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RESUMO

Este estudo académico foi desenvolvido com o intuito de selecionar um portfélio de
acoes entre as que formam o indice da Bolsa de valores de S&o Paulo (IBOVESPA) mediante
a aplicacdo do modelo de Markowitz, em diferentes periodos de analise, e a posterior
avaliacdo do desempenho dessas carteiras em relacdo ao indice Ibovespa, buscando testar
um modelo que possibilita tornar as técnicas de gestdo de carteiras de investimentos mais
eficientes e eficazes, principalmente as técnicas de gestao passiva, que por sua vez, ndo tem
0 objetivo de ter um desempenho cima do benchmark. O gestor desse tipo de fundo busca
“replicar” a performance do benchmark. A elaboracdo das carteiras eficientes de minima
variancia se da por meio do calculo dos retornos médios e da covariancia entre os ativos de
um grupo formado pelas ac¢des que compdem a carteira tedrica do Ibovespa em cada
quadrimestre de janeiro de 2020 a agosto de 2021. No estudo é realizada a comparagdo em
termos de rentabilidade e relag&o risco retorno entre as carteiras eficientes e o Ibovespa no
periodo citado, por meio de técnicas de back testing. Essa técnica consiste no teste do modelo
para verificar se 0s seus resultados estdo de acordo com o que aconteceu na realidade,
usando como base os dados histéricos. Os resultados a partir da analise dos dados sao de
que foi possivel observar a eficiéncia do modelo de Markowitz para a criagdo de carteiras
eficientes, haja vista que esse estudo apresentou resultados superiores ao Ibovespa na
maioria dos casos apresentados, mostrando indicios de que possa vir a ser eficaz no sentido
de minimizar o risco associado a cada taxa esperada de retorno dos portfélios.
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ABSTRACT

This paper address to analyze the optimal portfolio with stocks among those that make
up the Sdo Paulo Stock Exchange (IBOVESPA) index by applying the Markowitz model, in
different periods of analysis, and the subsequent evaluation of their performance. portfolios in
relation to the Ibovespa index, seeking to test a model that makes it possible to make
investment portfolio management techniques more efficient and effective, mainly as passive
management techniques, which, in turn, do not aim to exceed the benchmark performance.
The manager of a fund with this type of strategy seeks to “replicate” a performance of a
benchmark index. In other words, the idea is for the fund's profitability to follow a variation in a
given benchmark. The preparation of efficient minimum variance portfolios is done by
calculating the average returns and covariance between the assets of a group formed by the
stocks that make up the theoretical portfolio of Ibovespa in each four-month period from
January 2020 to August 2021. No study a comparison is made in terms of profitability and risk-
return ratio between the efficient portfolios and the Ibovespa in the aforementioned period,
using previous test techniques. This technique consists of testing the model to verify that its
results are in accordance with what happened in reality, using historical data as a basis. The
results obtained from the data analysis are that it was possible to observe the efficiency of the
Markowitz model for the creation of efficient portfolios, given that this study results superior to
the Ibovespa in the series of cases, explaining indications that a being may come. effective in
minimizing the risk associated with each expected rate of return on the portfolios.
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1. INTRODUCAO

Héa uma batalha entre as abordagens qualitativas e quantitativas em muitos campos,
incluindo investimentos, esportes, negdcios e politica. A abordagem quantitativa, por permitir
gue uma grande quantidade de dados seja rapidamente analisados, fizeram a linha de batalha
entre estas posicdes analiticas serem mais ténues. Com isto, a questao central passou a ser
a de fazer com que o conhecimento dos dois campos, para ser mais eficaz a analise, seja a
de fazer com que as informacdes destas areas trabalhem juntos, para ser mais eficaz do que
qualquer um deles individualmente. O advento do xadrez de estilo livre oferece esperanca
para essa possibilidade. No xadrez de estilo livre, os humanos podem usar dados de
programas de xadrez para selecionar seus movimentos. Nao é mais homem contra maquina,
mas sim homem mais maquina contra todos os adversarios. A partir de agora, a combinacao
de homem e maquina é melhor do que homem ou maquina. A habilidade humana essencial
em combinar os dois ndo é aptiddo para a atividade em si, mas sim saber como e quando
apelar para a for¢a de cada abordagem. O xadrez € um jogo de perfeitas informac@es estaveis
e lineares. Por causa dos incontaveis estados possiveis, 0 jogo € extremamente complicado,
mas nao é um sistema adaptativo complexo. Os mercados sdo sistemas adaptativos
complexos, com sistemas imperfeitos de informacao, instabilidade e néo linearidade. Ainda
assim, acredita-se que algumas das licbes do xadrez de estilo livre sdo Uteis. Feito
corretamente, uma fuséo entre métodos qualitativos e quantitativos podem muito bem produzir
resultados melhores do que qualquer um deles isoladamente. Se fosse para dizer qual campo
tem mais a ganhar com o outro, poderia ser dito que os analistas fundamentais tém mais a
aprender com os quants do que o contrario. Nao importa qual abordagem vocé use, espera-
se que pensar sobre o0 sucesso do xadrez de estilo livre provoque algumas ideias que podem
torna-lo mais eficaz.

Pensando em uma forma de aumentar a eficacia dos gestores de carteira e até mesmo
de investidores pessoa fisica que queriam gerir seus proprios recursos com decisbes com
menos vieses, este estudo foi elaborado com o intuito de desenvolver e pesquisar uma
ferramenta para auxiliar o investidor na tomada de deciséo, assim como 0s softwares estao
auxiliando os enxadristas em suas tomadas de decisdes e na melhora do desempenho
técnico. A teoria desenvolvida por Harry Markowitz em 1952, sera base de analise deste
estudo. Esta foi considerada um grande passo na analise de investimentos além de ser muito
utilizada, principalmente com a popularizacdo do microcomputador, que foi grande facilitador
para a sua aplicacéo.

Este estudo académico tem por objetivo comparar o desempenho previsto de uma
carteira 6tima de acdes, criada a partir da carteira tedrica do Ibovespa e dados histéricos com
periodo compreendido entre janeiro de 2020 e agosto de 2021, com o desempenho real obtido
pelo Ibovespa durante este periodo, por meio de técnicas de back testing. Essa técnica
consiste no teste do modelo para verificar se 0s seus resultados estdo de acordo com o que
aconteceu na realidade, usando como base os dados histéricos do Excel. A carteira 6tima de
acoes serd criada por meio da aplicacdo do modelo de Markowitz para a criacéo de portfélios
de investimento, considerando as cota¢des havidas no periodo de andlise. O processo de
otimizag&o por algoritmos como o proposto por Markowitz considera questdes como a relagao
entre os historicos de rendimentos das acdes para determinar a participagdo de cada titulo na
carteira, determinando o retorno esperado e o risco desta (MARKOWITZ, 1952). Portanto, a
pergunta de pesquisa deste trabalho pode ser descrita da seguinte forma: uma carteira teérica
de ac¢bes criada pelo método de Markowitz teria um bom desempenho no periodo seguinte a
base usada para sua?
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2. REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo sera abordado conceitos utilizados como fundamentacéo teorica para
o desenvolvimento do trabalho.

Além do estudo da Teoria de Markowitz sera feita uma breve revisdo dos conceitos
relacionados a composi¢ao de carteiras de investimentos e de alguns conceitos de estatistica
envolvidos no modelo, tais como, a média das rentabilidades das acdes, que representa o
retorno; desvio-padréo, que define o risco; variancia; correlacdo e covariancia.

2.1 Covariancia

O que Markowitz fez foi encontrar uma maneira e determinar o quao arriscado é todo
o portfélio (Markowitz, 1959). Esta pode ser sua maior contribuicdo. Ele chamou de
covariancia, com base na férmula j4 estabelecida para a variancia da soma ponderada.

A covariancia mede a direcdo de um grupo de agfes. Duas a¢Oes apresentam alta
covariancia quando seus precos, por qualquer motivo, tendem a se mover juntos. Em
oposigao, baixa covariancia descreve duas agfes que se movem em dire¢cdes opostas. De
acordo com Markowitz (1959), o risco de uma carteira ndo € a variancia das a¢6es individuais,
mas a covariancia de todo o portfélio. Quanto mais eles se movem na mesma direcdo, maior
€ a chance que as mudancgas econdmicas irdo derruba-los todos ao mesmo tempo. Da mesma
forma, uma carteira composta de acBes de risco pode realmente ser uma selecdo
conservadora se o preco individual das acées muda de maneira diferente. Quanto menor for
a covariancia entre os dois titulos, ou seja, quanto mais fora de sincronia eles estdo, menor é
a volatilidade de uma carteira que os combina.

2.2 Desvio Padréao

Uma vez que o resultado da variancia é expresso em unidades ao quadrado, temos
gue calcular a raiz quadrada e, com isso, obtemos o desvio padrdo. Assim temos uma medida

com as mesmas unidades que os dados:
S = +VVariancia
Se s=0, entdo nédo existe variabilidade, ou seja, todos os dados sao iguais.

Essas duas medidas determinam a variabilidade de distribuicdo de retornos sobre a
sua média. Por exemplo, quando se realiza um investimento, ha duas probabilidades, em
linhas gerais: que o valor investido renda positivamente ou negativamente em relacédo a
determinado patamar. Por sua vez, ao investir num fundo DI ou em titulos pds-fixados do
tesouro nacional e se calcular o desvio padrdo sera possivel notar uma possivel dispersédo

com relacdo a média, pois os desvios sdo mais constantes

O desvio padréo € a medicao da incerteza associada ao ativo, a medida da
disperséao de um conjunto de dados de sua média. Quanto mais espalhados os dados, maior
é o desvio.

Tal como acontece com o retorno esperado, € uma medida necessaria para estimar o desvio

padréo do portfélio. O desvio padrao é considerado a medida de risco de um investimento.



XVII Jornada de Iniciacéo Cientifica - 2021

Pode ser fornecido por estimativa légica ou pela configuracado de uma distribuicdo de
probabilidade.

O desvio padréo da taxa de retorno da carteira depende dos desvios padréo de
retorno para os titulos que o compdem, seus coeficientes de correlagéo e as proporgdes

investidas. E calculado com a seguinte equacao:

op = \/(WAZ+31) + WE+3) +2x W, xWZ xCOV,p

Com 3 ativos diferentes ficaria assim:

o, = \/(T/IQ2+§) + (Wg+3) + WE+E) + W, x WG x COVyg+ W, x WZ x COVy + Wy x WZ x COVy

e Lembrando que o é o risco ou desvio-padréo da carteira.

e W é 0 peso do ativo na carteira, ou seja, a participacao percentual em relagdo ao
total da carteira.

e COVA, B é a covariancia do ativo A com o ativo B.

Essa teoria diz que quando o investidor diversifica a sua carteira ao escolher riscos com
correlagdo negativa pode diminuir ou até mesmo eliminar o risco diversificavel. (STUMPF,
2019)

2.3 indice Bovespa

Segundo o site da B3, o Ibovespa € o principal indice de desempenho das ac¢des
negociadas na B3 e reline as empresas mais importantes do mercado de capitais brasileiro.
Foi criado em 1968 e, ao longo desses 50 anos, tornou-se referéncia para investidores ao
redor do mundo.

Reavaliado a cada quatro meses, o indice € resultado de uma carteira teérica de ativos.
E composto pelas ac¢bes e units de companhias listadas na B3 que atendem aos critérios
descritos na sua metodologia, baseado em presenca nos pregdes e no volume transacionado,
correspondendo a cerca de 80% do nimero de negdcios e do volume financeiro do nosso
mercado de capitais.

Construgdo da Metodologia

Universo de ativos ]
o Acdes e units de acbes
elegiveis
Estar entre os ativos que representem 85% em ordem
decrescente de indice
de Negociabilidade (IN) (buffer 90%); 95% de presenca em

pregao;

Critérios de Selecdo
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0,1% do volume financeiro no mercado a vista (lote-padréo);

e ndo ser penny stock.

Valor de mercado do free float / cap 20% por empresa / cap 2x

Ponderacéao
IN
Tipo de retorno Total (R$)
Rebalanceamento Quadrimestral (12 segunda-feira de Janeiro, Maio e Setembro)

(B3, 2021)

2.4 Alocacéo de ativos

Uma variagéo de diferentes ativos fornecera ao investidor uma variabilidade de retorno
na carteira do investidor e reduzira o risco. Para alcancar a otimizacao da carteira, o investidor
deve alocar a carteira em diferentes classes de ativos. A maneira mais benéfica de alocar os
ativos é permitir que um togue global permeie o portfélio. Olhe para diferentes mercados para

encontrar independéncia, portanto, reduzir o risco (Litterman, 2003).

Para alcancar a otimizagdo em nivel global € de grande importéncia olhar para
diferentes tipos de setores e industrias, isso é apoiado por Markowitz (1959). O investidor trata
o mercado nacional como um mercado global com todos os seus diferentes setores industriais
onde cada setor simboliza um mercado nacional. Os diversos setores industriais sdo, em certa
medida néo correlacionado e fornecerd um excesso de retorno positivo e, consequentemente,

deve ser adicionado ao portfolio.

Independéncia e diversificac@o sdo importantes para atingir a otimizacao, e a alocagéo
de ativos em diferentes tipos de industrias € o que o investidor faz praticamente para atingir a
otimizacdo. A janela de oportunidade com ferramentas matematicas, o resultado estatistico
da ao investidor uma indicacdo da adequacdo da oportunidade na perspectiva de a aversao
do investidor ao risco. Ao alocar o portfélio de um ponto de vista global, é importante estar
ciente de que os custos de transacdo provavelmente aumentardo em grande medida
(Litterman, 2003).

2.5 Teoria moderna de portifdlios

The Modern Portfolio Theory (MPT) foi desenvolvido por Harry Markowitz. Ele assumiu
gue a maioria dos investidores deseja ser cauteloso ao investir e que eles desejam assumir o
menor risco possivel, a fim de obter o maior retorno possivel, otimizando o retorno para a
relacdo de risco. MPT afirma que nédo basta olhar para o risco e retorno esperados de um
estoque particular. Ao investir em mais de uma ac¢éo, um investidor pode obter os beneficios
da diversificacdo, uma reducédo na volatilidade de toda a carteira (Markowitz,1959).

O'Neill (2000) afirma que existem dois aspectos por tras da teoria e esses a histoéria
pode se repetir, o que significa que o uso de dados histéricos de valores mobilidrios é
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importante e Gtil. O segundo aspecto é que nem todos 0s ativos aumentam e diminuem em
conjunto. Esses aspectos sao Uteis para uma variedade de investidores porque podem ajudar
o investidor na tomada de decisdes. De acordo com O'Neill (2000) o MPT possui importantes
aplicacbes praticas como, por exemplo, reduzir volatiidade em uma carteira de acdes
individuais. Até a época em que o MPT foi inventado por Markowitz, os investidores pensaram
muito pouco sobre como administrar um portfélio ou sobre o conceito de risco. Os portfélios
foram construidos aleatoriamente. Se um investidor pensasse que uma agao estava subindo
um preco, foi adicionado ao portfélio. Nenhum outro pensamento foi necessario ou feito
(Hagstrom,2001).

Markowitz (1959) desenvolveu um procedimento matematico que produziria 0 conjunto
das melhores carteiras tedricas. Suponha que o investidor possa alinhar uma tabela de todas
as carteiras que tém o mesmo nivel de risco. Embora o risco das diferentes carteiras seja o
mesmo, mas com uma rentabilidade diferenciada, a escolha do melhor portfélio é simples,
aguele com o maior Retorno. E vice-versa, escolheria aquele de menor risco. O melhor teérico
carteira terd o menor risco para um determinado nivel de retorno esperado e o maior retorno
para um determinado nivel de risco.

A esséncia do MPT é buscar a otimizacdo da relacdo entre risco e retorno por
composicao de carteiras de ativos determinados por seus retornos, riscos e covariancias ou
correlacbes com outros ativos. MPT desenvolve uma estrutura onde, qualquer retorno
esperado é composto de varios resultados futuros e sdo, portanto, arriscados, e esta relacdo
entre risco e o retorno pode ser otimizado por meio da diversificacao.

Cada portfélio que satisfaca essas duas condi¢des é chamado de portfélio eficiente. Nenhum
outro a carteira tera um retorno maior no mesmo nivel de risco (Markowitz, 1959). Um portfélio
é ineficiente se é possivel alcangcar maior retorno esperado sem maior risco, ou reduzir o risco
com o mesmo nivel de retorno esperado (Markowitz, 1991).

Elton e Gruber (1997) afirmam que existem dois principios do MPT que levaram a
formulacdo da fronteira eficiente, ou seja, mantendo a variancia constante e maximizando o
retorno esperado e a manutencgdo do retorno esperado constante minimizar&o a variancia..

2.6 Retorno

O retorno esperado de uma carteira € a média ponderada do retorno esperado dos
ativos individuais. Dependendo do peso de um ativo individual, esse ativo ter& um impacto
maior ou menor no retorno da carteira.

Existem diferentes abordagens para estimar o retorno esperado de um ativo. Uma
abordagem é para estimar a probabilidade de resultados de retorno diferentes, em oposicao
a fazer estimativas com base em dados histéricos. Para compor uma carteira, € fundamental
fazer estimativas dos retornos dos ativos incluidos na carteira. O retorno de todo o portfélio
pode ser previsto com a mesma precisao. Infelizmente, ndo é possivel estabelecer a taxa de
retorno de um ativo com certeza. O objetivo é fazer uma previsdo sobre cada ativo, a fim de
produzir previsdes sobre todo o portfolio. Sem estimativas dos ativos individuais, € impossivel
fazer uma previsao do portfélio. A equacédo a seguir mostra o retorno esperado da carteira.

Sendo :

Rp = Retorno da carteira
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R; = Retorno do ativo i
n = Numero de ativos na carteira
w; = Peso do ativo i na composicdo da carteira

Segundo Securato (2001) como o resultado s6 é conhecido ao fim do periodo de
maturacdo, no momento da tomada de decisdo os retornos dos ativos devem ser tratados
como variaveis aleatérias.

2.7 Gestdo de passivo e ativos

Existem dois tipos distintos de estilos para usar ao gerenciar um portfélio, ativo e
gerenciamento passivo. Os dois estilos de gerenciamento sdo opostos e a combinagédo dos
estilos é quase infinita. Um estilo de gestéo ativo preconiza a agressividade, compra e venda
de titulos para vencer o mercado, que normalmente é simbolizado por algum tipo de indice
(Litterman, 2003).

Grinold (1989) afirma em sua pesquisa que “todos os investidores que tém objetivos
de variancia média irdo preferir ter o portfélio com o maior indice de informacédo possivel”.
Uma coisa que difere entre os investidores € sua aversado ao risco. Um investidor com alta
aversao ao risco tera uma perspectiva em relacdo a informagéo e terd menor valor agregado

e vice-versa para o investidor com baixa aversdo ao risco.

O indice de informacédo é o parametro mais importante para cada investidor que usa
um ativo estilo de gestdo, uma vez que os gestores ativos buscam titulos precificados
incorretamente, os a informacdo é fundamental. Existem algumas consequéncias que
caracterizam o gerenciamento ativo. Eles sustentam mais custos de pesquisa / informacao, o
giro do portfolio € maior custo de transagdo, comércio frequente leva a baixa eficiéncia
tributéria - capital de curto prazo os ganhos séo totalmente tributados e um risco maior leva a

retornos esperados mais elevados (Bodie et al., 2004).

O estilo de gestao passiva implica que a carteira seja construida de forma a imitar um
mercado indice. Esta é uma alternativa menos arriscada onde vocé renuncia a oportunidade
de vencer o mercado, mas por outro lado, certifique-se de que a carteira ndo fique abaixo do
mercado movimento. As consequéncias que distinguem a gestéo passiva séo, portfélio baixo
volume de negdcios. Isso s6 ocorre quando a composi¢éo do indice muda, baixos custos de
pesquisa / informagéo, baixo custo de transacdes e alta eficiéncia tributéria - capital de longo

prazo os ganhos sao tributados a taxas mais baixas (Bodie et al., 2004).
2.8 Gestdo Estratégica de Ativos vs. Gestdo Tatica de Ativos

Segundo Litterman (2003) o horizonte de tempo € um fator fundamental na estratégia
e gerenciamento tatico de ativos. Esta teoria considera quanto tempo o investidor ira manter

sua carteira antes de liquidar o investimento. O estilo de gestdo estratégica de ativos foco nas
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participacdes de longo prazo de cada investimento, oposto ao foco de gerenciamento tético
de ativos objetivos de investimento de curto prazo. Semelhante a gestao ativa e passiva, a
abordagem de cada investidor é individual e o estilo de gestao selecionado refletira os critérios

do investidor para investir.

Campbell e Viceira (2002) afirmam, se detém uma carteira de longo prazo o investidor
constantemente precisa reajustar os ativos, a fim de manter uma consequente politica de

investimentos, uma vez que o as condi¢cdes do mercado variam com o tempo.
2.9 Binémio Risco-Retorno

O risco é a for¢a que impulsiona o retorno de um investimento para cima ou para baixo.
Um investidor que assume um investimento se colocar em uma situagdo de risco. Uma vez
gue o risco impulsiona o retorno, naturalmente ndo é algo que deva ser evitado. No entanto,
deve ser gerenciado, e o potencial de longo prazo de um investimento depende do investidor
estar disposto e preparado para o risco. O risco deve ser orgado, e deve-se decidir qual perda
potencial pode ser pago (Litterman, 2003). Investimentos bem-sucedidos sdo aqueles ativos
com a melhor relagdo risco-recompensa. O conceito da teoria do portfélio € maximizar a

relacdo entre o risco e a recompensa (Bodie et al., 2004).
2.10 Diversificacao

Diversificar em varios titulos diminui a exposi¢éo a fatores especificos da empresa, o que
faz com que a volatilidade da carteira diminua. Mas mesmo com muitos ativos, néo é possivel
evitar todos os riscos. Todas as carteiras sao afetadas por fatores macroeconémicos que
influenciar o mercado.

Ao alocar os ativos, é importante entender como as incertezas dos diferentes ativos
interagem. O principal determinante do risco da carteira € a extensdo para que 0s retornos
sobre os diferentes tendem a variar juntos ou na direcdo oposta. O risco depende da
correlacéo entre os retornos dos diferentes titulos da carteira. O desempenho dos ativos de
uma determinada carteira tende a acompanhar o mercado, caso haja uma recessdo ou um
crescimento, o ativo se movera em uma determinada direcdo. Se um ativo sobe em um
periodo de crescimento, a chance de um ativo semelhante subir é quase certa. Isso € o que
afirma a correlacdo e € por isso que deve haver uma variedade de ativos dentro da carteira
em fim de fornecer um portfélio que possa lidar com recessdes e crescimento. O problema é
medir a tendéncia dos retornos dos diferentes ativos, se eles se movem juntos ou na direcédo
oposta. As medidas para resolver esses problemas sdo a covariancia e o coeficiente de
correlacdo. Diversificacdo eficaz € encontrar ativos de risco com a correlacdo mais baixa
possivel. Resultado de correlacdo zero em que os ativos interagem independentemente de
uns aos outros. O movimento de um ativo ndo afeta a direcdo de outro ativo,
consequentemente diversificacdo eficiente é alcangcada. Uma carteira composta com uma
correlagcdo geral baixa € crucial para os investidores que buscam diversificar a fim de eliminar
0 nao sistematico risco. (Sharpe, 2000)

3. METODOLOGIA
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A partir das composi¢des da carteira tedrica do IBOVESPA de janeiro a abril de 2020
(com um total de 71 ativos), de maio a agosto de 2020 (com um total de 74 acdes), de
setembro a dezembro de 2020 (com um total de 76 a¢des) e de janeiro a abril de 2021 (com
um total de 80 acdes), foi utilizado o historico de cotagdes do Excel para encontrar as cotacdes
de cada periodo (conforme a figura 1). Assim, foi possivel calcular a variagéo percentual das
rentabilidades dos ativos financeiros por dia, utilizando a cotacdo da agdo no fechamento do
pregdo. Nas datas em que ndo havia cotacdo dos ativos (como fins de semana e feriados),
estas foram desconsideradas.

Data

ABEV3

AZUL4

B35A3

BBAS3

BBDC3

BBDCA

BBSE3

BEEF3

BPAC11

BRAP4

Fechamento

Fechamento

Fechamento

Fechamento

Fechamento

Fechamento

Fechamento

Fechamento

Fechamento

Fechamento

30/12/2020
04/01/2021
05/01/2021
06/01/2021
07/01/2021
08/01/2021
11/01/2021
12/01/2021
|13/01/2021
14/01/2021
15/01/2021
18/01/2021
19/01/2021
20/01/2021
21/01/2021
22/01/2021
26/01/2021
27/01/2021

RS
RS
RS
RS
RS
R$
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS

ABEV3
-1,086%
2,132%
1,518%
0,000%
2,991%
-2,601%
4,348%
-3,750%
0,557%
-1,907%
1,693%
0,308%
-1,537%
-2,559%
-2,947%
1,650%
-0,065%
0,975%
-2,767%

15,65
15,48
15,81
16,05
16,05
16,53
16,10
16,80
16,17
16,26
15,95
16,22
16,27
16,02
15,61
15,15
15,40
15,39

RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS

39,30
37,73
38,20
36,66
36,05
36,60
36,44
37,72
35,96
38,57
37,42
38,10
37,59
37,91
38,30
38,91
37,87
39,95

RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS

20,66
20,33
20,37
19,92
20,59
20,90
20,04
20,62
20,70
20,55
19,94
20,27
20,20
20,00
19,37
19,52
19,77
19,66

RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS

38,80
37,59
37,20
37,99
39,56
39,79
39,14
39,50
37,55
37,46
36,30
35,93
35,32
34,53
34,18
33,69
32,79
33,59

RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS

24,20
23,60
23,47
23,97
24,65
24,46
24,09
24,10
23,65
24,40
23,50
23,60
23,16
22,70
22,29
21,92
21,45
21,63

RS
RS
RS
RS
RS
R$
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS

27,14
26,43
26,25
27,07
27,84
27,60
27,11
27,09
26,68
27,50
26,74
26,83
26,40
25,85
25,48
25,01
24,41
24,80

RS 29,63
RS 29,39
RS 28,84
RS 28,37
RS 28,97
RS 29,87
RS 29,25
RS 29,44
RS 29,58
RS 29,98
RS 29,35
RS 29,05
RS 28,83
RS 28,65
RS 28,79
RS 23,42
RS 28,45
RS 28,00

RS 10,18
RS 10,04
RS 9,84
RS 9,69
RS 9,65
RS 9,73
RS 9,61
RS 9,99
RS 9,80
RS 9,82
RS 9,72
RS 9,77
RS 9,58
RS 9,50
RS 9,34
RS 9,18
RS 9,06
RS 9,24

RS 23,50
RS 22,98
RS 22,67
RS 21,88
RS 22,61
RS 23,08
RS 22,21
RS 23,10
RS 22,82
RS 22,88
RS 22,19
RS 23,07
RS 23,79
RS 23,48
RS 23,21
RS 23,22
RS 22,88
RS 22,53

Figura 1. Exemplificac&o da planilha de cotacdo de fechamento das ac¢bes

AZLILA

-3,995%
1,246%
-4,031%
-1,664%
1,526%
-0,437%
3,513%
-4,666%
7,258%
-2,982%
1,817%
-1,339%
0,851%
1,029%
1,593%
-2,673%
5,492%
3,730%
-2,654%

B35A3
-1,613%
0,197%
-2,177%
3,363%
1,473%
-4,116%
2,895%
0,404%
-0,709%
-2,984%
1,638%
-0,345%
-0,974%
-3,167%
0,775%
1,281%
-0,540%
3,917%
-2,431%

BBAS3
-3,115%
-1,038%

2,124%
4,133%
0,581%
-1,634%
0,920%
-4,937%
-0,240%
-3,097%
-1,019%
-1,698%
-2,237%
-1,014%
-1,434%
-2,671%
2,440%
2,828%
-1,969%

BBDC3
-2,479%
-0,551%

2,130%
2,837%
-0,771%
-1,513%
0,042%
-1,867%
3,171%
-3,689%
0,426%
-1,864%
-1,986%
-1,806%
-1,660%
-2,144%
0,839%
3,098%
-2,960%

BBDC4
-2,616%
-0,681%

3,124%
2,844%
-0,862%
-1,775%
-0,074%
-1,513%
3,073%
-2,764%
0,337%
-1,603%
-2,083%
-1,431%
-1,845%
-2,399%
1,598%
2,944%
-3,094%

BBSE3
-0,810%
-1,871%
-1,630%

2,115%
3,107%
-2,076%
0,650%
0,476%
1,352%
-2,101%
-1,022%
-0,757%
-0,624%
0,489%
-1,285%
0,106%
-1,582%
0,821%
-2,019%

BEEF3

-1,375%
-1,992%
-1,524%
-0,413%
0,829%
-1,233%
3,954%
-1,902%
0,204%
-1,018%
0,514%
-1,945%
-0,835%
-1,684%
-1,713%
-1,307%
1,987%
2,814%
-2,316%

BPAC11

-2,223%
-1,360%
-3,463%
3,348%
2,056%
-3,781%
4,008%
-1,212%
0,285%
-3,027%
3,966%
3,121%
-1,314%
-1,150%
0,065%
-1,486%
-1,530%
B8,801%
-3,040%

Figura 2: Exemplificagdo da planilha de variagdo diéria das acdes

RS 63,71
RS 66,50
RS 67,80
RS 70,54
RS 76,38
RS 76,77
RS 76,00
RS 75,93
RS 7442
RS 75,12
RS 71,46
RS 72,64
RS 71,71
RS 70,91
RS 71,14
RS 70,87
RS 70,17
RS 67,72

BRAP4

4,379%
1,955%
4,041%
8,279%
0,511%
-1,003%
-0,092%
-1,989%
0,941%
-4,872%
1,651%
-1,280%
-1,116%
0,324%
-0,380%
-0,988%
-3,492%
-2,555%
-5,274%
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Nas figuras 1 e 2, observa-se exemplos de como s&o as planilhas das cotacbes de
fechamento das acdes e da variacdo diaria em relacédo ao fechamento do dia anterior. Como
a base de dados é muito grande, ha apenas uma pequena amostra nas figuras.

Com esses dados da variacdo diaria em relagdo ao fechamento do dia anterior, €
possivel calcular a matriz covariancia com a ferramenta de calculo de matriz covariancia do
Excel. Na figura 3 observa-se uma amostra de como seria a matriz covariancia. Nao foi
possivel colocar uma imagem inteira porque o resultado dos célculos resulta em uma matriz
quadrada com o namero de linhas e colunas igual a quantidade de a¢bes da carteira teérica
do Ibovespa no periodo selecionado.

BEA AU BB OBBAS BRI BRDCY R BEERD BRACIL GRAMBROTS BRFS RS BRMS
gvs JOOGeE] 000z qooney o0 ODOZS| 000N 000013 OQOCZL QUNNIS 00005 000U DMLY 0004 000LiE

]

A 07RO 000 000 000 00OS3 000U ODOCIG OONS3 OO0OL 0OMMG OONB6 00005 0000
g5 00077 oooooOOIY 00003 0ONE 0002 OIS QUNNLD 0007 QQONIS OO 00N TIE4S 000K
BeAs3 0000 goocae ooooss MY ooet oo 0L 000D OONBL 00U D03 00T QO0NLY 004
BBDCS 000025 goocat oot oo O 0o 0002 QUNLT 00N 00 OOYT O00B QOONLE 002
BBDCY 00005 00cgs 002 0003 oooodolONTAd 000013 00CtE 00 0000 OONET 000N 0008 0000
BRSE3  O0013 00021 0005 000 0o0n2 0ooots e
BEEFS 00021 000IG OOIZ 00002 007 OOtE eSO S 000 OONIS OMS 000 85ES
BAACKE 000013 Q0OCS3 000057 000031 0u0as oooo2e 002 sse0s NN 0otz 00 00002 Q00NZL 0038
AP D006 000L QOIS 0003 00003 OB 005 o0 opond N T7EdS ooty 00N LIS
BAOTS 00026 000046 000025 000 0ONIT 000027 0009 Q00NtS 000 7745 JMONNRN 00002 00ctd 00
BAES3 000017 000A6 000013 0000 OONIE 0000 0L Q009 00wz ootz ooooro e ooonny o
BRI 00004 Q0O0Z6 TIEDS 000013 QOOCIE OME 9505 QQOCLL OO 000 00cte 000N 8445
BAMLS 00018 00043 OO 0000 OONED 00O OO0 85EAS OO LIE4S 00004 0000 94r4s[p
O 00001 000043 00005 606 S5E45 TES 000 ODNCIE OO -DO0NL2 OONE S TS 00

80 000022 000005 0,009 000001 93045 000018

Figura 3: Exemplificagdo da matriz covariancia

Com todos esses dados da variacdo diaria em relagdo ao fechamento do dia anterior
foi possivel calcular a variagdo média da carteira no periodo fazendo a multiplicacdo da Matriz
das variacGes diarias médias pela matriz da alocacado da carteira. E para obter o desvio padréo
diario da carteira, utiliza-se a formula
raiz(matriz.mult(matriz.mult(transpor(carteira);MatrizCovariancia)). Por conseguinte, o solver
foi utilizado para retornar a carteira 6tima. Sendo que as Unicas restricdes implantadas no
solver é que é desejado minimizar o desvio padréo, a soma total da alocacdo da carteira deve
ser igual a 100%, retorno diario médio da carteira deve ser igual ao retorno diario médio do
Ibovespa no periodo anterior e caso o retorno do Ibovespa no periodo anterior seja negativo,
0 objetivo de retorno da carteira passa a ser zero.
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Pardmetros do Solver
r e Transformar Dados Consu
SCLAIMER  As infermacgdes sobre o
Definir Objetivo: 5B54| +
v A
Para: () Max. (@ Min. () Walor de: p
a E C Alterando Células Varidveis:
OATE INICIAL OATA FINAL
. +
30M2/2020 1042021 $057:58566 =
MEDIA, & = 0,024
DESVIDPADRACT ™~ 0,86T:) Sujeito as Restricdes:
SBS3 = 0,000242 i
SOMA= 100,000 IBOVESPA 1656 - 1 S TEERED
ABEY3 10,000 2372
AZULY 0000 | 0,656 Alterar
B35AZ 0,000 5137
EEAST 0,000 1913 )
EEDCS nO0m:| 1145w Bl
EEDC4 0,013  4.829%
BESE: 16676 0.852% .
EEEF: 0000 | 0,i05% Redefjnir Tudo
EPACH 0,000 1,232
ERAF4 0.062%| 0664 Carregar/Salvar
EROTZ 0,000 1221
BRFS3 0,000 0,836 Tornar Variaveis lrrestritas Nao Megativas
ERKME 0000 0,372+
ERMLI 0000 0,357 Selecionar um GRG Mdo Linear ~ Opcies
ETOWS 0,000 0,819 Método de —
CCRO3 0,000 0.622% Solugdo:
CIELZ 0,000 0,152 5 x
e IS U556 Métodao de Solucdo
COGH:3 0,000 0,354 Selecione o mecanismo GRG Mdo Linear para Problemas do Solver suaves e ndo lineares.
CPFE3 0,000 0,281 Selecione o mecanismo LP Simplex para Problemas do Solver lineares, Selecione o mecanismo
CFLEG 16z | D.arex Evolutionary para problemas do Solver ndo suaves.
CRFEZ 0,007 0,371
CSaMT 00345 0521

Figura 4: Configuracdes do Solver

A figura 4 mostra o layout da planilha que foi utilizada para fazer o célculo das carteiras
Otimas e as configuragfes que foram utilizadas no solver para obter esses resultados. Além
disso, foi feito uma comparacdo da carteira tedrica do Ibovespa e da carteira 6tima obtida,
nessa imagem é possivel ver uma boa diferenca em relagdo a alocacéo das duas carteiras,
haja vista que, a carteira 6tima tem 0 mesmo retorno com menor risco € menor nimero de
ativos.

Esses mesmos passos sdo feitos para os periodos de maio a agosto de 2020,
setembro a dezembro de 2020 e janeiro a abril de 2021. Fazendo o back testing nos periodos
seguintes, ou seja, maio a agosto de 2020, setembro a dezembro de 2020, janeiro a abril de
2021 e maio a agosto de 2021, utilizando sempre como referéncia a carteira tedrica do
Ibovespa do periodo anterior.

Essas carteiras 6timas foram utilizadas para fazer o back testing e saber como seria o
desempenho delas no periodo seguinte. Para obter a varia¢do diaria em reagéo ao dia anterior
dessa carteira no periodo seguinte ao periodo utilizado para calcular a carteira 6tima,
multiplica - se a matriz das variag6es diarias do periodo seguinte pela matriz da carteira 6tima
no periodo anterior. Fazendo isso com todas as carteiras obtém-se a variacdo da carteira
6tima de cada dia durante todo o periodo de estudo, possibilitando construir o grafico da figura
5.
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Figura 5: Variacao diaria da carteira e do Ibovespa
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Figura 6: Gréfico da evolucao patrimonial das duas carteiras dado aporte inicial de R$ 1.000,00
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Com a variagdo diaria da carteira, € possivel fazer uma comparacado com a variagdo
diaria média do Ibovespa no mesmo periodo resultando no grafico da figura 5. E o grafico da
figura 6 € uma comparacdo do patrimdnio de uma carteira que comecgou investindo R$
1.000,00, nas duas carteiras.

4. RESULTADO E DISCUSSAO

Essa é a carteira 6tima obtida em cada periodo selecionado;

INICIO FIM INICIO | FIM INICIO | FIM INICIO | FIM

JAN/20 | ABR/20 MAI/20 | AGO/20 SET/21| DEZ/21 JAN/21 | ABR/21
ABEV3 0,000% ABEV3 ‘ 0,000% 0,003% ABEV3 ‘ 0,000%
AZUL4 0,000% AZUL4 ‘ 0,000%
B3SA3 1,779% B3SA3 ‘ 0,000%
BBAS3 0,000% BBAS3 ‘ 0,000%
BBDC3 0,000% BBDC3 ‘ 0,000%
BBDC4 0,005% BBDC4 ‘ 0,000%
BBSE3 0,404% BBSE3 ‘ 0,000%

0,000% AZUL4 ‘ 0,000%
0,000% B3SA3 ‘ 0,000%
0,000% BBAS3 ‘ 0,000%
0,000% BBDC3 ‘ 0,000%
0,005% BBDC4 ‘ 0,019%
0,000% BBSE3 ‘ 16,676%

SDNe k| 0,000% BEEF3 ‘ 3,314% 0,000% FIS==<M 0,000%
[BRAPZ  IEZD ch‘ 0,000% 0,000% Wn‘ 0,000%
S| 0,000% BRAP4 ‘ 1,103% 0,565% BRAP4 ‘ 0,062%
S| 0,683% EEIEN  0,000% 0,000% FE I 0,000%
LA 0,267% W’s‘ 0,000% 1,394% Wﬂ 0,000%
SR 0,000% BRKMS5 ‘ 0,000% 0,000% BRKMS ‘ 0,000%
sTows [EXYAD ERER 0,000% 0,000% FEVEE  0,000%
Feel ok 0,124% vas‘ 0,619% 0,000% st‘ 0,000%
CIEL3 0,000% CCRO3 ‘ 0,000% 0,000% CCRO3 ‘ 0,000%
elileie | 0,000% CIEL3 0,000% 0,000% CIEL3 0,000%
leslenk | 0,000% WA.‘ 0,000% 0,000% Wél‘ 0,042%
==k | 5.838% COGNS3 ‘ 0,000% 0,000% COGN3 ‘ 0,000%
SINER  0,371% [e===M 0,000% 1,565% [S==<M 0,000%
Fes Ve 0,000% W’s‘ 0,000% 0,852% W@‘ 1,622%
Vo=l 0,000% CSAN3 ‘ 0,000% 0,000% CRFB3 ‘ 0,007%
e\ 4:1=0 | 0,000% S  0,000% 1,117% SINEMl 0,034%
=l | 0,000% Ve -k 0,000% 0,000% %I 0,000%
EGIE3 8,553% @210 0,000% 0,000% oYk 0,000%
ELET3 0,000% ECOR3 [N 0,000% S 0,000%
ELET6 0,000% EGIE3 5,110% 0,000% Soe- kB  0,000%
SYELEE 0,033% ELET3 0,000% 0,000% EGIE3 0,049%
SNEGE 4,442% ELET6 0,000% 0,000% ELET3 0,000%
o | 0,910% SYELER  0,000% 0,000% ELET6 0,033%
FLRY: BEEED SNERER 0,000% 0,000% SYEEM  0,000%
cleizzu | 0,000% SN 0,000% 0,000% SVLEM  8,343%
GNDI3 1,638% Zo)  0,000% 0,000% SNS%B 0,000%

GOAU4 0,000% FLRY3 6,583%

GOLL4 0,000% GGBR4 0,000%

0,000% ENGI11 0,000%

0,715% EQTL3 1,987%
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HAPV3
HGTX3
HYPE3
IGTA3

IRBR3

ITSA4
ITUB4

JBSS3

KLBN11
LAME4

LREN3

MGLU3
MRFG3

MRVE3

MULT3
NTCO3

PETR3

PETR4
QUAL3

RADL3

RAIL3
RENT3

SANB11

SBSP3
SULA11

SUZB3

TAEE11l
TIMS3

TOTS3

UGPA3
USIM5

VALE3

VIVT3
VVAR3
Wel=]
YDUQ3

2,380%
0,000%
1,831%
0,000%
0,000%
0,000%
0,000%
3,743%
11,334%
0,372%
0,728%
0,048%
5,618%
0,000%
0,000%
1,106%
0,310%
0,000%
0,075%
10,167%
0,088%
0,361%
0,000%
0,000%
0,115%
0,042%
0,116%
3,364%
1,024%
0,219%
0,000%
4,308%
7,649%
1,123%
5,473%
0,000%

GNDI3 ‘ 0,003%
GOAU4 ‘ 0,004%
GOLL4 ‘ 0,000%
HAPV3 ‘ 3,138%
Aiﬁi?iﬁfgw 0,000%
HYPE3 0,000%
IGTA3 0,000%
WEEEERR 0,598%
ITSA4 ‘ 0,000%
ITUB4 ‘ 0,000%

JBSS3 ‘ 0,000%
KLBNll‘ 10,151%
LAME4 ‘ 0,007%
LREN3 ‘ 0,000%
MGLU3 ‘ 1,442%
MRFG3 ‘10399%
MRVES3 ‘ 0,000%
MULT3 ‘ 0,000%
NioloxI  0,000%
PETR3 0,000%
PETR4 0,000%

QUAL3 0,000%

RADL3 0,000%
RAIL3 0,000%
RENT3 0,000%
SANB11 0,000%

SBSP3 0,000%

SULA11 0,002%

SUZB3 0,299%

W\S=SEN 32 584%
TIMS3 2,701%
TOTS3 ‘10733%
UGPA3 ‘ 0,000%
USIM5 ‘ 0,000%
VALE3 ‘ 7,544%
VIVT3 ‘ 0,000%
VVAR3 ‘ 0,646%
WEGE3 ‘ 2,520%
YDUQ3 ‘ 0,000%

GGBR4
GNDI3
GOAU4
GOLL4
HAPV3 |
HGTX3
HYPE3
IGTA3 |
IRBR3
ITSA4
ITUB4 |
JBSS3
KLBN11
LAME4 |
LREN3
MGLU3
MRFG3 |
MRVE3
MULT3
NTCO3 |
PETR3
PETR4
PRIO3 |
QUAL3
RADL3
RAIL3 |
RENT3
SANB11
' SBSP3 |
SULA11
SUZB3
TAEE11 |
TIMS3
TOTS3
UGPA3
USIM5
VALE3
VIVT3
VVAR3
WEGE3
YDUQ3

Figura 7: Carteiras 6timas

0,000%
0,000%
0,000%
0,000%
0,000%
0,000%
0,000%
0,000%
0,000%
0,030%
1,590%
1,503%
0,000%
0,000%
0,000%
3,451%
4,966%
0,000%
0,000%
0,000%
0,000%
0,000%
0,000%
0,000%
0,475%
0,000%
2,479%
0,057%
0,000%
0,644%
0,212%
45,080%
0,000%
0,000%
0,000%
0,000%
20,033%
13,264%
0,000%
0,000%
0,000%

EZTC3 ‘ 0,000%
FLRY3 ‘ 0,051%
GGBR4 ‘ 2,808%
GNDI3 ‘ 0,000%
GOAU4 ‘ 0,000%
GOLL4 ‘ 0,000%
HAPV3 ‘ 0,000%
Aiﬁi?iﬁfgw 0,000%
HYPE3 0,000%
IGTA3 0,000%
FEERER  0,000%
ITSA4 0,626%
ITUB4 ‘ 0,000%
JBSS3 ‘ 1,763%
JHSF3 ‘ 0,000%
KLBNll‘ 10,842%
LAME4 ‘ 5,115%
LCAM3 ‘ 0,000%
LREN3 0,000%
VIIVER  0,204%
VI==ek M 10,198%
VI:V=M 0,000%
MULT3 0,000%
NirelsxB 0,000%
PETR3 0,000%
PETR4 0,000%
PRIO3 0,071%

QUAL3 0,026%

RADL3 0,022%

RAIL3 0,000%
RENT3 0,000%
SANBll‘ 0,000%
SBSP3 ‘ 0,074%
SULAll‘ 0,000%
SUZB3 ‘ 6,264%
TAEE11 ‘ 0,000%
TIMS3 ‘ 0,000%
TOTS3 ‘ 0,000%
UGPA3 ‘ 0,000%
USIM5 ‘ 0,000%
VALE3 ‘ 0,679%

VIVT3 32,384%

VVAR3 0,000%
WEGES3 0,000%
YDUQ3 0,000%
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Mesmo considerando que em 2020 houve uma grande queda nos valores das acoes
enquanto no periodo de 2021, analisado, foi observado que o mercado de acbes teve um
comportamento mais estavel, as carteiras geradas com os dados de cada quadrimestre entre
2020 e 2021 tiveram um risco muito menor que o risco da carteira teérica do Ibovespa nesse
mesmo periodo, como é possivel observar no grafico das variacdes diarias das carteiras no
periodo (figura 5). Assim, como € possivel observar no grafico do patrimbnio das duas
carteiras (figura 6), a carteira 6tima acompanha o Ibovespa com muito menos volatilidade e
entregando o mesmo resultado. Pode-se observar que ha dias que a carteira do lbovespa
chega a cair mais do que a carteira 6tima e observa-se que a carteira do Ibovespa tem uma
variancia e desvio padrdo maior. Além disso em alguns periodos a carteira 6tima teve uma
rentabilidade média até maior do que a carteira do Ibovespa, em todo este periodo estudado
a carteira 6tima teve um desvio padrdo de 1,05%, ja o Ibovespa teve desvio padrdo de 1,39%.
Ou seja, a carteira teve um risco bem menor e uma rentabilidade muito proxima a da carteira
do Ibovespa. Portanto, ao calcular o indice Sharpe da carteira entre janeiro de 2020 e agosto
de 2021, o indice Sharpe da carteira 6tima foi de 0.17, muito melhor que o da carteira do
Ibovespa (0.11). Além disso, a carteira 6tima teve uma quantidade média de a¢cdes muito
menor que a do Ibovespa, diminuido os custos de corretagens e de balanceamento da
carteira, o que seria 6timo para um fundo de gestao passiva.

5. CONSIDERAGOES FINAIS

Este estudo académico apresenta uma aplicacdo da teoria de Markowitz na criagcéo de
carteiras racionais de carteiras de ac¢des, em quatro periodos distintos, considerando o
periodo de pandemia. Ademais foi apresentado que, apesar de haver eventos que podem
influenciar diretamente no mercado de ac6es e que ndo podem ser previstos estatisticamente,
0s modelos matematicos que consideram dados histéricos passados para a criacdo de
carteiras com o objetivo de criar carteiras que tenham bons desempenhos no futuro,
continuam sendo considerados. Baseado no modelo de Markowitz, foram criadas carteiras
tedricas das acdes componentes do indice IBOVESPA em 2020 e 2021 e usados os dados
dos valores das ac¢des para avaliar qual seria 0 desempenho dessas carteiras nos periodos
seguintes. As acdes que compdem o Ibovespa apresentam liquidez, facilitando a estrutura de
diversificacdo do portfélio proposto por Markowitz. E possivel atestar a eficiéncia do modelo
de Markowitz para a criagdo de carteiras racionais e eficientes tendo sido possivel analisar
ainda que o comportamento dos ativos financeiros ficou muito préximo ao previsto.

Este estudo é importante sob muitos aspectos. O primeiro esta relacionado a gestao
de recursos. A vantagem dessa teoria € que ela pode ser aplicada por qualquer investidor,
sem precisar utilizar softwares especificos. O segundo é que se demostrou a possibilidade de
construir um portfélio com namero menor de ativos e com 0 retorno superior ao Ibovespa.
Essa rentabilidade pode ser maior se for considerado os custos de negociacdo na realocacao
do portifélio, haja vista que a carteira do Ibovespa possui um nimero superior de acées. Sob
0 aspecto académico este estudo académico colabora com outros estudos sobre o0 mercado
brasileiro. Futuros estudos poderao abordar as restricdes abordadas na sele¢éo dos ativos e
apontar qual delas é mais relevante, além de levar em consideracédo a curva de indiferenca
de cada investidor. Finalmente, o prazo deve ser estendido a fim de alcancar um resultado
mais confiavel, haja vista que um periodo mais longo sera preferivel para diminuir o risco de
erro e para obter um resultado mais confiavel.
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