativo dentro do
portfélio.

Usando como exemplo um cenario onde temos um namero par de ativos, uma
covariancia negativa nos mostra que ha uma variacao inversa entre os titulos, situacéo
tipica de ativos complementares na carteira, onde um deles apresenta retornos acima
da média quando o outro ndo (BODIE; KANE; MARCUS, 2000). O mesmo é valido
para um coeficiente de covariancia positiva, exemplificando um desempenho similar,

de mesma dire¢ao entre os ativos.
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Entretanto, ao estimar o coeficiente de covariancia, ndo temos uma resposta a
respeito da magnitude da volatilidade entre os ativos. Ou seja, este indicador néo
mede se a for¢ca da relagéo é forte ou fraca.

O coeficiente de correlagdo (p), pode ser obtido através da covariancia aferida
anteriormente, dividida pelo produto dos desvios padrdo dos retornos de cada ativo

objeto de comparacéo, conforme equacao abaixo.

Covariancia
= — (2)

Ox0y

A correlacao obtida pode variar de -1 a +1, sendo os extremos indicadores de
correlacdo perfeitamente negativa ou positiva, sucessivamente. Dessa forma, um
resultado negativo afere uma variacdo inversa entre os titulos, assim como uma
variagdo proporcional é indicada pelo resultado positivo do coeficiente. Por outro lado,
um resultado nulo (0) ilustra que os retornos dos ativos ndo estédo relacionados um
com o outro (BODIE; KANE; MARCUS, 2000).

3.4 CARTEIRA DE MINIMA VARIANCIA

Teorizada por Harry Markowitz em 1952, a carteira de minima variancia &
expressa como a propor¢cao de minimizacdo de risco, ou seja, ela apresenta a
combinacao de investimento que reduz a variancia dos retornos do portfélio.

De acordo com Demiguel; Garlappi e Uppal (2007), essa abordagem néo leva
em consideracao as estimativas de retornos esperados, e apenas o calculo da matriz
de covariancia dos retornos dos ativos é considerado, com a restricdo de que a soma
dos pesos da carteira deve ser igual a um.

De forma anéaloga, Bodie; Kane e Marcus (2000), detalham esse conceito por
meio de recursos graficos, onde é possivel observar o conjunto de todas as
combinacgdes de risco e retorno alcancaveis, oferecidas pelas carteiras formadas com

0 uso dos ativos disponiveis em proporc¢des diferentes.
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Assumindo o desvio padrao dos retornos dos ativos (g) no eixo das abscissas,
e seu retorno esperado (E(r)) no eixo de ordenadas, os autores obtém uma curva de
oportunidade, onde cada um de seus pontos representam a variagao das propor¢cdes
de investimento, para a combinacao de retorno esperado e desvio padrao existentes.

Nesse sentido o ponto de variancia minima ilustra 0 menor ponto de variancia
da curva de oportunidade, e abaixo dele temos menos retorno esperado para 0 mesmo
- ou maior - nivel de risco, o que ndo deve ser preferivel ao investidor segundo os
autores (BODIE; KANE; MARCUS, 2000).

Figura 1 - Gréfico contendo fronteira de Minima Variancia

E(r)
Fronteira Eficiente
Y g . .‘

. °* . o, -
Portfélio SN e Ativos
de Minima o N, " Individuais
Variancia i _
Global "~ Fronteira de Minima

S Variancia

Fonte: Bodie; Kane; Marcus, 2014

3.4.1 DERIVACAO DOS PESOS DE MINIMA VARIANCIA

Zivot (2021) descreve que para encontrar o portfélio de minima variancia, €
necessario resolver o problema de minimizacdo restrita, que envolve minimizar a
variancia da carteira sujeita a restricdo de que os pesos dos ativos tenham soma igual
a 1, podendo-se utilizar o método dos multiplicadores de Lagrange.

O autor define que o multiplicador de Lagrange € inserido para impor a restricao
de que os pesos do portfélio tenham soma 1. O Lagrangiano para este problema é
dado na equacao a seguir.
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L(we,A) = we'E we + Mwie'1-1) (3)

Onde wt é o vetor de pesos relativos da carteira, 2 é a matriz de covariancia

dos ativos, A é o multiplicador de Lagrange e L é a funcdo Lagrangeana.

Em seguida, tomando as derivadas parciais do Lagrangiano em relagédo aos
pesos da carteira e ao multiplicador de Lagrange, iguala-se a zero e resolve-se 0s
pesos da carteira e o multiplicador de Lagrange. Assim, afere-se as condi¢des de

primeira ordem (FOCs), que sao mostradas nas equacdes (4) e (5).

0=06L = d w'w + OMW'1-1) = 25w+ 1, ()
oW ow ow
0=06L = ow'Sw + OMm’'1-1) = m'l—1. (5)
o o o

As FOCs fornecem equacdes lineares em incégnitas que podem ser resolvidas
para encontrar o vetor de peso do portfélio de variancia minima global, conforme
descrito anteriormente. As equacdes lineares que descrevem as FOCs também
podem ser representadas em forma de matriz, conforme mostrado na equacao (6)

abaixo.

G @)= 06) ©)

De forma anéloga, torna-se um sistema onde a solucdo para encontrar o vetor

de pesos, se da pela seguinte forma:

Am = (25 (1)) Zm = (V;() eb= (2) onde: (7)

Zm=Am ‘b 8)
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Uma vez encontrado o vetor de peso da carteira de variancia minima global,
podemos usa-lo para construir uma carteira com a menor variancia possivel para um
determinado retorno esperado.

Uma vez encontrado o vetor de peso da carteira de variancia minima global,
podemos usa-lo para construir uma carteira com a menor variancia possivel para um

determinado retorno esperado.

3.5 CARTEIRA DE MEDIA VARIANCIA

Seguindo os conceitos intuitivos de risco e retorno apresentados, a minimizacao
de risco obtida através da carteira de variancia minima vem acompanhada de retornos
esperados mais modestos, o que faz com que muitos investidores busquem opcoes
com ganhos mais atrativos levando em conta a volatilidade presente.

De forma analoga, Harry Markowitz em seu artigo Portfolio Selection (1952),
desenvolve um novo critério para a comparacgao de carteiras, a média-variancia.

Caldeira, Moura, Santos e Tessari (2012) descrevem essa como a abordagem
mais tradicional para a construcao de portfélios 6timos, onde as preferéncias de um
investidor sdo representadas por uma funcdo de utilidade que relaciona o retorno
esperado e a variancia da carteira. Assim, o portfélio de média-variancia € aquele que
maximiza a relacéo entre retorno e risco, ou seja, que permite ao investidor eleger o
portfélio com menor variancia dentre as inUmeras carteiras que oferecem determinado
retorno.

Essa questdo, definida pelos autores como problema de minimizacdo restrita,
mostra que o objetivo € encontrar 0s pesos 6timos dos ativos da carteira que
maximizam a funcao utilidade do investidor, sujeitos a duas restricdes: a restricdo de
orcamento, visto que a soma dos pesos dos ativos deve ser igual a um; e a restricao
de venda a descoberto, ja que os pesos dos ativos devem ser ndo negativos
(CALDEIRA; MOURA; SANTOS; TESSARI, 2012).

Ha um amplo debate na literatura sobre a relevancia da restricdo para a venda de

ativos a descoberto. Para fins de simplificacéo, ela ndo sera utilizada nesse trabalho.



27

3.5.1 DERIVACAO DOS PESOS DE MEDIA VARIANCIA

Seguindo a metodologia de Zivot (2021), para encontrar carteiras eficientes de
média-variancia usando algebra matricial, utiliza-se o problema de otimizagéo (9) e as
condicbes de primeira ordem (10) e (11) para resolver 0os pesos da carteira que
maximizam o retorno esperado para um determinado nivel de risco ou minimizam o

risco da carteira para um determinado nivel de retorno esperado.

max p, = w'u (9)

s.tw'l=1

Onde w € o vetor de pesos do portfélio, p é o portfélio que esta sendo otimizado,
a? é a variancia e p é o vetor de retorno esperado.

Assim como no problema de minima variancia, essa derivacédo também envolve
0 uso de multiplicadores de Lagrange para incorporar a restricdo do problema. Nesse
estudo, o modelo nédo ficara sujeito a segunda restricdo, propiciando a venda a
descoberto de ativos, ou seja, a presenca de ativos com peso negativo na carteira.

Visto que esse problema de otimizac¢do envolve encontrar os pesos do portfélio
gue minimizem a variancia do portfolio sujeito a restricao de que os pesos do portfélio
devem somar um, séo introduzidos multiplicadores de Lagrange, para a derivacéo das

seguintes condi¢cfes de primeira ordem.

AL(xA1.2)
ox

OL(xA A7)

M,

X1—-1=0. (11)
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Por fim, o sistema linear pode ser resolvido através das seguintes matrizes, que

compdem a equacao (12).

2% u 1 x 0
17 0 0 Ay 1

Z,=A"1b, (12)

Depois de resolver os pesos do portfélio, pode-se utiliza-los para construir a
fronteira eficiente, que € o conjunto de todos os portfélios eficientes de média-
variancia. Isto pode ser feito variando o retorno esperado ou o nivel de risco e

resolvendo os pesos da carteira correspondentes.
3.6 FRONTEIRA EFICIENTE DE RISCO

Amplamente difundida na teoria financeira, a fronteira eficiente de risco foi
teorizada por Harry Markowitz e abrange o conjunto de carteiras que oferecem o maior
retorno esperado para um determinado nivel de risco ou o menor risco para um
determinado nivel de retorno esperado.

Como visto até o momento, a metodologia de selecéo de portfélio baseado nos
preceitos de Markowitz (1952) possui dois parametros principais: retorno esperado da
carteira e desvio padrao dos retornos da carteira. Todas as combinac¢des possiveis de
ativos disponiveis ao investidor compdem o conjunto viavel de carteiras. No entanto,
apenas carteiras que oferecem o maior retorno esperado para um certo grau de risco
sdo definidas com carteiras eficientes. Consequentemente, existe um portfélio
eficiente para cada nivel de risco. O conjunto dessas carteiras eficientes é
denominado fronteira eficiente (LOVATTO; HENRIQUE; DE LIMA, 2007)
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Bodie; Kane e Marcus (2000), realizam uma analise mais detalhada do processo
de construcao de um grafico de oportunidades de investimento e da fronteira eficiente.
Para tanto, se faz importante definir as Linhas de alocag&o de capital (LAC’s). Elas
séo derivadas da taxa livre de risco, e representam a combinagao de risco e retorno
obtidas de acordo com a proporcao investida em ativo livre de risco e nos demais
ativos da carteira.

Posteriormente os autores demonstram que a inclinacdo das LAC’s, dentro do
gréfico de oportunidades de investimento, se da através do prémio de risco exigido

pelos investidores, chamado também de coeficiente de recompensa (13).

E(r)-r
- 3

Onde E(r) € o retorno esperado do investimento, rf é o retorno esperado do ativo
livre de risco e ¢ seu desvio padrao.

A diferenca entre os coeficientes de recompensa de duas carteiras nos fornece
a estimativa de pontos base que um portfélio fornece de retorno esperado para cada
aumento em seu desvio padrdo, sendo um bom parametro para comparacdo de
estratégias, conforme mencionado pelos autores.

Ademais, Bodie; Kane e Marcus (2000) mostram que as linhas de alocacgéo de
capital podem ser aumentadas a tal ponto maximo em que tangenciam o conjunto de
oportunidades de investimento, o que fornece a LAC com o coeficiente de recompensa
mais alto possivel, chamada carteira de risco 6tima. Essa, sera a carteira completa
preferida pelos investidores, que irdo balizar a proporcao investida em (O) de acordo
com sua aversao ao risco.

Encontrando a combinacdo que fornece a (LAC) mais ingreme dentro do
grafico de oportunidades, Markowitz (1952) destaca que essa estara localizada no
guadrante noroeste do grafico, em termos de retorno e desvio padréo. Além disso, a
carteira de risco otima (O) sera tangente a fronteira eficiente, pois dominara todas as

linhas alternativas desenhadas pela fronteira.
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Figura 2 - Fronteira Eficiente de Risco

LAC (P)

Fronteira Eficiente

Fonte: Bodie; Kane; Marcus, 2014

3.7 CARTEIRA IGUALMENTE PONDERADA

A estratégia de carteira igualmente ponderada, equally weighted (EW), também
conhecida como estratégia ingénua, € uma abordagem simples a diversificacdo da
carteira que envolve investir uma quantidade igual em cada um dos n ativos de risco,
ou seja atribuir o mesmo peso para ambos os ativos do portfélio.

De acordo com Demiguel; Garlappi e Uppal (2007) esta estratégia nao requer
otimizacdo ou estimacao e possui um carater de facil implementacdo. Porém, sua

pratica ignora os dados de retornos ou riscos esperados dos ativos individuais.

(15)
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Devido a sua facil implementacdo, o modelo é comumente utilizado como
benchmark para monitoramento dos resultados, como sera o caso neste trabalho, e
como uma regra simples de alocacao da riqueza entre ativos (CALDEIRA; MOURA,;
SANTOS; TESSARI, 2012). Além disso, segundo De Miguel (2009, tradugéo nossa),
existem indicios de que igualmente ponderados apresentam desempenho superior
aos obtidos por meio de processo de otimizagdo, como 0S mencionados

anteriormente.

3.8 CAPITAL ASSET PRICE MODEL

O Capital Asset Price Model, ou CAPM, € um modelo muito difundido no &mbito
econdmico, desenvolvido pelo ganhador do prémio Nobel de Economia, William F.
Sharpe no artigo “Capital Asset Prices: A Theory Of Market Equilibrium Under
Conditions Of Risk” (1964). Através dele, podemos estimar o retorno esperado de um
ativo ou carteira de ativos, relacionando o retorno esperado do investimento, com seu
risco sistematico, medido pelo beta (B).

Conceitualmente, o CAPM parte da premissa de que os investidores séo
avessos ao risco e buscam maximizar a relacdo entre risco e retorno. O modelo
estabelece que o retorno esperado de um ativo € igual a taxa livre de risco mais um
prémio de risco proporcional ao beta do ativo (DA SILVA; LEE;
PORNROJNANGKOOL, 2009).

Comumente, o conceito de taxa livre de risco € representado pela taxa de
retorno de investimentos com baixas probabilidades de risco de crédito, como titulos
publicos, por exemplo.

O beta (B) é uma medida de sensibilidade do ativo em relagdo ao mercado

como um todo. Ele pode ser estimado, dentro do modelo CAPM, através da equacao:
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Cov(Ri,Rm)
Var(Rm)

pi = (16)

Onde i representa o beta do ativo i, Cov(Ri, Rm) é a covariancia entre 0s
retornos do ativo i e os retornos do mercado e Var(Rm) é a variancia dos retornos do
mercado.

Essa equacdo mostra que o beta de um ativo é calculado dividindo a
covariancia entre os retornos do ativo e os retornos do mercado, pela variancia dos
retornos do mercado (IDZOREK; 2004).

Dessa forma, pode-se interpretar que um beta igual a 1 indica que o ativo tem
a mesma volatilidade que o mercado, um beta maior que 1 indica que o ativo € mais
volatil do que o mercado, enquanto um beta menor que 1 indica que o ativo possui
volatilidade inferior ao aferido no mercado.

A partir da estimagdo do beta, define-se os retornos esperados do ativo.
Segundo Da Silva; Lee e Pornrojnangkool (2009), no modelo CAPM, os retornos

esperados podem ser obtidos através da seguinte equacao:

E(Ri) = Rf + Bi = (E(Rm) — Rf) (17)

Onde E(RI) é o retorno esperado do ativo i, Rf é a taxa livre de risco, (i € 0 beta
do ativo i e E(Rm) € o retorno esperado do mercado.

A expressao (E(Rm) - Rf), que calcula a diferenca entre o retorno esperado do
mercado e a taxa livre de risco, representa o prémio de risco de mercado, ou seja, a
compensacao que os investidores exigem por investir em um ativo financeiro que esta
exposto a riscos nao sistematicos.

Assim, o retorno esperado estimado por meio do método CAPM, é calculado
pelo retorno livre de risco adicionando um prémio de risco proporcional ao beta do
ativo, isto é, a sensibilidade do ativo perante o mercado, multiplicado pelo prémio de
risco (IDZOREK; 2004).
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3.9 INDICE DE SHARPE

O indice de Sharpe é uma medida de desempenho ajustado ao risco que avalia 0
excesso de retorno de um investimento em relagdo a sua volatilidade. O método,
assim como o CAPM, também foi teorizado por William F. Sharpe (1964), no mesmo
artigo publicado no The Journal of Finance, e € amplamente utilizado em financas para
avaliar o desempenho de carteiras de investimentos.

Ele é calculado dividindo o retorno excedente (retorno do investimento acima da
taxa livre de risco) pelo desvio padrdo do investimento ou carteira. O indice € usado
para avaliar se um investimento ou carteira oferece um retorno adequado em relagéo
ao risco assumido, pois quanto maior o indice de Sharpe, melhor é o desempenho
ajustado ao risco.

Bodie; Kane e Marcus (2014), mostram que os investidores estéo interessados no
retorno excedente esperado que podem obter ao substituir titulos livre de risco, como
letras do tesouro, por uma carteira de risco, bem como no risco em que incorreriam
com essa troca. Portanto, o indice de Sharpe é uma métrica importante a ser
considerada pelos investidores ao decidir se devem substituir as letras do Tesouro por

uma carteira de risco, com acdes por exemplo.
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4 APLICACAO

Conforme delineado na sec¢éo 2, a escolha dos ativos para compor a carteira
tedrica de estudo fundamentou-se nos 20 ativos de maior peso no lbovespa, principal
indice da bolsa de valores brasileira. O ponto de referéncia para essa selecéo foi o
ultimo dia do ano de 2019, ano imediatamente anterior ao inicio da pandemia do virus
SARS-CoV-2, conforme declarado pela Organizacado Mundial da Saude (OMS). Dessa
forma, os pesos de mercado refletiram a Gltima alteracdo na composicéo do Ibovespa
nesse ano.

A partir dessas premissas, elaborou-se uma planilha eletrénica que registra
os retornos diarios dos 20 ativos em questao durante o periodo de 02 de Janeiro de
2018 a 29 de Dezembro de 2022. Além disso, também foram incluidos os retornos
diarios do ETF (BOVA11l) para o mesmo periodo, permitindo a comparacado dos
resultados de estimacgdo com uma carteira de mercado. As informagdes dos retornos
foram obtidas em fontes especializadas em investimentos, como Infomoney.com,
Investing.com e ibovx.com.

Inicialmente, foram estabelecidas trés abordagens para a diversificacdo da
carteira: 0 método de minima variancia, média variancia e uma carteira igualmente
ponderada. O periodo de rebalanceamento da matriz de covariancia e,
consequentemente, dos pesos Otimos conforme cada teoria, foi definido como
guadrimestral, alinhando-se ao recalculo de ativos do Ibovespa. Ademais, um periodo
amostral para o inicio dos célculos foi delimitado nos primeiros dois anos de
levantamentos, 2018 e 2019, anteriores ao anuncio da "pandemia" pela OMS,
facilitando a comparacgao temporal. Assim, uma planilha eletrénica foi estruturada com
9 periodos de calculo, incluindo as estimativas iniciais do espaco amostral.

Conforme indicado nos referenciais teéricos, ambas as abordagens comecam
com a estimacdo da matriz de covariancia dos retornos. Utilizando a ferramenta
"Analise de Dados" no software Excel, procedeu-se a estimacao da matriz para cada
periodo, com base nos retornos aferidos no periodo imediatamente anterior. Com a
obtencdo dos pesos 6timos, estes serdo empregados pelo investidor para alocar

recursos no periodo subsequente.
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4.1 ESTIMACAO DOS PESOS DE MINIMA VARIANCIA

Apés a delimitagdo dos dados, deu-se inicio ao processo de obtencdo dos pesos
de minima variancia, conforme delineado na se¢do 3.4.1. A matriz resultante,
denominada Am, foi obtida através da multiplicacdo da matriz de covariancia por dois,
com a adicdo de uma coluna e linha, ambas contendo n observac¢des de 1 (um), onde
n representa o numero de ativos da amostra, e zero no canto inferior direito.

Paralelamente, foi construida a matriz b, também elucidada na teoria. Essa matriz
coluna consiste em n linhas de 0’s (zeros), acrescidas de uma linha com o numero 1,
sendo n 0 numero de ativos na amostra. Neste caso especifico, a matriz resultante foi
de ordem 21x1.

A estimacédo dos pesos 6timos, que minimizam a variancia para a carteira, ocorreu
através da resolucdo da equacédo (9). Essa resolucdo se deu pela multiplicacdo da
matriz b pelo inverso da matriz Am. O resultado é um vetor coluna com 21
observacbes, onde as primeiras 20 representam 0S pesos para 0S ativos
selecionados, e a Ultima o coeficiente de Lagrange.

E relevante ressaltar que esse processo foi repetido para os 9 quadrimestres de
recalculo. Contudo, a partir do primeiro quadrimestre de 2021, houve uma alteragéo
na base de dados. Durante esse periodo, o ativo "VIVT4" deixou de ser negociado no
mercado brasileiro e foi excluido do indice. Similarmente, o ativo "BRDT3" saiu da
composi¢do do indice a partir de outubro de 2021, refletindo nos pesos calculados
com base nos retornos aferidos no primeiro quadrimestre de 2022 e utilizados para o
periodo subsequente. Em ambos 0s casos, os ativos foram removidos da carteira, e
0 processo de estimacao prosseguiu apenas com 0s ativos remanescentes.

Dessa maneira, obtiveram-se 0s pesos 6timos para cada ativo da carteira em cada
guadrimestre observado, com base na matriz de covariancia dos retornos do periodo
imediatamente anterior. Detalhes desses pesos podem ser visualizados no apéndice
A, tabela 2.

Os resultados de rentabilidade em cada periodo foram calculados através da
funcdo "SOMARPRODUTQO" entre os pesos investidos, baseados na rentabilidade
passada, e a rentabilidade média dos ativos no periodo de andlise. Para mensurar o

risco, inicialmente, a variancia foi calculada multiplicando a matriz transposta dos
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pesos investidos pela matriz de covariancia e pela matriz de pesos. Posteriormente, 0
desvio padréo foi obtido pela raiz quadrada da variancia.

Além disso, o indice de Sharpe, calculado pela divisédo entre o retorno observado
e o desvio padréo, foi utilizado para estimar o retorno ajustado ao risco.

42 ESTIMACAO DOS PESOS DE MEDIA VARIANCIA

O procedimento para a estimac¢do dos pesos 6timos de média-variancia segue
uma abordagem semelhante a minima variancia. No entanto, como destacado na
secdo 3.5, os retornos medios esperados desempenham um papel crucial neste
modelo. Assim, realizou-se uma média aritmética simples dos retornos aferidos por
cada ativo, no quadrimestre anterior ao estimado. Isso resultou em uma matriz A,
obtida pela multiplicacdo por dois da matriz de covariancia dos retornos, acrescida de
uma linha e coluna contendo as médias de retorno dos ativos no periodo anterior.
Adicionalmente, uma linha/coluna foi incluida, contendo n observagdes de 1’s (uns) e
0’s (zeros) nas demais entradas, onde n representa o numero de ativos da amostra.

A matriz b0 segue 0 mesmo processo da matriz b na estimacdo de minima
variancia, com a diferenca de requerer a estimacdo de uma rentabilidade esperada,
representada por u(p,0) no modelo. Esse conceito implica a imposicdo de um nivel
desejado de rentabilidade para a carteira, pois a otimizacao retornara 0os pesos que
minimizam o desvio padrdo para esse nivel de retorno.

Para a estimacao do nivel desejado de retorno, optou-se por utilizar a taxa SELIC,
o indicador de juros basicos da economia. Conforme descrito na secdo 3.8, o
investidor busca um prémio de risco ao se expor a investimentos em renda variavel.
Assim, o retorno desejado foi estabelecido como uma porcentagem de 110% da taxa
de juros livre de risco vigente em cada periodo, representada pela SELIC. Essa taxa,
expressa em retorno anual, foi convertida para retornos quadrimestrais, através da

seguinte relacao.

i=(1+n0"1/m)-1 (18)
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Onde i é a taxa de juros quadrimestral, r é a taxa de juros anual e n € o numero
de periodos.

A partir desse ponto, foi possivel obter os pesos 6timos pela multiplicacdo do
inverso da matriz A pela matriz b0, gerando um vetor coluna de ordem 22x1. As duas
tltimas observacfes desse vetor sdo o0s coeficientes de Lagrange, enquanto as
primeiras representam o0s pesos atribuidos aos ativos. Os pesos resultantes sao

mostrados no apéndice A, tabela 3.

4.3 PORTFOLIO IGUALMENTE PONDERADO

Diferentemente das estratégias anteriores, a construcdo da carteira equally
weighted dispensou a necessidade de estimacdes utilizando matriz de covariancia ou
retornos esperados, conforme detalhado na secéo 3.5.

Os pesos foram obtidos de forma direta, realizando a divisado de 1 pelo nimero de
ativos presentes na carteira em cada periodo especifico: 20 ativos de 2018 a 2020,
19 ativos em 2021 e 18 ativos em 2022. Os valores resultantes dessa divisdo
representam os pesos atribuidos a cada ativo na respectiva carteira, e esses dados
estdo detalhadamente apresentados no apéndice A, tabela 4.

Essa abordagem simplificada proporcionou uma distribuicdo equitativa dos
recursos entre os ativos selecionados, sem a necessidade de considerar medidas

adicionais de covariancia ou expectativas de retorno.
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5ANALISE DOS RESULTADOS
A Tabela 1 abaixo, possui os resultados de rentabilidade obtidas com cada uma das
abordagens, e em cada um dos periodos de calculo, e resultado para todo o periodo

de observacéo, obtido através da média dos resultados em cada espaco de tempo.

Tabela 1 - Resultados de rentabilidade obtidos

Minima lgualmente Média IBOVESPA
Variancia Ponderados Variancia (BOVALll)

20.1 -0,46% -0,35% -39,82% -34,85%
20.2 -0,07% 0,09% 29,71% 26,74%
20.3 0,23% 0,23% 11,69% 22,35%
21.1 0,03% -0,04% 9,39% 0,92%
21.2 -0,05% 0,04% -5,74% 0,22%
21.3 0,02% -0,07% -20,14% -13,91%
22.1 0,12% 0,03% 61,94% 3,86%
22.2 0,03% 0,09% 79,17% 3,43%
22.3 -0,02% -0,13% -42,82% 1,85%
TOTAL -0,02% -0,01% 9,26% 1,18%

Fonte: Elaborado pelo autor utilizando o software Excel

Através dele, é possivel identificar que a estratégia de minima variancia
apresentou resultados predominantemente negativos ao longo do periodo. Desse
modo, apesar da abordagem visar a minimizacdo de risco, a performance foi
impactada adversamente pelas condi¢des de mercado, resultando em um consolidado
negativo. Caso o objetivo do investidor seja puramente a aversao ao risco do periodo,
esse desempenho pode néao ter influéncia sobre sua decisdo, sendo conveniente

avaliar os resultados de risco, apresentados em seguida.
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Ja a estratégia EW demonstrou uma variabilidade moderada nos retornos, com
alguns periodos de ganho e outros de perda. Entretando, esse enfoque resultou em
rentabilidade negativa no periodo total de andlise, ainda que superior aos resultados
de minima variancia. Os numeros exemplificam que a perspectiva, considerada
simples visto que ndo necessita de otimizacdo e calculos algébricos, apresentou
rentabilidade superior a otimizacdo de minimizacao de riscos, que envolve maiores
etapas de estimacao.

A alocacao seguindo a estrutura de Média Variancia apresentou uma ampla
variacdo nos retornos, indo desde fortes ganhos a perdas expressivas. Em alguns
guadrimestres, a abordagem obteve resultados notaveis e consideravelmente altos,
enquanto em outros mostrou-se significativamente volatil. Dentre as abordagens, essa
foi a que obteve o melhor desempenho de rentabilidade no periodo estudado, se
posicionando significativamente acima dos retornos do mercado, aqui representado
pelo ETF BOVA11l.

Através dos pesos de meédia variancia, contidos no apéndice A tabela 3,
observa-se uma alta concentracdo em determinados ativos, e um alto nivel de venda
a descoberta em outras ocasifes. Ademais, em consonancia com os retornos medios
dos ativos em questdo, presentes no apéndice A tabela 5, algumas observactes
acerca dos resultados podem ser delimitadas.

No Periodo 22.1, a carteira de média variancia apresentou desempenho
notavel, impulsionada por alguns ativos-chave. O Banco do Brasil (BBAS3) e
Petrobras (PETR3) destacaram-se com ganhos expressivos e alta participacdo na
carteira, exercendo um papel significativo no crescimento total, que atingiu 61,94%.

Ja no segundo quadrimestre do ano de 2022, os altos ganhos aferidos pelo Itad
Unibanco (ITUB4) no periodo anterior, contribuiram para que o ativo tivesse uma
participacdo robusta na carteira. Assim, no Periodo 22.2, ITUB4 continuou sua
trajetéria positiva, alcancando um ganho médio de 0,18%, com o maior peso na

carteira desse levantamento, contribuindo fortemente para a rentabilidade de 79,17%.
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Tabela 2 - Resultados de desvio padrao obtidos

Minima lgualmente Média IBOVESPA
Variancia Ponderados Variancia (BOVALll)

20.1 0,91% 1,24% 454,21% 433,27%
20.2 1,88% 4,30% 163,43% 156,03%
20.3 1,07% 1,80% 129,93% 140,59%
21.1 0,86% 1,52% 95,56% 154,56%
21.2 0,93% 1,60% 98,46% 104,05%
21.3 0,84% 1,00% 213,25% 149,12%
22.1 0,92% 1,36% 239,87% 119,26%
22.2 0,85% 1,15% 289,36% 125,07%
22.3 0,83% 1,13% 314,34% 168,33%
TOTAL 1,01% 1,68% 222,04% 172,25%

Fonte: Elaborado pelo autor utilizando o software Excel

Quanto aos resultados de risco, representados pelo desvio padréo dos retornos
e contidos na tabela 2, observa-se que a carteira de Minima Variancia demonstrou
desvios padrdo baixos ao longo do periodo, sendo a menor composi¢cado de risco
dentre as estratégias comparadas. Assim, indica que, apesar de nao ter propiciado o
ganho de capital no periodo, a estratégia conseguiu manter uma certa estabilidade
em termos de risco, cumprindo com seu pressuposto de manutencgao de variabilidade
minima, ao menos entre as abordagens comparadas.

A estratégia de Média Variancia exibiu desvios padrdo significativamente
elevados em varios quadrimestres. Portanto, embora essa abordagem tenha oferecido
oportunidades de retorno elevados, ela também esteve associada a um aumento
substancial na volatilidade e risco da carteira, inclusive figurando acima do nivel de
risco de mercado (BOVA11l), na maioria dos levantamentos e no resultado total.

O alto grau de desvio padréao para a estratégia obtido no primeiro quadrimestre
de 2020, pode ser explicado pelo maior periodo de tempo utilizado para o calculo dos
pesos. Visto que foram utilizados dois anos de retornos na estimagao dos pesos, uma
maior variabilidade dos resultados foi notada, gerando o maior indice de desvio padrao

dentre as observacoes.
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Enquanto isso, a carteira igualmente ponderada mostrou uma certa
consisténcia no controle do risco, figurando em niveis préximos a estratégia de minima
variancia. Novamente, convém ressaltar que essa metodologia envolve calculos
simples para obtencédo dos pesos em comparacao as necessidades de otimizacdo das
demais.

Porém, como mencionado na secao 3.9, a andlise do retorno ajustado ao risco,
através do indice de Sharpe, se faz uma métrica de maior qualidade para avaliacao
do excesso de retorno das carteiras em relacdo a volatilidade apresentada. Os

resultados desse indice para as carteiras confeccionadas séo apresentados na tabela

3, a sequir.
Tabela 3 - Resultados de indice de Sharpe obtidos
Minima Igualmente Média IBOVESPA
Variancia Ponderados Variancia (BOVALl)
20.1 -50,62% -28,20% -8,77% -8,04%
20.2 -3,67% 2,16% 18,18% 17,14%
20.3 21,72% 12,89% 9,00% 15,90%
21.1 3,62% -2,85% 9,82% 0,60%
21.2 -4,91% 2,35% -5,83% 0,21%
21.3 2,20% -7,30% -9,45% -9,33%
22.1 12,88% 1,91% 25,82% 3,24%
22.2 4,05% 7,56% 27,36% 2,74%
22.3 -2,06% -11,67% -13,62% 1,10%
TOTAL -1,87% -2,57% 5,84% 2,62%

Fonte: Elaborado pelo autor utilizando o software Excel

A obtencdo de um nivel negativo de Sharpe no periodo total, indica que a
carteira de Minima Variancia ndo conseguiu gerar retornos suficientes para
compensar o risco assumido. A estratégia enfrentou desafios na obtencéo de retornos
significativos em relacdo a volatilidade que enfrentou no periodo. Assim, retornando
aos conceitos de risco apresentados na secao 3.1, observa-se que seu pressuposto
de proporcionar o menor nivel de variabilidade para a carteira ndo € cumprido

totalmente, visto que a perda de capital resultada é um indicativo de risco.
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Similarmente, 0 mesmo ocorreu com a carteira equally weighted, que obteve o
menor desempenho, indicando elevada sensibilidade a mudancas nas condi¢cfes de
mercado.

O resultado mais robusto para o indice de Sharpe foi obtido pelo portfélio de
meédia variancia, mostrando que apesar da maior volatilidade, a estratégia conseguiu
gerar retornos que efetivamente compensaram o risco incorrido, e apresentou uma
capacidade mais consistente de equilibrar risco e retorno, superando amplamente a
performance aferida no mercado acionario através do ETF de comparacéao.

Ademais, por meio do BOVA11, pode-se observar que o mercado acionario
brasileiro conseguiu gerar retornos proporcionais ao risco, apesar da volatilidade,
sendo uma opcao consideravel para investidores que ndo estejam interessados em
realizar estimacdes e estratégias para diversificar ativos, optando por alocar seu

patrimdnio nessa opc¢éao representativa do mercado de acdes do pais.
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6 CONCLUSOES

O periodo analisado, marcado pela pandemia de COVID-19 e suas
ramificacbes econbmicas, influenciou significativamente o desempenho dos ativos e
estratégias de investimento. Dessa forma, o trabalho se propds a auxiliar os
investidores brasileiros quanto as melhores estratégias para alocagéo de ativos nesse
periodo, oferecendo uma base informada para a tomada de decis6es em um ambiente
financeiro dindmico e desafiador.

A aplicacdo dos teoremas de minima e média variancia, desenvolvidos pelo
economista estadunidense Harry Markowitz, e sua comparagdo com uma estratégia
de alocacdo em ativos com 0 mesmo peso, e com uma carteira representativa do
principal indice acionario do Brasil, passou por ajustes periddicos de estratégias
conforme a dindmica do mercado, adaptando-se a mudancas nas condi¢des
econdmicas e politicas.

A partir disso, dentre os portfolios confeccionados, pode-se aferir que a
estratégia de Média Variancia demonstrou consistentemente os melhores indices de
Sharpe, sugerindo que, ao longo do periodo, foi a opcdo mais eficaz na busca por um
equilibrio entre risco e retorno. Esta conclusdo ressalta a importancia de considerar
nao apenas o retorno absoluto, mas a capacidade de uma carteira em gerar retornos
em relacao ao risco incorrido.

Porém, é importante mencionar que a escolha entre as estratégias deve ser
guiada e adaptada pelas preferéncias do investidor, além de uma compreensao
aprofundada das condi¢cbes de mercado.

Por exemplo, uma alocacdo em BOVALL para o periodo proposto, retornou
um desempenho superior a estratégia de minima variancia, que envolve algumas
métricas de otimizacdo que se tornam cada vez mais complexas quanto se aumentam
0 numero de ativos selecionados. Dado um investidor que ndo deseja realizar
estimacdes, ou ndo possui tempo habil para tal, uma alocacéo no ETF de mercado se

mostrou uma opc¢ao condizente.
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Acerca da estratégia de minima variancia que, teoricamente, tenderia a mitigar
os efeitos adversos, ocasionados pela pandemia sobre a conservacao de patriménio,
a mesma nao se mostrou eficiente nessa fungao, gerando resultados em rentabilidade
insuficientes para compensar a volatilidade experimentada. O mesmo ocorreu para a
carteira ingénua, que obteve o menor desempenho entre as abordagens analisadas.

Assim fica evidente que, os preceitos desenvolvidos pela teoria moderna do
portfolio se mostraram eficientes e resiliente a esse periodo de instabilidades e
incertezas. A analise da covariancia entre os retornos, se fez de fundamental
importancia para se realizar a diversificacdo entre os ativos selecionados,
proporcionado uma compensacao entre suas rentabilidades e variacoes.

Através de uma estratégia de média variancia, com um retorno desejado acima
da taxa basica de juros (SELIC) um aumento ajustado de mais de 5% em seu

patrimdnio alocado, no periodo
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Tabela 4 - Os 20 ativos com maior peso no Ibovespa em Dez. 2019

ANEXO A - TABELAS

Codigo

Acao

Participacao

(%0)

ITUB4
VALE3
BBDC4
PETR4
B3SA3
PETRS3
ABEV3
BBAS3
ITSA4
JBSS3
LRENS
BBDC3
IRBR3
BRFS3
RENT3
RAIL3
VIVT4
BBSE3
SUZB3
BRDT3

ITAUUNIBANCO
VALE
BRADESCO
PETROBRAS
B3
PETROBRAS
AMBEV S/A
BRASIL

ITAUSA

JBS

LOJAS RENNER
BRADESCO
IRBBRASIL RE
BRF SA
LOCALIZA
RUMO S.A.
TELEF BRASIL
BBSEGURIDADE
SUZANO S.A.
PETROBRAS BR

9,19
8,20
7,30
6,59
5,18
4,77
4,65
3,53
3,15
2,75
2,26
1,94
1,93
1,77
1,51
1,33
1,27
1,25
1,21
1,20

Fonte: B3
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Tabela 5 - Pesos de Variancia Minima estimados

201 20.2 20.3 211 212 213 221 222 223
ABEV3 0,21 0,04 0,17 -0,03 0,04 -0,06 0,04 0,21 0,19
B3SA3 -0,09 -0,03 0,00 0,03 0,03 -0,05 -0,02 0,11 -0,04
BBAS3 0,00 -0,23 0,20 0,28 0,04 0,04 -0,07 -0,03 -0,03
BBDC3 -0,18 0,09 0,06 -0,31 -0,56 0,60 -0,66 0,40 0,27
BBDC4 0,10 -0,44 -0,08 0,10 0,86 -0,37 0,34 -0,09 -0,07
BBSE3 0,21 0,38 0,07 0,16 035 0,20 0,23 0,22 0,25
BRDT3 0,06 -0,05 -0,45 0,05 0,01 0,07 031 0,00 0,00
BRFS3 0,02 -0,010 0,03 0,00 -0,04 0,02 -0,01 -0,04 -0,02
IRBR3 0,15 0,08 -0,01 -0,01 -0,05 0,01 -0,05 0,02 -0,01
ITSA4 -0,08 0,23 0,18 -0,08 0,53 -0,01 0,09 -0,13 0,35
ITUB4 0,15 0,73 -0,29 0,13 -0,62 -0,07 0,38 0,01 -0,26
JBSS3 0,02 0,10 0,18 0,04 0,27 020 0,12 0,11 0,15
LREN3 0,00 0,11 0,03 -0,06 0,09 0,20 -0,03 -0,04 0,07
PETR3 0,13 -0,39 0,02 -040 0,26 0,19 -0,10 -0,05 -0,02
PETR4 -0,24 0,27 -0,07 0,13 -0,35 -0,11 0,05 0,19 0,08
RAIL3 0,11 -0,10 -0,09 0,06 -0,03 0,00 0,05 0,06 0,03
RENT3 -0,01 -0,05 0,13 0,04 -0,09 -0,03 0,08 -0,09 -0,05
suzB3 0,09 0,19 0,11 0,06 0,14 0,19 0,16 0,13 0,12
VALE3 0,07 -0,12 0,19 0,17 0,12 0,09 0,09 0,10 -0,02
VIVT4 017 034 031 063 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Fonte: Elaborado pelo autor utilizando o software Excel
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ABEV3
B3SA3
BBAS3
BBDC3
BBDC4
BBSE3
BRDT3
BRFS3
IRBR3
ITSA4
ITUB4
JBSS3
LREN3
PETR3
PETR4
RAIL3
RENT3
suzB3
VALE3
VIVT4

Tabela 6 - Pesos de Média Variancia estimados

20.1 20.2 203 211 21.2 21.3 22.1 22.2 22.3
152,31 -34,70 -10,92 2,23 -5553 3874 -593 -6581 14,91
32,71 24,13 24,15 -6,79 -8,94 -39,49 12,33 46,68 -70,75
32,31 -17,70 38,45 -26,92 -22,88 42,11 6897 91,72 88,06
19,43  -0,84 -3826 10,96 -83,89 -13,77 -204,69 -151,13 158,62
11,11 13,14 27,30 -14,89 151,21 -119,39 142,41 52,46 -108,56
21,91 21,69 -36,73 -522 -47,93 -103,08 57,18 86,10 38,29
19,92 38,57 -18,08 -11,84 10,34 4494 -6832 0,00 0,00
58,52 -40,90 -3,98 -0,73 -18,82 11,45 -8,93 -41,44 14,32
148,94 -8,48 -3,10 -2,12 -1,48 -20,20 -49,65 -60,67 -26,87
36,46 574 17,19 38,41 2823 146,21 -83,73 -81,01 -270,29
81,46 -55,47 -25,31 27,19 -54,98 12,73 -13,39 132,24 202,62
73,11 27,92 -20,09 12,26 3527 16,50 48,97 -5,73 -72,38
31,90 -31,57 1,8 505 529 1422 -11,02 1,36 -13,80
43,77 103,19 -4598 -1,67 -86,63 -36,65 15564 -27,77 6,26
20,30 -127,65 41,37 13,01 71,22 6574 -83,77 38,60 17,57
31,00 844 7,99 -29,36 -2,74 -21,33 50,26 841 83,56
31,71 24,40 14,64 16,60 6,71 -1525 2,49 20,38 24,13
32,91 20,96 22,48 -2,40 -4,53 -2820 1827 -50,03 -42,97
20,45 4,82 21,23 2873 31,09 573 -2608 664 -41,75
128,25 2529 -13,23 -51,51 0,00 0,00 000 0,00 0,00

Fonte: Elaborado pelo autor utilizando o software Excel
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Tabela 7 - Pesos Equally Weighted

201 20.2 203 211 212 213 221 222 223

ABEV3
B3SA3
BBAS3
BBDC3
BBDC4
BBSE3
BRDT3
BRFS3
IRBR3
ITSA4
ITUB4
JBSSS
LREN3
PETRS3
PETRA4
RAIL3
RENT3
SUZB3
VALE3
VIVT4

0,050 0,050
0,050 0,050
0,050 0,050
0,050 0,050
0,050 0,050
0,050 0,050
0,050 0,050
0,050 0,050
0,050 0,050
0,050 0,050
0,050 0,050
0,050 0,050
0,050 0,050
0,050 0,050
0,050 0,050
0,050 0,050
0,050 0,050
0,050 0,050
0,050 0,050
0,050 0,050

0,050
0,050
0,050
0,050
0,050
0,050
0,050
0,050
0,050
0,050
0,050
0,050
0,050
0,050
0,050
0,050
0,050
0,050
0,050
0,050

0,050
0,050
0,050
0,050
0,050
0,050
0,050
0,050
0,050
0,050
0,050
0,050
0,050
0,050
0,050
0,050
0,050
0,050
0,050
0,050

0,053
0,053
0,053
0,053
0,053
0,053
0,053
0,053
0,053
0,053
0,053
0,053
0,053
0,053
0,053
0,053
0,053
0,053
0,053
0,000

0,053
0,053
0,053
0,053
0,053
0,053
0,053
0,053
0,053
0,053
0,053
0,053
0,053
0,053
0,053
0,053
0,053
0,053
0,053
0,000

0,053
0,053
0,053
0,053
0,053
0,053
0,053
0,053
0,053
0,053
0,053
0,053
0,053
0,053
0,053
0,053
0,053
0,053
0,053
0,000

0,056
0,056
0,056
0,056
0,056
0,056
0,000
0,056
0,056
0,056
0,056
0,056
0,056
0,056
0,056
0,056
0,056
0,056
0,056
0,000

0,056
0,056
0,056
0,056
0,056
0,056
0,000
0,056
0,056
0,056
0,056
0,056
0,056
0,056
0,056
0,056
0,056
0,056
0,056
0,000

Fonte: Elaborado pelo autor utilizando o software Excel
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Tabela 8 - Retorno médio por quadrimestre

51

18-19 2020.1 2020.2 2020.3 2021.1 2021.2 2021.3 2022.1 2022.2 2022.3
ABEV3 -0,01% -0,54% 0,08% 0,36% -0,03% 0,18% -0,06% -0,06% 0,07% -0,05%
B3SA3 0,16% 0,02% 0,46% 0,11% -0,18% -0,19% -0,21% 0,27% -0,09% 0,19%
BBAS3 0,15% -0,56% 0,21% 0,25% -0,28% 0,07% -0,01% 0,22% 0,33% -0,18%
BBDC3 0,11% -0,45% 0,01% 0,34% -0,05% 0,00% -0,21% 0,04% 0,10% -0,16%
BBDC4 0,11% -0,53% 0,12% 0,38% -0,01% 0,00% -0,18% 0,06% 0,09% -0,23%
BBSE3 0,10% -0,26% -0,06% 0,16% -0,32% -0,15% 0,12% 0,31% 0,17% 0,23%
BRDT3 0,14% -0,38% 0,15% 0,06% 0,06% 0,24% -0,25% 0,00% 0,00% 0,00%
BRFS3 0,03% -0,57% 0,06% 0,17% -0,04% 0,17% -0,02% -0,57% 0,24% -0,73%
IRBR3  0,28% -1,25% -0,14% 0,29% -0,32% -0,14% -0,32% -0,42% -0,52% -0,63%
ITSA4 0,12% -0,43% 0,09% 0,30% -0,16% 0,18% -0,21% 0,08% 0,01% 0,05%
ITuB4 0,10% -0,48% 0,05% 0,39% -0,13% 0,16% -0,22% 0,18% 0,12% -0,02%
JBSS3  0,23% 0,10% -0,13% 0,09% 0,36% 0,09% 0,29% 0,01% -0,24% -0,33%
LREN3 0,16% -0,31% 0,07% 0,04% -0,05% -0,06% -0,38% 0,02% 0,16% -0,26%
PETR3 0,16% -0,40% -0,24% 0,35% -0,17% 0,31% 0,28% 0,23% 0,49% -0,29%
PETR4 0,17% -0,40% -0,24% 0,35% -0,11% 0,25% 0,18% 0,21% 0,50% -0,32%
RAIL3 0,16% -0,19% 0,19% -0,17% 0,08% -0,06% -0,04% -0,07% 0,26% -0,07%
RENT3 0,18% -0,15% 0,43% 0,48% -0,08% -0,15% -0,01% 0,03% 0,19% -0,11%
suzB3 0,20% 0,08% 0,32% 0,22% 0,23% -0,12% 0,00% -0,20% -0,10% 0,13%
VALE3 0,10% -0,07% 0,36% 0,54% 0,36% -0,08% -0,14% 0,16% -0,21% 0,42%
Vivia4  0,05% -0,25% 0,07% -0,06% 0,006 0,006 0,006 0,006 0,00% 0,00%

Fonte: Infomoney.com, Investing.com e ibovx.com
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