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1. INTRODUCAO

Frente ao crescente fluxo de informacdes e propagandas sobre investimentos, associado
ao desvelamento do mistério do “‘como investir”, por meio dos canais de midia, das redes sociais
e dos aplicativos cada vez mais esclarecedores do manejo das opgdes, evidencia-se um aumento
no ndmero de ingressantes no mercado de capitais brasileiro. Tal constatacdo pode ser
evidenciada pela crescente concorréncia entre corretoras, bancos e gestoras de recursos que
vém reduzindo seus custos e aprimorando seus produtos fomentando uma maior
competitividade no setor.

Contraditoriamente, a falta de conhecimento econémico por grande parte da populacdo
ainda persiste como uma dificuldade aos investidores, o que os induz a optar por investimentos
mais simples como a poupanca, que no ano de 2020 atingiu um volume financeiro de R$ 952,5
bilhdes, segundo a Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(LARGHI, 2021). Em contrapartida, dada a recente queda dos juros, uma parcela dos
investidores brasileiros compreendeu que a renda fixa ndo prové mais 0s mesmos retornos que
no passado, estimulando-os a visar novas alternativas.

Um dado capaz de mostrar esse fluxo de investidores € o aumento no nimero de CPFs
na bolsa de valores brasileiras, principalmente, no periodo compreendido entre ao 2018 e 2020,
gue se mostrou extremamente significativo, assim como constata a teoria econémica que
relaciona a queda dos juros com a migracdo dos agentes para ativos de maiores riscos buscando
maiores retornos. Dada a grande discrepancia entre aplicagcbes mais sofisticadas e 0 enorme
volume financeiro aplicado em poupanca, esse mercado mostra grande potencial de
crescimento e, por isso, seu estudo se mostra essencial para que entrantes possam garantir bons
resultados.

E importante ressaltar, também, que a alta volatilidade dos investimentos em renda
variavel acaba afastando muitos investidores iniciantes, seja por alocarem muito capital nessa
classe de investimento, ndo condizente com seu perfil e objetivo, seja por ndo executarem
protecdes de sua carteira ao ingressar no mercado de agdes. Além disso, mostra-se muito
comum a dificuldade do alcance do pensamento a longo prazo, que torna os ingressantes mais
propicios a fazerem escolhas ruins de acbes por falta de conhecimento nos métodos de
precificacdo dos ativos. Dois outros grandes problemas séo o excesso de confiangca e 0 FOMO
(FEAR OF MISSING OUT, 2021), que serdo melhores explicados adiante, os quais estdo

relacionados ao efeito de entrada dos investidores na alta e saida na baixa. Ademais, as recentes
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crises de 2008 e a atual crise do Corona Virus, evidenciaram a importancia da alocagéo de
ativos como Ouro e ddlar em carteiras de renda variavel, uma vez que apresentam uma
correlacdo negativa sendo capazes de reduzir os riscos de uma carteira e desacelerar suas
perdas®.

Diante desse cenério, o presente estudo pretende auxiliar o processo de escolha de ativos
em uma carteira de investimentos, tendo em vista as limitacGes da pessoa fisica brasileira e,
nesse sentido, medir os efeitos de uma carteira diversificada, usando o modelo de Markowitz e
analisando os dados e acontecimentos no periodo de 01//01/2017 até 31/12/2020. Os resultados
podem ser obtidos com investimentos minimos de cerca de 500 reais, montante que j& permitiria
a realizacdo das alocagdes propostas. Custos de corretagem e operagdo ndo sao considerados,
visto que é de fato possivel ter custo zero nas aplicagcdes ou, mesmo se levados em conta, esses
valores seriam irrelevantes para o estudo.

Considerando o crescente fluxo de informacdes sobre investimentos, esse estudo se
mostra necessario para iniciantes no mercado de capitais brasileiro por mostrar a melhor forma
de alocar seus recursos evadindo dos tradicionais investimentos bancérios, além de ressaltar a
importancia de um pensamento menos imediatista para a obtencdo dos melhores resultados sem
muitos esforcos de escolha dos ativos.

Dessa forma, o projeto em questdo também visa analisar diferentes alocacGes de ativos
de renda varidvel doméstica e exterior, ouro e renda fixa, encontrando alocacdes 6timas para
cada classe de ativo dado um certo nivel de risco usando o modelo de carteira de Markowitz.
Assim, busca-se provar a importancia da diversificacdo entre acdes e diferentes classes de
ativos. Por isso, foram escolhidos como ativos para andlise, o Certificado de Depdsito
Interbancério (CDI), o Indice Brasil 100 (IBRX-100), o Standard and Poors 500 (S&P 500) e
o0 Ouro dolarizado (OZ1D), com o objetivo de representar a renda fixa, uma carteira de ac6es
brasileiras, uma carteira de acdes no exterior e um ativo de protecdo, respectivamente. Devido
as limitacdes de historico e banco de dados n4o foram utilizados alguns indices como o indice
de mercado ANBIMA - série B (IMA-B) que representaria um investimento de renda fixa
atrelado a inflag&o, o Indice de Renda Fixa do Mercado (IRFM-1+) que representaria titulos
pré-fixados do governo, o indice de Fundos de Investimentos Imobiliarios (IFIX) um indice
para representar os Fundos Imobiliarios, o ETF Hashdex Nasdaqg Cryto Index (HASH11) para
a parcela de criptomoedas e ETFs de investimento no exterior como o Trend ETF MSCI China
FI de Indice IE (XINA1l) e Trend ETF MSCI Europa FI de indice IE (EURP11) que

viabilizariam uma maior diversificagédo da carteira.
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Logo, o interesse central neste tema é esclarecer a importancia da diversificagdo em uma
carteira de investimentos com as limitagdes da pessoa fisica brasileira atualmente. Diante do
receio de muitos investidores de ingressar na bolsa de valores pela existéncia de um risco maior,
é pretendido revelar também, alguns efeitos de crises econdmicas passadas sobre as carteiras
desenvolvidas em comparacdo com os indices de mercado, ressaltando a importéncia da
diversificacdo para o investidor de renda variavel. Como disse Harry Markowitz, “A
diversificacao ¢ o Unico “almogo gratis” no universo dos investimentos”, o que vird a ser

provado.



12

2. REVISAO DA LITERATURA E REFERENCIAL TEORICO

2.1. Alocacdo de Recurso ou Asset Allocation

O processo de alocagao de recursos financeiros, mais conhecido como Asset Alocation,
se inicia com o estudo dos ativos individuais que vao compor um portfélio, visando atingir um
objetivo de retorno esperado ou controle de risco. Nao existe formula certa para essa anélise
que pode englobar diferentes tipos de investimentos, como titulos de renda fixa privados ou
publicos, moedas estrangeiras, acdes nacionais ou estrangeiras, imoveis, entre muitos outros.

A estratégia principal da teoria moderna do portfélio é analisar os dados passados dos
ativos, como retorno, volatilidade e correlacdo, para determinar o percentual que deveria ser
alocado para cada um dos ativos. Uma limitacdo a ser considerada a esse método, é o fato de
ndo haver garantia que o retorno passado serd 0 mesmo no futuro, mas comprovadamente
consegue guiar o investidor de modo a apresentar 6timos resultados na constru¢do de uma
carteira (FERMAN et al, 2017, p. 4).

Com tal objetivo de balancear risco e retorno, sdo selecionados os melhores ativos que
visam compor uma carteira. Esse conceito é baseado no principio que diferentes ativos
performam de forma desigual dependendo das condigdes do mercado e, assim, desenvolvendo
uma diversificacdo, é possivel alcancar ganhos na maior parte dos momentos. Uma das formas
mais utilizadas e conhecidas para a escolha dos ativos € a teoria desenvolvida por Markowitz

que auxilia nesse processo de decisdo com a aplicacdo de preceitos estatisticos.

2.2. Teoria sobre Markowitz

Harry Markowitz é o desenvolvedor da teoria moderna do portfélio que revolucionou o
método de elaboracdo de carteiras apresentando o conceito de fronteira eficiente e
demonstrando de forma matematica as vantagens de ter uma carteira bem diversificada
(MANGRAN, 2013, p. 1). Com a crescente variedade de investimentos no mundo, a teoria
moderna do portfélio influencia cada vez mais a elaboragdo de carteiras de investimento.
Markowitz recebeu o Nobel de economia em 1990 (MOTA, 2020), com seu estudo que
evidencia que o risco de uma carteira ndo € apenas encontrado pela média dos riscos individuais
dos ativos, isto é, faz-se necessario considerar a correlacéo existente entre eles.

Tal teoria demonstra que ao escolher ativos com correlacdo negativa, é possivel reduzir

ou, até mesmo, eliminar o risco ndo sistematico utilizando a diversificacdo. Ao aplicar
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diferentes combinagdes para os ativos da carteira, permite-se encontrar a fronteira eficiente, que
se resume a todos os pontos com melhor relacdo risco e retorno dentro das possiveis
combinacoes.

Para os fins da escolha dos ativos neste estudo, foi levada em conta a drastica reducao
dos juros no Brasil e mundo afora nos Gltimos anos, que caracteriza um novo cenario de juros
reais negativos (TREVIZAN, 2021). Nesse contexto, dado um sistema financeiro mais
integrado e tecnologico, os individuos estdo cada vez mais em busca de ativos de riscos, para
rentabilizarem melhor seu capital e, com isso, 0 volume de pessoas operando na bolsa de valores
atinge maximas histdricas. Ademais, pode-se observar que os volumes financeiros para aces

e fundos imobiliarios mais que dobrou de 2018 para 2020.

Gréafico 1 — Crescimento de pessoas fisicas no mercado de renda variavel brasileiro
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Nessa sessdo, serd analisada a literatura existente no Brasil e no mundo no que se refere
a utilizacdo da teoria de Markowitz para otimizagéo de carteiras compostas por maltiplos ativos
de renda variavel entre outros ativos que sdo ou se tornaram mais populares nos ultimos tempos,
visando interpretar seus resultados para comparacao final com os pretendidos nesta monografia,
mas antes se faz necessario a introducdo de alguns topicos bésicos para melhor esclarecimento

do assunto que sera tratado.

2.3. Indice de Sharpe

O estudo de um investimento vai muito além do seu retorno esperado, € comum
investidores fazerem escolhas a partir de dados passados extremamente positivos de retorno,
mas outros fatores devem ser levados em conta, como, principalmente, a volatilidade da
aplicacdo. O setor financeiro oferece desde aplicagcdes mais conservadoras até mais agressivas,
isto é, niveis diferentes de volatilidade. Para estudo de deciséo, € ideal fazer uso de indicadores
de desempenho, sendo o Indice Sharpe o mais utilizado para anélise de carteiras e fundos de
investimento (BRUM, 2008).

Esse indicador foi criado por William Sharpe, que dizia que néo é suficiente medir um
investimento que apresenta riscos observando somente sua rentabilidade, é necessario fazer a
comparag¢do com um ativo conservador para estabelecer se os riscos assumidos valem a pena.
Tal célculo é capaz de apontar a relacdo risco e retorno de um investimento, descontando o
retorno esperado do ativo livre risco, isto &, utiliza como métricas o retorno esperado do ativo
analisado, sua volatilidade e o retorno do ativo conservador que serve como base para
comparacao.

Além disso, 0 uso correto desse indicador requer que a comparacdo proceda entre
investimentos com as mesmas caracteristicas, ou seja, ndo faz sentido comparar um fundo de
renda fixa e um fundo de acBes dado os diferentes niveis de risco e retorno esperado. Como
dito anteriormente, esse indicador se baseia no historico passado e & muito empregue em uma
analise de 12 meses passados, logo é apenas uma ferramenta para ajudar na analise e ndo
significa que esses valores vao se repetir no futuro. Para exemplificar, um investimento com
Sharpe de 1, indica que para cada 1% de risco a aplicacdo tende a entregar 1% de retorno.
Investimentos com Sharpes entre 0,5 e 1 j& sdo considerados bem interessantes. Quando esse
indicador tem um valor negativo significa que seria mais adequado investir no ativo livre de

risco.
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2.4. Ativo livre de risco

O conceito mais utilizado para a taxa de juros € a definicdo do valor do dinheiro no
tempo, que determina o preco que os tomadores de crédito pagam aos credores para utilizarem
um capital que ndo os pertence durante um periodo, dado como uma compensacao pelo tempo
que o dinheiro ficou em outras maos®. Os juros levam em conta como principais fatores para
sua precificacdo o risco, as incertezas, as expectativas de inflacdo, os juros globais e o tempo
(POLITIZE, 2020).

Para calculos de custo de oportunidade o setor financeiro faz uso do ativo livre de risco,
que no Brasil pode ser considerado a Letra Financeira do Tesouro (LFT) por ser um titulo do
governo com volatilidade proxima de zero e indexado a taxa DI que por sua vez é referenciada
na taxa Selic, definida pelo COPOM e identificada como a taxa basica de juros da economia
brasileira (DICIONARIO FINANCEIRO, 2020). Existem algumas argumentacbes que
consideram apenas o titulo de renda fixa americano (T-Bond) como realmente um ativo livre
de risco por se tratar da maior economia do mundo e pelo motivo de que quando um pais entra
em crise ele busca dinheiro internacional, isto é, o dolar. Como o presente estudo visa analisar
uma carteira composta por ativos negociados no Brasil, cujo a pessoa fisica tenha acesso, sera
tratado o retorno do CDI como o retorno da LFT que, por sua vez, representa o ativo livre de
risco.

Ainda, é necessario tratar do conceito de prémio de risco, essencial na hora da tomada
de decisdo em uma aplicacdo, pois leva em conta a diferenca dos rendimentos de um
investimento qualquer do investimento considerado livre de risco. Portanto, para um investidor
aplicar seu dinheiro em um ativo de maior risco, € necessario que o retorno esperado da

aplicacdo também seja maior.

2.5. Ouro (OZ1D)

O Ouro é considerado por muitos um ativo de seguranca por ser escasso e apresentar
valor de troca em negociagdo (GOMEZ, 2020). O acesso mais facil ao ouro é através do contrato
futuro OZ1D que representa a cotacdo do Ouro somado a variacdo cambial entre real e dolar
que pode ser negociado na B3 por intermédio de uma corretora de valores. A ideia da inclusdo

desse investimento € compor um ativo de protecdo, pois fica nitido que escandalos politicos

1 Notas de aula do Professor Rogério Werneck (2019).
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e/ou financeiros acarreta a compra de délares por investidores por ser considerada a moeda mais
forte do mundo na atualidade. Além disso, o ouro é muito utilizado pelo americano como uma
espécie de protecdo e, dessa forma, diante de sua oscilacéo € possivel capturar riscos mundiais
e ndo somente os do mercado brasileiro.

Ainda, segundo estudos da Economética (EU QUERO INVESTIR, 2021), o ouro foi
considerado o ativo mais rentavel nos ultimos 20 anos, apresentando retornos de 1.660%,
enquanto o Ibovespa rendeu 502% e o CDI, 869% no mesmo periodo. Por outro lado, ao
adicionar a variacdo do dolar esse resultado fica ainda mais expressivo, como € possivel

observar no gréafico abaixo que mostra que 100 reais investidos teriam se tornado 1.925,35 reais
em 20 anos.

Gréfico 2 - Evolucdo de 100 reais investidos em ouro em 20 anos
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Fonte: Dados Investing, elaborado pelo autor, 2021.

2.6. Investimento em ETFs

O investimento em Exchange Trade Funds (ETF) demonstra crescente ascensao nos
ultimos anos. O mercado americano representa o sistema mais desenvolvido do mundo nesse
mercado contando com mais de 2000 ETFs, segundo dados da Statista, os quais podem ser
observados no grafico abaixo. Esse tipo de investimento se tornou popular devido a
possibilidade de diversificagdo com baixos custos, por ter uma carteira ja proporcionada, isto
é, sem necessidade de manutencédo da divisdo em cada ativo por parte do investidor e, também,

por apresentar uma gestdo passiva, reduzindo os riscos de erro humano em anélises de agdes ou
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posicionamentos. Apenar de ser um ativo negociado em bolsa, existem ETFs que replicam
precos de commodities, titulos de renda fixa e indices do mercado de agdes. Este tipo de
investimento ainda € pouco explorado no Brasil que conta com apenas cerca de 30 fundos (B3,
2021).

Na analise feita nesse estudo, serdo explorados o IVVB11 e 0 BRAX11, representando
0 S&P 500 dolarizado e o IBRX-100. A escolha desses ativos foi baseada em liquidez e
historico. O BRAX11 tem exibido rentabilidade superior com menor volatilidade, quando
comparado ao BOVA11. O surgimento de novos ETFs como XINA1l, GOLD11, IRFM11,
XFIX11 e IMAB11 poderiam ampliar as métricas dos estudos acerca desse assunto neste
trabalho, mas tais ativos ainda ndo apresentam histéricos relevantes ou liquidez necesséria para
estudo. Com tais ativos seria possivel representar carteiras mais elaboradas, com composicao
em renda fixa pré-fixada, IPCA+, commodities, investimento no exterior e até em fundos

imobiliérios, aplicacdo que denota cada vez mais destaque no Brasil.

Gréafico 3 — Crescimento do nimero de ETFs nos Estados Unidos desde 2003
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2.7. BRAX11 ou IBRX-100

O indice Brasil 100 tem como objetivo ser o indicador de desempenho médio das
cotacdes das 100 acBes mais negociadas e com maior representatividade do mercado de acGes
brasileiro. Logo, esse leva em conta uma carteira tedrica de ativos balanceada nos meses de
Janeiro, Maio e Setembro.

No presente estudo, o ativo escolhido para representacdo do mercado brasileiro foi o
BRAX11 pela melhor relacéo risco retorno encontrada em comparagdo ao mais famoso indice
Ibovespa, representado pelo BOVAL1L, principalmente. Também, foi avaliado a questdo de
concentracdo ou diversificacdo, isto é, o lbovespa pode ser considerado um indice mais
concentrado por ter grandes pesos no setor de commodities e financeiro e, ainda, por apresentar
a listagem de cerca 63 empresas.

O grafico abaixo mostra o desempenho do IBRX 100 frente ao Ibovespa dentro do
periodo de estudo, desse modo é possivel constatar uma rentabilidade ligeiramente superior do
IBRX 100. Além disso, a medida de correlacdo encontrada entre os dois indices no periodo foi
de 0,95 com um desvio padréo de 30,34% para o0 IBRX e 30,4% para o Ibovespa. Assim, é
possivel concluir que o IBRX foi capaz de entregar um retorno superior com riscos inferiores
ao Ibovespa. Além do mais, na analise de longo prazo, a diferenca entre os dois indices se torna

ainda mais relevante como pode ser observado no grafico de 20 anos.

Gréfico 4 — Evolucgdo de 100 reais no Ibovespa x IBRX-100 desde janeiro de 2017
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Fonte: Dados Investing, elaborado pelo autor, 2021.
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Gréfico 5 — Evolucédo de 100 reais investidos Ibovespa x IBRX-100 desde janeiro de 2000
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Fonte: Dados Investing, elaborado pelo autor, 2021.

2.8. IVVB11 ou S&P 500

O Standard & Poor’s 500 (S&P 500), trata-se de um indice composto por cerca de 500
empresas cotadas nas bolsas de NYSE ou NASDAQ, selecionadas segundo tamanho de
mercado, liquidez, representacdo no segmento industrial e tempo negociado publicamente em
bolsa (SP GLOBLA, 2021).

A forma mais facil de acesso a tal investimento é através do ETF IVVBL11, criado em
2014 e gerido pela Black Rock que, por replicar o indice americano, pode ser considerado uma
6tima alternativa de diversificacdo do patriménio, tendo em vista a exposi¢do no mercado mais
forte do mundo e ao délar, que € considerada a moeda mais forte do planeta.

2.9. Excesso de Confianca

No processo de tomada de decisdo, geralmente as pessoas buscam o maximo de
informagdes possiveis para se basear em fazer uma escolha. Mas nem sempre essas escolhas
séo baseadas em informagdes e o comportamento individual tem um peso muito grande nesse
processo (PRATES; SANTOS; COSTA, 2014.

O excesso de confianga é um viés que atrapalha a tomada de decisdo e pode afetar um

investidor. Esse viés pode fazer com que um investidor ndo se prepare adequadamente para
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uma situacdo de risco que ndo esta preparado para lidar. De forma geral, investidores muito
confiantes podem escolher alguns ativos que apresentam retornos superiores a média do

mercado mesmo quando muitos estudos mostram que esse processo é bem dificil.

“A existéncia de excesso de confianca no comportamento dos investidores implica
que o volume negociado seja aumentado a cada alta no retorno, pois os investidores
se tornam mais confiantes em si mesmos ap6s operagGes com retornos positivos,
passando a operar mais no mercado. Para Mendes-da Silva & Yu (2009) o excesso de
confianca pode ser entendido como a tendéncia, por parte de grupos de profissionais,
a superestimar a validade de seus proprios julgamentos”. (Prates, 2014, p. 352)

Um exemplo claro desse viés sdo os investidores que vem ingressando no mercado de
criptomoedas, um segmento extremamente volatil. Como esse tipo de investimento tem
manifestado uma forte alta, muitos investidores entraram e obtiveram ganhos rapidos e, com
isso, se tornaram cada vez mais confiantes, aumentando seus aportes, até 0 momento no qual o
risco se materializa, e grandes perdas sdo geradas. Um outro conceito que se assemelha a essa

questdo de excesso de confianca é 0 FOMO que sera apresentado adiante.

2.10. FOMO (Fear Of Missing Out)

Assim como o exemplo apresentado anteriormente do mercado de cripto ativos, quando
os individuos encontram ativos que estdo performando muito acima da média de mercado
costuma ocorrer o famoso efeito manada e os investidores entram no mercado com extrema
euforia. Esse, também, pode ser outro fator que explica a alta do nimero de investidores na
bolsa brasileira nos Gltimos anos.

Tendo isso em vista, é importante destacar o conceito de Fear Of Missing Out (FOMO)
que seria 0 medo de ficar de fora traduzido para o portugués (REAGLE, 2015). Pode ser
entendido como a vontade de sempre estar conectado e interagindo ao que outras pessoas estdo
fazendo. Esse viés pode afetar os investimentos por acabar determinando uma escolha que pode
desenquadrar do perfil do investidor ou pela falta de conhecimento no mercado que esta
ingressando. Mais uma vez, o mercado de cripto ativos pode servir como exemplo, uma vez
que os grandes retornos em prazos curtissimos de tempos atraem muitos investidores, gerando
gradualmente mais um efeito bola de neve causado pelo FOMO. E partir desse momento, que
estudos como esse se mostram de extrema valia para a alocacdo de recursos financeiros, de

forma a mitigar um viés e fazer uso de alocacGes sensatas que fagam sentido para o investidor.
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2.11. Andlises Empiricas

No escopo da revisdo de literatura, pode-se destacar inicialmente o trabalho feito por
SETTE (2018) que buscou analisar a composi¢éo de uma carteira utilizando como ativos o Ouro
futuro (OZ1D), o Bitcoin (BTC) e 0 ETF do indice Ibovespa (BOVA11). Nesse sentido, o autor
busca a criacdo de uma carteira eficiente com dados de retorno e volatilidade do periodo de
2016 e, apos otimizacdo, analisa a performance da carteira frente aos indices de mercado.

Depois de especificar os ativos a serem incluidos e os calculos matematicos a serem
utilizados pela analise de Markowitz, o autor passa a empregar a ferramenta Solver, disponivel
no Excel, de modo a minimizar o risco da carteira em questdo e maximizar seus retornos.
Analisando os dados, encontra-se uma alocacdo 6tima que viabiliza o0 experimento e que sera
manuseada para calculos dos retornos futuros, caso tal otimizacao tivesse sido feita em uma
carteira de investimentos.

Os valores obtidos para a distribuicdo 6tima da carteira eficiente com minima variancia
séo de 2,5% em Bitcoin, 42,9% em BOVAL1 e 54,6% em Ouro. Os resultados obtidos sdo
comparados com uma carteira de distribuicdo igualitaria, no caso, 33,3% para cada um dos
ativos, e indices de mercado. Dessa forma, observou-se que a carteira eficiente obteve um
retorno muito superior a Taxa Selic e a poupanca, apresentando uma relagdo risco x retorno
também consideravelmente melhor. Entretanto, a carteira igualmente distribuida teve um
retorno significativamente maior que a carteira eficiente, porém também com um risco muito
elevado, como era de se esperar frente a maior alocacdo no Bitcoin do que na carteira otimizada.
Portanto, constata-se que a relag&o risco x retorno da carteira eficiente permanece superior, por
ter tido um retorno significativo sem tanto risco agregado.

Em outro estudo feito por GOMES (2015), buscou-se investigar o desempenho da
otimizacdo da composicdo da carteira tedrica do Ibovespa entre o periodo de 2012 e 2014,
também fazendo uso da ferramenta Solver. Primeiramente o autor divide igualmente o peso das
41 acdes do indice naquele periodo e apos resultados, efetua a otimizagdo da carteira com o
objetivo de atingir o maior retorno. Dessa forma, a carteira otimizada apresentou a composi¢ao
de 7 ativos e conseguiu entregar um crescimento de 374,6% no seu rendimento e ainda ter uma
reducdo de risco de 16,9% em relacdo a carteira igualmente distribuida. Em outra otimizacao,
dessa vez com objetivo de minimizar o risco da carteira, foi encontrada uma reducéo do risco

de 47,2% e um aumento do retorno de 38,3%.
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A concluséo do estudo estabelece que apenas a alocagdo aleatoria em empresas nao é a
forma mais segura de se resguardar do risco e, por meio do método de otimizagéo, dependendo
do objetivo pretendido (maior retorno ou menor risco), é possivel obter melhores resultados.

RENNER (2010), analisou a teoria de Markowitz em momentos de crise. O estudo leva
em conta o periodo que consiste em 2002 a 2006 para otimizacao e avalia seus resultados nos
anos de 2007 até o final de 2009. Foram desenvolvidas basicamente trés carteiras constituidas
por 10 fundos de investimento com baixa correlacdo entre eles e, em diversos setores e regides
do mundo, séo essas, a Carteira Otimizada Anualmente, reavaliada com base nos ultimos cinco
anos de dados, a Carteira Otimizada Fixa, desenvolvida no primeiro momento sem alteragéo e
uma Carteira Igualmente Dividida.

Os resultados principais observados consistem no retorno sete vezes inferior da Carteira
Otimizada Anualmente em comparacao a Carteira Igualmente Dividida, e oito vezes inferior a
Carteira Otimizada Fixa, esta Ultima se mostrando a carteira de maior retorno. Dentro do
periodo em andlise, algumas crises se passaram e, segundo o autor, esse foi um dos aspectos
gue mais impactaram o mal desempenho da carteira mais flexivel, ja que se observou uma alta
exposicdo nos ativos em queda e baixa exposi¢do no instante em que houve recuperacao desses
ativos, explicitando, mais uma vez, uma limitagcdo do modelo em certos momentos econdmicos.

Em Barros (2016), é apresentado um estudo relacionando a teoria de Markowitz com o
investimento em ETF no Brasil. Devido a data da aplicacdo dos estudos, esse se mostrou um
pouco limitado devido a falta de op¢bes para analise e historico de um dos ativos em questdo,
0 IVVB11. A utilizacdo dos ETFs permite em si uma diversificacdo e uma reducgéo do risco ndo
sistematico, posto que a carteira € composta por uma variedade muito grande de ativos. Dentro
do estudo, é realizada uma otimizacdo de carteira a cada 90 dias olhando para os dados dos 12
meses passados.

As autoras definem modelos de carteiras arrojadas, moderadas e conservadoras com
diferentes alocacOes para os ativos. A partir dos resultados, notam uma falha na teoria de
Markowitz ao otimizar a carteira. Elas observaram uma alocacdo que néo é eficiente e, a partir
disso, concluiram que tal dado pode ser efeito de Bear Market, isto €, momento que o mercado
estd com viés de baixa, limitando o modelo. O estudo conclui que, apesar desse fator, a
otimizacdo ao final do periodo em observagdo, teve um retorno bem acima do Ibovespa com
menor volatilidade.

No cenario internacional, a préatica realizada em Kono et al. (2011), estuda a eficiéncia
do mercado de equity japonés. A abordagem trata do mercado de ETFs japonés que inclui 66

desses ativos no ano de 2008. Para realizar o estudo, foram selecionados os ETFs com critérios
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de maturidade e liquidez, os quais apds as otimiza¢fes foram selecionados apenas sete para
formar uma carteira. Dentro dos resultados obtidos observou-se um melhor desempenho em
relacdo ao retorno e ao risco da carteira otimizada, quando comparado a média do mercado
japonés, constatando mais uma vez a eficiéncia da otimizacdo de Markowitz para ativos ja
diversificados como os ETFs, principalmente.

Finalmente, o presente estudo contribui com a teoria moderna de carteiras, ao fazer uma
analise em um novo cendario econémico de juros reais negativos, maior liquidez, visto o maior
volume de negdcios diarios na bolsa brasileira, a maior integracdo dos meios de tecnologia e
um novo estoque de investimentos no Brasil no que se diz respeito aos novos meios disponiveis,
como o crescimento do numero de ETFs, a entrada dos BDRs para investidores em geral e

outros ativos financeiros que ha pouco tempo ndo eram acessiveis.
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3. DADOS E METODO

3.1. Dados

As fontes de dados podem ser facilmente obtidas nos sites da B3, SETIP, DEBIT e Br
Investing, onde é possivel encontrar a volatilidade dos ativos desejados expressos mensamente,
semanalmente e diariamente. Para o estudo, serdo utilizados o OZ1D, CDI, IVVB11 e
BRAX11, sendo os ultimos dois ativos, ETFs.

O periodo a ser analisado parte de 01 de janeiro de 2017 e vai até o final de 2020. A
escolha desse periodo se deu principalmente pelo novo ciclo econémico presente no Brasil e no
mundo, que inclui juros mais baixos e niveis de inflacdo mais reduzidos. Nesse periodo a taxa
basica da economia ja revelava uma trajetoria de reducdo, saindo de 13,75% em janeiro de 2017
para 2% em dezembro de 2020. Além disso, é possivel analisar o impacto da crise do Corona
Virus, uma das piores crises mundiais j& vivenciadas no mercado e seus efeitos na carteira,

observando se de fato a diversificacdo é eficiente em momentos em que a incerteza predomina.

3.2. A Importancia da Diversificacao

O método de diversificacdo € uma técnica capaz de reduzir os riscos quando 0s
investimentos sdo alocados em diferentes instrumentos financeiros, categorias ou setores.
Assim, seu objetivo é maximizar os retornos a partir de investimentos em diferentes areas de
forma que cada um reaja de forma destinta e um mesmo acontecimento ou momento. Essa é
considerada uma das atividades mais importantes para o investidor, pois mesmo que nao seja
uma garantia total para evitar perdas, a diversificacdo se mostra extremamente relevante para
alcancar objetivos financeiros de longo prazo com reduces de riscos (Xavier et al., 2018). Para
falar mais precisamente na importancia desse topico, é necessario destacar os dois principais
riscos que encontramos, o risco sistematico e ndo sistematico que serd abordado no proximo

topico.
3.3. Risco sistematico e ndo sistematico
A percepcao de risco envolve principalmente a probabilidade de ocorréncia de certo fato

e suas consequéncias e, portanto, pode ser observada cotidianamente, desde os primordios da

sociedade. Em termos econdmico-financeiros o risco esta ligado a volatilidade, calculo feito a
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partir do desvio padréo definido como uma medida da variagéo dos retornos esperados de um
ativo.

Para maior compreensédo desse conceito, € fundamental o esclarecimento entre a divisao
do risco sistematico e ndo sistematico (SETTE, 2018, p. 28). O primeiro deles esta diretamente
associado ao risco que envolve todos os ativos, por exemplo, ruidos politicos, crise do Corona
Virus, colapso do sistema financeiro. Este é um risco extremamente dificil de ser reduzido pois
afeta a economia como um todo. O segundo esta ligado ao risco especifico de certa empresa,
como exemplo escandalos de corrupcdo, ineficacia de gestdo, legislacdo e a sazonalidade do
negdcio. No caso do risco ndo sistematico ou risco diversificavel, é possivel mitigar seus efeitos
parcialmente ou totalmente, ao montar um portfélio com diferentes ativos, principalmente de
setores distintos, como podemos observar no grafico abaixo, restando apenas o risco
sistematico.

Logo, com o uso de ETFs de renda variavel é possivel minimizar o risco ndo sistematico,
uma vez que sua composi¢do exibe muitos ativos de diversos setores, fomentando uma carteira

manifeste apenas o risco sistematico.

Gréafico 6 — Risco sistematico x risco ndo-sistematico
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Fonte: Elaborada a partir de Ehrhardt e Brigham (2012).

3.4. Correlacao

A medida de correlagdo busca analisar o comportamento de dois ativos em um

determinado periodo. No presente estudo foi investigado a correlagdo entre cada um dos ativos
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analisados e construida uma fronteira eficiente entre as possiveis combinages dos ativos
(SETTE, 2018, p. 28). Os valores desse indicador variam de -1 até 1, sendo -1 uma correlacdo
perfeitamente negativa, 0 para ativos descorrelacionados e 1 para ativos perfeitamente
correlacionados. Essa revisdo é essencial para o estudo de carteiras de Markowitz, pois, como
explicado anteriormente, a analise do risco de uma carteira vai além da média simples dos

desvios padrdes dos ativos que compde a carteira e deve levar em conta a correlacdo entre 0s
ativos.

3.5. Relacdo Ddlar x Ibovespa

Para o inicio da pesquisa foi investigado o retorno passado do dolar e do Ibovespa, onde
é possivel observar nitidamente uma correlacao negativa entre os dois ativos durante o periodo
de 2000 até 2020, principalmente em momentos de estresse econdémico como a crise de 2008,
impeachment da ex-presidente Dilma e no mais recente evento da crise causada pelo corona
virus. Ainda, o indice de correlacdo encontrado foi de -0,63 para o periodo, refor¢ando a ideia

discussdo anterior. Assim, ja se torna possivel demonstrar a relacdo individual histérica entre
uma parte da composicao de dois ativos que serdo analisados.

Gréfico 7 — Evolucado de 100 reais investidos em Délar x Ibovespa desde janeiro de 2000
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Fonte: Investing, Autoria prépria, 2021.

3.6. Relagdo BRAX11 e IVVBI11

Nesta analise, é possivel observar um ponto de minimo global que expressa a carteira

de menor desvio padrdo dado pela composicdo entre uma carteira de acgOes brasileiras e
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americanas com percentis alocados de cerca de 40% e 60%, respectivamente, com um retorno
esperado de aproximadamente 29,5% e desvio padrdo de 17,4%. Qualquer alocagdo com menos
de 40% em acOes brasileiras ndo faz sentido nesse caso por apresentar menor retorno e maior
volatilidade. A medida de correlacéo expressa entre as variaveis € de 0,26, mostrando que existe
certa relacdo entre os ativos de bolsa, uma vez que estresses globais afetam ambos os mercados

e pela bolsa americana ter forte influéncia nos mercados mundiais.

Grafico 8 — Fronteira Eficiente IBRX100 x S&P500
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Fonte: Investing, Autoria propria, 2021.

3.7. Relacdo BRAX11 e OZ1D

Dessa vez, o indice de correlagdo encontrado entre o Ouro e o IBRX 100 foi de -0,11,
mostrando uma relacdo um pouco negativa entre os ativos. Logo, é possivel apontar que
qualquer alocacéo a abaixo do ponto de minimo global ndo faz sentido, visto que sdo pontos
onde existe maior volatilidade e menor retorno que os pontos a direita, isto €, apenas alocacoes

com cerca de 65% em ouro ou mais fazem sentido.
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Grafico 9 — Fronteira Eficiente Ouro x IBRX-100
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Fonte: Dados Investing, elaborado pelo autor, 2021.

3.8. Relagédo IVVB11l e OZ1D

A curva encontrada para o Ouro e 0 S&P 500 exibe um grafico que demonstra uma
curvatura relativamente similar a encontrada entre o Ouro e 0 IBRX11. O motivo desse fato ja
foi explicado anteriormente ao dizer que o Ouro e o Ddlar sdo ativos de protecdo que, em
momentos de estresse, induzem a saida dos agentes da bolsa com o objetivo de comprar tais
“seguros”. A explicacdo segue a mesma, os pontos abaixo do minimo global sao aloca¢des ruins
guando comparadas as demais, pois apresentam riscos iguais ou maiores e retornos menores ou
similares aos demais pontos. Apesar da similaridade, o indice de correlacdo encontrado nesse
caso foi de 0,07, podendo ser explicado pela relacdo do délar que esta presente em ambas as
variaveis tornando-as mais correlacionadas. Assim, s6 fazem sentido alocagcbes com valores

maiores que cerca de 55% em Ouro e o restante no S&P 500.
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Gréfico 10 — Fronteira Eficiente Ouro x S&P500
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Fonte: Dados Investing, elaborado pelo autor, 2021.

3.9. Relagdo BRAX11 e LFT

E de se esperar que as relagdes entre o ativo livre de risco e os ativos analisados neste
estudo apresentem todos as mesmas relacoes. Isso procede, principalmente, pelo fato de se tratar
de ativos com perfis de risco diferentes, isto €, quanto mais se inclui um ativo arriscado em uma
carteira, espera-se uma volatilidade maior acompanhando de um maior retorno esperado. Nessa
composicdo, o indice de correlacdo encontrado foi de 0, 0 que demonstra que os ativos ndo

possuem basicamente nenhuma relacédo entre si, 0 que leva a um grafico com aspecto linear.
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Gréfico 11 — Fronteira Eficiente LFT x IBRX-100
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Fonte: Dados Investing, elaborado pelo autor, 2021.

3.10. Relagédo IVVB1l e LFT

Novamente, é possivel observar a mesma relacdo explicada na analise de correlacéo
entre a LFT e 0 IBRX 100, dessa vez o indice de correlacdo encontrado foi levemente inferior,
mostrando uma pequena correlacdo negativa de -0,03. Uma possivel explicacdo para existir
uma relagdo implicita de longo prazo, entre essas duas variaveis, que ndo estd na composicao
da volatilidade diaria, pode ser dada pela composicdo cambial do S&P 500, ou seja, como
sugere a teoria econdmica, uma reducado nas taxas de juros internas leva a um aumento do délar
devido a fuga de capital estrangeiro para paises com taxas de juros mais atrativas. Um desses
movimentos é denominado no mercado financeiro como Carry Trade (HEATH; GALATI,
2007), dessa forma, o investidor estrangeiro toma recursos emprestados em um pais com taxas
de juros menores e compra titulos com taxas de juros maiores em outros paises, tendo lucro
com a diferenca das taxas.

Nesse tipo de investimento é necessario também avaliar a volatilidade cambial, que em
casos em que for muito alta, pode ser prejudicial ao investidor estrangeiro. Logo, com a reducéo
da taxa de juros interna, fica menos atrativo esse tipo de investimento o que leva em uma alta
no dolar causada pela recompra de délares. Mas, nesse caso € dificil dizer que ele conseguiu
ser refletido no indice de correlacéo e pode-se dizer que 0s ativos ndo possuem nenhum tipo de

relacdo em suas variagdes diarias.
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Gréfico 12 — Fronteira Eficiente LFT x S&P500
Fronteira eficiente LFT x IVVB11
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Fonte: Dados Investing, elaborado pelo autor, 2021.

3.11. Relagdo OZ1D e LFT

Agora, a relacdo encontrada entre o Ouro e o ativo livre de risco foi de -0,1, ou seja,
mostra que os dois ativos sdo também minimamente negativamente correlacionados. A
percepc¢do da infima relacdo negativa pode ser a mesma explicada na observacao da fuga de

capital estrangeiro na correlagdo do S&P 500 com o a LFT.

Graficol3 — Fronteira Eficiente Ouro x LFT
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Fonte: Dados Investing, elaborado pelo autor, 2021.
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4. APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1. Avaliacao dos dados

Para avaliacdo dos dados pretendidos, foi utilizada a ferramenta Solver disponivel no
Excel. A ferramenta é capaz de fazer otimizacbes a partir de dados historicos e foi
implementada para encontrar as alocacdes de menor desvio padrdo, segundo uma carteira
igualmente proporcionada entre os ativos, isto €, uma carteira cujo a composi¢do ndo seria
alterada e partiria de 25% em cada ativo.

Primeiramente, foram agregados todos os dados de volatilidade diaria dos ativos em
questdo, do periodo de 01 de janeiro de 2017 até 31 de dezembro de 2020. O primeiro estudo
partiu da observacdo do desvio padrédo e do retorno de uma carteira com 25% em cada ativo do
estudo. Apds obter esses dados, foi efetuada uma otimizacdo da carteira fazendo uso da
ferramenta Solver, utilizando os mesmos retornos esperados da carteira igualitaria e, dessa
forma, observou-se que em todos os resultados obtidos foi possivel encontrar alocacbes com
menor volatilidade, isto €, um indice de Sharpe superior. De forma mais clara, a carteira
igualmente distribuida ndo fez parte de nenhuma fronteira eficiente montada, ou seja, nos
estudos foram observadas alocagdes com menor volatilidade para 0 mesmo retorno esperado.

Apos tal otimizacéo, foi levado em conta essa nova carteira com diferentes composigdes
da carteira igualitaria, mas com menor volatilidade e mesmo retorno para analise do
desempenho no ano seguinte, ou seja, o estudo foi feito ano a ano. Para exemplificar, a carteira
otimizada com os dados de 2017 foi utilizada em 2018, a carteira otimizada em 2018 foi
utilizada em 2019 e por fim a carteira otimizada em 2019 foi utilizada em 2020. Todas as
otimizacGes seguiram o mesmo padrdo de tentativa de reducdo da volatilidade da carteira
igualmente proporcionada para aquele periodo, onde, como dito anteriormente, foi sempre
possivel obter resultados melhores para 0s mesmo retornos.

Apos observagdo dos dados, foi analisado o indice de Sharpe de todas as possiveis
alocacBes. A partir disso, foi constituida uma nova carteira denominada de “Carteira melhor
indice Sharpe” que foi selecionada a partir de tal indicador observado nas otimiza¢des ano a
ano. O intuito dessa pesquisa foi avaliar a alocagdo de uma carteira com apresentou de fato a
melhor relacéo risco retorno do ano anterior.

Um ponto importante na analise dos dados, é que os calculos de desvio padréo e retorno
esperado foram feitos sempre com base no calendario gregoriano do ano que antecede a analise,

isto €, de janeiro a dezembro e usados para a otimizacdo do ano que estava por vir. Para
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exemplificar, seria como um investidor apenas movimentasse sua carteira todo dia 01 de
janeiro, quando faz a otimizacdo com os dados do ano passado e faz a calibragem de sua
carteira, muitas vezes vendendo o ativo que ndo performou bem durante o ano anterior e
aumentando sua exposicdo no ativo que teve melhor relacdo risco retorno, mas claro, a
correlacdo entre os ativos também tem impacto nesse processo de escolha, ou melhor dizendo,
por mais que tenha tido uma performance ruim pode acabar se encaixando na carteira devido a
uma descorrelacdo com os demais ativos.

Ainda, foi feita a mesma pesquisa utilizando uma composigdo “short”, ou seja, vendida.
Nessa analise, seria como o investidor apostasse na queda do ativo que ndo performou bem no
periodo passado, ou seja, poderia ficar com uma posic¢ao negativa no ativo de até 100%. Esse
método de investimento pode levar a retornos maiores, mas juntamente com niveis de risco
mais altos. Uma posi¢do vendida no mercado é muito utilizada por pessoas mais experientes e
com teses consolidadas de mercado. Dentro das otimizagdes, algumas posi¢des encontradas
foram posicbes 100% vendidas em LFT, negociacdo que nédo € possivel neste mercado de titulos
publicos, apenas através de contratos futuros de juros que ndo se encaixam no mesmo padrdo e
por isso nao foi levada a frente como andlise para a carteira principal, apesar de parecer um
estudo interessante para carteiras mais sofisticadas. Com o aumento no numero de ETFs
disponiveis, de renda fixa, commodities e renda variével, este estudo seria bem mais pertinente
devido a essa possibilidade.

Para composicdo e construcdo das carteiras que serdo analisadas, foi compilado o
retorno diério de cada um dos ativos em uma aba no Excel. Os dados foram obtidos no site
Investing e no site oficial da B3 para o periodo determinado. Ap6s unir os dados, iniciou-se a
otimizacdo da primeira carteira usando as amostras de desvio padréo e retorno passado de 2017
conforme a tabela abaixo, que representa a matriz de covariancia, sendo a diagonal principal a
variancia, pois a covariancia de um ativo com ele mesmo se resume nesse resultado.

Através do uso da ferramenta Solver, € obtido os pesos de cada um dos ativos dado seus retornos
esperados e variancia visando encontrar uma alocacdo que minimize a variancia total da
carteira. No exemplo abaixo, foi possivel encontrar uma alocagdo 6tima que minimiza o risco
da carteira para um retorno esperado de 19,96%. O objetivo de encontrar a melhor composigéo
paratal retorno veio do retorno esperado encontrado na carteira igualmente proporcionada, mas,
nesse caso, foi encontrada uma volatilidade de 6,39% enquanto com a otimizagdo esse valor
ficou em 5,37%. Esse estudo prova que a carteira igualmente proporcionada néao é eficiente,

visto que existe uma alocagéo de menor volatilidade para o0 mesmo retorno.
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2017
Matriz Covariancia CDI Ouro S&P500 [IBRX100 | Alocacéo Otima
CDI 5,88E-09( 1,22E-08| -4,27E-08 5,87E-09|CDI 38%
0Z1D 1,22E-08| 1,19E-04| 4,33E-05| -4,21E-05(Ouro 7%
IVvB11 F -4,27TE-08 4,33E-05| 1,06E-04| -4,37E-05|S&P500 26%
BRAX11 5,87E-09 -4,21E-05r -4,37E-05r 1,23E-04|1BRX100 30%
Variancias -2,38E-09 4,40E-07 4,50E-06 6,68E-06|Total 100%
CDI Ouro S&P500 [IBRX100

Retornos Esperados Diarios 0,04% 4 0,06% 0,09% 0,10%

Anualizado 9,85% 15,62% 24,94% 29,43%

Sharpe 0,00 0,33 0,92 111

Retorno da carteira 19,96%

Fonte: Dados Investing, elaborado pelo autor, 2021.

Dessa forma, a ferramenta Solver é capaz de sempre obter alocacbes que estejam na
fronteira eficiente por buscar minimizar a variancia da carteira. Além desse estudo, também foi
observado para todos os possiveis retornos da carteira, que tangem entre 9,85% e 29,43%, todas
as carteiras de menor variancia, buscando formar a fronteira eficiente. Na observacao do grafico
abaixo é possivel entender o motivo da escolha de otimizacdo da carteira igualmente
proporcionada, isto é, na maioria das vezes ndo é possivel descartar alocacGes e escolher a de
minima variancia, pois existe uma relacdo quase linear ja explicada anteriormente, que se
resume a quanto maior o risco, maior o retorno da carteira observada. No gréfico, o ponto
laranja representa a carteira igualmente distribuida, o amarelo a carteira otimizada, o vermelho
a carteira que demonstrou o melhor indice de Sharpe e os demais, todas as alocages eficientes
que levam o risco da carteira ao seu menor nivel. Por fim, 0 mesmo processo foi feito para todas
as carteiras que foram desenvolvidas, obtendo graficos com as mesmas caracteristicas quase
lineares, mas com diferentes retornos, volatilidade e composic¢des. Lembrando que cada ponto
no gréafico representa uma possivel alocacéo e que a fronteira eficiente determina as alocagdes
de menor volatilidade possivel e ndo existem pontos acima do grafico, apenas abaixo, que
representam alocagdes ineficientes por existirem outros pontos de menor ou similar risco e

maior retorno.
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Gréafico 14 — Fronteira eficiente da carteira otimizada em 2017
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Fonte: Dados Investing, elaborado pelo autor, 2021.

4.2. Composicdo das carteiras observadas

Ap0s todos os célculos, foram obtidas as alocacdes abaixo, sendo possivel observar os
retornos esperados e volatilidade de cada uma das carteiras encontradas. Agora, com enfoque
para a composicdo obtida em 2017, é possivel observar um peso alto na LFT que naquele
periodo apresentava uma rentabilidade de dois digitos ao ano com risco zero, ja a segunda maior
alocacdo ficou em bolsa brasileira, que apesar de uma volatilidade mais alta, teve um bom
desempenho dado a saida da ex-presidente Dilma e o inicio de um periodo mais otimista para
0 pais. Agora, na terceira posicdo se encontra a bolsa americana pelos fortes resultados com
baixa volatilidade e, por fim, observa-se uma pequena alocacdo em ouro devido ao fraco
desempenho da comodity e do dolar, que apresentou uma alta de apenas aproximadamente 2%
no periodo. Ja a carteira de melhor Sharpe para o ano de 2017 teve forte concentracdo na LFT
e uma pequena diversificacdo que conseguiu potencializar seus retornos e manter uma
volatilidade considerada muito baixa, mostrando a importancia de mesmo em carteiras
conservadoras ter uma pequena alocagao em ativos mais arriscados.

No escopo da composicao da carteira de 2018, ja teria sido alocado um valor menor na
LFT quando comparado a 2017, devido a reducdo da taxa de juros que ja se encontrava em

metade do valor do periodo anterior. Nessa carteira otimizada, também se destaca a alocagdo
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em Ouro, que representou fortes altas naquele ano assim como o dolar e somados estabeleceram
um retorno de mais de 30%. A alocagéo em bolsa brasileira sofreu uma reducéo marginal ainda
puxada pela melhora do otimismo nacional enquanto a americana teve reduc¢éo dado a seu fraco
desempenho no ano anterior frente aos demais ativos. Ja a carteira de melhor Sharpe, teve foco
no Ouro e IBRX, que além dos altos retornos do periodo, pode ser explicado pela correlacdo
negativa entre os dois ativos, que combinados conseguem trazer a melhor relagdo risco retorno,
assim como o estudo prevé.

Agora, na observacao da carteira de 2019, a primeira questao que € possivel notar seria
0 expressivo retorno da carteira e a baixa volatilidade encontrada quando comparado com as
demais. Esse ano foi marcado pelo periodo pds-eleitoral, onde boa parte do mercado estava
confiante com a vitdria do atual presidente da republica, Jair Bolsonaro, que surgia com
propostas liberais de privatizacdo e de reformas estruturais, essenciais para conter os crescentes
gastos publicos brasileiros. Com isso, a bolsa brasileira foi marcada neste ano principalmente
pela constante queda da taxa de juros ao patamar de 4,5%, pela entrada de muitos novos
investidores e novamente pelo otimismo com o novo ideal politico que vinha a coordenar o
pais. Neste ano, o Ibovespa terminou com um retorno acumulado de 31,58%, um dos melhores
desempenhos nos 10 anos anteriores, o que levou a observar um peso consideravel do IBRX-
100 na carteira deste ano. Neste periodo basicamente todos os ativos obtiveram retorno
excepcionais o que potencializou o retorno da carteira.

Como o ano de 2019 foi repleto de volatilidade devido a constantes ruidos politicos e
principalmente a uma guerra comercial entre China e EUA, a alocacdo de melhor Sharpe teve
um peso maior no ativo livre de risco (56%), sendo a segunda maior concentracdo em um Unico
ativo encontrado nas carteiras estudadas, algo relevante, pois a taxa de juros no periodo ja era
quase 1/3 da observada em 2017. O restante das aloca¢des serviu como uma boa diversificacédo
gue ajudou a potencializar os ganhos da carteira sem que gerasse um alto estresse no portfélio.

Surpreendentemente, para a Ultima carteira a ser observada, a otimizacao teve uma alta
alocacdo na LFT, que teve um retorno acumulado de apenas 2,79%, seguido por um Hedge no
Ouro que teve um dos seus melhores desempenhos nos Gltimos anos e foi o ativo que trouxe
maior rentabilidade em 2020, expressivos 55,9%. Boa parte desse desempenho também pode
ser explicado pela alta do dolar que acumulou sozinho uma variacdo de 29%. Neste ano, foi
possivel demonstrar a importancia de ter uma carteira diversificada devido a alta volatilidade
das bolsas mundiais, causadas pela crise do coronavirus gque se iniciou de fato em meados de
marco. Apesar das fortes quedas neste ano, com o0s crescentes estimulos monetério das

economias mundiais e uma melhora de certos setores da economia, foi possivel no final do ano
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praticamente zerar perdas obtidas no inicio da crise. Na bolsa americana, os resultados do final
do ano ja atingiam recordes historicos nos indices como o S&P 500, que iniciou 0 ano nos
3.225,52 pontos e terminou em 3.756,07 pontos, o0 que também explicou uma maior alocacao
nesse ativo e nenhuma posi¢cdo em bolsa brasileira que ndo teve o mesmo destino que a
economia americana.

Dessa vez, a carteira de melhor Sharpe, teve um peso infimo na LFT e uma distribuicéo
entre o Ouro e S&P 500, dados os bons retornos comentados anteriormente, que foram capazes
de gerar ganhos de 55% a carteira. A partir de entdo, cabe analisar os efeitos dessas otimizacoes
para o0 ano de 2021, onde é esperado um retorno significante para todas as carteiras, inclusive

0s maiores observados entre todas as carteiras analisadas.

Tabela 2 — Composicédo, retornos e volatilidade das carteiras elaboradas

OTIMIZADA IGUALITARIA MELHOR SHARPE
Alocacdo Otima Alocacdo Igualitaria Alocacéo Melhor Sharpe
2017 2017 2017
LFT 38% LFT 25% LFT 68%
Ouro 7% Ouro 25% Ouro 3%
S&P500 26% S&P500 25% S&P500 13%
IBRX100 30% IBRX100 25% IBRX100 15%

Alocacdo Otima Alocacao lgualitaria Alocacgdo Melhor Sharpe
2018 2018

LFT 30% LFT 25% LFT 10%

Ouro 29% Ouro 25% Ouro 38%

S&P500 15% S&P500 25% S&P500 19%

IBRX100 26% IBRX100 25% IBRX100 33%
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Alocagdo Otima Alocacdo Igualitaria Alocacéo Melhor Sharpe
2019 2019

LFT 25% LFT 25% LFT 56%

Ouro 17% Ouro 25% Ouro 10%

S&P500 31% S&P500 25% S&P500 18%

IBRX100 27% IBRX100 25% IBRX100 16%

Alocagdo Otima Alocacéo Igualitaria Alocacgdo Melhor Sharpe
2020 2020

LFT 46% LFT 25% LFT 1%

Ouro 31% Ouro 25% Ouro 56%

S&P500 24% S&P500 25% S&P500 43%

IBRX100 0% IBRX100 25% IBRX100 0%

Fonte: Dados Investing, Autoria propria, 2021.

4.3. Analise do desempenho das carteiras desenvolvidas frente a Benchmarks.

Nessa sessdo, serd estudado o desempenho de cada uma das carteiras frente aos
principais indices de mercado, buscando observar o retorno e a volatilidade dos portfélios
estruturados durante o periodo de 01/01/2018 e 31/12/2020, que leva em conta 100 reais
investidos neste primeiro periodo e avalia seu desenvolvimento.

No gréfico abaixo é possivel ver a performance de cada uma das carteiras estruturadas
e compara-las ao Ibovespa, CDI, Ouro e 0 S&P 500. Durante esse periodo, o0 Ouro teve o melhor
retorno entre todos os ativos e carteiras construidas, cerca de 133,5%, e apresentou uma

volatilidade de 39,48%. O CDI apresentou o pior retorno entre os ativos encontrados, com um
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retorno acumulado de cerca de 15,8%, mostrando a importancia da viséo de longo prazo ao se
investir em ativos de maior risco, que em prazos mais longos tendem a trazer melhores
desempenhos dada a alta volatilidade. Em seguida, o Ibovespa apresentou um retorno de cerca
de 59,5% com volatilidade de 52,16% para o periodo e 0 S&P 500 com um retorno de 124,6%
e volatilidade de 41,26%.

Dentro dos portfolios construidos, a carteira igualmente proporcionada conseguiu
entregar os melhores retornos, cerca de 86%, com volatilidade de 21,2%. A partir desses
valores, é possivel encontrar um indice de Sharpe de 3,31 para o periodo, algo realmente
consideravel. J& a carteira otimizada conseguiu entregar um retorno de 79% e volatilidade de
22,67%, o que indica um Sharpe de 2,79, o pior entre as carteiras o periodo. Dentro da carteira
de melhor Sharpe, observa-se retorno de 70,7% e volatilidade de 16,07%, sinalizando um indice
de Sharpe de 3,42, o melhor entre todas as carteiras observadas, indicando um desempenho
atrativo, dado um menor padréo de risco quando comparado as demais carteiras desenvolvidas
e indices de mercado. Um dado adicional interessante na analise, é o nimero de dias de retorno
negativos de cada uma das carteiras e indices estudados.

Conforme a tabela abaixo do grafico, a carteira igualmente proporcionada foi a que
apresentou menos dias de retorno negativo assim como o Ouro, mas, apesar desse dado, 0s

demais portfélios obtiveram valores bem préximos dessa carteira.

Gréafico 15 — Desempenho das carteiras e indices desde janeiro de 2018

Desempenho de todas as carteiras e indices
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Fonte: Dados Investing, elaborado pelo autor, 2021.
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Tabela 3 — Consolidagdo de desempenho das carteiras e indices

DADOS Volatilidade Retorno Sharpe Dias Negativos
Carteira Otimizada Ano a Ano 22,67% 78,93% 2,79 320
Carteira Igualmente Proporcionada 21,20% 85,93% 3,31 314
Carteira melhor Sharpe 16,07% 70,67% 3,42 316
Ibovespa 52,16% 59,46% 0,84 345

CDI 0,18% 15,77% 0,00 0

S&P 500 41,26% 124,61% 2,64 336
Ouro 39,48% 133,57% 2,98 314

Fonte: Dados Investing, elaborado pelo autor, 2021.

Agora, com base no gréfico abaixo que busca demonstrar apenas o desempenho das
carteiras desenvolvidas, fica nitido que o drawdown da verde é bem menor por ser considerada
mais “conservadora”, isto ¢, sua composi¢do manteve em média uma alta aloca¢do no ativo
livre de risco e por isso, em periodo de maior estresse, a carteira tende a sofrer menos, mas em
contrapartida, no longo prazo tende a ter um rendimento menor. Além disso, durante boa parte
do periodo analisado, as carteiras ndo apresentavam diferencas significativas no que diz respeito
ao seu retorno e observa-se uma mudanca consideravel desse fato logo ap6s o agravamento da
pandemia, onde depois da recuperacdo das bolsas mundiais, que teve inicio em meados de abril
de 2020, a carteira igualmente proporcionada passa a ter o melhor desempenho e termina o
periodo em analise com uma alta de 86%, enquanto a carteira otimizada ano a ano terminou
com 79% e a de melhor Sharpe com 70,7%. Esse desempenho superior da carteira igualmente
proporcionada veio do fato de apresentar uma posicdo maior no Ouro do que as demais
carteiras, dado que esse foi 0 ativo com melhor retorno no periodo e o que mais cresceu durante

acrise.
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Gréfico 16 — Desempenho das carteiras desenvolvidas
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Fonte: Dados Investing, elaborado pelo autor, 2021.

Dessa vez, cabe observar o ano de 2020 separadamente, o Gltimo ano do estudo, e seu
efeito em cada um dos ativos, visto que foi um periodo capaz de testar o estresse de qualquer
carteira e consolidar a tese do presente estudo. O grafico abaixo representa exatamente esse
teste, que mostra o inicio da queda de todos os ativos no final de fevereiro, exceto pelo Ouro
gue passa a ter expressiva valorizacdo. A recuperacdo do S&P 500 foi a melhor devido a sua
composicao de ddlar e aos crescentes estimulos econdmicos concedidos pelo Federal Reserve
(FED), o banco central americano. Ja as carteiras desenvolvidas haviam se recuperado da crise
em meados de maio, enquanto o Ibovespa, pior ativo de 2020, fechou 0 ano com uma alta de
apenas 2,92%. Assim, as carteiras se mostraram sélidas em seus retornos, apresentando uma

volatilidade reduzida e uma defesa quanto a estresses de mercado.
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Gréfico 17 — Desempenho das carteiras e indices em 2020.
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Fonte: Dados Investing, elaborado pelo autor, 2021.
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5. CONCLUSAO

Para conclusdo do estudo cabem algumas pontuacGes e avaliacdo da viabilidade do
projeto. Como a diversificacdo gerou retornos extremamente positivos, € possivel afirmar que
0 estudo pode ser implementado para estruturacao de carteira de qualquer investidor que deseja
criar um portfélio mais completo de investimentos seguindo algum perfil de retorno ou
volatilidade esperados. Apesar disso, ter uma carteira igualmente diversificada se mostrou mais
atrativo no longo prazo em termos de retornos absolutos, do que realizar otimiza¢6es ano a ano,
pois conforme dito anteriormente, ndo significa que por um ativo ter performado bem no ano
anterior, que ele deve seguir na mesma linha no ano seguinte e a otimizagdo sempre deu um
peso maior aos melhores ativos do ano anterior. Por outro lado, a otimizacdo de melhor Sharpe
gerou uma relacéo risco retorno bem superior a qualquer uma das carteiras, e, por isso, poderia
ser aceito como um 6timo modelo para estruturagdo de um portfélio segundo os resultados
obtidos.

Logo, mesmo que a carteira igualmente proporcionada ndo represente um portfélio
eficiente nos anos em questao, seus retornos se mostraram mais atrativos no longo prazo e seria
mais indicado para um investidor buscando retornos melhores com niveis de riscos mais
controlados. Caso a preocupagdo seja uma melhor relacdo risco e retorno, o modelo de
observacao da carteira de melhor Sharpe faria mais sentido. Mas, caso o investidor ndo se
preocupe com volatilidade e esteja buscando apenas retornos, o Ouro e o S&P500
individualmente se destacaram nesse quesito, mas 0s riscos de concentracdo em apenas um
desses dois ativos se mostram extremamente elevados e ndo seriam recomendados.

Dentro dos proximos anos, devemos observar um crescimento no mercado de ETFs no
Brasil, o que pode levar a uma maior aplicabilidade dos estudos apresentados, devido a
possibilidade de maior diversificacdo com valores menores e sem necessidade de analise
minuciosa de ativos para inclusdo em carteira.

Como era esperado, a diversificagdo e as otimizagdes resultaram em 6timos resultados
nas carteiras. A base das escolhas dos ativos pode ser feita de maneira bem facil, por qualquer
investidor buscando compor seus objetivos de longo prazo e, como os valores iniciais das
aplicagdes estédo cada vez menores, torna-se possivel formar um portfolio robusto com valores
baixissimos. Dessa forma, os objetivos desse estudo foram atingidos abrangendo a revisao de
literatura sobre Markowitz e a anélise dos resultados frente a indicadores de mercado.

A teoria moderna do portfolio deve ser usada como uma referéncia para a construgéo de

carteiras, mas ainda assim se faz necessario 0 uso de um conjunto de teorias, indicadores,
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andlises e estudos econdmicos sobre 0s ativos para atingir uma precisdo maior e melhora nos

resultados obtidos.
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