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RESUMO

O presente trabalho analisa o impacto da inclusdo do Bitcoin em carteiras otimizadas
compostas por agdes do mercado brasileiro. Foram implementados os modelos de
Teoria Moderna do Portfélio e Teoria Modera do Portfélio ajustada pelo modelo
Black-Litterman, comparando carteiras tradicionais (somente agdes) com carteiras
hibridas (agbes + Bitcoin) no periodo 2022-2025. A amostra incluiu nove acgodes
brasileiras de alta liquidez e o Bitcoin. As carteiras foram otimizadas por critérios de
minima variancia e maximo indice de Sharpe, e avaliadas pelas métricas de retorno
esperado, volatilidade, Indice de Sharpe e Medida Omega. Os resultados
demonstram que a inclusao do Bitcoin reduziu a volatilidade entre 4,81% e 9,71%,
com alocagdes 6timas variando de 9,97% a 18,77%. O indice de Sharpe aumentou
em todos os métodos, com ganhos de 5,85% a 66,67%. O modelo da Teoria
Moderna do Portfélio apresentou desempenho superior ao modelo de Black-
Litterman. A analise de robustez temporal revelou instabilidade em horizontes curtos,
reforcando a importancia de estratégias de longo prazo. Conclui-se que o Bitcoin
pode melhorar a relagao risco-retorno de carteiras brasileiras, mas requer gestao
prudente considerando instabilidade temporal e custos de implementagao.

Palavras-chave: Bitcoin; Otimizacdo de portfélio; Teoria Moderna do Portfélio,
Black-Litterman;



ABSTRACT

This study evaluated the impact of including Bitcoin in optimized portfolios composed
of Brazilian stock market equities. Modern Portfolio Theory and Modern Portfolio
Theory adjusted by Black-Litterman models were implemented, comparing traditional
portfolios (stocks only) with hybrid portfolios (stocks + Bitcoin) over the period 2022-
2025. The sample included nine highly liquid Brazilian stocks and Bitcoin. The
portfolios were optimized using minimum variance and maximum Sharpe Ratio
criteria, and evaluated through expected return, volatility, Sharpe Ratio, and Omega
Measure metrics. The results demonstrate that the inclusion of Bitcoin reduced
volatility by 4.81% to 9.71%, with optimal allocations ranging from 9.97% to 18.77%.
The Sharpe Ratio increased across all methods, with gains from 5.85% to 66.67%.
The Modern Portfolio Theory model showed superior performance compared to the
Black-Litterman model. Temporal robustness analysis revealed instability over short
windows, reinforcing the importance of long-term investment strategies. It is
concluded that Bitcoin can improve the risk-return relationship of Brazilian equity
portfolios but requires prudent management considering temporal instability and
implementation costs.

Keywords: Bitcoin; Portfolio optimization; Modern Portfolio Theory; Black-Litterman.
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1INTRODUGAO

O mercado financeiro brasileiro atravessa um periodo de transformacdes
significativas. O numero de investidores pessoa fisica cadastrados na B3
ultrapassou 6 milhdes em 2025, refletindo o processo de democratizagao do acesso
ao mercado de capitais impulsionado pelo avango das tecnologias financeiras (B3,
2025). Simultaneamente, a taxa Selic atingiu 15% ao ano, patamar nao observado
desde 2006 (Banco Central do Brasil, 2025), impondo desafios adicionais a
construcao de carteiras de investimento competitivas. Neste contexto, a busca por
estratégias de diversificagdo eficientes que maximizem retornos e mitiguem riscos
permanece fundamental (Markowitz, 1952).

Paralelamente a evolu¢gdo do mercado tradicional, os criptoativos emergiram
como uma nova classe de ativos, com destaque para o Bitcoin (BTC). Sua baixa
correlacado historica com ativos tradicionais, como acdes e renda fixa, tem atraido
crescente interesse de investidores individuais e institucionais (Huang, 2025).
Empresas n&o financeiras passaram a incluir BTC em suas tesourarias (Seixas,
2024), sinalizando sua crescente legitimacdo como reserva de valor. Evidéncias
empiricas sugerem que a alocagdo de pequenas parcelas de criptoativos em
portfélios diversificados pode melhorar a relagao risco-retorno das carteiras, apesar
da elevada volatilidade caracteristica desses ativos (Liu & Tsyvinski, 2021).

No entanto, o contexto brasileiro apresenta uma particularidade relevante: as
taxas de juros historicamente elevadas proporcionam retornos significativos em
ativos de baixo risco indexados ao CDI. Este cenario torna especialmente desafiador
construir portfélios de renda variavel capazes de superar consistentemente esse
benchmark conservador. Dados recentes indicam que uma parcela substancial dos
fundos de investimento ndo consegue superar o CDI (Guimaraes, 2024),
evidenciando a dificuldade de gerar retornos superiores ao benchmark em um
ambiente de juros reais elevados.

Diante deste cenario, a presente pesquisa tem como objetivo avaliar o
impacto da inclusdo do BTC na composigédo e no desempenho de carteiras formadas
por acdes brasileiras. Para tal, foram implementados dois modelos de otimizacao de
portfolio: a Teoria Moderna do Portf6lio (Modern Portfolio Theory - MPT), que utiliza
exclusivamente dados histéricos, e 0 modelo de Black-Litterman (BL), que incorpora

visbes subjetivas do investidor aos retornos esperados. A comparagao entre
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carteiras tradicionais (somente ag¢des) e hibridas (a¢des + Bitcoin) permite isolar o
efeito da inclusdo do criptoativo nas caracteristicas de risco-retorno dos portfolios.

A analise do desempenho das carteiras otimizadas utiliza quatro métricas
complementares: retorno esperado, volatilidade, indice de Sharpe e Medida Omega.
O retorno esperado e a volatilidade constituem as medidas fundamentais de
desempenho e risco, respectivamente. O indice de Sharpe, métrica amplamente
utilizada no mercado financeiro, sintetiza a relagao risco-retorno ajustada pela taxa
livre de risco. A Medida Omega complementa a anédlise ao capturar toda a
distribuicdo de retornos, sem assumir normalidade, sendo particularmente relevante
para ativos com assimetria e caudas pesadas, como os criptoativos. A utilizagao
conjunta dessas métricas permite uma avaliagdo abrangente e robusta do
desempenho das carteiras, verificando se os resultados sao consistentes

independentemente do critério adotado.

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

No contexto brasileiro, as taxas de juros historicamente elevadas tornam os
ativos de renda fixa indexados ao CDI altamente competitivos, representando um
benchmark desafiador para carteiras de renda variavel. Simultaneamente, o BTC
tem ganhado relevancia como alternativa de investimento devido a sua baixa
correlagdo com ativos tradicionais e aos ciclos significativos de valorizagéo
observados nos ultimos anos. Diante desse cenario, surge o problema central desta
pesquisa: Qual o impacto da inclusao do Bitcoin na composi¢cao e no desempenho
de carteiras otimizadas compostas por a¢gdes do mercado brasileiro, e como esse

impacto varia entre diferentes modelos de otimizagcdo e métricas de avaliagao?

1.2 OBJETIVO GERAL

Avaliar o impacto da inclusdo do Bitcoin na composicdo e no desempenho
de carteiras otimizadas formadas por agbes do mercado brasileiro, comparando os
resultados obtidos pelos modelos da Teoria Moderna do Portfélio (MPT) e Black-

Litterman (BL) sob as métricas de desempenho.
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1.3 OBJETIVO ESPECIFICO

a) Construir carteiras otimizadas de minima variancia e maximo indice de
Sharpe, com e sem a inclusédo do Bitcoin;

b) Construir carteiras otimizadas pelo modelo de Black-Litterman incorporando
visbes subjetivas sobre o desempenho futuro dos ativos;

c) Comparar as composi¢gbes Otimas das carteiras tradicionais (somente
acgodes) e hibridas (a¢des + Bitcoin) sob diferentes estratégias de otimizagao;

d) Avaliar o desempenho das carteiras otimizadas por meio das métricas de
retorno esperado, volatilidade, indice de Sharpe e Medida Omega;

e) Analisar a robustez temporal dos resultados comparando o desempenho
das carteiras no periodo completo e nos ultimos 12 meses;

f) Identificar os efeitos da inclusdo do Bitcoin na relacao risco-retorno e na

diversificagado das carteiras de investimento.

1.4  JUSTIFICATIVA

Este estudo justifica-se pela necessidade de avaliar os efeitos da inclusdo do
Bitcoin em portfolios compostos especificamente por acdées do mercado brasileiro,
considerando as particularidades do contexto nacional, como as taxas de juros
estruturalmente elevadas.

A originalidade metodologica reside na comparagao entre os modelos da
Teoria Moderna do Portfélio e Black-Litterman e na analise de robustez temporal dos
resultados. Esta abordagem permite verificar se os efeitos observados sao
consistentes sob diferentes premissas e horizontes de tempo.

Os resultados podem contribuir para a literatura sobre otimizacdo de
portfélios em mercados emergentes e subsidiar decisdes de alocagéo de ativos por

investidores e gestores de fundos.
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2REFERENCIAL TEORICO

2.1 CONCEITOS GERAIS

2.1.1 Mercado de Capitais

O mercado de capitais desempenha um papel essencial no desenvolvimento
econdmico ao possibilitar que empresas captem recursos de longo prazo por meio
da emissao de acgoes e titulos de divida. Esse ambiente permite que investidores
direcionem suas economias para ativos produtivos, contribuindo para o crescimento
das empresas e da economia como um todo (Bodie; Kane; Marcus, 2015).

No contexto brasileiro, o0 mercado de capitais tem passado por uma
importante transformacdo nos ultimos anos, impulsionada por fatores como a
flutuacéo da taxa de juros real, 0 avango das plataformas digitais de investimento e o
aumento do interesse de investidores pessoas fisicas. Esse movimento tem
promovido a diversificacdo das carteiras e a popularizacdo de produtos antes
restritos a grandes investidores, como fundos imobiliarios e ETFs, além de ativos
internacionais e criptoativos.

Segundo Samanez (2007), a inser¢ao do investidor no mercado de capitais
deve considerar o perfil de risco, a liquidez e os objetivos financeiros de longo prazo.
A alocacdo eficiente de recursos dentro desse mercado esta diretamente
relacionada ao entendimento de como os diferentes ativos se comportam em termos
de risco e retorno, conceito abordado pela MPT.

Além disso, Damodaran (2012) destaca que a analise do mercado de
capitais deve considerar aspectos como volatilidade, correlagédo entre ativos e
mudancas estruturais nos ambientes regulatérios e econbmicos. Em paises
emergentes como o Brasil, essas variaveis podem ter um impacto ainda mais
significativo, exigindo do investidor um acompanhamento constante das condigdes
do mercado.

Dessa forma, compreender o funcionamento e a dinamica do mercado de
capitais € fundamental para a construgcado de estratégias de investimento robustas,

capazes de equilibrar risco e retorno de maneira alinhada ao perfil do investidor.
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2.1.2 Risco Sistémico e Risco Nao Sistémico

A gestao de risco € um dos fundamentos mais importantes na construgao de
portfolios de investimento. Segundo Bodie, Kane e Marcus (2015), a incerteza
quanto aos retornos futuros de ativos financeiros exige que investidores avaliem o
equilibrio entre risco e retorno na hora de compor suas carteiras. A MPT,
desenvolvida por Harry Markowitz em 1952, introduziu um modelo quantitativo que
formalizou a relag&o entre risco e diversificagao, representando um divisor de aguas
na teoria financeira.

De acordo com Samanez (2007), o risco de um portfolio pode ser dividido
em duas categorias principais: risco nao sistematico e risco sistematico.

O risco n&o sistematico, também conhecido como risco diversificavel ou
especifico, € aquele relacionado a fatores internos de uma empresa ou setor
econbmico, como mudangas na gestdo, problemas operacionais ou eventos
regulatorios especificos. Esse tipo de risco pode ser significativamente reduzido ou
até eliminado por meio da diversificagcdo do portfolio (Samanez, 2007; Bodie; Kane;
Marcus, 2015).

A reducgdo do risco ndo sistematico ocorre porque os ativos dentro de um
portfélio tendem a nao apresentar correlacao perfeita entre si. Como explica Bodie,
Kane e Marcus (2015), ao combinar ativos com diferentes comportamentos, os
retornos negativos de alguns podem ser compensados pelos retornos positivos de
outros, suavizando a volatilidade total da carteira.

Por outro lado, o risco sistematico, também chamado de risco de mercado
ou nao diversificavel, € aquele que afeta todos os ativos simultaneamente. Exemplos
incluem variagbes na taxa de juros, inflagdo, crises politicas e recessdes
econdbmicas. Como apontam Bodie, Kane e Marcus (2015), esse risco ndo pode ser
eliminado pela diversificagdo, pois decorre de fatores macroeconémicos que
impactam o mercado como um todo.

A Figura 1 ilustra essa distingdo, mostrando que o risco total de uma carteira
€ composto por duas parcelas: o risco diversificavel, que pode ser reduzido ao
aumentar o numero de ativos, e o risco de mercado (sistematico), que permanece
constante e representa o limite inferior do risco total, independentemente do

tamanho da carteira.
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Figura 1 — Reducgéo do risco total da carteira por meio da diversificagao.

o
_8 diversificavel
& Risco
de mercado
1 5 10 15 20

Numero de ativos da carteira

Fonte: Adaptado de Samanez (2007)

Dentro do modelo do Capital Asset Pricing Model (CAPM), o risco
sistematico de um ativo é representado pelo seu beta (), que indica a sensibilidade
dos retornos desse ativo as variagées no mercado (Samanez, 2007). Isso significa
que, mesmo com uma carteira altamente diversificada, o investidor estara sempre
exposto ao risco sistematico, que é o unico pelo qual o mercado oferece uma
recompensa adicional em termos de retorno esperado.

Portanto, a correta compreensao e separacao entre risco sistematico e nao
sistematico é essencial para que o investidor tome decisbes mais informadas e

estruturadas no processo de construgao de carteiras eficientes.

2.1.3 Variancia

A variancia e seu desdobramento, o desvio padrao, sao medidas estatisticas
fundamentais na analise de risco em financas. A variancia representa a média dos
quadrados dos desvios dos retornos de um ativo em relagdo a sua média, enquanto
o desvio padréao € a raiz quadrada da variancia, expressando o grau de dispersao
dos retornos em unidades comparaveis a media (Bodie; Kane; Marcus, 2015).

No contexto da MPT, o desvio padrao é utilizado como principal medida de
risco. Segundo Markowitz (1952), a volatilidade dos retornos de um ativo,

representada por seu desvio padrao, é um indicativo do grau de incerteza associado
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a seus resultados futuros. Quanto maior o desvio padrdo, maior a variabilidade dos
retornos e, portanto, maior o risco do ativo.

Além de sua aplicagdo na analise isolada de ativos, a variancia também
desempenha um papel central na composicéo e otimizacado de portfélios. A variancia
de um portfélio ndo é simplesmente a média ponderada das variancias individuais
dos ativos, mas também depende das covariancias entre os pares de ativos. Assim,
dois ativos com alta volatilidade individual podem, quando combinados, gerar um
portfélio com risco reduzido, desde que apresentem correlagdo baixa ou negativa
(Elton et al., 2014).

Em aplicagdes praticas, o desvio padrao é amplamente utilizado para
comparar ativos e portfélios sob a é6tica do risco absoluto. No entanto, como destaca
Keating e Shadwick (2002), ele assume que os retornos dos ativos seguem uma
distribuicdo normal, o que pode ndo se verificar especialmente no caso de ativos
alternativos como o Bitcoin, cujos retornos tendem a ser mais assimétricos e com
caudas pesadas.

Portanto, a compreensao da variancia e do desvio padrao € essencial para a
mensuracao e gestdo de risco em portfolios de investimento, sendo também base
para métricas compostas, como o indice de Sharpe, que relaciona retorno e risco de

forma padronizada.

2.1.4 Correlagao

Segundo Samanez (2007), a correlagdo entre ativos € um dos elementos
centrais na gestao de portfélios, pois influencia diretamente a capacidade de reduzir
o risco por meio da diversificagdo. De forma geral, a correlagdo mede o grau de
associacao entre os retornos de dois ativos financeiros. O coeficiente de correlagao

pode ser calculado de acordo com a Equagéo 1:

pi,j:;j (1)

Sendo, p; ; o coeficiente de correlacdo entre os ativos i e j, 0, ; a covariancia

entre os ativos i e j e 0,e 0; 0 desvio padrdo do ativo i e j, respectivamente.
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O coeficiente de correlagdo varia entre -1 e +1. Valores positivos indicam
que os ativos tendem a se mover na mesma dire¢cdo, enquanto valores negativos
sugerem que os ativos se movem em diregdes opostas. Valores proximos de zero
indicam baixa ou nenhuma correlagao entre os retornos.

Segundo Bodie, Kane e Marcus (2015), a diversificagcdo eficaz ocorre
quando se combinam ativos com correlagdes imperfeitas, reduzindo a volatilidade
total da carteira sem necessariamente reduzir o retorno esperado. A diversificagao
atinge sua maxima eficiéncia quando os ativos tém correlagdo negativa ou nula.

Markowitz (1952) destacou que o risco de um portfélio ndo € apenas a média
ponderada dos riscos dos ativos individuais, mas depende também da covariancia
entre eles, o que torna o coeficiente de correlagdo um componente essencial na
modelagem do risco conjunto. A matriz de covariancia e sua correspondente matriz
de correlagao sao ferramentas fundamentais na MPT, utilizadas para calcular o risco
total da carteira.

A compreensao da correlagao é especialmente importante em portfélios que
buscam incluir ativos néo tradicionais, como o Bitcoin. Estudos como Liu e Tsyvinski
(2018) sugerem que criptoativos tendem a apresentar baixa correlacdo com ativos
convencionais, o que pode aumentar os beneficios da diversificagado e justificar sua

inclusdo em portfélios bem estruturados.

2.1.5 Bitcoin

O Bitcoin (BTC) € um sistema de dinheiro eletrénico ponto a ponto (peer-to-
peer) que permite transag¢des diretas entre partes, resolvendo o problema do gasto
duplo por meio de uma rede que encadeia transagdes em blocos via prova de
trabalho (proof-of-work). A cadeia mais longa funciona como registro publico e como
prova de que a maior capacidade honesta de computacdo sustenta o historico,
dispensando um terceiro de confianga e reduzindo custos de mediacéo tipicos do
modelo bancario tradicional (Nakamoto, 2008).

No arranjo institucional-tecnolégico, o Bitcoin combina uma blockchain,
validacdo descentralizada e carteiras que n&o se conectam, a identidade dos
usuarios. As transacdes sdo publicamente visiveis e podem ser associadas a

enderegos quando ha elos externos de identificagao (Ulrich, 2014).
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A seguranga e os incentivos econémicos decorrem da mineragéo por prova
de trabalho e de uma politica monetaria programada. Novos blocos séo verificados
aproximadamente a cada dez minutos e as recompensas sofrem reducgdes
periddicas, conhecidas como halvings, o que limita o suprimento a 21 milhdes de
unidades. A medida que a emissdo converge ao teto, as taxas de transacgéo tendem
a compor parcela crescente da remuneragcdo aos validadores (Nakamoto, 2008;
Ulrich, 2014).

Na literatura financeira, o Bitcoin é caracterizado como um ativo investivel,
com fundamentos distintos (descentralizagdo, consenso, base criptografica), baixa
correlagdo média com agdes, titulos e moedas, e histérico de retornos ajustados ao
risco competitivos. Esses critérios sdo usualmente mobilizados para defendé-lo
como investimento alternativo e, em certos estudos, como uma nova classe de ativo
(Ram, 2019).

Do ponto de vista estatistico, criptoativos exibem alta volatilidade e, em
geral, descorrelagcdo com ativos tradicionais. Além disso, observa-se uma assimetria
invertida na dinamica de volatilidade, onde, movimentos positivos tendem a elevar
mais a volatiidade do que movimentos negativos, fendmeno associado a
comportamento de manada e FOMO (fear of missing out, medo de perder
oportunidades). Este padrao é identificado como menos pronunciado justamente em
Bitcoin e Ethereum, ativos mais maduros e com maior participagdo de investidores
informados e instrumentos de hedge (Baur & Dimpfl, 2018).

Esses tragos ajudam a explicar por que, apesar da maior volatilidade,
pequenas alocacgdes de Bitcoin tendem a proporcionar beneficios de diversificagao
guando combinadas com ag¢des e outros ativos. Contudo, tais alocacbes devem ser
acompanhadas de controles de risco adequados, como limites de peso e métricas
apropriadas & n&o-normalidade dos retornos, como a medida Omega, para que a
contribuicdo de risco permaneca compativel com os objetivos do investidor (Ram,
2019; Baur & Dimpfl, 2018).

2.2  MODELOS DE OTIMIZACAO

2.2.1 Teoria Moderna do Portfolio
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A Teoria Moderna do Portfélio (MPT), desenvolvida por Harry Markowitz em
1952, representa um marco na histéria das finangas ao estabelecer um modelo
quantitativo para a formacao de portfélios de investimento. Sua principal contribuicao
foi demonstrar matematicamente que o risco de um portfélio ndo € simplesmente a
média ponderada dos riscos individuais dos ativos que o compdéem, mas também
depende da correlagéo entre esses ativos (Markowitz, 1952).

Para tornar esse ponto explicito, considere o retorno esperado de um

portfélio p (Equacédo 2) e sua variancia (Equacgao 3), definidos por:

E(Rccp)=§1xiu,«: ()

Em que, E(R4éip)é representa o retorno esperado do portflio p, X; sdo os
pesos de cada ativo no portfolio e p; sédo os retornos esperados de cada ativo (N no
total).

N

Gizz XiX 0y (3)

i=1 j=1

Em que of, representa a variancia dos retornos do portfélio p, x; o peso do
ativo i carteira, x; o peso do ativo j na carteira e 0; a covariancia entre os retornos
do ativo i e do ativo j.

O processo de selegdao de uma carteira 6tima envolve a etapa de formagao
de expectativas quanto aos retornos futuros dos ativos (Equagéao 2) e, em seguida, a
determinagao da combinagao de pesos (x) que otimiza a relagao risco-retorno.

A otimizagao, que se baseia na chamada regra média-variancia (Markowitz,
1952), é formalmente definida pela minimizagao da variancia do portfélio (Equagao

4), sujeita a um conjunto de restrigdes:
N N
min o5= ZI X X,0; (4)
i=1 j=

Sujeito as restrigdes mostradas nas Equagdes 5 e 6. Assim, garante-se que

tenha investimento total e ndo exista venda a descoberto (operacdo em que se
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vende um ativo que nado se possui, equivalente a pesos negativos na carteira) na

composig¢ao do portfdlio.

ixl:l (5)

x.20 (6)

Embora a teoria tenha sido inicialmente concebida para ativos tradicionais,
sua aplicagao pratica evoluiu para incluir ativos de maior risco, como o Bitcoin.

Apesar de suas limitagbes, como restringir sua analise a média e variancia
dos retornos, assumir correlacbes estaveis entre ativos e pressupor distribuicdes
normais de retornos, a MPT continua sendo a base de diversas estratégias de
alocacao de ativos utilizadas atualmente por investidores individuais e institucionais.

Das suas vantagens, a MPT consolidou-se como um dos modelos mais
relevantes da teoria financeira por sua simplicidade conceitual, clareza matematica e
pela contribuicdo fundamental de demonstrar a importéncia da diversificagdo e da
correlagdo entre ativos na reducao do risco total da carteira (Bodie; Kane; Marcus,
2015; Elton et al., 2014).

No entanto, a literatura também aponta desvantagens significativas. O
modelo é altamente sensivel a erros de estimacao dos parametros, em especial dos
retornos esperados e da matriz de covariancia, o que pode levar a resultados

instaveis e pouco realistas na pratica (Bodie; Kane; Marcus, 2015).

2.2.2 Fronteira Eficiente

A Fronteira Eficiente é um dos conceitos centrais da MPT. Segundo o autor,
para cada nivel de risco assumido pelo investidor, existe um conjunto de portfélios
que proporcionam o0 maximo retorno possivel. Esses portfolios formam o que se
denomina Fronteira Eficiente (Markowitz, 1952).

A construgcdo da Fronteira Eficiente faz parte da analise conjunta entre o

retorno esperado e o risco, geralmente representado pelo desvio padrédo dos
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retornos. Para cada combinacdo possivel de ativos, calcula-se o risco total da
carteira considerando as correlagdes entre os ativos. Assim, apenas as carteiras que
oferecem o maior retorno possivel para um determinado nivel de risco, ou 0 menor
risco para um nivel especifico de retorno, s&o consideradas eficientes (Bodie; Kane;
Marcus, 2015).

Do ponto de vista grafico, a Fronteira Eficiente é representada em um plano
cartesiano no qual o eixo x indica o risco (desvio padrao) e o eixo y indica o retorno
esperado. O conjunto de portfélios ndo eficientes aparece abaixo da fronteira,
enquanto os eficientes situam-se ao longo da curva que delimita a melhor relagao

risco-retorno possivel (Elton et al., 2014), tal como se exibe na Figura 2.

Figura 2 — Fronteira Eficiente e Linha do Mercado de Capitais

Linha de Mercado de Capitais

Fronteira eficiente

Retorno Esperado

Taxa livre de risco

Risco (desvio-padrao)

Fonte: Adaptado de Reis (2020).

A inclusdo de um ativo livre de risco, como o CDI no contexto brasileiro,
amplia a analise ao introduzir a Linha do Mercado de Capitais (LMC). Essa linha
tangencia a Fronteira Eficiente no ponto de maxima eficiéncia, denominado Portfélio
de Mercado. A LMC representa todas as combinacgdes possiveis entre o ativo livre
de risco e o portfdlio de mercado, oferecendo uma nova referéncia de eficiéncia para
o investidor (Bodie; Kane; Marcus, 2015).

Na pratica, a definicao da Fronteira depende diretamente da qualidade das
estimativas dos parametros de risco, retorno e correlagdo dos ativos (Damodaran,
2012). A presenca de ativos de alta volatilidade, como o Bitcoin, exige cuidados
especiais na modelagem e interpretagao dos resultados, dada a sua influéncia sobre

o risco total da carteira.
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Portanto, compreender o conceito de Fronteira Eficiente é fundamental para
investidores que buscam maximizar os retornos ajustados ao risco, respeitando seus

perfis de tolerancia e as condi¢cdes de mercado.

2.2.3 Modelo de Black-Litterman

O modelo de Black-Litterman (BL), surgiu como uma evolucdo a MPT,
propondo uma abordagem mais robusta para a alocagdo o6tima de ativos. Sua
principal contribuicdo esta em permitir a incorporagéo de expectativas subjetivas dos
investidores no processo de otimizacao, superando limitagdes praticas do modelo de
média-variancia de Markowitz (Elton et al., 2014).

Na MPT tradicional, o portfélio eficiente depende fortemente de estimativas
dos retornos esperados dos ativos, que sao notoriamente instaveis e dificeis de
prever com precisdao. O modelo de BL, busca contornar esse problema ao combinar,
de forma bayesiana, as expectativas do investidor com a distribuicdo implicita dos
retornos de mercado. Dessa forma, ele gera uma nova distribuicdo de retornos
esperados ajustada as visdes subjetivas do investidor, ponderadas de acordo com o
grau de confianga atribuido a elas (Black; Litterman, 1992).

Segundo Bodie, Kane e Marcus (2015), uma das principais vantagens do
modelo Black-Litterman é sua capacidade de produzir portfélios mais estaveis e
diversificados, evitando alocagbes extremas que podem surgir na MPT tradicional
quando pequenas alteragdes nas estimativas de retorno sao realizadas. Além disso,
o modelo melhora a consisténcia das decis6es de investimento ao alinhar as visdes
subjetivas dos analistas com as condigdes de equilibrio do mercado.

O modelo opera em duas etapas principais: primeiro, estima-se o vetor de

retornos esperados de equilibrio (m):

=X w™ (7)

Onde m é o vetor de retornos esperados de equilibrio, 6 um escalar de

aversado ao risco implicito, £ a matriz de covaridncia dos retornos dos ativos e w™ &
o vetor dos pesos do portfélio de mercado.

Em seguida, as opinides do investidor sobre determinados ativos ou
relagbes entre ativos sao expressas em forma de vetores e matrizes, com graus de

confianca definidos.
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A fusdo dessas informag¢des resulta em um vetor ajustado de retornos
esperados (Hp) que serve como base para a alocagdo otima de ativos (Black;
Litterman, 1992).

py=[(tZ)ie—1+P Q'PT'[tZ]'n+P Q7' QJé (8)

Sendo P uma matriz (k x n) que especifica quais ativos estdo envolvidos nas
k visbes e como elas se relacionam, Q o vetor (k x 1) quantitativo que contém as
visdes que o investidor espera para cada ativo, Q matriz diagonal (k x k) que reflete
0 grau de incerteza que o investidor tem em cada visdo e t escalar que mede a
incerteza do equilibrio.

No contexto deste trabalho, a aplicagdo do modelo BL permite avaliar o
impacto da inclusdo do BTC na carteira sob uma ética que integra tanto as
expectativas subjetivas quanto o equilibrio de mercado. Isso se mostra
particularmente relevante dado o comportamento atipico e a elevada volatilidade do
BTC, que podem distorcer os resultados da MPT se nao forem tratados com o
devido rigor técnico.

Assim, o modelo BL sera utilizado como modelo complementar a MPT
tradicional, possibilitando uma comparagado entre abordagens de alocagdo que
incorporam visdes qualitativas e quantitativas dos investidores, o que enriquece a
anadlise de desempenho das carteiras compostas por ativos tradicionais e
criptoativos.

Apesar de suas contribui¢des, o modelo de BL também apresenta vantagens
e desvantagens que merecem destaque. Entre as vantagens estdo, a reducdo da
sensibilidade a erros de estimacgéo, a possibilidade de integrar visbes de mercado
com opinides subjetivas do investidor e a geracdo de portfélios mais estaveis e
consistentes (Black; Litterman, 1992; Bodie; Kane; Marcus, 2015). Contudo, o
modelo exige maior complexidade de implementagdo, demanda a definigdo do
parametro de incerteza (t) e introduz um grau de subjetividade que pode
comprometer os resultados caso as crengas do investidor ndo sejam fundamentadas

de forma adequada (Elton et al., 2014).
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2.3 METRICAS DE DESEMPENHO

2.3.1 indice de Sharpe

O indice de Sharpe, desenvolvido por William Sharpe em 1966, é uma das
meétricas mais amplamente utilizadas para avaliar o desempenho de carteiras de
investimento ajustadas ao risco. O indicador mede o prémio de risco da carteira, ou
seja, o retorno excedente em relagdo a taxa livre de risco, em relacdo a sua
volatilidade. Seu objetivo é indicar quanto retorno adicional o investidor esta obtendo
para cada unidade de risco assumida (Sharpe, 1966).

A férmula do indice de Sharpe é expressa da seguinte forma:

§=—t— (9)

Onde, R, representa o retorno médio do portfélio, R; a taxa livre de risco e 0,
o desvio padrao dos retornos do portfdlio;

De acordo com Bodie, Kane e Marcus (2015), o indice de Sharpe é
especialmente util na comparagao entre diferentes portfélios, pois permite identificar
qual deles oferece melhor relagéo risco-retorno. Quanto maior o indice, melhor € o
desempenho da carteira sob o ponto de vista do investidor avesso ao risco.

Samanez (2007) destaca que o indice de Sharpe é particularmente importante
em mercados com alta volatilidade, como o brasileiro, onde os gestores precisam
justificar ndo apenas o retorno absoluto, mas também a eficiéncia com que esses
retornos sao obtidos. Além disso, € uma ferramenta util tanto na analise de portfélios

tradicionais quanto naqueles que incluem ativos de maior risco, como o BTC.

2.3.2 Medida Omega

A avaliagdo de desempenho ajustado ao risco tem sido tradicionalmente
associada ao indice de Sharpe, que relaciona o excesso de retorno em relacdo ao
ativo livre de risco com a volatilidade da carteira. Entretanto, o pressuposto implicito
de normalidade da distribuicdo de retornos limita sua aplicabilidade em mercados

nos quais se observam assimetrias e caudas pesadas. Essa limitagcdo ¢é
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particularmente relevante em contextos que envolvem ativos alternativos e
criptomoedas, como o BTC, cujas distribuigdes empiricas frequentemente se
afastam do modelo gaussiano (Huarsaya et al., 2022).

Com o objetivo de superar essas restricbes, Keating e Shadwick (2002)
propuseram a medida Omega, concebida como uma métrica universal de
desempenho capaz de incorporar todos os momentos da distribuigdo dos retornos.

Formalmente, a medida é definida como:

QL= (10)

Em que, F(x) é a fungdo de distribuicdo acumulada dos retornos, L
representa o retorno minimo aceitavel, também denominado threshold ou limiar e
(a,b) representam, respectivamente, aos limites inferiores e superiores do intervalo
de retorno possiveis.

Essa formulagdo mostra que a medida Omega expressa a razdo entre a
probabilidade ponderada de ganhos acima do limiar e a probabilidade ponderada de
perdas abaixo desse mesmo limiar para todo o periodo de analise.

Huarsaya et al. (2022) destacam que, em distribuicdes normais, a medida
Omega converge para o indice de Sharpe, fornecendo o mesmo portfélio 6timo.
Nesse sentido, a Omega nao substitui o Sharpe, mas o generaliza, oferecendo maior
robustez para distribuigbes ndo gaussianas.

Kazemi, Schneeweis e Gupta (2004), apresentam uma férmula alternativa,

que facilita sua aplicacao pratica:

E[max(r,—L,0)]
E[max(L—r,,0)]

Q(L)= (11)
Na Equacgao 11, o numerador corresponde ao ganho esperado da carteira
acima do retorno minimo aceitavel, enquanto o denominador representa a perda

esperada abaixo desse patamar.
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Os autores introduzem ainda o conceito de Sharpe-Omega, uma variacéo
que mantém os rankings produzidos pela medida Omega, mas apresenta uma
formulacdo mais intuitiva e préxima ao Indice de Sharpe tradicional (Kazemi;
Schneeweis; Gupta, 2004).

A relevancia pratica da medida Omega foi reforcada por Castro et al. (2019),
que a aplicaram na otimizagao de carteiras compostas por BTC e ativos tradicionais.
Em cenarios de elevada volatilidade e distribuicdes ndo gaussianas, a meétrica
apresentou melhor desempenho do que medidas tradicionais, oferecendo uma visao
mais realista do trade-off risco-retorno em portfélios hibridos.

Assim, a medida Omega constitui um avanco metodolégico na teoria de
portfélio por incorporar toda a distribuicdo de retornos ao processo de avaliagao de
desempenho, manter consisténcia com o indice de Sharpe em distribuicdes normais
e, a0 mesmo tempo, apresentar vantagens claras em contextos de retornos nao
gaussianos, especialmente quando se analisam ativos complexos como as

criptomoedas.
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3METODOLOGIA

3.1 TIPO DE PESQUISA

Este estudo se caracteriza como uma pesquisa aplicada de natureza
quantitativa, com objetivos descritivos e explicativos, realizada por meio de
otimizagdo computacional.

Quanto a sua natureza, trata-se de uma pesquisa aplicada, uma vez que
visa gerar conhecimento voltado a solugdo de um problema pratico especifico:
avaliar o impacto da inclusao do Bitcoin, em carteiras de investimento compostas por
acdes do mercado brasileiro. Segundo Gil (2008), pesquisas aplicadas tém como
motivagdo a necessidade de produzir conhecimento para aplicagdo imediata na
solucao de problemas concretos, caracteristica que se alinha aos propédsitos deste
trabalho.

Quanto a abordagem, a pesquisa é classificada como quantitativa, pois se
fundamenta na coleta, tratamento e analise de dados numéricos objetivos. Sao
calculadas e comparadas métricas mensuraveis como retorno esperado, volatilidade
(desvio padrdo), indice de Sharpe e Medida Omega, obtidas a partir de séries
historicas de precos dos ativos analisados. A analise estatistica e a otimizagao
matematica de portfélios constituem os pilares metodologicos deste estudo (Gil,
2008).

Do ponto de vista dos objetivos, a pesquisa possui carater descritivo-
explicativo. E descritiva na medida em que busca descrever e caracterizar as
propriedades estatisticas dos ativos selecionados (retornos, volatilidade,
correlagdes) e o desempenho das diferentes composi¢cdes de carteiras otimizadas.
Simultaneamente, possui carater explicativo ao investigar e analisar os efeitos da
inclusdo do BTC nas métricas de desempenho, buscando identificar e explicar as
causas das diferengcas de desempenho observadas entre as estratégias de alocagao
(Gil, 2008).

Quanto aos procedimentos técnicos, o trabalho adota o método de
otimizagdo computacional baseado na Teoria Moderna do Portfélio (Markowitz,
1952). Utilizam-se dados historicos de pregos de ativos financeiros, disponiveis
publicamente em bases de dados de mercado, para construir e otimizar diferentes

composi¢cdes de carteiras sob variados critérios de risco-retorno. A otimizagao
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computacional permite a construgdo e a comparagao sistematica de estratégias
alternativas de investimento, possibilitando avaliar o impacto de diferentes decisdes
de alocacédo sem os custos e riscos associados a implementacao real das carteiras
(Gil, 2008).

Este procedimento oferece flexibilidade para testar multiplas configura¢des
de portfélio (com e sem BTC, otimizadas por diferentes métricas) e analisar de forma
comparativa seus desempenhos sob condi¢gdes equivalentes, contribuindo tanto para
0 avango do conhecimento académico quanto para a tomada de decisao pratica por
parte de investidores e gestores de recursos.

Adicionalmente, como procedimento de validacdo metodoldgica, as
otimizacdes de carteira foram realizadas através de dois softwares distintos:
Microsoft Excel (Solver) e linguagem Python (biblioteca scipy.optimize). Esta
abordagem permite verificar a robustez dos resultados e avaliar a sensibilidade das
solugbes a diferentes implementagdes algoritmicas, contribuindo para a

confiabilidade das conclusdes obtidas.

3.2 UNIVERSO E AMOSTRA

A definicdo do universo e da amostra constitui etapa fundamental para
delimitar o escopo da pesquisa e assegurar a validade dos resultados. Segundo Gil
(2008), o universo ou populacado refere-se ao conjunto total de elementos que
compartilham caracteristicas comuns e sobre os quais se pretende inferir
conclusées, enquanto a amostra representa o subconjunto selecionado para analise.

No contexto deste trabalho, o universo tedérico compreende o conjunto de
todos os ativos financeiros negociaveis disponiveis para investidores pessoas fisicas
no mercado brasileiro e internacional. Dada a impossibilidade pratica de analisar a
totalidade deste universo, procedeu-se a selecdo de uma amostra intencional
composta por ativos representativos de diferentes classes: renda variavel nacional,
renda fixa nacional de baixo risco e criptoativos.

A escolha dos ativos especificos que compéem a amostra foi orientada por
critérios objetivos de representatividade, liquidez, acessibilidade e disponibilidade de
dados historicos consistentes, conforme detalhado nas subsec¢des seguintes. O
periodo de analise foi estabelecido de forma a capturar ciclos econdmicos relevantes

e assegurar robustez estatistica as estimativas realizadas.
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3.2.1 Periodo de analise

O periodo de analise compreende o intervalo entre 01/01/2022 e
30/09/2025, totalizando 45 meses de dados. A escolha deste recorte temporal foi
orientada por critérios que buscam equilibrar a necessidade de robustez estatistica
com a representatividade das condi¢gdes atuais de mercado.

A delimitagdo do periodo inicial em janeiro de 2022 teve como objetivo
principal minimizar o impacto dos efeitos extraordinarios da pandemia de COVID-19
sobre os mercados financeiros. Como mostrado no estudo de Huang (2025), entre
mar¢o de 2020 e o final de 2021, os mercados globais experimentaram volatilidades
extrema, intervengbes governamentais sem precedentes, politicas monetarias
expansionistas e mudangas abruptas no comportamento dos investidores. A
inclusdo deste periodo atipico poderia distorcer as estimativas de risco e retorno,
comprometendo a aplicabilidade pratica dos resultados para condi¢des normais de

mercado.

3.2.2 Critérios de selecao e ativos selecionados.

A selecdo dos ativos que compdem as carteiras analisadas neste estudo
seguiu critérios objetivos e sistematicos, diferenciados segundo a natureza de cada
classe de ativos. O processo de selegdo priorizou a combinagdo entre rigor
metodolégico, fundamentacdo de principios consolidados de analise de

investimentos e acessibilidade para o investidor pessoa fisica brasileiro.

3.2.2.1 Selecéo de acdes

A composigao da parcela de renda variavel da carteira seguiu um processo
estruturado em multiplas etapas, inspirado nos critérios de analise fundamentalista
propostos por Graham (2003) na obra "O Investidor Inteligente", considerada
referéncia classica para a selegao qualitativa de acdes.

O processo iniciou-se com a definicdo do universo de analise, restringindo-

se exclusivamente a a¢des negociadas na B3, o que assegura o cumprimento de
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padrdes regulatérios e de governanga corporativa estabelecidos pela Comisséo de

Valores Mobiliarios (CVM). Em seguida, aplicou-se um primeiro filtro de liquidez,

limitando o universo aos ativos que compdem o Indice Ibovespa (IBOV), principal

indicador do desempenho das agdes mais negociadas e representativas do mercado

brasileiro.

Sobre este universo pré-filtrado, foram aplicados critérios fundamentalistas

quantitativos para identificar empresas com caracteristicas de solidez financeira e

atratividade relativa.

Os critérios adotados foram:

a)

b)

d)

Lucratividade consistente: Foram selecionadas exclusivamente
empresas que apresentaram lucros positivos durante todo o periodo
de analise (janeiro de 2022 a setembro de 2025). Este filtro elimina
companhias em situagao financeira instavel ou com historico recente
de prejuizos, reduzindo o risco especifico da carteira.

Relagdo Precgo/Lucro (P/L): Estabeleceu-se como critério que o
indicador P/L médio de cada ativo, calculado para o periodo
analisado, fosse menor ou igual a 15. Segundo Graham (2003),
multiplos de lucro moderados indicam que a acado nao esta
excessivamente sobrevalorizada em relagdo aos seus resultados
operacionais, oferecendo margem de segurancga ao investidor.
Relacao Prego/Valor Patrimonial (P/VP): Aplicou-se o filtro de P/VP
médio menor ou igual a 1,5, seguindo a orientagcdo de Graham
(2003) de que agbes negociadas préximas ou abaixo do valor
patrimonial contabil apresentam menor risco de sobrevalorizagao e
maior potencial de protecédo de capital em cenarios adversos.
Politica de distribuicdo de proventos: Foram selecionadas apenas
empresas com histérico de pagamento de proventos (dividendos ou
juros sobre capital préprio) pelo menos uma vez ao ano durante o
periodo analisado. Este critério identifica companhias com geracéo
consistente de caixa e compromisso de remuneragido aos
acionistas, caracteristicas associadas a maturidade e estabilidade

empresarial.

Apods a aplicacao destes filtros quantitativos, procedeu-se a uma etapa de

diversificagcdo setorial. As empresas remanescentes foram classificadas segundo
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seus setores de atuacdo econdmica, e selecionados os dois maiores ativos por
setor, considerando participagdo no IBOV, respeitando o principio fundamental de
diversificagdo proposto por Markowitz (1952). Esta abordagem assegura que a
carteira ndo apresente concentragdo excessiva em segmentos especificos da
economia, mitigando riscos setoriais e capturando oportunidades em diferentes
industrias.

A aplicagcdo sistematica destes critérios resultou na selecédo de 9 acgdes

distribuidas em 5 setores da economia, conforme apresentado na Tabela 1.

Tabela 1 — A¢gdes selecionadas para composigao da carteira

CPLE6 COPEL - PN classe B Utilidade publica 0,98
CMIG4 CEMIG - PN Utilidade publica 0,97
PETR4 Petrobras - PN Petrdleo gds e biocombustiveis 6,32
VBBR3 Vibra - ON Petréleo gdas e biocombustiveis 1,25
GGBR4 Gerdau - PN Materiais basicos 0,96
BRAP4 Bradespar - PN Materiais basicos 0,19
BBDC4 Bradesco - PN Financeiro 4,11
ITSA4 Itausa - PN Financeiro 3,06

CYRE3 Cyrela - ON Consumo ciclico 0,36
Fonte: Elaborado pelo autor.

A carteira resultante contempla os setores: utilidade publica (2 ativos —
CPLE6 e CMIG4), petroleo gas e biocombustiveis (2 ativos — PETR4 e VBBR3),
materiais basicos (2 ativos — GGBR4 e BRAP4), financeiro (2 ativos — BBDC4 e
ITSA4) e consumo ciclico (1 ativo — CYRE3), que em conjunto os 9 ativos possuem

representacao de 18,20% da composigéo do IBOV.

3.2.2.2 Selecéao do Criptoativo

Para representar a classe de criptoativos na composi¢cdo das carteiras
hibridas, selecionou-se o Bitcoin (BTC) como ativo unico. Essa escolha fundamenta-
se em critérios objetivos que posicionam o BTC como o criptoativo mais adequado

para analises de investimento em portfélios diversificados.
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O BTC detém a maior capitalizacdo de mercado entre todos os criptoativos,
superando US$1 trilhdo de valor de mercado em diversos momentos do periodo
analisado, o que representa mais de 50% do valor total do mercado de criptomoedas
(CoinMarketCap, 2025). Esta dominancia confere ao BTC maior liquidez,
profundidade de mercado e menor chances a manipulagbes em comparagao a
altcoins de menor porte. Adicionalmente, apresenta o histérico mais longo de
negociagao entre os criptoativos permitindo analises estatisticas mais robustas.

A infraestrutura de acesso ao BTC para investidores brasileiros é
significativamente desenvolvida, com disponibilidade em multiplas corretoras
regulamentadas, plataformas de negociagcdo e fundos de investimento autorizados
pela CVM. A aprovacgao de ETFs de BTC a vista nos Estados Unidos em janeiro de
2024 marcou um ponto de inflexdo na aceitagao institucional do ativo, reforcando
sua legitimidade como alternativa de investimento (Huang, 2025).

Quanto a cotacéo, utilizou-se a série de precos em reais brasileiros (BTC-
BRL). Esta decisdo fundamenta-se na necessidade de consisténcia na unidade
monetaria de analise uma vez que todas as agdes brasileiras sdo naturalmente
denominadas em reais, e considerando que o objetivo € avaliar carteiras para o
investidor brasileiro, a utilizagdo do BTC cotado em BRL permite comparabilidade
direta e reflete a realidade operacional do investidor local, que efetivamente aufere
retornos em moeda nacional. Reconhece-se que esta escolha implica que o retorno
do Bitcoin em BRL incorpora tanto a variacdo do pregco em ddélares quanto a

oscilagado cambial BRL/USD (Real brasileiro/Délar americano).

3.2.2.3 Selegéo do ativo livre de risco

Para representar a taxa livre de risco, adotou-se o Certificado de Deposito
Interbancario (CDI) como proxy. O CDI é a taxa de referéncia para operagdes
interbancarias de curtissimo prazo no Brasil, acompanhando de forma muito proxima
a taxa basica de juros da economia (taxa SELIC) definida pelo Comité de Politica
Monetaria (Copom) do Banco Central do Brasil.

A escolha do CDI como ativo livre de risco no contexto brasileiro é
amplamente consolidada na pratica de mercado. Segundo Assaf Neto (2014), esta
convencao fundamenta-se em caracteristicas que aproximam o CDI do conceito

tedrico de ativo livre de risco:
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a) risco de crédito praticamente nulo, uma vez que as operagdes
ocorrem entre instituicbes financeiras de grande porte com
garantias;

b) liquidez imediata, com possibilidade de resgate diario sem perdas
de principal,

c) volatilidade préxima de zero no curtissimo prazo;

d) acessibilidade universal ao investidor pessoa fisica por meio de
fundos DI, CDBs de liquidez diaria ou titulos publicos.

Adicionalmente, o CDI representa o custo de oportunidade relevante para o
investidor brasileiro, constituindo o benchmark natural contra o qual estratégias de
investimento em renda variavel e ativos alternativos devem ser comparadas. Em um
contexto de taxas de juros estruturalmente elevadas no Brasil, a superagédo deste
benchmark representa desafio significativo para gestores e investidores, justificando

sua adog¢ao como referéncia de retorno minimo aceitavel.

3.3 COLETA DE DADOS

A coleta de dados constitui etapa fundamental do processo de pesquisa,
assegurando a qualidade e confiabilidade das analises subsequentes. Esta secao
detalha as fontes utilizadas, os procedimentos adotados e as caracteristicas dos

dados obtidos para cada classe de ativos.

3.3.1 Fontes de dados

3.3.1.1 Acébes

Os dados historicos de precos das 9 acdes brasileiras selecionadas foram
obtidos através da plataforma Yahoo Finance, que é uma fonte amplamente utilizada
em pesquisas académicas e na pratica de mercado, oferecendo séries historicas de
precos ajustados que incorporam eventos corporativos como splits, bonificagdes e
pagamento de proventos (Perlin, 2023).

A escolha do Yahoo Finance fundamenta-se em sua ampla cobertura de

ativos brasileiros negociados na B3, confiabilidade dos dados, gratuidade de acesso
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e facilidade de automacdo através de interfaces de programacdo. A plataforma
disponibiliza dados com ajustes retroativos de precos, que segundo Perlin (2023)

sa0 essenciais para analises de séries temporais que envolvem calculo de retornos.

3.3.1.2 Bitcoin

Os dados histéricos de precos do Bitcoin em reais brasileiros (BTC-BRL)
foram obtidos através da plataforma Investing.com, um dos principais portais de
informagdes financeiras globais. A plataforma consolida cotagbes de multiplas
corretoras de criptomoedas, fornecendo pregos representativos do mercado
brasileiro.

A coleta foi realizada mediante acesso a secdo de dados historicos da
plataforma, com selegdo manual do periodo de analise. Esta abordagem, embora
manual, assegura a obtencdo de dados verificados e consolidados, reduzindo
potenciais inconsisténcias que poderiam surgir de coletas automatizadas em

corretoras individuais.

3.3.1.3 CDI

Os dados da taxa CDI foram obtidos diretamente do Relatério Focus
publicado semanalmente pelo Banco Central do Brasil. Utilizou-se esse relatério pois
consiste em resumir as expectativas do mercado para diversos indicadores de
mercado, incluindo a Taxa SELIC, e optou-se por utilizar essa proje¢cao devido a

proximidade histdria entre as taxas SELIC e CDI.

3.3.2 Procedimentos de Coleta

3.3.2.1 Coleta de dados de acbes

A coleta de dados das acbes brasileiras foi automatizada utilizando a
linguagem de programacdo Python, com a biblioteca yfinance. O cddigo foi
estruturado para baixar simultaneamente os dados histéricos dos 9 ativos

selecionados, abrangendo o periodo completo de analise (01/01/2022 a 30/09/2025).
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Os tickers das ac¢des foram especificados no formato adotado pelo Yahoo

Finance para ativos brasileiros, acrescentando o sufixo ".SA" ao codigo de
negociacdo da B3 (por exemplo, PETR4.SA para Petrobras - PN). Este
procedimento automatizado assegura consisténcia temporal entre os ativos, uma
vez que os dados sao coletados simultaneamente com a mesma referéncia de
datas.

A biblioteca yfinance retorna automaticamente os dados em formato de
DataFrame do pandas, facilitando o processamento posterior. A coleta incluiu pregos
de fechamento ajustado (Close), que incorporam retroativamente os efeitos de

dividendos, juros sobre capital préprio, splits e bonificagdes.

3.3.2.2 Coleta de dados do Bitcoin

A coleta de dados do Bitcoin foi realizada manualmente através do portal
Investing.com. O procedimento envolveu:

1. Acesso a pagina de dados histéricos do Bitcoin em reais (BTC/BRL);

2. Selecdo do periodo de analise através da interface de calendario

(01/01/2022 a 30/09/2025);

3. Configuragédo da frequéncia diaria dos dados;

4. Exportacdo dos dados através da funcionalidade de download

disponibilizada pela plataforma.

O arquivo exportado contém as colunas: Data, Ultimo, Abertura, Maxima,
Minima, Volume e Variagdo. Para as analises realizadas neste estudo, utilizou-se
especificamente a coluna “Ultimo”, que representa o ultimo pre¢o negociado em
cada dia, fornecendo uma medida consistente e comparavel com os pregos de

fechamento dos demais ativos da carteira.

3.3.2.3 Coleta de dados do CDI

A taxa livre de risco utilizada neste estudo foi obtida a partir do Relatério
Focus, publicado pelo em 27/10/2025 (Banco Central do Brasil, 2025). O dado
coletado corresponde a média das expectativas de mercado para a taxa SELIC

anualizada referente ao ano de 2026.
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3.4 TRATAMENTO E PREPARACAO DOS DADOS

Apos a coleta dos dados brutos, procedeu-se a uma série de tratamentos e
transformagdes necessarias para viabilizar as analises estatisticas e a aplicacdo dos
algoritmos de otimizacdo de carteiras. Esta secao detalha os procedimentos
adotados para garantir a consisténcia, qualidade e adequacdo dos dados aos

objetivos do estudo.

3.4.1 Sincronizagao temporal dos ativos

Um dos principais desafios metodolégicos na andlise conjunta de
criptoativos e ativos tradicionais reside na incompatibilidade dos calendarios de
negociacdo. Enquanto as acdes brasileiras e o CDI seguem o calendario de dias
uteis da B3, o BTC € negociado continuamente, 24 horas por dia, 7 dias por semana

Para assegurar consisténcia temporal e permitir o calculo de correlagbes e
covariancias validas, adotou-se como critério de sincronizacdo a manutencio
exclusiva dos dias em que todos os ativos da B3 foram negociados.
Operacionalmente, isso implicou filtrar a série temporal do BTC, retendo apenas as
observagdes correspondentes aos dias uteis de negociagao na bolsa brasileira.

Este procedimento, embora resulte em perda de informacbes sobre a
movimentacdo do BTC em finais de semana e feriados, € metodologicamente
necessario e foi o método adotado neste trabalho para garantir a consisténcia

temporal entre todos os ativos analisados.

3.4.2 Calculo dos retornos

Para realizar a analise de desempenho e a otimizagdo de carteiras, os
precos dos ativos foram convertidos em séries de retornos. Dada a frequéncia diaria

dos dados, utilizou-se de retornos simples, calculados pela formula:

(P(‘Jé‘n_PrHl) .
re (12)

n—1
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Onde r é o retorno do ativo no periodo analisado, P, o pregco no ativo no
periodon e P, , o preco do ativo no periodo anterior a n.

Para facilitar a interpretacdo e comparacao dos resultados com benchmarks
e referéncias de mercado, os retornos médios diarios e as volatilidades (desvio
padrao) foram convertidos para base anual. A anualizagdo permite que os resultados
sejam expressos em termos mais intuitivos e diretamente comparaveis com métricas
tradicionalmente reportadas em base anual.

A anualizacdo de retornos médios diarios foi realizada mediante

capitalizagcdo composta, conforme a equacgao abaixo:
ranual:<1+rdidrio)252_]- (13)

Em que r,.a representa o retorno anualizado do ativo, 4, 0 retorno médio
diario e 0 252 é o numero médio de dias uteis no ano para o mercado brasileiro.
Para o desvio padréo, a anualizagado segue a propriedade de escalonamento

da raiz quadrada do tempo, conforme a Equagao 14:
OJanual = Gdiério * \/2—52 (1 4)

Onde, 0,4 € 0 desvio padrao dos ativos anualizados, 0,4, representa o
desvio padréao diario dos ativos.

Previamente a aplicacéao dos métodos de otimizagao, procedeu-se ao calculo
das estatisticas descritivas fundamentais das séries de retornos: retorno médio e
desvio padrdo. Estas medidas sdo essenciais por constituirem os parametros

centrais da MPT e servirem como insumos diretos aos algoritmos de otimizacéo.
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Tabela 2 - Retornos médio e desvio padrao dos ativos em periodicidade diaria e

anualizada
Ativo Retorno médio Desvio Padrdo Retorno médio Desvio Padrao
- diario (%) diario (%) anual (%) anual (%)
0,0467% 1,8749% 12,4954% 29,7628%
0,0186% 1,7094% 4,8090% 27,1364%
0,1130% 1,7343% 32,9219% 27,5311%
0,1084% 1,6380% 31,4026% 26,0032%
0,1276% 2,4728% 37,9006% 39,2541%
0,0192% 2,0035% 4,9535% 31,8047%
0,0866% 1,3370% 24,3818% 21,2244%
0,1366% 2,0045% 41,0512% 31,8206%
0,0639% 2,0722% 17,4602% 32,8947%
0,1397% 3,1928% 42,1457% 50,6846%

Fonte: Elaborado pelo autor.

A analise da Tabela 2 revela padroes esperados e importantes para a
compreensao dos resultados subsequentes. O Bitcoin apresenta o maior retorno
médio diario de 0,1397% (42,1457% anualizado), seguido por PETR4 com 0,1366%
(41,0512% anualizado).

Quanto ao risco, medido pelo desvio padrao, o BTC também se destaca com
volatilidade diaria de 3,1928% (50,6846% anualizada). As ag¢bes brasileiras
apresentam volatilidades entre 26% e 40% ao ano.

E importante ressaltar que a anualizagdo dos retornos e do desvio padréo,
embora util para facilitar a comparagdo com benchmarks e outras referéncias de
mercado, pressupde que os retornos diarios se comportam de forma consistente ao

longo do ano.

3.4.3 Tratamento da taxa Livre de Risco (CDI)

A taxa CDI, obtida através do Relatério Focus, é originalmente expressa em
percentual ao ano. Para sua utilizacdo nos calculos de otimizagao e avaliacdo de
desempenho das carteiras, procedeu-se ao tratamento adequado dos dados

transformando a base anual para base diaria.
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Dos dados coletados, obteve-se uma taxa média diaria e anualizadas

representadas na Tabela 3, a seqguir:

Tabela 3 - Taxa livre de risco

Fonte: Elaborado pelo autor.

A taxa livre de risco calculada sera utilizada em dois contextos distintos ao
longo deste estudo:
a) Como taxa de desconto nos calculos do Indice de Sharpe,
representando o custo de oportunidade do capital investido;
b) Como limiar na Medida Omega, definindo o retorno minimo aceitavel

abaixo do qual os retornos sédo considerados perdas;

3.4.4 Analise de correlagao entre ativos

A matriz de correlagao entre os retornos dos ativos foi calculada para avaliar
o grau de associagao linear entre os pares de ativos, utilizando a Equacgao 1.

A analise da matriz de correlagdo é fundamental por duas razbes. Primeiro,
permite identificar se existem ativos com correlacdo muito elevada (proxima de 1),
situagado que indicaria redundancia na diversificagcdo e poderia justificar a exclusao
de um dos ativos altamente correlacionados. Segundo, fornece percepgoes
preliminares sobre os beneficios potenciais da diversificacdo ja que ativos com
correlagdes baixas ou negativas entre si oferecem maior potencial de reducdo de
risco quando combinados em uma carteira (Markowitz, 1952).

No contexto deste estudo, a analise de correlacdo assume relevancia
particular na avaliagdo do comportamento do BTC em relagdo aos ativos
tradicionais. Estudos anteriores sugerem que criptoativos tendem a apresentar baixa
correlagdo com agdes e renda fixa, propriedade que poderia justificar sua inclusao
em carteiras diversificadas (Liu & Tsyvinski, 2018).

A Tabela 4 apresenta a matriz de correlagdo completa entre os retornos

diarios dos 10 ativos analisados.
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Tabela 4 — Correlagao entre os ativos

BBDC4 | BRAP4 | CMIG4 CPGLE CYRE3 | GGBR4 | ITSA4 | PETR4 | VBBR3 | BTC-BRL

BBDC4 1 0,21 0,35 0,32 0,43 0,22 0,67 0,22 0,39 0,04
BRAP4 1 0,16 0,14 0,15 0,60 0,28 0,23 0,19 0,10
CMIG4 1 0,58 0,40 0,23 0,47 0,23 0,37 -0,04
CPLE6 1 0,46 0,22 0,46 0,13 0,36 -0,06
CYRE3 1 0,20 0,57 0,17 0,54 -0,01
GGBR4 1 0,30 0,22 0,26 0,15
ITSA4 1 0,27 0,55 0,02
PETR4 1 0,25 -0,03
VBBR3 1 -0,01

BTC-BRL 1
Fonte: Elaborado pelo autor.

A analise da matriz de correlacdo revela aspectos importantes para
a diversificacdo das carteiras. Primeiramente, observa-se que nenhum par de ativos
apresenta correlagao perfeita ou préxima de 1, indicando auséncia de redundancia
completa na amostra selecionada. A correlagdo mais elevada ocorre entre BBDC4 e
ITSA4 (0,67), o que é esperado dado que ambas sdao do mesmo setor gerando
movimentos correlacionados entre os ativos.

O resultado mais relevante, no entanto, refere-se ao BTC. O criptoativo
apresenta correlagdes baixas ou negativas com todos os ativos tradicionais,
variando entre 0,15 (GGBR4) e -0,06 (CPLEG). Estas correlagdes baixas e negativas
confirmam a literatura prévia (Liu & Tsyvinski, 2018) e sugerem que a inclusdo do
BTC em carteiras de agdes brasileiras pode oferecer beneficios de diversificacao, ja
que seus retornos nao estao fortemente associados aos movimentos dos mercados

tradicionais.

3.4.5 Calculo da matriz de covariancia

A matriz de covariancia dos retornos dos ativos constitui o insumo central
para a aplicagcdo da MPT, uma vez que determina o risco total de qualquer
combinagdo de ativos. A covariancia entre dois ativos foi calculada utilizando a

Equacao 3.



42

A matriz de covariancia (£) de dimensao n x n, onde n € o numero de ativos,
€ simétrica e contém as variancias dos ativos na diagonal principal e as covariancias
entre pares de ativos fora da diagonal. Esta matriz € fundamental para o calculo do
risco de qualquer carteira, e esta presente na Tabela 5 abaixo, onde a matriz foi
multiplicada por 10* apenas para facilitar a leitura, para os célculos das otimiza¢des

foram utilizados seus dados sem a adequacao visual.

Tabela 5 — Covariancias (x10%4) entre os ativos

BBDC4 | BRAP4 | CMIG4 CF;LE CYRE3 | GGBR4 | ITSA4 | PETR4 | VBBR3 | BTC-BRL
3,5

BBDC4 ,52 0,68 1,13 0,99 2,00 0,84 1,67 0,82 1,50 0,26
BRAP4 2,92 0,49 0,40 0,63 2,05 0,64 0,79 0,66 0,52
CMIG4 3,01 1,66 1,73 0,79 1,09 0,80 1,33 -0,20
CPLE6 2,68 1,87 0,72 1,00 041 1,21 -0,33
CYRE3 6,11 0,99 1,89 0,86 2,76 -0,05
GGBR4 4,01 0,81 0,88 1,06 0,94
ITSA4 1,79 0,73 1,52 0,09
PETR4 4,02 1,04 -0,19
VBBR3 4,29 -0,09

BTC-BRL 10,19
Fonte: Elaborado pelo autor.

w

5 CONSTRUGAO DAS CARTEIRAS

A construcdo das carteiras de investimento analisadas neste estudo
fundamenta-se na aplicacdo de diferentes métodos de otimizagcdo sobre duas
configuragbes base de ativos: carteiras tradicionais, compostas exclusivamente por
acdes brasileiras, e carteiras hibridas, que incorporam o BTC como ativo adicional
de diversificacdo. Onde a alocacdo de 100% do capital sera distribuida entre os
ativos disponiveis em cada uma das carteiras.

Para ambos os tipos de carteira, aplicam-se as seguintes restricbes
metodoldgicas:

a) Restricao de investimento total: A soma dos pesos de todos os ativos
deve ser igual a 1 (equivalente a 100% do capital), assegurando que

todo o capital disponivel seja alocado.
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b) Restricdo de n&o-negatividade: Nao sao permitidas vendas a
descoberto, ou seja, todos os pesos devem ser ndo-negativos.

Nao foram impostas restricdes adicionais de limites minimos ou maximos
para ativos individuais, permitindo que os algoritmos de otimizagdo determinem
livremente as alocag¢des 6timas dentro das restrigbes basicas estabelecidas. Esta
abordagem possibilita identificar a real contribuicdo de cada ativo, quando nao

forgado por limites arbitrarios.

3.5.1 Métodos de otimizagao aplicados

Sobre cada tipo de carteira (Tradicional e Hibrida), aplicam-se dois métodos
de otimizacao distintos, resultando em diferentes alocagdes 6timas de ativos:

Otimizagdo por Minima Variancia: Determina a alocagdo que minimiza o
risco total da carteira, medido pela covaridancia dos retornos histéricos, sem
imposicao de retorno-alvo especifico. Este método identifica a carteira de menor
risco possivel dentro do conjunto de oportunidades disponivel.

Otimizagdo por Maximo indice de Sharpe: Determina a alocagdo que
maximiza a relagao entre o excesso de retorno (acima da taxa livre de risco) e o
risco assumido. Este método identifica a carteira com melhor relagao risco-retorno
ajustada.

A aplicagao destes dois métodos fundamenta-se na complementaridade de
suas abordagens: enquanto a minima variancia prioriza exclusivamente a redugao
de risco, o maximo Sharpe equilibra risco e retorno de forma explicita. A
comparagao entre as carteiras resultantes permite avaliar os trade-off envolvidos em

cada estratégia.

3.5.2 Sintese de carteiras construidas

A combinagcdo entre os modelos de otimizagdo, o tipo de carteira e os
meétodos de otimizag&o, descritos resulta na construgdo dos seguintes portfélios que

serao otimizadas e utilizados para analise deste trabalho.
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Tabela 6 — Identificacao carteiras otimizadas

Modelo Tipo da Método de V|soes Subjetivas | Identificagdo
carteira otimizagdo

MPT Tradicional Minima Variancia MPT_TRAD_MV
M Hibrida Minima Variancia - MPT_HIBR_MV
Tradicional Maximo Sharpe - MPT_TRAD_MS
Hibrida M3dximo Sharpe - MPT_HIBR_MS
Tradicional Minima Variancia - BL_TRAD_MV
Hibrida Minima Variancia Cendrio 1 BL_HIBR_MV_1
Hibrida Minima Variancia Cenario 2 BL_HIBR_MV_2
Hibrida Minima Variancia Cendrio 3 BL_HIBR_MV_3
Tradicional Maximo Sharpe - BL_TRAD_MS
Hibrida M3dximo Sharpe Cendrio 1 BL_HIBR_MS_1
Hibrida Maximo Sharpe Cenario 2 BL_HIBR_MS_2
Hibrida M3dximo Sharpe Cendrio 3 BL_HIBR_MS_3
Fonte: Elaborado pelo autor.

| ©| T
||

| ©| T
||
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E importante ressaltar que a otimizacdo por minima variancia ndo depende
das expectativas de retorno dos ativos, baseando-se exclusivamente na matriz de
covariancia histérica. Consequentemente, os pesos 6timos obtidos através da MPT
e do modelo de BL seriam idénticos para este método, uma vez que ambos utilizam
a mesma matriz de covariancia. Por esta raz&o, apenas uma versao de cada carteira
otimizada por minima variancia (Tradicional e Hibrida) serdo otimizadas, e os pesos
otimos serao utilizados para os calculos das métricas dos dois modelos.

Por outro lado, a otimizagcdo por Maximo Sharpe depende diretamente das
expectativas de retorno, justificando a distincdo entre MPT (retornos histéricos) e BL
(retornos ajustados por visdes subjetivas). Para este método, todas as variagdes séo
apresentadas, incluindo os trés cenarios de expectativas para o BTC nas carteiras
hibridas otimizadas pelo modelo de Black-Litterman.

O desempenho destas carteiras otimizadas sera comparado e analisado
através das seguintes métricas de desempenho: retornos esperados, volatilidade,

indice de Sharpe e medida Omega.
3.6 METODO DE OTIMIZACAO DE CARTEIRA
Conforme apresentado na subsec¢ao 3.5.1, este estudo aplicou dois métodos

de otimizagdo - Minima Variancia e Maximo indice de Sharpe - combinados com

duas abordagens de estimacao de retornos esperados: MPT e Modelo de BL.
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As subsegdes seguintes detalham a formulacdo matematica de cada
método, os parametros especificos adotados e os procedimentos de implementacao
computacional utilizados para obtencao das carteiras 6timas.

A implementacdo foi realizada através de duas plataformas distintas -
Microsoft Excel (Solver) e Python (scipy.optimize) - para validagdo cruzada dos

resultados, conforme sera descrito na subsecao 3.6.4.

3.6.1 Otimizagao por minima variancia — modelo MPT

A otimizagao por minima variancia constitui o método mais conservador de
alocacao de ativos, priorizando exclusivamente a reducéo do risco da carteira sem
considerar explicitamente os retornos esperados. Este método identifica a
combinagdo de pesos que minimiza a volatilidade total do portfélio, sendo
particularmente adequado para investidores com elevada aversdao ao risco
(Markowitz, 1952).

O problema de otimizacdo €& formulado matematicamente onde busca
minimizar a variancia da carteira sujeito as restricbes de alocagdo completa do
capital (Equacao 5) e ndo-negatividade dos pesos (Equagao 6).

A minimizacdo da variancia da carteira, conforme visto na Equacao 4, que

tem seu equivalente matricial abaixo:
mino,’=wXw' (15)

Sendo op2 a variancia do portfélio, w o vetor de pesos dos ativos no portfélio
e X a matriz de covariancia dos retornos dos ativos.

Geometricamente, a carteira de minima variancia corresponde ao ponto
mais a esquerda da fronteira eficiente no espago risco-retorno. Este ponto
representa o portfélio de menor risco possivel dada a estrutura de covariancia dos
ativos disponiveis, independentemente do nivel de retorno que proporciona. Todos
os demais pontos da fronteira eficiente possuem maior risco do que a carteira de
minima variancia.

E importante notar que, embora o método ndo considere explicitamente os

retornos esperados no processo de otimizacdo, a carteira resultante ainda
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proporcionara algum retorno esperado, que pode ser calculado através da Equagao

2 de retornos esperados para a carteira, utilizando os pesos dos ativos otimizados.

3.6.2 Otimizagao por maximo indice Sharpe — Modelo MPT

A otimizacdo por maximo Indice de Sharpe busca identificar a carteira que
oferece a melhor relacédo entre risco e retorno, maximizando o excesso de retorno
por unidade de risco assumido. Diferentemente do método de minima variancia, esta
abordagem considera explicitamente os retornos esperados dos ativos, sendo mais
alinhada aos objetivos de investidores que buscam nao apenas reduzir risco, mas
maximizar a eficiéncia da alocagao (Sharpe, 1966).

O indice de Sharpe, conforme apresentado na subsegdo 2.3.1, mede
quantas unidades de excesso de retorno (acima da taxa livre de risco) a carteira
gera para cada unidade de risco total (desvio padrao). Valores mais elevados do
indice indicam melhor relagao risco-retorno ajustada.

O problema de otimizagcdo foi calculado maximizando a Equacgado 9, e
seguindo as restricbes de alocagdo completa do capital (Equagdo 5) e nao-

negatividade dos pesos (Equagao 6). A formula da otimizacao esta descrita abaixo:

mdx S=—2—1 (16)

Onde, S representa o valor do indice de Sharpe, R, o retorno médio da
carteira, R, a taxa livre de risco e 0, o desvio padrao dos retornos da carteira.

Esta formulagao evidencia que a otimizacado deve balancear simultaneamente
a busca por ativos com maiores retornos esperados e a minimizagao da contribuigao
para o risco total da carteira.

Uma diferenga fundamental entre este método e o de minima variancia reside
na dependéncia explicita dos retornos esperados. A solugdo 6tima é sensivel as
estimativas de retornos esperado, gerados a partir do histoérico dos retornos, o que
pode gerar instabilidade nas alocagdes quando ha incerteza significativa sobre os
retornos futuros.

Do ponto de vista geométrico, a carteira de maximo Sharpe corresponde ao

ponto de tangéncia entre a LMC e a fronteira eficiente no espaco risco-retorno. A
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LMC representa todas as combinagdes possiveis entre o ativo livre de risco e a
carteira de tangéncia (Bodie; Kane; Marcus, 2015). Este ponto de tangéncia possui a
propriedade de maximizar a inclinacdo da reta que parte da taxa livre de risco e toca

a fronteira eficiente, e esta inclinacdo é precisamente o indice de Sharpe.

3.6.3 Modelo de Black-Litterman

3.6.3.1 Coeficiente de aversdo ao risco ()

No modelo de BL, o parametro de aversao ao risco (3) determina o equilibrio
entre retorno esperado e risco na construgéo da carteira 6tima. Quanto maior o valor
de 3, menor sera a alocagdo em ativos de maior risco para um dado conjunto de
expectativas e covariancias (He; Litterman, 1999).

A calibragdo de o pode seguir duas abordagens principais. A primeira
consiste em estimar o coeficiente empiricamente através da razédo entre o prémio de
risco de mercado e a variancia do mercado, resultando tipicamente em valores entre
2 e 4 para mercados desenvolvidos (Idzorek, 2004). A segunda abordagem utiliza
valores de referéncia consolidados na literatura académica e na pratica de mercado.

He e Litterman (1999), em seu trabalho sobre o modelo, estabeleceram o
valor de 6 = 2,5 como representativo para a aversao ao risco meédia de investidores
com perfil moderado. Este valor foi posteriormente adotado em diversos estudos
aplicados e implementagdes praticas do modelo. Nordin (2012) analisa o uso deste
parametro e
confirma que & = 2,5 representa a convengdo mais amplamente aceita na literatura.
Pirner e Fischer (2018), em estudo sobre implementagdo do BL em plataformas de
investimento automatizadas, utiliza explicitamente este mesmo valor como padrao.

Este trabalho adota 6 = 2,5 por sua ampla aceitacdo na literatura e por
facilitar a comparacao dos resultados com outros estudos que utilizam o modelo de
BL. Adicionalmente, o foco central deste estudo é avaliar o impacto da inclusdo do
BTC nas carteiras otimizadas, e nao realizar andlise de sensibilidade dos

parametros do modelo.
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3.6.3.2 Defini¢éo das carteiras de mercado (w™)

No modelo de BL, o vetor de pesos de mercado w™ representa a carteira de
equilibrio, refletindo a alocacdo que equilibra oferta e demanda de ativos quando
todos os investidores mantém expectativas neutras. Black e Litterman (1992)
estabelecem que esta carteira de equilibrio deve ser ponderada pela capitalizagéo
de mercado de cada ativo, representando a estrutura de propriedade agregada do
mercado.

Para a carteira tradicional composta exclusivamente por agdes brasileiras,
os pesos de mercado foram calculados com base no valor de mercado de cada ativo

em relacao ao valor total de mercado da carteira.

mk _ __Valor demercadoi
") valor demercado j

(17)

Onde i representa cada ativo j e representa todos os ativos da carteira. Os
valores de mercado foram obtidos a partir das capitalizagdes de mercado das
empresas listadas na B3, assegurando que os pesos reflitam a importancia relativa
de cada ativo no mercado brasileiro.

Para a carteira hibrida, adotou-se uma abordagem mista. Atribuiu-se um
peso fixo de 10% ao BTC, valor que reflete tanto a crescente relevancia do ativo em
carteiras institucionais quanto limitagcdes praticas de liquidez e volatilidade que
inviabilizariam alocag¢des substancialmente maiores no contexto brasileiro. Os 90%
restantes foram distribuidos entre as ag¢des conforme seus pesos relativos na
carteira tradicional, mantendo a proporcionalidade baseada em capitalizacdo de

mercado:

wie =0,10 (18)

w™=0,90 w™ (19)

E importante reconhecer que uma abordagem alternativa seria calcular o
peso do BTC com base na razédo entre sua capitalizagdo de mercado global e a

soma das capitalizagdes das agdes brasileiras mais a capitalizagao do Bitcoin.
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No entanto, essa metodologia apresentaria desafios praticos significativos,
incluindo a necessidade de conversao cambial consistente e a incomparabilidade de
escalas entre um ativo global (BTC) e ativos domésticos (agdes da B3). A
abordagem adotada, embora envolva um componente arbitrario, oferece uma
aproximagao pragmatica e permite avaliar o impacto incremental do Bitcoin em

carteiras brasileiras tradicionais de forma controlada e replicavel.

3.6.3.3 Parémetro de incerteza (t )

No modelo de BL, o parametro t representa a incerteza sobre os retornos de
equilibrio. Quanto menor o valor de t, maior a confianga nos retornos de equilibrio e
menor o0 peso atribuido as visdes do investidor. Quanto maior t, maior a incerteza
sobre o equilibrio e maior o peso das visdes na determinagao da carteira 6tima (He;
Litterman, 1999).

ldzorek (2004) e Fuhrer e Hock (2023) utilizam t = 0,05 em seus trabalhos,
valor que se tornou adotado como padrdao na literatura e em implementacdes
praticas do modelo. Idzorek (2004) demonstra que, quando a matriz de incerteza das
visdes (QQ) é calculada proporcionalmente a 1, variagdes no valor especifico de t tém
impacto limitado nos resultados.

Este trabalho adota t=0,05

para todas as otimizacdes realizadas, consistente com o valor estabelecido
por Idzorek (2004) e Fuhrer e Hock (2023). Analises de sensibilidade com diferentes

valores de t poderiam ser conduzidas em estudos futuros.

3.6.3.4 Matriz de Incerteza ( 2)

No modelo de BL, a matriz Q2 representa a incerteza associada as visées do
investidor. Quanto menor o valor dos elementos de 2, maior a confianga nas visoes
€ maior seu impacto na determinacéo da carteira 6tima.

Este estudo utiliza exclusivamente visdes absolutas, nas quais cada ativo
possui uma expectativa de retorno especificada de forma independente. A matriz Q é

calculada seguindo a abordagem a seguir:
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(1 xdiag(X) (20)

Onde diag(Z) representa a matriz diagonal formada pelas variancias dos
retornos dos ativos e T 0 parametro de incerteza. Esta especificacdo assume que a
incerteza sobre cada viséo € proporcional a volatilidade historica do respectivo ativo

e ao parametro de incerteza (t = 0,05).

3.6.3.5 Especificagcdo das visbes (Q)

As visbes subjetivas para as agdes brasileiras foram obtidas a partir do
consenso de analistas disponibilizado pelo Yahoo Finance, coletado em 05 de
outubro de 2025. O Yahoo Finance agrega recomendacdes de 15 analistas para
cada ativo, fornecendo precos-alvo que representam a expectativa média do
mercado para cada ativo. Os retornos esperados foram calculados utilizando a
Equacédo 12, onde nos pregos dos ativos correspondem ao fechamento em 30 de
setembro de 2025.

Como os retornos historicos utilizados para estimar a matriz de covariancia X
estdo em periodicidade diaria, todas as visbes foram convertidas para retornos

diarios utilizando a formula de capitalizacdo composta, similar a Equagao 13:

1

21 (21)

rdidrio = ( 1 +ranual>

Onde 252 representa o numero de idas uteis de negociagdo em um ano.
A Tabela 7 a seguir apresenta as visdes subjetivas para as 9 agdes da B3

incluidas no estudo.

Tabela 7 — Visdes subjetivas das acdes brasileiras
BBDC4 17,67 19,02 7,64% 0,0292%
BRAP4 16,93 20,61 21,74% 0,0781%
CMIG4 11,15 11,6 4,04% 0,0157%
CPEL6 12,88 14,04 9,01% 0,0342%
CYRE3 30,7 34,96 13,88% 0,0516%
GGBR4 16,61 22,46 35,22% 0,1198%
ITSA4 11,47 12,95 12,90% 0,0482%
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PETR4 31,46 40,65 29,21% 0,1018%

VBBR3 24,59 27,06 10,04% 0,0380%
Fonte: Yahoo Finance (2025). Elaborado pelo autor.

Para o Bitcoin, a auséncia de consenso de analistas tradicional motivou a
especificagcao de trés cenarios alternativos, refletindo diferentes graus de otimismo
sobre a valorizacdo do ativo. Estes cenarios foram baseados em projecbes de
instituicbes financeiras globais para o horizonte futuro, incluindo estimativas do
Citigroup (USD 181.000), JPMorgan (USD 165.000) e proje¢des mais conservadoras
em torno de USD 135.000 (CoinDesk, 2025a; CoinDesk, 2025b; Yahoo Finance,
2025).

Com base nestas referéncias e considerando a cotagdo do BTC-BRL em
R$607.491 em 30 de setembro de 2025, foram definidos trés cenarios para a

carteira hibrida, apresentados na Tabela 8.

Tabela 8 — Visdes subjetivas do Bitcoin por cenario
CENARIO 1 607491 650000 7,00% 0,0268%
CENARIO 2 607491 750000 23,46% 0,0837%

CENARIO 3 607491 850000 39,92% 0,1334%
Fonte: CoinDesk (2025a, 2025b) e Yahoo Finance (2025). Fonte: Elaborado pelo autor.

Foram realizadas quatro otimizagdes distintas utilizando o modelo de Black-
Litterman: uma otimizagao para a carteira tradicional composta exclusivamente por
acdes brasileiras, e trés otimizagdes para a carteira hibrida correspondendo aos
cenarios 1, 2 e 3 de valorizagédo do Bitcoin. Em todas as otimizagdes, as visdes das
acdes permanecem constantes, variando apenas a expectativa de retorno do

Bitcoin.

3.6.3.6 Retornos de equilibrio implicitos (7 )

O modelo parte da premissa de que os pesos de mercado refletem o
consenso dos investidores sobre os retornos esperados dos ativos. Os retornos de
equilibrio implicitos (r) sdo aqueles que, justificam a estrutura de pesos observada

no mercado (Black; Litterman, 1992).
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Esses retornos sdo calculados através da Equacgao 7. Esta formulagao
estabelece que os retornos de equilibrio sdo proporcionais ao risco que cada ativo
contribui para a carteira de mercado, ponderado pelo grau de aversao ao risco.

Os retornos © servem como ponto de partida neutro do modelo, sendo
posteriormente ajustados pelas visbes do investidor para gerar os retornos

esperados finais.

3.6.3.7 Retornos esperados ajustados (Hp;)

Os retornos esperados ajustados (Hs) do modelo de Black-Litterman séo
obtidos pela Equagao 8, que combina os retornos de equilibrio implicitos () com as
visbes do investidor (Q), ponderados pelas respectivas incertezas 1~ e Q. Estes
retornos ajustados sdo entdo utilizados como inputs no processo de otimizagao da

carteira.

3.6.3.8 Otimizagéo das carteiras

Apos obter os retornos esperados ajustados (M), a determinagc&o dos pesos
otimos das carteiras segue o mesmo critério ja utilizado pela otimizagdo de maximo
indice de Sharpe, apenas alterando o vetor de retorno esperado. O problema de

otimizacao é formulado abaixo:

R, g =Hp *W (22)
R —R
max §=—F=— (23)

Sendo R, 5, 0 retorno médio do portfélio a partir dos retornos esperados
ajustados, w os pesos 6timos da carteira, R; a taxa livre de risco e 0, o desvio

padrao do portfélio.

3.7 METRICAS DE AVALICAO DAS CARTEIRAS OTIMIZADAS
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Apds a otimizacdo das carteiras pelos diferentes métodos apresentados,
torna-se necessario estabelecer um conjunto de métricas que permitam avaliar e

comparar o desempenho esperado de cada estratégia de alocagao.

3.7.1 Retorno esperado

O retorno esperado do portfélio representa a média ponderada dos retornos
esperados dos ativos que a compdéem, sendo calculado conforme a Equagéo 2 ja
apresentada na secéo 2.2.1. Para os portfolios pelo modelo da MPT, os retornos
esperados dos ativos individuais correspondem as médias aritméticas simples das
séries historicas de retornos diarios observados no periodo analisado.

Para os portfolios otimizados pelo modelo de BL, os retornos esperados
utilizados sdo os retornos esperados ajustados (Hp;), conforme apresentado na
secao 3.6.3.7.

Como os retornos histéricos foram calculados em periodicidade diaria,
procede-se a anualizagdo dos retornos esperados dos portfolios utilizando a

Equacédo 13, ja comentada anteriormente.

3.7.2 Volatilidade

A volatilidade do portfélio, medida pelo desvio padrao dos seus retornos,
representa a métrica fundamental de risco na MPT. O calculo da volatilidade de uma
carteira considera nao apenas a volatilidade individual de cada ativo, mas também
as covariancias entre todos os pares de ativos, conforme a Equacao 3 apresentada
na secéo 2.2.1.

A volatilidade do portfélio é calculada durante o processo de otimizagao
utilizando a matriz de covariancia estimada com dados histéricos diarios. Apos a
otimizagao, a volatilidade diaria resultante é anualizada utilizando a Equacao 14 para

fins de apresentacdo e comparacao dos resultados.

3.7.3 indice de Sharpe
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O indice de Sharpe, proposto por William Sharpe (1966), representa uma
das métricas de desempenho ajustado ao risco mais utilizadas na avaliagdo de
investimentos. O indice mede o excesso de retorno obtido pela carteira em relagao a
taxa livre de risco por unidade de risco total assumido, conforme a Equacgéo 9.

Para o calculo do indice de Sharpe das carteiras otimizadas neste estudo,
utilizamos o retorno esperado de cada portfélio, a taxa livre de risco e o desvio

padrao dos portfélios otimizados, todos os parametros ja anualizados.

3.7.4 Medida Omega

A Medida Omega sera calculada para todos os portfolios otimizados
utilizando a formulagdo apresentada por Kazemi, Schneeweis e Gupta (2004) na
Equacéao 11, conforme fundamentado na seg¢ao 2.3.2.

Para o calculo, os pesos 6timos obtidos em cada otimizagdo sao aplicados
as séries historicas de retornos diarios dos ativos em todo o periodo analisado,
gerando a série de retornos diarios de cada carteira. A Medida Omega é entdo
calculada sobre estes retornos diarios, utilizando como limiar minimo aceitavel (L),
que no caso desse estudo foi utilizado o valor da taxa livre de risco em valor diario.

A utilizagdo de retornos diarios no calculo da medida Omega é
metodologicamente necessaria, uma vez que a métrica depende da frequéncia e
magnitude de ganhos e perdas observados em relagao ao limiar.

A comparacao dos valores da medida Omega entre as diferentes estratégias
permitira avaliar qual método de otimizagdo e composig¢ao de ativos oferece melhor
desempenho considerando toda a distribuicdo de retornos, sendo particularmente

relevante para as carteiras hibridas que incluem BTC.

3.8 FERRAMENTAS COMPUTACIONAIS

A implementagdo dos modelos de otimizagao de carteiras e o calculo das
métricas de desempenho foram realizados utilizando duas plataformas
computacionais distintas: Microsoft Excel e a linguagem de programacao Python.
Esta abordagem dual tem como objetivo assegurar a robustez e confiabilidade dos
resultados através da validagdo cruzada das solugdes obtidas por diferentes

métodos numeéricos.
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3.8.1 Microsoft Excel

O Microsoft Excel foi utilizado como plataforma principal para a estruturacao
dos dados, calculo dos parametros estatisticos (retornos médios, matriz de
covariancia, correlagdes) e visualizagao preliminar dos resultados. A ferramenta
Solver, suplemento nativo do Excel, foi empregada para resolver os problemas de
otimizacdo quadratica associados aos modelos de Minima Variancia, Maximo indice
de Sharpe, pelos modelos da MPT e BL.

O Solver utiliza algoritmos de programacado nao-linear, especificamente o
método GRG (Generalized Reduced Gradient) Nonlinear, adequado para problemas

de otimizacado com restrigdes lineares e nao-lineares.

3.8.2 Python

Como procedimento de validagdo metodoldgica, todas as otimizagdes foram
reimplementadas utilizando a linguagem de programacao Python, através do Google
Colab, e a biblioteca scipy.optimize, reconhecida por sua robustez em problemas de
otimizagdo numérica.

A biblioteca scipy.optimize oferece multiplos algoritmos de otimizagao, tendo
sido utilizado neste estudo o método SLSQP (Sequential Least Squares
Programming), especialmente adequado para problemas de otimizagdo com
restricbes de igualdade e desigualdade. Este método implementa uma aproximagao
sequencial de programacao quadratica e demonstra convergéncia eficiente para

problemas de otimizagao de portfdlio.

3.8.3 Validagao entre as ferramentas

A validagao cruzada dos resultados obtidos pelas duas plataformas constitui
procedimento fundamental para assegurar a confiabilidade das solugdes de
otimizagdo. Problemas de otimizagdo nao-linear podem apresentar multiplos 6timos
locais ou sensibilidade a parametros numéricos, tornando essencial a verificacdo da

convergéncia de diferentes implementagdes para solugdes equivalentes.
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Para cada uma das oito carteiras otimizadas, os pesos 6timos obtidos pelo
Solver do Excel foram comparados com os pesos resultantes da otimizagdo via
scipy.optimize em Python.

Adicionalmente, as métricas de desempenho (retorno esperado, volatilidade,
indice de Sharpe e Medida Omega) calculadas a partir dos pesos 6timos foram
verificadas em ambas as plataformas, assegurando consisténcia dos resultados

apresentados.

3.9 LIMITACOES DA PESQUISA

3.9.1 Limitagoes de dados

O periodo de analise de 01/01/2022 a 30/09/2025 (45 meses), embora
suficiente para estimagdo de parametros estatisticos, pode n&o capturar ciclos
econdmicos completos ou eventos extremos de mercado que ocorram em horizontes
temporais mais longos. A escolha deliberada de iniciar a amostra em 2022, visando
evitar distor¢gdes causadas pela pandemia de COVID-19, implica que os resultados
refletem predominantemente condigbes de mercado do periodo pds-pandémico.

O universo de ativos analisado restringe-se a nove agdes brasileiras e ao
BTC. Esta limitacdo foi imposta por critérios de selegédo rigorosos baseados em
analise fundamentalista e liquidez, mas implica que os resultados nao capturam a
totalidade das oportunidades de investimento disponiveis no mercado brasileiro.
Setores econbmicos importantes podem estar sub-representados ou ausentes na
amostra, e a exclusdo de outros criptoativos além do BTC limita as conclusdes sobre

a classe de ativos digitais como um todo.

3.9.2 Limitagées MPT

A MPT, base fundamental dos modelos de otimizagao aplicados, assume
premissas que podem nao se verificar completamente na pratica. A premissa de
normalidade dos retornos, particularmente relevante para o calculo do indice de
Sharpe, pode ser violada por ativos de alta volatilidade como o BTC, que

frequentemente apresentam distribuicdes com assimetria (Baur; Dimpfl, 2018).
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Os modelos de otimizagdo assumem que os parametros estimados a partir
de dados histéricos permanecerdao estaveis no futuro. Esta premissa de
estacionariedade constitui simplificacdo necessaria para viabilizar a otimizagdo, mas
ignora a possibilidade de mudancgas estruturais nas caracteristicas dos ativos ao
longo do tempo. Em particular, as correlagbes entre ativos podem variar

significativamente em periodos de crise em relagao a periodos normais de mercado.

3.9.3 Limitagoes Black-Litterman

As visdes subijetivas utilizadas no modelo de Black-Litterman baseiam-se em
consenso de analistas disponibilizado publicamente, o que introduz subjetividade e
possibilidade de viés sistematico nas estimativas. Para o Bitcoin, os trés cenarios de
expectativas de retorno foram definidos com base em proje¢des de instituicdes
financeiras, mas permanecem arbitrarios e nao exaustivos do espectro de
possibilidades futuras.

O parametro de incerteza sobre os retornos de equilibrio (t) foi fixado em
0,05, seqguindo a literatura estabelecida (ldzorek, 2004; Fuhrer; Hock, 2023), mas
analises de sensibilidade com valores alternativos ndo foram conduzidas.
Similarmente, o coeficiente de aversdo ao risco (8) foi estimado de forma
aproximada, e sua variagao poderia impactar os resultados obtidos.

A estimacao dos pesos de mercado para as agdes brasileiras e para o
Bitcoin envolveu simplificagbes metodoldgicas, conforme discutido nas sec¢des
3.6.3.2. Estes pesos nao refletem necessariamente a estrutura real de capitalizagao
de mercado e alocacédo de investidores, introduzindo um componente adicional de

incerteza nos retornos de equilibrio implicitos.
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4RESULTADOS E DISCUSSOES

Este capitulo apresenta e analisa os resultados obtidos pela aplicagao dos
meétodos de otimizagdo de carteiras descritos no capitulo anterior. A analise é
estruturada de forma a responder aos objetivos especificos estabelecidos, avaliando
o desempenho das estratégias de alocagao sob diferentes métricas de risco-retorno
e investigando o impacto da inclusdo do BTC em carteiras compostas por acgoes

brasileiras.
41 CARACTERIZACAO DOS ATIVOS

Antes de apresentar as carteiras otimizadas, € fundamental caracterizar o
comportamento individual dos ativos que compdem o universo de investimento. Esta
analise preliminar permite compreender as propriedades estatisticas que influenciam
os resultados da otimizagao e estabelece a referéncia para avaliar os beneficios da

diversificagao.

Tabela 9 — Estatisticas individuais

. Retorno médio Desvio Padrao Sharpe
Ativo ..
anual anual Individual

BBDC4 12,50% 29,76% 0,01
BRAP4 4,81% 27,14% -0,27
CMIG4 32,92% 27,53% 0,75
CPLE6 31,40% 26,00% 0,74
CYRE3 37,90% 39,25% 0,65
GGBR4 4,95% 31,80% -0,23
ITSA4 24,38% 21,22% 0,57
PETR4 41,05% 31,82% 0,91
VBBR3 17,46% 32,89% 0,16

BTC-BRL 42,15% 50,68% 0,59
Fonte: Elaborado pelo autor.

A Tabela 9, sintetizou as estatisticas descritivas dos retornos dos dez ativos
analisados. Conforme observado, o BTC apresenta o maior retorno meédio
anualizado (42,15%), seguido por PETR4 (41,05%). Em termos de risco, medido

pelo desvio padrao anualizado, o BTC também se destaca significativamente com
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volatiidade de 50,68%, substancialmente superior as acbes brasileiras, que

apresentam volatilidades entre 26% e 40% ao ano.

Figura 2 — Risco-retorno dos ativos individuais.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A figura 4 representa o grafico de dispersao com volatilidade (desvio padrao)
no eixo x e retorno médio no eixo y. Cada ponto representa um ativo, identificado
pelo seu ticker.

A visualizagdo grafica evidencia o frade-off fundamental entre risco e
retorno. Observa-se que o BTC ocupa posi¢ao uUnica no espacgo risco-retorno,
apresentando simultaneamente o maior potencial de ganho e a maior volatilidade.
Entre as agdes brasileiras, PETR4 destaca-se por combinar retorno elevado com
volatilidade relativamente moderada.

A analise de correlagbes, apresentada na Tabela 4 da sec¢ao 3.4, revelou
que o BTC apresenta correlagdes baixas ou préximas de zero com todos os ativos
tradicionais, variando entre 0,15 (GGBR4) e -0,06 (CPLE6). Entre as acgdes,
observam-se correlacbes moderadas a altas dentro de setores similares, como
esperado pela exposicao a fatores de risco comuns.

A combinagéao de alto retorno médio, alta volatilidade e baixa correlagdo com

ativos tradicionais posiciona o BTC como um ativo com caracteristicas para
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otimizacdo de portfélio. A MPT sugere que ativos com baixa correlagdo podem
contribuir para redugdo do risco total da carteira mesmo quando individualmente

volateis, desde que sua inclusdo seja adequadamente dimensionada.
4.2 COMPOSICAO DAS CARTEIRAS OTIMIZADAS

Esta secdo apresenta os pesos 6timos obtidos para cada uma das oito
carteiras otimizadas, organizadas segundo os trés métodos de otimizagéo aplicados.
Conforme estabelecido na metodologia, todas as otimizagdes foram implementadas
em duas plataformas computacionais distintas - Microsoft Excel (Solver) e Python
(scipy.optimize) - como procedimento de validagao cruzada dos resultados.

Os pesos sao apresentados comparativamente para ambas as plataformas,
seguidos de discussao sobre as diferengas observadas e analise das composi¢des
resultantes. A validagao cruzada permite verificar a robustez das solugbes obtidas e

identificar a sensibilidade dos resultados a diferentes implementagdes algoritmicas.

4.2.1 Carteiras de minima variancia

O método de Minima Variancia busca exclusivamente minimizar o risco total
da carteira, sem considerar explicitamente os retornos esperados dos ativos. A
Tabela 10 apresenta os pesos 6timos obtidos para as carteiras tradicional e hibrida

em ambas as plataformas computacionais.

Tabela 10 — Pesos 6timos — Carteiras de Minima Variancia

ATVER MPT_TRAD_MV MPT_HIBR_MV
(p-p) (p-p)

EXCEL PYTHON EXCEL PYTHON
BBDC4 0,87% 2,14% -1,27 0,48% 0,48% 0,00
BRAP4 22,72% 25,58% -2,86 19,88% 21,69% -1,81
CMIG4 7,03% 6,32% 0,71 6,76% 6,28% 0,48
CPLE6 19,62% 20,97% -1,35 19,59% 21,34% -1,75
CYRE3 0,00% 0,00% 0,00 0,00% 0,00% 0,00
GGBR4 2,24% 1,20% 1,04 0,00% 0,00% 0,00
ITSA4 33,50% 29,16% 4,34 29,36% 26,58% 2,78
PETR4 14,02% 13,96% 0,06 13,66% 13,37% 0,29
VBBR3 0,00% 0,67% -0,67 0,30% 0,34% -0,04
BTC-BRL = = 9,97% 9,92% 0,05

Total 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Fonte: Elaborado pelo autor.
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A validagédo cruzada revela certa divergéncia entre as plataformas, com a
maior divergéncia individual observada em ITSA4 na carteira tradicional (4,34 pontos
percentuais). Esta diferengca pode ser atribuida aos diferentes modelos de
otimizagao usados por cada software, como comentado na sec¢ao 3.8.

Apesar das diferengcas pontuais nos pesos, ambas as plataformas
convergiram para a mesma estratégia em concentragao em ITSA4 (33,5% e 29,2%),
BRAP4 (22,7% e 25,6%) e CPLE6 (19,6% e 20,1%) como ativos principais da
carteira de Minima Variancia tradicional. Esta composigao reflete a busca por ativos
com volatilidades individuais moderadas e correlagdes que favorecem a redugéo do
risco total do portfélio.

A exclusdo de CYRE3 em ambas as implementagbes (peso zero) é
particularmente significativa. CYRE3 apresenta a segunda maior volatilidade entre
as acoes brasileiras (39,25%), o que torna sua inclus&o incompativel com o objetivo
de minimizagcdo do risco total. A exclusdo consistente em ambos os softwares
reforga a robustez desta concluséo.

A inclusdo do Bitcoin na carteira hibrida (MPT_HIBR_MV) resultou em
alocacao proxima de 10% no criptoativo em ambas as plataformas (9,97% Excel;
9,92% Python). Esse peso moderado reflete o trade-off entre o potencial de
diversificagdo proporcionado pela baixa correlacdo do BTC com os ativos
tradicionais (correlagbes variando entre -0,06 e 0,15, conforme Tabela 4) e sua
elevada volatilidade individual (50,68%).

A entrada do BTC provocou ajustes similares em ambas as implementacgdes:
reducado mais significativa em ITSA4 (de 33,50% para 29,36% no Excel; de 29,16%
para 26,58% no Python) e BRAP4 (de 22,72% para 19,88% no Excel; de 25,58%
para 21,69% no Python). A consisténcia destes ajustes entre as plataformas reforca
a interpretagao de que representam o rebalanceamento necessario para acomodar o
novo ativo mantendo a minimizag&o da volatilidade total como objetivo.

S6 reforcando a observagdao colocada na secdo 3.6.1, por conta da
otimizagdo ndo levar em conta os retornos, os pesos 6timos encontrados para o
método de Minima Variancia pelo modelo MPT também serdo utilizados para o

calculo das métricas dos portfolios de Minima Variancia do modelo de BL.



62

4.2.2 Carteiras de maximo Sharpe — Modelo MPT

As carteiras de Maximo Sharpe otimizadas pelo método de Markowitz
utilizam as médias historicas dos retornos como estimativas dos retornos esperados

futuros. A Tabela 11 apresenta os pesos 6timos obtidos em ambas as plataformas.

Tabela 11 — Pesos 6timos — Carteiras de Maximo Sharpe pelo modelo MPT

BBDC4 0,00% 0,00% 0,00 0,00% 0,00% 0,00
BRAP4 0,00% 0,00% 0,00 0,00% 0,00% 0,00
CMIG4 17,37% 17,85% -0,48 13,63% 14,19% -0,56
CPLE6 26,66% 28,11% -1,45 23,62% 24,95% -1,33
CYRE3 11,77% 11,15% 0,62 8,44% 7,82% 0,62
GGBR4 0,00% 0,00% 0,00 0,00% 0,00% 0,00
ITSA4 0,00% 0,00% 0,00 0,00% 0,00% 0,00
PETR4 44,20% 42,89% 1,31 35,54% 34,63% 0,91
VBBR3 0,00% 0,00% 0,00 0,00% 0,00% 0,00
BTC-BRL - - 18,77% 18,41% 0,36
Total 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Fonte: Elaborado pelo autor.

As carteiras de Maximo Sharpe pelo modelo MPT apresentam mais
convergéncia entre as plataformas, com diferengca maxima de apenas 1,45 pontos
percentuais. Esta convergéncia superior a observada nas carteiras de Minima
Variancia pode ser atribuida a maior clareza do objetivo de otimizagao: maximizar
uma razao definida (Sharpe) em vez de minimizar uma variancia sujeita a multiplas
interagdes de covariancia.

Ambas as implementagdes convergem para carteiras substancialmente mais
concentradas que as de Minima Variancia, com aloca¢des em apenas quatro ativos
na carteira tradicional: PETR4, CPLE6, CMIG4 e CYRES. A exclusdo de cinco dos
nove ativos disponiveis ocorre de forma idéntica em ambas as plataformas,
evidenciando que esta concentragcao nao é artefato computacional, mas resultado
estrutural do método.

A composicdo obtida reflete diretamente os indices de Sharpe individuais
dos ativos apresentados na Tabela 9: PETR4 possui o maior Sharpe entre todas as
acgoes (0,91), seguido por CMIG4 (0,75) e CPLEG (0,74).
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A exclusdo consistente de ativos como BRAP4 e GGBR4, que apresentam
indices de Sharpe negativos (-0,27 e -0,23 respectivamente), valida a légica do
modelo: estes ativos proporcionam retornos médios histéricos inferiores a taxa livre
de risco utilizada tornando-os ineficientes do ponto de vista da relag&o risco-retorno
ajustada.

A inclusédo do BTC na carteira hibrida resultou em alocacao de 18,77% para
o Excel e 18,41% para o Python, demonstrando convergéncia. Este peso
expressivo, substancialmente superior ao observado na carteira de Minima
Variancia, reflete a consideracao explicita do alto retorno médio histérico do BTC
(42,15% a.a.) na otimizagado de Maximo Sharpe.

Embora o indice de Sharpe individual do BTC (0,59) seja inferior ao de
PETR4 (0,91), CMIG4 (0,75) e CPLE6 (0,74), sua inclusdo em proporcao
significativa melhora a relagdo risco-retorno total da carteira devido aos beneficios

de diversificagao proporcionados pela baixa correlagdo com os ativos tradicionais.

4.2.3 Carteiras de maximo Sharpe — Modelo BL

O modelo de BL combina retornos de equilibrio implicitos com visdes
subjetivas de analistas para estimar os retornos esperados utilizados na otimizagao.
As Tabelas 12 e 13 apresentam os pesos 6timos dos quatro portfolios otimizados

por este método em ambas as plataformas.

Tabela 12 — Pesos 6timos — Carteiras de Maximo Sharpe pelo modelo BL:
Tradicional e Cenario 1
ATIVOS
EXCEL PYTHON EXCEL PYTHON
BBDC4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
BRAP4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
CMIG4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
CPLE6 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
CYRE3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
GGBR4 38,06% 38,42% -0,36% 41,82% 42,21% -0,39%
ITSA4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
PETR4 61,94% 61,58% 0,36% 58,18% 57,79% 0,39%
VBBR3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
BTC-BRL - - 0,00% 0,00% 0,00%
Total 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 13 — Pesos 6timos — Carteiras de Maximo Sharpe pelo modelo BL: Cenarios

2e3

EXCEL PYTHON EXCEL PYTHON
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
40,70% 38,90% 1,80% 33,73% 32,65% 1,08%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
54,51% 55,08% -0,57% 47,97% 48,88% -0,91%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
4,79% 6,02% -1,23% 18,30% 18,47% -0,17%
100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Fonte: Elaborado pelo autor.

As carteiras otimizadas pelo modelo de BL apresentam uma boa
convergéncia entre as plataformas dentre todos os métodos analisados, com
diferencas maximas de apenas 1,80 pontos percentuais.

A convergéncia valida a implementagao correta do modelo em ambas as
plataformas e ambas as implementacbes convergem para a mesma estratégia
fundamental: concentragdo extrema na combinagdo PETR4 + GGBR4, com eventual
participacdo do BTC nos cenarios mais otimistas.

A dominancia de PETR4 é consistente com seu desempenho historico
superior (retorno de 41,05% a.a. e Sharpe de 0,91) e reflete as expectativas
positivas dos analistas para o ativo, conforme visdes apresentadas na Tabela 7
(secao 3.6.3.5).

A alocagao expressiva em GGBR4, convergente em ambas as plataformas,
merece analise detalhada por sua aparente contradicdo com o desempenho
historico do ativo. GGBR4 apresentou retorno médio histérico de apenas 4,95% a.a.,
consideravelmente inferior & taxa livre de risco de 12,25%, resultando em indice de
Sharpe individual negativo (-0,27). Nas carteiras de Markowitz, este ativo recebeu
peso zero em ambas as plataformas para a otimizagdo de maximizacdo do indice de
Sharpe, como esperado dado seu desempenho historico desfavoravel.

A alocacdo em GGBR4 nas carteiras pelo modelo BL, consistente entre
Excel e Python, evidencia a influéncia dominante das visdes de analistas no modelo.

As visdes obtidas do consenso de mercado (Tabela 7) indicam expectativas
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fortemente positivas para GGBR4, com prego-alvo significativamente superior ao
preco corrente em 30/09/2025.

Este resultado, replicado de forma consistente em ambas as plataformas
computacionais, ilustra a caracteristica fundamental que diferencia os modelos,
enquanto a MPT é exclusivamente baseada em dados histéricos, o BL é prioriza
expectativas futuras sobre performance passada. A convergéncia entre as
implementagdes valida que esta € uma consequéncia estrutural do modelo quando
visdes otimistas dominam retornos histéricos desfavoraveis.

A comparagao entre os trés cenarios de expectativas para o BTC revela
sensibilidade clara e consistente das alocagdes aos retornos esperados ajustados
em ambas as plataformas:

a) Cenario 1 (BL_HIBR_MS_1): Com expectativa de retorno de +7%
para o BTC, ambos os otimizadores alocaram peso zero no
criptoativo. Esta visdo conservadora, combinada com a elevada
volatilidade do BTC, resultou em relagdo risco-retorno ajustada
insuficiente para justificar sua inclus&o na carteira 6tima.

b) Cenario 2 (BL_HIBR_MS_2): Com expectativa de +23,5%, o BTC
entrou na composi¢cao 6tima com peso de 4,79% para o Excel e
6,02% para o Python, apresentando a maior divergéncia para o BTC
entre plataformas dentre as carteiras BL (1,23 pontos percentuais).
Esta alocacdo limitada reflete o balanceamento entre o retorno
esperado elevado e a alta volatilidade.

c) Cenario 3 (BL_HIBR_MS_3): Com expectativa de +39,9%, a alocagéo
em BTC aumentou substancialmente para ambas 18,30% no Excel e
18,47% no Python, evidenciando convergéncia. Esses pesos sao
proximos aos observados na carteira de MPT_HIBR_MS (18,77%
Excel; 18,41% Python).

4.2.4 Sintese visual das composigoes

Para facilitar a comparacao visual entre as oito carteiras otimizadas, a Figura
3 apresenta grafico de barras empilhadas com a distribuicdo dos pesos encontrados

em Excel, escolhido por ser mais amplamente utilizado.
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Figura 3 — Composicéo 8 carteiras otimizadas.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A visualizacido evidencia o contraste entre os modelos com as carteiras de
Minima Variancia apresentando diversificagdo mais ampla, as carteiras de Maximo
Sharpe via MPT concentram-se em quatro a cinco ativos, e as carteiras de BL
exibem concentragdes extremas em dois a trés ativos.

A participacao do BTC varia significativamente conforme o método e cenario,
oscilando entre 0% (BL Cenario 1) e 18,77% (MPT hibrida), validando a
sensibilidade das alocacdes as expectativas de retorno do criptoativo.

43 METRICAS DE DESEMPENHO DAS CARTEIRAS

Esta secdo apresenta e analisa as métricas de desempenho das doze
carteiras, avaliadas segundo quatro indicadores: retorno esperado anualizado,
volatilidade anualizada, indice de Sharpe e Medida Omega. Conforme estabelecido
na metodologia (seg¢do 3.7), estas métricas capturam diferentes dimensdes do
desempenho de investimentos, permitindo comparagdo entre as estratégias
implementadas.

Seguindo o procedimento de validagdo cruzada adotado para os pesos

otimos, todas as métricas foram calculadas em ambas as plataformas
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computacionais (Excel e Python), permitindo verificar a convergéncia dos resultados

e a robustez das conclusdes obtidas.

4.3.1 Retorno esperado e volatilidade
O retorno esperado e a volatilidade constituem os parametros fundamentais

da MPT, representando respectivamente o retorno médio esperado e o risco total da

carteira.

4.3.1.1 Analise das carteiras de Minima Variadncia - modelo MPT
Vale ressaltar que para as carteiras de Minima Variancia, a otimizagao foi
baseada na minima volatilidade encontrada para cada carteira. Na Tabela 14

podemos verificar a convergéncia entre as plataformas para esse modelo.

Tabela 14 — Retornos esperados e volatilidade — Carteira de Minima Variancia pelo

modelo MPT
RETORNO diferenca VOLATILIDADE diferenca
CARTEIRAS
EXCEL PYTHON (p-p) EXCEL PYTHON (p-p)

MPT TRAD_MV 23,08% 22,52% 0,56 17,04% 17,07% -0,03
MPT HIBR_MV 25,77% 25,40% 0,37 16,22% 16,23% -0,01
Fonte: Elaborado pelo autor.

As carteiras de Minima Variancia via MPT apresentam, conforme esperado,
as menores volatilidades dentre todas as estratégias analisadas: 17,04 em Excel e
17,07% em Python para a carteira tradicional e 16,22% em Excel e 16,23% em
Python para a hibrida. A inclusdo do BTC na carteira de Minima Variancia resultou
em reducdo adicional da volatilidade de aproximadamente 0,8 p.p. em ambas as
plataformas, validando empiricamente o potencial de diversificacdo do criptoativo.

Simultaneamente, a carteira hibrida apresentou retorno esperado superior,
evidenciando que a inclusdo do BTC permitiu melhorar tanto o retorno quanto o
risco. Este resultado, consistente em ambas as implementacdes, confirma que o
BTC, apesar de sua alta volatilidade individual (50,68%), contribui positivamente

para carteiras de Minima Variancia.
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4.3.1.2 Analise das carteiras de Maximo Sharpe - modelo MPT
Para as carteiras de Maximo Sharpe, a fungao objetivo tinha como finalidade
a maximizacdo do indice de Sharpe. Com isso, a Tabela 15 mostra diferencas

proporcionais, fazendo sentido com a Equagao 9.

Tabela 15 — Retornos esperados e volatilidade — Carteiras de Maximo Sharpe pelo

modelo MPT
EXCEL PYTHON EXCEL PYTHON (p-p)
MPT TRAD_MS 36,63% 36,47% 0,16 21,31% 21,18% 0,13
TS 3753% 37,37% 0,16 19,24% 19,12% 0,12

Fonte: Elaborado pelo autor.

As carteiras de Maximo Sharpe via MPT alcangaram os maiores retornos
esperados dentre todas as estratégias: 36,63% em Excel e 36,47% em Python para
a tradicional e 37,53% em Excel e 37,37% em Python para a hibrida. Ha
convergéncia entre plataformas, com diferengas de 0,16 pontos percentuais, visto
que o modelo de otimizagdo nao tinha como objetivo o retorno em especifico da
carteira.

A inclusdo do BTC elevou o retorno esperado em aproximadamente 0,9 p.p.
enquanto reduziu a volatilidade em cerca de 2 p.p, resultado convergente em ambas
as plataformas. Esta melhoria simultdnea em retorno e risco representa o cenario
ideal de diversificagdo, justificando a alocagdo de BTC nas carteiras hibridas de

Maximo Sharpe.

4.3.1.3 Andlise das carteiras Minima Varidancia - modelo BL

Como estabelecido na metodologia (se¢ao 3.6.1), as carteiras de Minima
Variancia do modelo BL utilizam os pesos 6timos obtidos pela otimizacdo MPT, uma
vez que a minimizagado de variancia nao depende dos retornos esperados. Apenas
as métricas de retorno esperado e, consequentemente, os indices de desempenho,
sdo impactados pelas visbes do modelo BL. A Tabela 16 apresenta os retornos

esperados e volatilidades destas carteiras.
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Tabela 16 — Retornos esperados e volatilidade — Carteiras de Minima Variancia pelo

modelo BL
RETORNO diferenca VOLATILIDADE diferenca
CARTEIRAS
EXCEL PYTHON (p-p) EXCEL PYTHON (p-p)
BL_TRAD_MV 13,21% 13,24% 0,03 17,04% 17,07% 0,03
BL_HIBR_MV
= = = 0, 0, 0, 0,
12,32% 12,35% 0,03 16,22% 16,23% 0,01
BL_HIBR_MV_ . . . .
13,10% 13,13% 0,03 16,22% 16,23% 0,01
BL_HIBR_MV_ . . . .
13,79% 13,81% 0,02 16,22% 16,23% 0,01

Fonte: Elaborado pelo autor.

As carteiras BL de Minima Variancia apresentam volatilidades idénticas as
correspondentes MPT (17,04% para tradicional; 16,22% para hibridas), confirmando
a utilizacdo dos mesmos pesos 6timos. Entretanto, os retornos esperados divergem
substancialmente: as carteiras BL apresentam retornos entre 12,32% e 13,79%,
consideravelmente inferiores aos das carteiras MPT (23,08% e 25,77%).

Enquanto o modelo MPT utiliza diretamente as médias histéricas dos
retornos, o modelo BL combina retornos de equilibrio implicitos com visbes de
analistas. Para o conjunto de ativos analisado, esta combinagédo resultou em
expectativas de retorno substancialmente mais conservadoras que as médias
histéricas.

A inclusdo do BTC nas carteiras hibridas produziu efeito marginal nos
retornos esperados BL, elevando-os de 13,21% (tradicional) para 13,79% (cenario 3
sendo o mais otimista), ganho de apenas 0,58 pontos percentuais. Este contraste
com o ganho de 2,69 pontos percentuais observado nas carteiras MPT (de 23,08%
para 25,77%) evidencia que os retornos ajustados pelo modelo BL limitaram a

contribuicdo do BTC mesmo nos cenarios mais otimistas.

4.3.1.4 Analise das carteiras Maximo Sharpe - modelo BL

Para as carteiras de Maximo Sharpe pelo modelo BL, a otimizagao visa

maximizar o indice de Sharpe utilizando os retornos esperados ajustados pelo
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modelo BL. A Tabela 17 apresenta os retornos esperados e volatilidades das quatro

carteiras BL de Maximo Sharpe.

Tabela 17 — Retornos esperados e volatilidade — Carteiras de maximo Sharpe pelo
modelo BL

RETORNO diferenca VOLATILIDADE diferenca
CARTEIRAS
EXCEL PYTHON (p-p) EXCEL PYTHON (p-p)

BL_TRAD_MS 24,09% 24,08% 0,01 25,29% 25,26% 0,03
BL_HIBR_MS_1 23,44% 23,44% 0,00 25,05% 25,03% 0,02

BL_HIBR_MS_2 23,16% 23,09% 0,07 24,07% 23,93% 0,14
BL_HIBR_MS_3 23,62% 23,63% 0,01 22,95% 22,98% 0,03
Fonte: Elaborado pelo autor.

As carteiras otimizadas pelo modelo de BL apresentam retornos esperados
consideravelmente inferiores (entre 23,16 e 24,09%) aos das carteiras pelo modelo
MPT (entre 36,47 e 37,53%), apesar da concentracdo extrema em poucos ativos.
Simultaneamente, exibem as maiores volatilidades dentre todas as estratégias
analisadas (entre 22,95 e 25,29%).

Este resultado aparentemente contraditério - alta concentragdo sem
beneficio de retorno e com penalidade de risco - pode ser atribuido a composicao
especifica das carteiras BL, dominadas por GGBR4 e PETR4. Embora PETR4
apresente excelente desempenho histérico, GGBR4 possui retorno médio inferior a
taxa livre de risco (4,95%). e volatiidade elevada (31,80%), arrastando o
desempenho agregado das carteiras.

A influéncia das visdes otimistas dos analistas para GGBR4, que elevaram
seus retornos esperados ajustados no modelo BL, ndo se reflete em retornos
esperados competitivos quando ponderados pela alta volatilidade do ativo.

A inclusdo do BTC nas carteiras otimizadas pelo modelo BL teve pouco
impacto nos retornos, mas reduziu a volatilidade entre 1,2 p.p. e 2,3 p.p. nos

cenarios mais otimistas.

4.3.2 indice de Sharpe
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O indice de Sharpe mede o excesso de retorno obtido por unidade de risco
assumido, constituindo métrica fundamental para avaliagdo de eficiéncia de

investimentos. A Tabela 18 apresenta os indices de Sharpe calculados para as doze
carteiras em ambas as plataformas.
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Tabela 18 — indice de Sharpe — Carteiras Otimizadas

INDICE DE SHARPE
CARTEIRAS diferenca

EXCEL PYTHON

MPT_TRAD_MV 0,64 0,60 0,04
MPT_HIBR_MV 0,83 0,81 0,02
MPT_TRAD_MS 1,14 1,14 0,00
MPT_HIBR_MS 1,31 1,31 0,00

BL_TRAD_MV 0,06 0,06 0,00
BL HIBR_MV_1 0,00 0,01 0,01
BL_HIBR_MV_2 0,05 0,05 0,00
BL HIBR_MV_3 0,10 0,10 0,00

BL_TRAD_MS 0,47 0,47 0,00
BL HIBR_MS 1 0,45 0,45 0,00
BL_HIBR_MS_2 0,45 0,45 0,00
BL HIBR_MS 3 0,50 0,50 0,00

Fonte: Elaborado pelo autor.

A convergéncia do indice de Sharpe entre plataformas é notavel, com
diferengas maximas de apenas 0,04 e convergéncia exata para nove das doze
carteiras. Esta convergéncia superior a observada para retornos e volatilidades
individualmente reflete o fato de que o Sharpe € uma razdo que tende a amplificar
convergéncias e atenuar divergéncias de seus componentes.

A carteira MPT_HIBR_MS (Maximo Sharpe Markowitz Hibrida) apresenta o
melhor indice de Sharpe dentre todas as estratégias analisadas, sendo 1,31 em
ambas as plataformas. Este resultado valida a eficacia da otimizagao de Maximo
Sharpe quando aplicada com retornos esperados historicos e reforga o papel
positivo do BTC em carteiras hibridas.

A carteira MPT_TRAD_MS alcanga Sharpe de 1,14, confirmando a
superioridade do método MPT em relagdo as demais abordagens quando o objetivo
€ maximizar a relagao risco-retorno ajustada.

As carteiras de Minima Variancia pelo modelo MPT apresentam indices de
Sharpe intermediarios. A inclusdo do BTC elevou o Sharpe em aproximadamente
0,2 em ambas as plataformas, confirmando que mesmo em estratégias focadas
exclusivamente na minimizagao de risco, o criptoativo contribui positivamente para a
eficiéncia da carteira.

As carteiras de Maximo Sharpe pelo modelo BL exibem indices de Sharpe
intermediarios (entre 0,45 e 0,50), com convergéncia entre as plataformas. Estes

valores substancialmente inferiores aos das carteiras de Markowitz evidenciam que
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as visoe otimistas para GGBR4, embora tenham direcionado alocagdes elevadas no
ativo, ndo resultaram em relacéo risco-retorno competitiva quando ponderadas pela
volatilidade do ativo e pela concentragao da carteira.

Entre as carteiras BL hibridas, observa-se melhoria marginal do Sharpe a
medida que as expectativas para o BTC se tornam mais otimistas, de 0,45 (cenario
1) até 0,50 (cenario 3), padrao convergente em ambas as plataformas. No entanto,
mesmo no cendrio mais favoravel, o Sharpe da carteira BL permanece
substancialmente inferior ao das estratégias de Markowitz.

As carteiras de Minima Variancia pelo modelo BL apresentaram indices de
Sharpe extremamente baixos, variando entre 0,00 e 0,10. Esses valores indicam que
os retornos esperados dessas carteiras sao apenas marginalmente superiores a
taxa livre de risco, sugerindo uma relagao risco-retorno desfavoravel. Neste cenario,
a estratégia torna-se economicamente questionavel, uma vez que retornos similares
poderiam ser obtidos através de aplicagdes em ativos livres de risco, sem exposi¢cao

a volatilidade do mercado acionario.

Figura 4 — indice Sharpe das 12 carteiras.
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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A visualizagdo grafica torna imediata a identificacdo da hierarquia de
desempenho: as carteiras pelo modelo MPT dominam claramente, com as carteiras

pelo modelo BL ocupando as posi¢des inferiores.

4.3.3 Medida Omega

A Medida Omega constitui métrica universal de desempenho que incorpora
todos os momentos da distribuicio de retornos, oferecendo avaliagdo mais completa
que o indice de Sharpe em contextos de distribuicdes n&o-normais. A Tabela 19
apresenta a Medida Omega calculada para as doze carteiras utilizando como limiar

a taxa livre de risco diaria conforme especificado na segao 3.7 .4.

Tabela 19 — Medida Omega — Carteiras Otimizadas

MEDIDA OMEGA
CARTEIRAS diferenca

EXCEL PYTHON

MPT_TRAD_MV 1,092 1,088 0,004
MPT_HIBR_MV 1,123 1,119 0,004
MPT_TRAD_MS 1,168 1,168 0,000
MPT_HIBR_MS 1,194 1,194 0,000

BL_TRAD_MV 1,092 1,088 0,004
BL_HIBR_MV_1 1,072 1,072 0,000
BL_HIBR_MV_2 1,078 1,078 0,000
BL_HIBR_MV_3 1,100 1,100 0,000

BL_TRAD_MS 1,081 1,080 0,001
BL_HIBR_MS_1 1,073 1,072 0,001
BL_HIBR_MS_2 1,079 1,083 0,004

BL_HIBR_MS_3 1,101 1,103 0,002
Fonte: Elaborado pelo autor.

A convergéncia da Medida Omega entre plataformas é forte, com diferencas
maximas de apenas 0,004 e convergéncia exata para cinco carteiras. Esta
convergéncia valida a robustez do calculo da medida Omega implementado em
ambas as plataformas.

A hierarquia de desempenho estabelecida pela Medida Omega é consistente
com a do indice de Sharpe, com as carteiras pelo modelo MPT apresentando o
melhor desempenho e ss carteiras pelo modelo BL ocupam as posi¢des inferiores

com medidas Omega entre 1,072 e 1,103.
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A consisténcia entre os rankings de Sharpe e Omega sugere que, no
contexto deste estudo, a premissa de normalidade subjacente ao indice de Sharpe
nao foi violada de forma significativa o suficiente para alterar as conclusdes sobre
desempenho relativo das carteiras. A literatura indica que a Medida Omega
divergiria substancialmente do Sharpe em presenca de assimetria (Keating;
Shadwick, 2002). A convergéncia observada sugere que as distribuicbes de retornos
das carteiras analisadas ndo apresentam desvios extremos da normalidade.

No entanto, a Medida Omega apresenta valores sistematicamente
superiores ao indice de Sharpe para todas as carteiras. Enquanto o Sharpe da
melhor carteira ¢ 1,31, sua medida Omega € 1,194. Esta diferenca reflete as
formulacbes matematicas distintas: o Sharpe € uma razdo linear de médias,
enquanto a Omega incorpora probabilidades ponderadas de toda a distribuigdo.

A inclusdo do BTC melhorou a Medida Omega de forma consistente em
todos os métodos de otimizagao: de 1,088 para 1,120 em Excel e 1,093 para 1,124
em Python, na Minima Variancia (aumento de aproximadamente 3%), e de 1,169
para 1,195 no Maximo Sharpe Markowitz (aumento de aproximadamente 2%), e
progressivamente nas carteiras BL conforme o cenario torna-se mais otimista (de
1,073 até 1,104, ganho de ~3%). A convergéncia destes ganhos entre plataformas
valida a contribuicdo positiva do BTC para o desempenho das carteiras hibridas

mesmo quando avaliado por métrica que considera toda a distribuigcao de retornos.

Figura 5 — Medida Omega das 12 carteiras.
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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4.4 FRONTEIRAS EFICIENTES

Esta secdo apresenta as fronteiras eficientes construidas pelos modelos
MPT e BL, permitindo visualizacdo e comparacdo das relagdes risco-retorno
oferecidas por cada método. A fronteira eficiente representa o conjunto de carteiras
otimas, em que, para cada nivel de risco, a carteira com maior retorno esperado
(Markowitz, 1952).

A Figura 8 apresenta as fronteiras eficientes do modelo de MPT para as

carteiras tradicionais e hibridas, incluindo as respectivas LMCs

Figura 6 — Fronteiras Eficientes — Modelo MPT
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A fronteira tradicional (linha cinza) parte do ponto de Minima Variancia
(17,04% volatilidade; 23,08% retorno) e estende-se até retornos superiores a 40%
a.a., com volatilidade crescente. O ponto de Maximo Sharpe (circulo azul) localiza-
se em 21,31% de volatilidade e 36,63% de retorno, onde a LMC Tradicional (linha
tracejada cinza) tangencia a fronteira, com inclinagdo de 1,14 representando o indice
de Sharpe desta carteira.

A fronteira hibrida (linha azul escura) desloca-se para cima e a esquerda em
relagédo a tradicional, evidenciando melhoria simultdnea em retorno e risco. O ponto

de Méaximo Sharpe hibrida (19,24% volatilidade; 37,63% retorno) resulta em indice
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de Sharpe de 1,31, superior ao tradicional, com LMC Hibrida de inclinacdo mais
acentuada.

Este deslocamento decorre de duas caracteristicas do BTC no periodo,
sendo correlagdes proximas de zero com as agdes brasileiras (Tabela 4), permitindo
diversificagdo mesmo com volatilidade individual elevada (50,68%); e retorno médio
histérico de 42,15% a.a., o maior entre todos os ativos.

A Figura 9 apresenta as fronteiras do modelo BL para as carteiras
Tradicional e Hibrida no cenario 3 (Hibrida 3), selecionadas para facilitar a

comparacgao visual sem polui¢cao grafica.

Figura 7 — Fronteiras Eficientes — Modelo BL
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A fronteira BL Tradicional (linha roxa) apresenta caracteristicas distintas da
fronteira MPT. O ponto de Minima Variancia (17,04% volatilidade; 13,21% retorno)
possui retorno substancialmente inferior ao MPT Tradicional (23,08%), refletindo os
retornos ajustados mais conservadores do modelo BL. O ponto de Maximo Sharpe
(25,21% volatilidade; 24,09% retorno) resulta em indice de Sharpe de apenas 0,47,
inferior ao MPT (1,14).

A fronteira BL Hibrida 3 (linha verde-azulada) desloca-se para cima e a
esquerda da tradicional em quase todos os pontos, indicando uma melhora na
relagao risco-retorno da carteira, em relagao a tradicional, com a inclusao otimista do
BTC. O ponto de Minima Variancia hibrida (16,22% volatilidade; 13,79% retorno)
mantém reducao de volatilidade por diversificacdo, mas o retorno permanece baixo.

O ponto de Maximo Sharpe hibrida (22,95% volatilidade; 23,62% retorno) apresenta



78

Sharpe de 0,50, marginalmente superior ao tradicional, mas inferior as carteiras
MPT.

A comparacao das fronteiras revela dominancia clara do modelo MPT sobre
o BL. Para qualquer nivel de volatilidade, as carteiras MPT oferecem retornos
superiores. Esta dominancia manifesta-se tanto nas carteiras tradicionais quanto nas
hibridas.

A inclusdo do BTC beneficiou ambos os modelos, deslocando as fronteiras
favoravelmente. No MPT, o deslocamento € mais expressivo, com melhorias
simultdneas em retorno e risco. No BL, o beneficio limita-se principalmente a

reducgao de volatilidade, com ganhos modestos em retorno.

4.5 IMPACTO DA INCLUSAO DO BITCOIN

Esta seg¢ao consolida os resultados das analises de composigao (seg¢ao 4.2)
e desempenho (seg¢ao 4.3) para responder a questao central da pesquisa: Qual o
impacto da inclusdo do Bitcoin na composicdo e no desempenho de carteiras
otimizadas compostas por acdes do mercado brasileiro, e como esse impacto varia
entre diferentes modelos de otimizacdo e métricas de avaliagao?

A inclusdo do Bitcoin produziu efeitos diferenciados conforme o método de
otimizagdo empregado. A Tabela 20 sintetiza os impactos observados nas quatro
estratégias analisadas: Minima Varidancia MPT, Maximo Sharpe MPT, Minima

Variancia BL e Maximo Sharpe BL.
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Tabela 20 — Impacto do Bitcoin — Comparacgao das carteiras

Método Métrica Car.tglra Carteira hibrida Variacao Variagdo (%)
Tradicional absoluta

Peso Bitcoin 9,97%

- - Retorno 23,08% 25,77% 2,68% 11,61%
M'"'maN\I/;T”anc'a' Volatilidade 17,04% 16,22% -0,82% -4,83%
Sharpe 0,64 0,84 0,20 30,84%
Omega 1,092 1,123 0,031 2,84%

Peso Bitcoin - 18,77% - -
- Retorno 36,63% 37,53% 0,90% 2,46%
Max'm&:;‘arpe' Volatilidade 21,31% 19,24% 2,07% -9,71%
Sharpe 1,14 1,31 0,170 14,91%
Omega 1,168 1,194 0,026 2,23%

Peso Bitcoin - 9,97% - -
- - Retorno 12,32% 13,79% 0,015 11,93%
Minima ;f”anc'a' Volatilidade 17,04% 16,22% -0,008 -4,81%
Sharpe 0,06 0,10 0,040 66,67%
Omega 1,092 1,100 0,008 0,73%

Peso Bitcoin - 18,30% - -
- Retorno 24,09% 23,62% -0,47% -1,94%
Max'm°BsLharpe | Volatilidade 25,29% 22,95% -2,34% -9,25%
Sharpe 0,47 0,50 0,028 5,85%
Omega 1,081 1,101 0,020 1,87%

Fonte: Elaborado pelo autor. Valores retirados apenas do Software Excel.

A inclusdo do Bitcoin reduziu a volatilidade em todas as estratégias
analisadas, com variacoes entre 4,81% e 9,71%. As maiores redugcdes ocorreram
nas carteiras de Maximo Sharpe: 9,71% no modelo MPT e 9,25% no modelo BL,
onde a alocagdo em Bitcoin superou 18%. Nas carteiras de Minima Variancia, as
reducdes foram menores (aproximadamente 4,8%), com alocacdo de 9,97% em
Bitcoin. Este resultado valida o potencial de diversificagdo do criptoativo mesmo com
sua volatilidade individual elevada (50,68%).

O impacto no retorno esperado variou conforme o modelo. Nas carteiras
MPT, houve aumento: 11,61% na Minima Variadncia e 2,46% no Maximo Sharpe.
Nas carteiras BL, o efeito foi distinto: aumento de 11,93% na Minima Variancia, mas
reducao de 1,94% no Maximo Sharpe. Esta queda aparentemente contraditéria
ocorreu porque a reducdo de volatilidade (9,25%) foi proporcionalmente maior que a
queda no retorno, resultando em melhoria no indice de Sharpe apesar do retorno

menor.
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O Indice de Sharpe aumentou em todas as estratégias. Os ganhos
percentuais mais expressivos ocorreram nas carteiras de pior desempenho: 66,67 %
de aumento na Minima Variancia BL (de 0,06 para 0,10) e 30,84% na Minima
Variancia MPT (de 0,64 para 0,84). A carteira de Maximo Sharpe MPT manteve o
melhor desempenho absoluto, com Sharpe de 1,31 na versado hibrida (aumento de
14,91%).

A Medida Omega seguiu padrdo similar, com aumentos entre 0,73% e
2,84%, confirmando que os beneficios persistem sob métricas que consideram toda
a distribuicdo de retornos. A consisténcia entre os rankings de Sharpe e Omega

sugere que as distribuicbes ndo apresentam desvios extremos da normalidade.

4.6 ANALISE DE ROBUSTEZ: PERIODO DOS ULTIMOS 12 MESES

A validacdo da estabilidade dos resultados em diferentes horizontes
temporais constitui etapa essencial para avaliar a aplicabilidade pratica das
estratégias de otimizagdo. Esta segcdo analisa o desempenho das carteiras no
periodo dos ultimos 12 meses (01/10/2024 a 30/09/2025), permitindo verificar se os
padrdes observados no periodo completo se mantém em horizontes mais curtos.

As otimizagdes foram reprocessadas utilizando exclusivamente dados do
ultimo ano, gerando novas composigdes Otimas e métricas de desempenho. As
implementagbes foram validadas em ambas as plataformas, confirmando

convergéncia. Os resultados apresentados referem-se a implementagdo em Excel.

4.6.1 Composicao 6tima dos ativos

As Tabelas 21 e 22 apresenta as composi¢des otimas das oito carteiras
principais para o periodo dos ultimos 12 meses. Lembrando que para as carteiras de
Minima Variancia pelo modelo BL ndo sédo otimizadas pela igualdade com as do
modelo MPT.
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Tabela 21 — Composicdo 6tima das carteiras pelo modelo MPT — Ultimos 12 Meses

Ativos MPT_TRAD_MV | MPT_HIBR_MV | MPT_TRAD_MS | MPT_HIBR_MS

BBDC4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
BRAP4 22,83% 19,20% 0,00% 0,00%
CMIG4 16,48% 15,32% 0,00% 0,00%
CPLE6 13,57% 13,73% 0,00% 0,00%
CYRE3 0,00% 0,00% 100,00% 48,19%
GGBR4 2,95% 0,00% 0,00% 0,00%
ITSA4 17,75% 17,09% 0,00% 0,00%
PETR4 26,42% 22,93% 0,00% 0,00%
VBBR3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
BTC-BRL - 11,73% - 51,81%
Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela 22 — Composicdo 6tima das carteiras pelo modelo BL — Ultimos 12 Meses
s
BEiey 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Bl 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
CHiller 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Gz 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Crtilzs 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Il 38,39% 41,24% 42,35% 33,73%
IS 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
UG 61,61% 58,76% 55,56% 46,67%
VBBR3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

BTC-BRL - 0,00% 2,09% 19,60%
Fonte: Elaborado pelo autor.

As carteiras de Minima Variancia mantiveram estrutura similar ao periodo
completo, com pequenos ajustes. MPT_TRAD_MV preservou diversificagdo entre
seis ativos, com PETR4 (26,42%), BRAP4 (22,83%) e ITSA4 (17,75%) como
principais. MPT_HIBR_MV alocou 11,73% em Bitcoin, marginalmente superior aos
9,97% do periodo completo.

As carteiras de Maximo Sharpe apresentaram mudanga radical.
MPT_TRAD_MS concentrou-se integralmente em CYRE3 (100%), em contraste com
a diversificagcado entre quatro ativos observada no periodo completo. Esta alteracéo
reflete o desempenho de CYRES3 no ultimo ano, com retorno de aproximadamente
+65%. MPT_HIBR_MS distribuiu-se entre CYRE3 (48,19%) e BTC (51,81%),
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divergindo substancialmente da composicdo do periodo completo que incluia
multiplos ativos. A concentragdo nestes dois ativos especificos evidencia o
desempenho dos ativos no subperiodo: CYRE3 com retorno préximo a +65% e BTC
com retorno proximo a +100%.

As carteiras BL mantiveram a estrutura de concentracdo extrema em
GGBR4 e PETR4 observada no periodo completo. BL_TRAD_MS alocou 61,61%
em PETR4 e 38,39% em GGBR4, propor¢des praticamente idénticas as do periodo
completo. As carteiras hibridas BL_HIBR _MS apresentaram aloca¢gdes em Bitcoin
variando de 0% (cenario 1) a 19,60% (cenario 3), padrdo similar ao periodo
completo, comprovando novamente o impacto das visées nos retornos esperados

para os portfélios.

4.6.2 Métricas de desempenho

A Tabela 23 apresenta as métricas de desempenho das doze carteiras

calculadas sobre o periodo dos ultimos 12 meses.

Tabela 23 — Métricas de desempenho carteiras 6timas — Ultimos 12 Meses

CARTEIRAS RETORNOS VOLATILIDADE | INDICE SHARPE '\c/)l:\EADEIGD:

MPT_TRAD_MV 10,36% 15,15% -0,125 0,982
MPT_HIBR_MV 19,75% 14,31% 0,524 1,077
MPT_TRAD_MS 65,71% 33,11% 1,615 1,216
MPT_HIBR_MS 82,99% 26,25% 2,695 1,374

BL_TRAD_MV 13,54% 15,15% 0,085 0,982
BL_HIBR_MV_1 12,30% 14,31% 0,004 0,890
BL_HIBR_MV_2 13,21% 14,31% 0,067 0,717
BL_HIBR_MV_3 14,00% 14,31% 0,123 1,003

BL_TRAD_MS 21,23% 20,52% 0,438 0,898
BL_HIBR_MS_1 21,10% 20,65% 0,429 0,897
BL_HIBR_MS_2 21,36% 20,49% 0,445 0,722

BL_HIBR_MS_3 22,07% 19,62% 0,501 1,007
Fonte: Elaborado pelo autor.

As carteiras MPT de Maximo Sharpe apresentaram desempenho
excepcional. MPT_TRAD_MS alcangou retorno de 65,71% com volatilidade de
33,11%, resultando em indice de Sharpe de 1,615. MPT_HIBR_MS atingiu retorno
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de 82,99% com volatilidade de 26,25%, gerando indice de Sharpe de 2,695 valor
excepcionalmente elevado que supera, e muito, a prépria carteira no periodo
completo (Sharpe de 1,31).

As carteiras MPT de Minima Variancia apresentaram desempenho abaixo da
propria carteira no periodo completo. MPT_TRAD MV obteve retorno de 10,36%
com volatilidade de 15,15%, indice de Sharpe de -0,125, indicando que os retornos
foram abaixo da taxa livre de risco. MPT_HIBR_MV alcangou retorno de 19,75%
com volatilidade de 14,31%, Sharpe de 0,524. A inclusdo do Bitcoin resultou em
aumento de 9,39 p.p. no retorno e reducao de 0,84 p.p. na volatilidade.

As carteiras BL mantiveram desempenho inferior as MPT, assim como foi
analisado para o periodo completo. As carteiras BL de Minima Variancia
apresentaram Indices de Sharpe entre 0,004 e 0,123, valores que indicam retornos
apenas marginalmente superiores a taxa livre de risco. As carteiras BL de Maximo
Sharpe alcangaram retornos entre 21,10% e 22,07% com volatilidades entre 19,62%
e 20,65%, e percebemos que quanto maior o otimismo com o BTC, melhor o indice
Sharpe, comprovando que a alocagdo no criptoativo beneficia a relagdo risco-
retorno.

A Medida Omega apresentou padréo distinto do observado no periodo
completo. MPT_HIBR_MS alcangou Omega de 1,374, valor superior ao periodo
completo (1,194) e a todas as demais carteiras. MPT_TRAD_MS obteve Omega de
1,216, também superior ao periodo completo (1,169). As carteiras de Minima
Variancia MPT apresentaram Omega de 0,982 (tradicional) e 1,077 (hibrida), valores
inferiores aos do periodo completo (1,088 e 1,120), refletindo o retorno modesto no
ultimo ano (10,36% e 19,75%).

As carteiras BL apresentaram degradagcdo acentuada. BL_HIBR_MV
registraram Omega inferior a 1 em trés dos quatro cenarios (0,717 a 0,890),
indicando que a probabilidade de ganhos acima da taxa livre de risco foi inferior a
probabilidade de perdas abaixo deste limiar. Este resultado contrasta com o periodo
completo, onde todas as carteiras BL apresentaram Omega superior a 1 (entre 1,073
e 1,104). As carteiras BL de Maximo Sharpe também registraram Omega reduzida
(entre 0,897 e 1,007), substancialmente inferior aos valores do periodo completo
(1,081 a 1,101).

A divergéncia entre os rankings de Sharpe e Omega no Ultimo ano, sugere

presenca de nao normalidade das distribuicdes de retorno. No periodo completo,
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ambas as métricas convergiram em rankings similares, indicando distribuicées
préximas a normalidade. No ultimo ano, carteiras com Sharpe elevado mantiveram
Omega elevada, mas carteiras com Sharpe baixo apresentaram Omega
desproporcionalmente inferior. Esta discrepancia indica que estas carteiras
apresentaram nao apenas baixo retorno médio, mas também distribuicdo
desfavoravel de retornos, com maior probabilidade de resultados negativos em

relagao ao limiar da taxa livre de risco.

4.6.3 Impacto do Bitcoin nos ultimos 12 meses

A inclusdo do Bitcoin resultou em beneficios substancialmente mais
pronunciados no ultimo ano em comparagéo ao periodo completo. Na estratégia de
Minima Variancia, o Bitcoin aumentou o retorno de 10,36% para 19,75% com
simultdnea reducao de volatiidade de 15,15% para 14,31%. Na estratégia de
Maximo Sharpe, o Bitcoin elevou o retorno de 65,71% para 82,99% com reducgao de
volatilidade de 33,11% para 26,25%.

O indice de Sharpe de MPT_HIBR_MS (2,695) representou aumento de
66,9% em relagdo a MPT_TRAD_MS (1,615), superando amplamente o aumento de
14,8% observado no periodo completo (de 1,14 para 1,31). Esta amplificacdo dos
beneficios decorre do desempenho excepcional do Bitcoin no ultimo ano, que

permitiu alocagao superior a 50% na carteira de Maximo Sharpe.
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5CONCLUSAO

Este estudo teve como objetivo avaliar o impacto da inclusdo do Bitcoin na
composi¢cdao e no desempenho de carteiras otimizadas formadas por acbdes do
mercado brasileiro. Para tal, foram implementados os modelos de Teoria Moderna
do Portfélio (MPT) e Black-Litterman (BL), comparando carteiras tradicionais
(somente agdes) com carteiras hibridas (agdes + Bitcoin) sob multiplas métricas de
risco-retorno ao longo do periodo 01/01/2022 até 30/09/2025.

Os resultados demonstram que a inclusdo do BTC produziu efeitos positivos
consistentes nas carteiras analisadas. A volatilidade foi reduzida entre 4,81% e
9,71% em todas as estratégias de otimizagdo, validando o potencial de
diversificacdo do criptoativo mesmo com sua volatilidade individual elevada. O indice
de Sharpe e a Medida Omega aumentaram em todos os métodos, confirmando que
os beneficios persistem sob diferentes critérios de avaliagao.

A alocacao 6tima de BTC variou conforme o objetivo de otimizagao entre
9,97% nas carteiras de Minima Variancia e 18,77% nas carteiras de Maximo Sharpe.
Essa diferenga é coerente com os objetivos de cada abordagem: métodos voltados a
minimizacao do risco tendem a reduzir a exposi¢do ao ativo mais volatil, enquanto
estratégias que buscam maximizar a relagao risco-retorno aumentam naturalmente a
participacdo do BTC em razdo de seu desempenho superior no periodo analisado.

A comparagao entre os modelos revelou superioridade do MPT sobre o BL
no contexto analisado. Esta diferenga decorre dos retornos esperados do modelo
BL, que ao combinar retornos de equilibrio implicitos com visdes subjetivas 0 modelo
tende a puxar as alocagdes em diregcao ao equilibrio, resultando em expectativas
inferiores as médias historicas utilizadas pelo MPT. O modelo BL limitou os
beneficios da inclusdo do BTC ao reduzir as expectativas de retorno do criptoativo
mesmo nos cenarios mais otimistas.

A robustez temporal revelou instabilidade significativa nas composi¢des
otimas quando avaliadas em horizontes mais curtos. Enquanto o periodo completo
apresentou alocagdes diversificadas e beneficios consistentes, janelas temporais
reduzidas mostraram variagbes radicais, incluindo concentragbes extremas em
ativos especificos que capturaram desempenhos excepcionais pontuais. Esta
instabilidade evidencia a sensibilidade das otimizacbes ao horizonte temporal e ao

ciclo de mercado, reforgando a importancia de estratégias de investimento com foco



86

em prazos mais longos, onde os beneficios de diversificagdo se mostram mais
consistentes e as alocagdes mais estaveis.

Do ponto de vista pratico, os resultados sugerem que alocagbées em BTC
podem melhorar a eficiéncia de carteiras compostas por acdes brasileiras,
contribuindo para superar o desafio do benchmark CDI em um ambiente de juros
elevados. Ainda assim, a instabilidade observada em horizontes mais curtos alerta
para os riscos de seguir otimizagdes retroativas sem considerar limitagdes praticas.
Investidores conservadores devem considerar alocacgdes inferiores, equilibrando
beneficios de diversificagcdo com exposicdo controlada a volatilidade do criptoativo, e
manter perspectiva de longo prazo para capturar os beneficios de forma mais
estavel.

O estudo apresenta limitacbes que devem ser consideradas. A amostra
restrita a nove acgdes brasileiras e um criptoativo ndo representa a totalidade do
mercado, € o periodo analisado (2022-2025) caracterizou-se por ciclos de
valorizagao expressiva do mercado de renda variavel no periodo pos-pandemia.
Adicionalmente, as otimizagcdes ndo incorporaram custos de transacgao, spreads de
compra e venda ou tributagdo, elementos que podem reduzir os beneficios
observados nas otimizacdes.

Cabe ressaltar que a selecao de agdes adotada seguiu um método classico,
fundamentado em indicadores fundamentalistas e critérios de liquidez. Entretanto,
essa abordagem ndo é estritamente determinante na pratica: a composicédo da
carteira de agdes deve refletir o perfil do investidor. Perfis mais conservadores
tendem a priorizar empresas maduras e pagadoras de dividendos, enquanto
investidores com maior tolerdncia ao risco buscam companhias em crescimento
acelerado. Assim, a metodologia de escolha de agbes proposta deve ser entendida
como um ponto de partida estruturado para os modelos, passivel de ajustes
conforme os objetivos e a tolerancia ao risco de cada investidor.

Em sintese, este estudo contribui para a literatura sobre otimizacdo de
portfélios em mercados emergentes ao fornecer evidéncias empiricas sobre os
beneficios e limitagdes da inclusdo de Bitcoin em carteiras brasileiras. Os resultados
demonstram que, sob condigdes adequadas e com perspectiva de longo prazo, o
criptoativo pode melhorar a relacao risco-retorno de portfolios de acgdes, mas

ressalvam a necessidade de gestdo prudente que considere instabilidade temporal
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em horizontes curtos, custos de implementacdo e particularidades do contexto
nacional.

Pesquisas futuras podem expandir este estudo em trés direcoes
metodoldgicas principais. Primeiro, a modelagem n&o representa a extenséo
conceitualmente mais relevante, pois visa superar a principal limitagdo do modelo
média-variancia. Como o Bitcoin apresenta caudas pesadas e assimetria, estudos
futuros podem modelar a dependéncia conjunta entre criptoativos e agdes brasileiras
utilizando coépulas (t-, Clayton, Gumbel, Frank), estimar estruturas de cauda para
capturar co-movimentos extremos e construir portfélios eficientes sob risco extremo.

Segundo, a aplicagdo de métodos de Machine Learning pode aprimorar
tanto a estimacéao de retornos quanto a construgao de carteiras, através de modelos
de previsdo (LSTM, Random Forest, XGBoost), clustering para agrupamento de
ativos e selecdo automatica de features. Essas técnicas poderiam ser integradas na
MPT com retornos previstos por ML ou no modelo Black-Litterman com visdes
derivadas de algoritmos de aprendizado.

Terceiro, a implementacdo de métodos de Otimizacdo Hierarquica
(Hierarchical Risk Parity — HRP) pode enderegar problemas classicos da MPT, como
instabilidade da matriz de covariancia e excesso de concentracdo, construindo
portfélios mais robustos através de clustering hierarquico e particdbes sucessivas de
risco. Adicionalmente, a ampliagdo da amostra para incluir outras classes de ativos
(renda fixa, fundos imobilidrios, ativos internacionais) e criptoativos adicionais
(Ethereum, stablecoins), bem como a incorporacgéo explicita de custos de transagao
e tributagcdo, aproximaria as analises da realidade pratica dos investidores

brasileiros.
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