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Carteiras de investimentos: elaboracao de um portfolio estruturado

Resumo

O objeto do estudo é a proposic¢édo da contrucdo de um portfolio diversificado com cinco ativos,
voltado para a aposentadoria, com horizonte de investimento minimo de 20 (vinte) anos.
Adotando-se a LFT (Titulo do tesouro) como ativo livre de risco, utilizou-se do modelo de
covariancia completa de Markowitz para criacdo de uma carteira P com o0s ativos de risco
IMAB11, BOVV11, SMAL11 e ouro (ativos com risco). Concluiu-se que o modelo foi eficiente
ao ponto da carteira P apresentar desvio-padrdo menor do que a maioria dos ativos de risco.
Assim, foram sugeridas trés carteiras diversificadas, uma para cada nivel de tolerancia ao risco
do investidor. Comprovou-se que o modelo de covariancia completa de Markowitz foi eficiente
ao ponto de apresentar uma carteira 6tima de risco (P), com desvio-padrdo menor do que a
maioria dos ativos de risco, com excecdo para 0 ETF IMAB11; o retorno esperado foi bem
superior a0 mesmo, constatando-se a eficiéncia do modelo proposto. Assim, utilizar uma
carteira de investimentos diversificada € uma boa estratégia para quem deseja se preparar para
a aposentadoria.

Palavras-chave: Portfélio, Risco, Carteira de investimentos.

1. INTRODUCAO

O crescente interesse pelo tema aposentadoria no Brasil tem sido um reflexo do
aumento da expectativa de vida média da década de 1940 até o ano de 2016. Houve um
incremento na expectativa de vida do brasileiro de aproximadamente 30 (trinta) anos, ao longo
de pouco mais de 75 (setenta e cinco) anos. Uma maior longevidade implica em maiores
desafios econbmicos, tanto para o governo, o qual devera adequar as regras previdenciarias ante
0 aumento da expectativa de vida da populacdo; quanto para os cidaddos, que deverdo
redimensionar suas poupancas para fazer frente as despesas do periodo de inatividade.

Segundo a Aegon Center for Longevity and Retirement (ACLR), companhia que figura
entre as principais fornecedoras mundiais de seguros de vida, pensdes e gestdo de ativos no
mundo, com mais de 175 anos de atuacdo somente da Holanda, o conceito de preparacdo para
a aposentadoria tem mudado rapidamente em todo o mundo (AEGON, 2019).

A ACLR ainda afirma que os planos de aposentadoria patrocinados por diversos
governos estdo sob severa tenséo financeira, além do desaparecimento dos planos de beneficios
definidos tradicionalmente oferecidos pelos empregadores na iniciativa privada. Espera-se, que
os individuos assumam maiores riscos e responsabilidades crescentes para autofinanciar uma
parcela maior de sua aposentadoria. A0 mesmo tempo, as pessoas encaram a aposentadoria
como um estagio ativo da vida, desejando permanecerem socialmente conectados, envolvidos
em suas comunidades, além de continuarem economicamente ativos.

O objetivo desse estudo é propor a contrucéo de um portfolio diversificado com cinco
ativos, voltado para a aposentadoria, com horizonte de investimento minimo de 20 (vinte) anos.
Este objetivo possui relevancia frente aos atuais anseios de consideravel parte da sociedade
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economicamente ativa, na medida em que se busca, fazendo uso da Moderna Teoria dos
Portfélios, elaborar trés carteiras voltadas para a aposentadoria, uma para cada nivel de
tolerancia ao risco dos investidores, com ativos disponiveis no mercado brasileiro, sem realizar
operacOes de venda a descoberto, e horizonte de investimento o periodo de 20 (vinte) anos.

Assim, sera elaborada a fronteira eficiente dos ativos de risco, partindo da analise das
séries de retornos dos ativos financeiros a seguir elencados, no periodo de 1 (um) ano, de
1°/1/2019 até 31/12/2019, considerando os valores dos titulos no fechamento diario de cada
pregdo. Sera tratada como medida de risco a matriz de covaridncia completa entre os ativos
selecionados. Propde-se estudar uma carteira composta predominantemente por Fundos de
Investimento em indice de Mercado (Exchange Traded Fund — ETF).

Os ativos escolhidos foram: i) Titulo Publico Tesouro Selic (LFT), ii) ETF
IMAB11; iii) ETF BOVV1], iv) ETF SMAL11 e v) ORAMA OURO FUNDO DE
INVESTIMENTO MULTIMERCADO. O Titulo Publico Tesouro Selic, antiga LFT, cujo
termo passara a ser utilizado nesse estudo, sempre que for se referir ao papel, possui
rentabilidade diaria vinculada a taxa de juros basica da economia, a qual corresponde a taxa
média das operacdes diarias com titulos pablicos registrados no Sistema Especial de Liquidacdo
e Custodia — SELIC (SILVA, 2018).

Para exposi¢do ao risco sistémico dos mercados de renda fixa e variavel, foram
selecionados 0 ETF IMAB11, composto de uma série de titulos publicos que pagam uma taxa
prefixada acrescido da variacdo da inflagéo de diferentes prazos —acompanhando a variagédo do
indice IMA-B (ANBIMA, 2020) — e os ETFs BOVV11l e SMAL11, os quais buscam
acompanhar a oscilacdo dos indices Ibovespa-IBOV e indice Smll, ambos da Brasil, Bolsa,
Balcdo S.A. — B3 (2020a e 2020b).

A escolha por ETFs se pautou na selecdo de ativos financeiros que permitissem ao
investidor uma exposicao diversificada. Por meio de uma gestao passiva, estes fundos buscam
replicar seus indices de referéncia, adquirindo no mercado os papéis que os integram, nas
proporcoes por eles definidas (CVM, 2002).

Com relacédo a aliquota de 15% de IR, esta somente é aplicada neste patamar ao ETF
de renda fixa IMAB11, caso o prazo médio de validade dos titulos em que esteja posicionada
(encarteirados) seja superior a dois anos (SHINGAKI, 2016), como ocorre atualmente.

Por fim, selecionou-se o fundo ORAMA OURO FUNDO DE INVESTIMENTO
MULTIMERCADO, o qual busca acompanhar a oscilagéo do preco do ouro no mercado, sem
fazer hedge cambial. Ou seja, expde-se duplamente as variacdes das commodities ouro (metal)
e délar americano — USD/BRL (moeda). Justifica-se a escolha deste Gltimo ativo no risco de
mercado inerente dos papéis negociados diariamente no ambiente de bolsa de valores, refletido
na volatilidade (ASSAF NETO, 2018). Com isso, selecionou-se este fundo com a finalidade de
exercer a fungéo de seguro.

Considerando a alta liquidez, além das diversas aplicac6es do metal ouro na industria,
este possui caracteristica de reserva de valor em momentos de estresse (por exemplo, crises
econdmicas). Em tais situacdes, os mercados costumam direcionar sua forca compradora para
este ativo, cujo preco costuma aumentar frente a desvalorizacdo das principais moedas
internacionais (WANDERLEY, 2015).

2. REFERENCIAL TEORICO

Durante a periodo de aposentadoria, é previsivel que o cidaddo tenha uma reducéo de
seus proventos relacionados ao exercicio da atividade profissional, na medida em que o mesmo
passa da atividade para a inatividade propriamente dita. A referida reducdo de proventos €
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acompanhada de um incremento nas despesas médicas com plano de salde, consultas, exames,
procedimentos hospitalares e medicamentos.

Diante desse problema, o estudo verifica se € possivel a criagdo de um portfolio
diversificado voltado para a aposentadoria, com apenas 5 (cinco) ativos, com um horizonte de
investimento minimo de 20 (vinte) anos. Incialmente, a fim de desenvolver o tema, necessario
pontuar que, no mercado financeiro, as decisdes de investimento sdo tomadas em ambientes de
total incerteza. O resultado da compra de um ativo de renda varidvel dependera do seu
comportamento no futuro (LIMA, 2018). Logo, 0s riscos nos investimentos sdo tdo importantes
para o investidor, quanto os retornos esperados. Todavia, ndo héa teorias sobre os niveis de riscos
que serdo encontrados no futuro. Na melhor das hipoteses, o nivel de risco futuro pode ser
estimado com base nas experiéncias passadas (BODIE et al, 2015).

Assim, sempre que for possivel quantificar essa incerteza, realizar esta previséo, tratar-
se-a de uma medicdo de risco, pois o risco € uma medida quantitativa de variacdo positiva ou
negativa nos retornos de uma ativo (LIMA, 2018). O autor cita o desvio-padréo e a volatilidade
como duas medidas para o estudo do risco. A primeira mede a amplitude de variacdo em torno
da tendéncia central do preco do ativo (em relagdo a média). Ja a segunda representa o desvio-
padrdo dos retornos continuos de uma série historica.

Contudo, convém registrar aqui que as citadas medidas de risco servem apenas como
referéncia, pois sdo calculadas a partir do comportamento passado dos ativos, as chamadas
medidas histéricas (LIMA, 2018). Focando agora no conjunto de ativos dentro de uma carteira
e ndo somente no ativo em si, o trabalho de Harry Markowitz (1952), Portfolio selection, propds
uma grande alteracdo na forma de analisar o problema de formacéo de portfolios de a¢Ges, tendo
inimeros direcionamentos derivado de sua teoria, conjuntamente explorados por outros
pesquisadores classicos, tais como Sharpe (1964) e Lintner (1965), sendo a Moderna Teoria do
Portfdlio resultado destes trabalhos (ARAUJO e MONTINI, 2011).

Em seu artigo de 1952 Markowitz descreve 0 processo de selecdo de uma carteira de
investimentos em duas etapas:

(...) O primeiro estagio comega com observacao e experiéncia e
termina com crencas sobre o desempenho futuro dos titulos disponiveis.
A segunda etapa comeca com as crengas relevantes sobre o0s
desempenhos futuros e termina com a escolha do portfélio. Este artigo
trata da segunda etapa. Primeiro, consideramos a regra de que o
investidor maximiza (ou deveria) maximizar os retornos esperados, ou
antecipados. Essa regra é rejeitada, tanto como uma hipétese para
explicar, quanto como uma méaxima para orientar o0 comportamento do
investimento. Em seguida, consideraremos a regra de que o investidor
deve (ou deveria) considerar o retorno esperado uma coisa desejavel e a
variacdo do retorno uma coisa indesejavel. Essa regra tem muitos pontos
positivos, tanto como maxima quanto como hipotese sobre o
comportamento do investimento. llustramos geometricamente as
relaces entre crencas e a escolha do portfolio de acordo com a regra
"retorno esperado - variagédo dos retornos".

Para Assaf Neto (2018), ao tratar do processo de avaliacdo de carteiras, este menciona
a existéncia de trés etapas de estudo: (i) a analise dos titulos, que trabalha com os fundamentos
da avaliacdo de ativos, considerando seus desempenhos esperados, em que costuma-se
encontrar o valor intrinseco de um titulo por descontar os fluxos futuros a uma taxa de
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atratividade® definida pelo investidor; (ii) a analise de carteiras, que envolve projecdes de
retorno esperado e do risco de um conjunto de ativos, fazendo uso das ferramentas financeiras
de avaliacdo, tomando como referéncia os valores determinados na etapa anterior, quando da
andlise de cada ativo; e (iii) a selecao de carteiras, estuda a melhor combinagéo possivel entre
0s ativos analisados e sugere uma alocacdo de ativos dentro de uma carteira que maximize a
satisfacdo do investidor, com relagéo ao risco e retorno esperados.

O autor apresenta um dos aspectos mais relevantes da teoria do portfolio, que diz
respeito ao estudo da diversificacdo de ativos. O risco de um ativo individual é diferente de
qguando o mesmo € mantido dentro de uma carteira. Ao se aumentar a quantidade de ativos em
uma dada carteira, de forma diversificada, o risco global tende a cair, porém a uma taxa
decrescente. Assim, a partir de um certo nimero de ativos, a reducéo do risco cessa, conservado
o portfélio, de forma sistematica, determinado nivel de risco. Este € o denominado risco
sistematico (ASSAF NETO, 2018).

Percebe-se ser constante a preocupagdo com a alocagéo eficiente do capital, durante o
ato de montar carteiras de investimentos. Bodie et al. (2015) descrevem o0 processo de
construcdo da carteira completa (C), partindo de uma selecdo de varios ativos de risco, ou
carteira de risco (P), acrescido de um ativo livre de risco (F). O modelo descrito nagquela obra
(otimizacdo de carteira de Markowitz) sera utilizado no presente trabalho, fazendo uso dos
ativos financeiros apontados no capitulo anterior.

De acordo com os autores, inicialmente serd montada a fronteira de variancia minima
com os ativos de risco, em um gréafico do desvio-padrao pelo retorno esperado. O objetivo aqui
é identificar no gréafico a fronteira eficiente de Markowitz, sendo esta a representacdo gréafica
de todas as composicOes possiveis de carteiras de risco que maximizam o retorno esperado em
cada nivel de risco no grafico. As carteiras situadas nesta fronteira eficiente sdo as escolhas
I6gicas feitas por parte dos investidores ditos racionais.

Posteriormente, sera possivel tragar a linha de alocacéo de capital (Capital Allocation
Line — CAL), a qual permitira a identificacdo da composicao da carteira com a maior inclinacéo
ou indice de Sharpe?, quando esta intercepta tangencialmente a mencionada fronteira eficiente
no ponto em que esta localizada a carteira 6tima de risco (P).

A inclinacdo da CAL consiste no indice de Sharpe da carteira de risco (Sp), o qual é
calculado pela divisdo do prémio de risco, retorno esperado da carteira de risco — E(rp) subtraido
do retorno do ativo livre de risco (ry), pelo desvio padréo da carteira de risco (Sp), conforme
expressdo a seguir.

_ E(p) -1y
Sy = o 1)

Com isso, obtém-se a “carteira completa apropriada maximizando o ativo isento de
risco com a carteira de risco 6tima”. Quanto a selecéo do ativo livre de risco (F), em mercados
emergentes, ainda ndo ha consenso no meio académico. Em sintese, conhecer exatamente o
valor a ser auferido ao final do periodo de investimento é uma das principais caracteristica do
ativo livre de risco, pressupondo, desta forma, um desvio padrdo do retorno do ativo igual a
zero e, em via de consequéncia, um 3 igual a zero (SILVEIRA et al., 2003).

1 Segundo o autor, essa taxa de atratividade, exigida pelo investidor, deve consistir, quando do seu célculo, de uma parcela
referente a remuneracdo pelo risco do ativo e outra referente a uma operacéo classificada como livre de risco (por exemplo, o
rendimento de um titulo publico).

2 Usado como forma de avaliar o desemprenho de uma carteira, Lima (2018, p.60) interpreta o referido indice como uma
maneira pela qual se permite aos investidores escolher a proporcao de seus recursos aplicados em um ativo livre de risco e em
uma carteira de risco, cuja propor¢do dos ativos de risco encontra-se na fronteira eficiente de Markowitz.
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Para Assaf Neto (2017), o ativo risk free é rentabilizado por uma taxa de juros que visa
remunerar somente a postergacdo do consumo, oferecendo um prémio por esse adiamento,
conhecido antecipadamente pelo investidor, o qual pressupde um desvio-padrdo nulo da taxa
de retorno, além de admitir a inexisténcia de risco de ndo pagamento (default).

No Brasil, a parametrizacdo desta taxa risk free, leva a maioria dos autores a sugerir
0s seguintes constructos (PICCOLI et al., 2014): taxa CDI, taxa Selic, remuneracdo da
caderneta de poupanca ou T-Bonds. J& para Fraletti (2004, p.49), em paises emergentes,
sequer inexiste taxa doméstica livre de risco, pois sua estrutura de juros sempre embute o0
prémio de risco pais, sendo a curva dos juros dos titulos do tesouro norte-americano (T-Bonds)
o referencial minimo de risco para 0 mercado global.

Gragas as competéncias de instituir tributos e de controlar a oferta de moeda (planejar
e executar a politica monetéaria), somente o Governo pode emitir obrigagdes isentas de risco de
inadimpléncia (Bodie et al, 2015). Sem adentrar mais profundamente ao tema da taxa livre de
risco ideal para o mercado brasileiro, selecionou-se no presente trabalho a LFT como o ativo
livre de risco. Considerado o papel com menor risco na economia local, gozando da garantia
do Tesouro Nacional (ASSAF, 2018), sua rentabilidade é fixada segundo a variagdo da Taxa
Selic que se trata de uma taxa over, valida para dias Uteis, definida para operacdes com papéis
(titulos pablicos) emitidos pelo Governo Federal (registrados no SELIC), sendo admitida como
a de mais baixo risco no mercado financeiro nacional, utilizada, ainda, como referéncia para as
demais taxas do mercado local.

O autor afirma que em virtude de sua importancia para a economia local, a taxa Selic
regula o mercado interfinanceiro, fornecendo os parametros de formacao da taxa CDI (ou taxa
DI), cujo risco atribuido € menor ao daquela, em que a garantia da operacdo é um titulo privado
emitido pelo tomador do recurso. No entanto, a diferenca entre as duas taxas é marginal. Por
exemplo, para um horizonte de tempo de igual amplitude daquele proposto no presente (20
anos), o prémio total efetivo da Selic sobre o CDI foi de aproximadamente 0,06% ao ano?®, no
periodo de 1°/1/2000 até 31/12/2019.

3. FONTE DE DADOS E METODOLOGIA

As analises estatisticas e demais testes foram realizadas no software de pacote
economeétrico Eviews 10, com os dados tabulados no aplicativo Microsoft Excel. A cotagdo
histérica diaria no fechamento do pregdo de cada ativo foi coletada nos sitios eletrénicos do
Tesouro Direto (2020), Itad Unibanco S.A. (2020c), Banco Central do Brasil (2020a),
BM&FBovespa (2020) e CVM (2020). A fim de facilitar os calculos, ndo foram considerados
custos com tarifas, custddia, tributos, corretagem, entre outros inerentes ao mercado de capitais.
As gestoras dos fundos selecionados ndo cobram taxa de performance.

Foi escolhida a LFT com vencimento em 1°/3/2023, pois era o titulo pablico indexado
pela taxa Selic com maior prazo de vencimento, tendo sido negociado ao longo de todo o ano
de 2019. Foram usados os valores referentes ao PU Compra Manha. A referida amostra possuia,
inicialmente, 251 observagoes.

Com relacdo ao ETF IMABL1, este somente iniciou sua negocia¢do no mercado de
bolsa em 20/5/2019. Por esta razéo, considerando que seu objetivo é refletir a variagdo do indice
IMA-B, optou-se por utilizar o referido index, no periodo anterior ao inicio das negocia¢des do

3 Foram utilizadas as séries temporais dirias: 11 — Taxa de juros — Selic (Fonte: BCB-Demab) e 12 — Taxa juros — CDI (Fonte:
Cetip), abrangendo um periodo de 20 anos, de 01/01/2000 até 31/12/2019 (BCB). A equacéo da Taxa de Juros Efetiva (ASSAF,
2016, p.23), (if) = (1+1)9—1, desenvolvida de sua forma exponencial para que os fatores (1 +1) representassem as
respectivas taxas diarias do periodo levantado. Utilizando a fungdo MULT do aplicativo Excel para Mac (versao 16.42), 0s
fatores foram multiplicados, chegando-se ao valor da taxa de juros efetiva do periodo abrangido pelas séries de dados.
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ETF. Ao todo, este ativo contabilizou 255 observac@es. Ja a amostra inicial do Fundo de Ouro
apresentou 255 observagdes, referente as cotas diérias. Por fim, as amostras das cotas de
fechamento dos ETFs BOVV11 e SMAL11 apresentaram 249 observacdes.

Durante 0 ano de 2019, ndo houve pregdo na B3 durante os feriados (25/1 — aniversario
de Séo Paulo, 9/7 — Revolucdo Constitucionalista e 20/11 — Dia da Consciéncia Negra) e nas
vesperas de Natal (24/12) e de Ano Novo (31/12). Ocorre que, durante estas datas, houve
cotizacdo do Fundo de Ouro e do indice IMA-B. Assim, para ndo prejudicar as analises com a
presenca de missing data, optou-se por desconsiderar qualquer valor de cota nas datas
mencionadas. Ou seja, nas amostras foram consideradas somente as datas que apresentaram
valores de cota para todos 0s cinco ativos.

4. ANALISE DOS RESULTADOS ENCONTRADOS

Feitas estas consideracdes iniciais, foram tabuladas as cotagdes de fechamento (Preco)
em uma planilha, referente ao periodo de 28/12/2018 até 30/12/2019, sem linhas referentes as
datas em que ndo houve pregédo (sabados, domingos e feriados). Apos, calculou-se o retorno
continuo diério dos ativos (Ry), log retornos, durante o ano de 2019, considerados os valores das
cotas de fechamento diario (Preco), referente ao periodo de 28/12/2018 até 30/12/2019, dado
por (LIMA, 2018):

Ry = In (L222) @

Pregos_q

Ao final, a amostra de cada série contou com 248 observacGes (retornos continuos
diarios). Para o célculo da expressdo (2), utilizou-se a fun¢do LN no Microsoft Excel. Alertam
BODIE et al que, a principio, a utilizagdo de retornos continuos, ao invés dos discretos, parece
tratar-se de um incdbmodo matematico. Contudo, em verdade, sua utilizacdo simplifica os
calculos do retorno esperado e risco, na medida em que o retorno total aumenta de maneira
diretamente proporcional ao periodo t, sendo, portanto, mais simples do que trabalhar com os
expoentes que surgem com a utilizacdo da composicao de retornos discretos. Em seguida, no
Eviews, gerou-se os graficos Bloxplot dos log retorno das séries, apontando a existéncia de
ruidos (outliers).

Para identificacdo dos outliers nas amostras, usou-se a abordagem de célculo dos
limites inferior e superior, descrita em ANDERSON et al (2019, p.112), a partir dos valores do
primeiro e do terceiro quartis (Q1 e Qs3) e da amplitude interquartil (IQR). Para mitigar os efeitos
dos outliers, sem reduzir a quantidade de observacbes das amostras, optou-se por utilizar a
técnica de winsorizacdo (winsorizing) a 1,0% na série OURO, a 2,0% na série IMAB11, a 2,5%
nas séries LFT e SMAL11, e a 3,0% na série BOVV11,

Passando a tratar inicialmente das séries ajustadas de ativos de risco, como pode ser
percebido na tabela 2, estas possuem medias muito proximas de zero, levemente assimétricas a
esquerda (assimetria negativa), menores do que as medianas, com excecdo da série OURO, a
qual apresenta mediana menor do que a media. Quanto ao desvio-padréo (o), com excecao da
série IMAB11, as demais apresentaram valores compativeis com uma distribuicdo normal,
situando-se muito proximos de 1% (um por cento). A Tabela 1 traz os resultados da estatistica
descritiva.

Tabela 1 — Estatistica descritiva das séries ajustadas

LFT IMAB11 BOVV11 SMAL11 OURO
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Média (m) 0,000231 0,000769 0,001172 0,001887 0,000760
Minimo 0,000171 -0,007815  -0,023168  -0,021496  -0,026744
Q1* 0,000210 -0,001237  -0,005255  -0,003806  -0,007495
Mediana - Q2 0,000246 0,000813 0,001823 0,001909 0,000214
Q3* 0,000247 0,003169 0,008938 0,009647 0,008417
Maximo 0,000248 0,008387 0,020529 0,022485 0,030900
Moda* 0,000248 0,000000 0,020529 -0,021496 0,030900
Desvio-padréo (s) 0,000023 0,003416 0,010403 0,010561 0,011604
Curtose 3,024,921 2,918,355 2,722,827 2,616,849 2,879,110
Assimetria -1,151,122  -0,188194  -0,302134  -0,204775 0,128297
Soma 0,057165 0,190760 0,290662 0,467930 0,188479
Observagdes 248 248 248 248 248

Fonte: Elaboracdo propria.

Com a finalidade de verificacdo estatistica do comportamento das séries, buscou-se
analisar a normalidade e a estacionariedade por meio da aplicacdo de testes realizados no
software Eviews. Observa-se na tabela 3 que os resultados do teste de normalidade aplicado nas
séries de ativos de risco (Jarque-Bera) conduzem a impossibilidade de rejei¢do da hipdtese nula
(Ho), na medida em que o valor-p é razoavelmente alto, ao nivel de significancia o de, pelo
menos, 10%, além de estarem as estatisticas Jarque-Bera (JB) situadas em valores muito baixos
(SILVA, 2009). A Tabela 2 apresenta os resultados do teste Jarque-Bera.

Tabela 2 — Teste Jarque-Bera nas séries temporais ajustadas

LFT IMAB11 BOVV11 SMALI11 OURO

Jarque-Bera (JB) 54,776,440 1,532,783 4,566,974 3,250,195  0,831364

Valor-p 0,000000 0,464687 0,101928 0,196892 0,659890

Nota: Hipdtese nula (Ho) rejeitada a 1%
Fonte: Elaboragdo propria.

Desta forma, considerou-se para os ativos de risco a normalidade aproximada na
distribuicdo dos log retorno. As séries temporais devem ter covariancias estacionarias, ou seja,
devem possuir uma média e variancia finitas e o processo estocastico de onde se originam nédo
deve variar ao longo do tempo (SILVEIRA et al., 2003).

Guijarati e Porter (2011) ressaltam que é importante identificar se uma série temporal
é estacionaria, pois, do contrario, ndo sera possivel generalizar os resultados encontrados no
periodo de temo estudado para outros periodos. Desta forma, a série temporal ndo estacionaria
possui pouco poder preditivo, limitando o seu valor pratico. A estacionariedade de todas as

www.congressousp.fipecafi.org



990

USP International
Conference in Accounting

Séo Paulo 27 a 29 de julho 2022.

22°¢ USP International Conference in A ccounting

“Accounting in favor of sustainable development”

séries foi analisada por meio do teste para deteccdo de raizes unitarias de Dickey Fuller
Aumentado (ADF), cujos resultados estéo tabulados na tabela 3.

Tabela 3 — Teste ADF de raiz unitaria nas séries temporais ajustadas

Grau de Lag

Série integ(;(;?géo Opcao Mix Tau 1% 5% 10% Valor-p SIC

LFT 0 cte + tend 2 -2,541,541 3199é1956 3]425'31273 3]13;,529 0,3079  -2,059,325
LFT ! cte 1 22640610 3456950 2,873,142 2,573,028 %000 20610780
IMAB11 0 cte 0 -1,566,855 -345,673 2187:;),045 21575976 0,0000 -8,480,956
BOVV11 0 cte 0 -1,612,749 -345,673 2187:;),045 21575976 0,0000 -6,263,665
SMAL11 0 cte 0 -1,504,462 -345,673 2’87\;)1045 2’5751976 0,0000 -6,235,888
OURO 0 cte 0 -1,722,275 -345,673 2’87\;)’045 2’5751976 0,0000 -6,041,474

Notas: Grau de integragdo (d) = se o teste foi realizado na série em nivel (d=0), em 12 diferenga (d=1) ou em 22
diferenca (d=2); cte = com constante (intercepto); tend = com termo de tendéncia; Lag Max. = defasagem maxima da
variavel dependente na equacgdo de teste; Tau = Estatistica - tm (tau-mi) ao utilizar a opgéo cte, Estatistica - t;; (tau-
tau) ao utilizar a opcéo cte + tend; 1%, 5% e 10% = valores criticos tabulados para cada nivel de significancia pelo
pacote econométrico Eviews, segundo McKinnon (1996); Valor-p = valor de prova associado ao valor da Estatistica
- Tau; SIC = critério de Schwarz.

Fonte: Elaboragdo propria.

Inicialmente, analisou-se os graficos presentes na Figura 1, optando-se por aplicar o
teste somente com constante (intercepto) para as séries de ativos de risco, pois nao se detectou
tendéncia deterministica aparente.

Figura 1 — Graficos dos log retorno das séries de risco ajustadas
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2019 2019

SMAL11 OURO

1 [ m [\ 1 n m [\
2019 2019
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.00
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02 -.02

Fonte: Elaboracao propria.
Apbds, buscou-se determinar o nimero maximo de lags, antes de se aplicar o teste
propriamente dito, estimando-se diferentes opcdes da equacdo de teste (a partir de zero) e
escolhendo aquele cujo Schwarz Info Criterion (SIC) atingiu o menor valor.
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Quanto aos ativos de risco, analisando-se os resultados apresentados, tanto pela
sistematica da Estatistica — Tm (tau-mi)*#, a qual apresentou valores menores do que qualquer um
dos valores criticos apresentados, quanto pelo método da regra de decisdo pelo valor-p®, chegar-
se-ia a mesma conclusdo acerca da possibilidade de rejeicdo da hipdtese nula (Ho) de existéncia
de raiz unitaria em todas as séries, concluindo-se pela inexisténcia de tendéncia estocastica.
Associando-se os resultados do teste ADF com as caracteristicas visuais dos graficos (figura
4), conclui-se pela inexisténcia de qualquer tipo de tendéncia, tipico de processos estacionarios.

Quanto a série do ativo livre de risco (LFT), os dados na tabela 2 e na figura 5 apontam
moderada assimétrica a esquerda (coeficiente de assimetria negativo), com média muito
proxima de zero, apresentando valor menor do que a mediana. Desvio-padréo (o) proximo de
zero e curtose elevada, consequéncia do processo de winsorizacdo o qual aumentou o peso das
caudas, resultando em baixas evidéncia de uma distribui¢cdo normal. A Figura 2 apresenta o
histograma e o grafico do log retorno da série LFT ajustada.

Figura 2 — Histograma e gréafico do log retorno da série LFT ajustada
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Fonte: Elaboracéo propria

O resultado do teste Jarque-Bera conduz a possibilidade de rejei¢do da hipotese nula
(Ho), confirmando os dados apresentados na estatistica descritiva, na medida em que o valor-p
é inferior ao nivel de significancia o de 1% (ANDERSON et al, 2019, p.370), além do elevado
valor da estatistica Jarque-Bera (JB). O grafico da figura 5 (painel B) evidencia uma tendéncia
deterministica na série, podendo estar acrescida de uma tendéncia estocéstica ou de um processo
estacionario. Desta forma, quando da realizacdo do teste ADF, optou-se em realiza-lo com a
opcao constante (intercepto) e termo de tendéncia. O resultado apresentado na tabela 4, para a
série em nivel (d = 0), apresentou Estatistica — t; (tau-tau) em valor maior do que o valor critico
tabulado para o nivel de significancia de 10%, levando a ndo rejeigdo da hipdtese nula (Ho).

Logo, admitindo-se a existéncia de um processo de diferenca estacionaria, pois ao se
realizar a remocdo da tendéncia através da primeira diferenciacdo (d = 1), obteve-se um
processo estacionario, a aplicacéo do segundo teste ADF levou a rejeicdo da hipotese nula (Ho).
Com isso, concluiu-se que a série dos log retornos do ativo livre de risco (LFT) segue um
processo ndo estacionario, ante a presenca de uma tendéncia deterministica linear, acrescida de
um componente estocastico — processo estocastico integrado de ordem 1 — I(1).

As componentes deterministica e estocastica (com memdria longa) da série LFT
podem ser explicadas por estarem os seus retornos fortemente relacionados com a oscilagao da

4 Todos os valores apresentados da Estatistica — 7, (tau-mi) sdo menores do que os valores criticos constantes da tabela 4,
tabulados para cada nivel de significancia (1%, 5% e 10%), segundo metodologia de McKinnon (Op. cit., p.14), levando a
rejei¢do da hipétese nula (Ho).
5 Os valores de prova encontrados (valor-p) sdo muito préximo de zero, sendo inferiores a 0,01, o qual est associado a o nivel
de significancia de 1%, levando a rejeicéo da hipotese nula (Ho).

9
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taxa Selic, cuja meta anual € fixada nas reunides do COPOM, como forma de execucao da
politica monetéria vigente & época de cada uma das reunides (ASSAF NETO, 2018).

O ano de 2019 foi marcado por uma variacdo negativa de 2% na meta da taxa Selic,
passando de 6,40% a.a para 4,40% a.a, com cortes de 50 pontos-bases nas reunides ocorridas
em 31/07, 18/09, 30/10 e 11/12 (BCB, 2020b). Assim, considerando a tendéncia de queda que
estava presente durante todo o ano de 2019 (TAIAR e RIBEIRO, 2019), os referidos cortes na
taxa poderiam ter ocorrido em datas aleatdrias, dentre aquelas previstas no calendario de
reunides do COPOM. A matriz de correlagdo dos ativos € apresentada na tabela 4.

Tabela 4 — Matriz de correlacdo das séries historicas ajustadas

LFT IMAB11 BOVV11 SMAL11 OURO
LFT 1 0,116058 -0,039517 -0,074828 0,015381
IMAB11 0,116058 1 0,377552 0,361224 -0,134127
BOVV11 -0,039517 0,377552 1 0,779808 -0,263652
SMAL11 -0,074828 0,361224 0,779808 1 -0,211523
OURO 0,015381 -0,134127 -0,263652 -0,211523 1

Fonte: Elaboracéo prépria.

Observa-se que o ativo livre de risco (LFT) possui correlagdo proxima de zero com 0s
ativos de risco, exceto com o ETF de renda fixa (IMAB11), consequéncia da utilizacdo da taxa
Selic como ferramenta de execucdo da politica monetéria para controlar a inflagdo (IPCA),
anteriormente mencionada. O fundo de ouro, por sua vez, possui correlagdo negativa com 0s
demais ativos de risco, comportamento esperado para um ativo que deve agir com a funcao de
seguro dentro do portfélio de risco, o qual obtera beneficios com a diversificacao.

Com relacdo as caracteristicas de risco e retorno dos ativos individuais, como foi
admitida a distribuicdo normal dos retornos continuos dos ativos de risco, o retorno esperado
E(r) e o desvio-padrao (s) sdo suficientes para caracterizar a distribuicao probabilistica dos seus
respectivos retornos. Assim, os valores apresentados na tabela 5, também chamados de
coeficientes de correlacdo, resumem as relagGes estatisticas dos respectivos retornos esperados
entre si. O retorno esperado nas séries temporais E(r) foi estimado através da média aritmética
(m) dos retornos continuos dos ativos — r(s), em que n corresponde a quantidade de observacdes
de cada amostra, por meio de:

E() == 2" (s) ©)

O desvio-padréo (o), como medida de risco, é a raiz quadrada da variancia estimada
(6):

o =V6? 4)

Assim, os valores gerados pelo software Eviews foram transportados para a tabela 6
na forma de porcentagem. Importante mencionar que esta sendo utilizada a média aritmética
(m), ao invés da média geométrica, para estimar o desempenho futuro dos ativos — retorno
esperado E(r). A média geométrica deve ser utilizada apenas para medir o desempenho
historico, pois esta é, na verdade, “uma estimativa distorcida para baixo do retorno médio futuro
extraida da mesma distribuicao”.

10
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Silveira et al. (2003) afirma que uma correlacdo insignificante com o mercado e
desvio-padrdo dos retornos igualmente despreziveis sdo caracteristicas dos titulos livres de
risco. A Tabela 5 apresenta o retorno esperado e risco dos ativos individuais.

Tabela 5 — Retorno esperado e risco dos ativos individuais

Retorno Esperado -

E® Risco (o)
LFT 0,0231% 0,0023%
IMAB11 0,0769% 0,3416%
BOVV11l 0,1172% 10403%
SMAL11 0,1887% 10561%
OURO 0,0760% 11604%

Fonte: Elaboracéo propria.

Ressalta-se que os retornos continuos da série LFT ndo estdo normalmente
distribuidos, sendo, desta forma, o retorno esperado E(r) e o desvio-padrao (s) insuficientes
para caracterizar totalmente sua distribuicdo. Como ja visto, a componente estocéstica da série
LFT ajuda a explicar o retorno esperado, ante a execu¢do da politica monetaria por meio da
oscilacdo da taxa Selic, cuja meta anual € fixada nas reuniées do COPOM. Evidencia-se, ainda,
na tabela 6, maior retorno dos ativos que acompanham a oscilacdo dos indices Ibovespa-1BOV
e indice Smll, ambos da Brasil, Bolsa, Balcdo S.A. — B3, BOVV11 e SMAL11. Esta expectativa
¢ associada a um maior risco, demostrando a maior volatilidade daqueles. O fundo de ouro
apresentou 0 maior risco entre todos 0s ativos, consequéncia da variagdo da commodity ouro no
mercado internacional, acrescida da oscilacdo da moeda dolar americano contra o real —
USD/BRL (ORAMA, 2020).

Passando para a construcdo do modelo de otimizacao de carteira de Markowitz, este
se inicia com a identificacdo das combinagdes de risco-retorno entre os ativos que compdem a
carteira de risco. Ou seja, segundo Bodie et al. (2015), determinar quais oportunidades de risco-
retorno estdo disponiveis ao investidor, resumida pela fronteira de variancia minima dos ativos
de risco. Assim, fazendo uso da matriz de covariancia dos ativos de risco apresentada na tabela
6 e da ferramenta de analise de dados Solver do Microsoft Excel, buscou-se encontrar a carteira
de variancia minima dos ativos de risco, seguida da identificacdo da fronteira eficiente,
seguindo a metodologia descrita em Bodie et al. (2015).

Tabela 6 — Matriz de covariancia dos ativos do portfélio de risco

IMAB11 BOVV11 SMAL11 OURO

IMABL1 0,0000116 0,0000134 0,0000130 o o0 o

BOVV1l1 0,0000134 0,0001080 0,0000853 0,0000317

SMAL11 0,0000130 0,0000853 0,0001110 0,0000258

OURO 0,0001340

0,0000053 0,0000317 0,0000258
Fonte: Elaboracéo propria.

Para delimitar a fronteira eficiente das carteiras de risco, durante a utilizacdo da

ferramenta Solver, foi imposta em todas as simulacdes a restricdo de ndo permitir vendas a
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descoberto dos ativos de risco. Desta forma, ndo é possivel haver carteiras compostas por ativos
com pesos superiores a 1 ou negativos. Observa-se na Figura 3 que nenhum dos ativos de risco
encontram-se a esquerda da fronteira de eficiéncia, decorrente desta vedacdo a operacOes
vendidas. Também foi utilizada uma restricdo de viabilidade para otimizacdo das carteiras,
impondo que o somatorio dos pesos de todos os ativos de risco ndo pode ser superior a 1. Apos
encontrar a carteira com minima variancia, bem como identificar diversas outras carteiras
otimizadas ao longo da fronteira eficiente, configurou-se a ferramenta Solver para identificar
aquela com maior indice de Sharpe (Sp).

Figura 3 — Fronteira eficiente e CAL da carteira étima de risco P

0,22%

0,17%

Retorno Esperado E(p)

0,12% P X
0,07% ‘-(i- X
0,02%
0,00% 0,20% 0,40% 0,60% 0,80% 1,00% Risjcoz(%
8= [-ronteira Eficiente CAL A Carteira Minima Variancia

Fonte: Elaboragao propria.

Esta Gltima é a chamada carteira 6tima (P) e sua posicdo na fronteira eficiente é
tangente a CAL (Capital Allocation Line), cuja inclinacdo da linha corresponde ao referido
indice de Sharpe. A representacdo grafica destes componentes encontra-se na Figura 3. Convém
relembrar, neste ponto, que as distribuicdes dos retornos E(r) dos ativos de risco foram
consideradas normais. Assim, quando ativos com retornos distribuidos normalmente sdo
misturados em um portfdlio, a propriedade da curva normal diz que o retorno esperado da
carteira E(rp) é igualmente distribuido normalmente, permitindo, assim, avaliar o risco de cada
carteira de risco (op) como 0 desvio-padrao dos retornos.

Na figura 3, observa-se as trés principais carteiras de risco localizadas ao longo da
fronteira eficiente, cujos dados estatisticos de risco (op) e retorno esperado E(rp), bem como os
respectivos pesos de cada ativo. A carteira de minima variancia possui o menor risco de todas
as carteiras de risco possiveis, sendo seu desvio-padrao (op) inferior, inclusive, a todos os ativos
gue a compde. Ja a carteira de maxima variancia possui as mesmas estatisticas de risco e retorno
do ativo SMAL11. Isto se deve ao fato desta carteira ser formada exclusivamente por aquele
ativo financeiro, pois ele é que possui 0 maior retorno esperado - E(r).

Destaca-se que a utilizacdo do indice de Sharpe (Sp) em uma carteira mono ativo é
inadequada, contudo o Unico ativo na composicao da carteira de maior variancia consiste em
um fundo composto por papéis das empresas de menor capitalizacdo na B3 (2020). Ou seja,
trata-se de um fundo composto por uma cesta de ativos de risco.

Tabela 8 — Estatisticas e composicao das carteiras situadas na fronteira de eficiéncia

12
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M',.njmffl Otima Mé.)fim?

Variancia Variancia

Efrtsmo Esperado - 0,0774% 0,1017% 0,1887%

S |Risco (op) 0,3123% 0,3739% 10536%
it indice de Sharpe (Sp) 0,173909 0,210157 0,157181
S IMAB11 87,49% 63,88% 0,00%
% |BOWVI1l 1,39% 0,00% 0,00%
g  |smAL11 0,05% 22,28% 100,00%
S |ouro 11,08% 13,84% 0,00%

Fonte: Elaboracéo propria.

O segundo passo para a construcdo do modelo de otimizacao de carteira de Markowitz,
consiste na introdugédo do ativo livre de risco para que possa ser tragada a CAL. Sua inclinagéo
é dada pelo indice de Sharpe (Sp).

Por fim, deve ser escolhida a carteira completa (C), a qual encontra-se ao longo da
CAL, nasecdo localizada entre o ativo livre de risco (F) e a carteira de risco 6tima (P). A escolha
da carteira completa (C) é feita por meio da definicdo da alocacdo de capital para a carteira de
risco (y), sendo calculada através da divisdo do prémio de risco da carteira 6tima de risco (P)
pelo produto do coeficiente de aversio ao risco (A) pela variancia da carteira de risco (s%):

_EOp) — 7y
Y= (5)

Observa-se em [7] que a alocacdo de capital na carteira de risco (y) € diretamente
proporcional ao prémio de risco e inversamente proporcional ao nivel de aversdo ao risco do
investidor (A) e ao nivel de risco da carteira de risco, com base na variancia (s%,). Admitindo
que toda a riqueza do investidor se encontra na carteira completa C, a fracdo desta que
representa a riqueza em risco do investidor (carteira P) é determinada pelo coeficiente de
aversao ao risco A e pelo indice de Sharpe da carteira de risco (Sp), calculado em [1].

Assim, serdo montadas trés carteiras completas, uma para cada nivel de tolerancia ao
risco do investidor. CONSERVADOR, MODERADO e ARROJADO. Para ilustrar o
presente trabalho, os coeficientes de aversdo ao risco (A) considerados foram os de seguintes:
550 (conservador), 190 (moderado) e 75 (arrojado). Contudo, com o objetivo de permitir outros
estudos futuros, consta no Apéndice A - Formulario de medicdo de tolerancia ao risco do
investidor.

Apobs preencher o referido documento, a pontuacdo final obtida corresponde ao
coeficiente de aversdo ao risco (A) aqui utilizado. O retorno de cada carteira completa, E(rc), é
calculado pela taxa isenta de risco (ry) acrescido da proporc¢éo y do prémio de risco da carteira
de risco, E(rp) — ry. O risco das carteiras completas, Sc, s&o o produto da fracdo y da carteira de
risco (P) dentro da carteira completa (C) pelo risco da carteira de risco, sp, (Bodie et al, 2015,
p.156-157).

E(re) =5+ y[E(rp) — 15l (6)
Oc = Y0y (7)
13
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O grafico da fronteira de eficiéncia e da CAL, contendo a indicacdo das trés carteiras

completas (C), encontram-se na Figura 4, suas respectivas composicoes estdo na figura 8, além
de estar na tabela 9, juntamente com os respectivos dados de alocacdo e estatisticos.

Figura 4 — Carteiras completas por nivel de tolerancia ao risco do investidor na CAL
0,22%

0,17%

Retorno Esperado E(p)

0,12%

Arrojado

0,07%
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0,02%

0,00% 0,20% 0,40% 0,60% 0,80% 1,00%

-—@— [-ronteira Eficiente CAL A Ativo Livre de Risco (F) B Conservador
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Fonte: Elaboragdo propria.

A Figura 5 apresenta as proporcdes das carteiras completas por nivel de tolerancia ao risco do investidor

Figura 5 — Proporgdes das carteiras completas por nivel de toleréncia ao risco do investidor

Conservador Moderado Arrojado
OURO
OURO 4,09%
1,41%
SMAL11
SMAL11 6,59%
2,28% k
IMAB11
IMAB11 18,89%
6,53% IMAB11
47,87%

Fonte: Elaboragéo propria.

A Tabela 8 apresenta a alocacao, estatistica e composicao das carteiras completas por nivel de
tolerancia ao risco.
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Tabela 8 — Alocacao, estatistica e composicao das carteiras completas por nivel de tolerancia ao risco

Conservador Moderado Arrojado

A 550 190 75
= Carteira de Risco (y) 10,22% 29,58% 74,93%
< Ativo Livre de Risco (1 -Y) 89,78% 70,42% 25,07%
© Retorno Esperado - E(rc) 0,03113%  0,04635% 0,08199%
;:: Risco (oc) 0,03821%  0,11061% 0,28021%
g
8 indice de Sharpe (Sc) 0,210157  0,210157 0,210157
LFT 89,78% 70,42% 25,07%
f§ IMAB11 6,53% 18,89% 47,87%
S |Bowvit 0 0 0
§ SMAL11 2,28% 6,59% 16,70%
OURO 1,41% 4,09% 10,37%

Notas: O indice de Sharpe das carteiras completas (SC) é o0 mesmo da carteira 6tima (SP),
pois todas situam-se ao longo da CAL; A = Coeficiente de Aversao ao Risco utilizado no
presente trabalho.

Fonte: Elaboracéo propria.

Importante ressaltar nesse ponto que, apesar da elaboracdo das trés carteiras
apresentadas, o horizonte de investimento com o objetivo de criar um patrimoénio voltado para
aposentadoria possui um periodo minimo de 20 (vinte) anos, devendo o investidor repetir o
processo aqui descrito de tempos em tempos, a fim de adequar a composigédo de cada carteira
ao comportamento que sera apresentado pelos ativos (revisao estatistica da carteira P), bem
como ao seu nivel de tolerancia ao risco, o qual variard com o passar do tempo.

Quando da construcdo da carteira 6tima de risco (P), o ativo BOVV11 teve sua
participacdo zerada na respectiva carteira (tabela 7). O método utilizado e descrito no presente
trabalho, ao levar em consideracdo as matrizes de correlacdo (tabela 5) e de covariancia (tabela
7), acabou por concluir que a presenca do referido ativo na carteira 6tima de risco (P), em
qualquer percentual, ndo traria nenhum beneficio para a redugdo do risco geral.

Apesar disso, a posicdo zerada no ativo BOVV11 ndo restringiu os portfolios
completos apresentados na figura 8 e na tabela 9, na medida em que nestes estdo presentes as
principais classes de ativos: acdes (ETF que investe nos papéis de 96 small-caps brasileiras),
obrigacbes (ETF que investe, de forma indireta, nos titulos publicos federais NTN-B,
indexados ao IPCA) e ativo risk free (LFT), além do fundo multimercado de ouro néo
hedgeado, exposto a variagdo das commodities ouro (metal) e délar americano — USD/BRL
(moeda).

Apbs selecionar as trés carteiras completas, posicionadas ao longo da CAL entre o
ativo livre de risco (F) e a carteira 6tima de risco (P), apresentadas na figura 7, estas
evidenciaram o trade-off descrito por Bodie et al, entre o retorno esperado da carteira completa
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— E(rc) com o seu respectivo risco — Sc, pois, quanto maior a fragdo y da carteira de risco (P) na
carteira completa (C), maior o referido retorno, porém, maior também o desvio-padréo.

Para o autor, esse trade-off é explicado como uma consequéncia das expressoes [1] e
[7]. Assim, um incremento no prémio de risco (retorno) da carteira completa (C), gera um risco
extra (desvio-padrdo) da ordem inversa do indice de Sharpe - expressédo [1], porque toda carteira
localizada ao longo da CAL compartilha do mesmo indice de Sharpe (tabelas 8 e 9).

Na pratica, 0 aumento do prémio de risco da carteira conservadora para a moderada
representa um aumento de 0,01522% no retorno esperado — E(rc). O reflexo deste aumento no
risco da carteira (Sc) corresponde a um crescimento do desvio-padréo da carteira conservadora
na ordem inversa do indice de Sharpe (0,210157), calculado por:

1
0,03821% x 0210157 = 0,11061% (8)

O resultado (0,11061%) corresponde exatamente ao desvio-padrdo da carteira
moderada (tabela 9). Assim, quanto maior este indice de Sharpe, menor o crescimento do risco
por cada unidade de elevacdo do retorno esperado da carteira completa, decorrente da alocacdo
do ativo de risco dentro do portfélio final (escolha da fracdo y). A mencionada escolha da fragédo
y compete ao investidor, o qual decidira como alocara sua riqueza, entre o ativo livre de risco
(F) e a carteira 6tima de risco (P), de acordo com o seu nivel de tolerancia ao risco: conservador,
moderado ou arrojado. Quanto maior a fracdo alocada da carteira de risco dentro da carteira
completa, mais ela se desloca na CAL, aproximando-se da carteira 6tima de risco (P), conforme
pode ser visto na figura 7.

Segundo Bodie et al . (2015), essa distribuicdo do orgamento de investimento entre
uma variedade de ativos para restringir o risco global da carteira é o ato de diversificar um
portfélio de investimentos, sendo que o potencial benéfico da diversificagdo é incrementado
guando ativos correlacionados negativamente sao inseridos na carteira. Exemplo, aqui, do
fundo de ouro, o qual possui uma baixa correlagédo (negativa) entre os demais ativos de risco da
carteira, conforme tabela 5.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Nos Ultimos anos, houve um aumento a expectativa de vida do brasileiro. Com isso,
aumentou também a preocupac¢do com a aposentadoria. Assim, o presente estudo buscou propor
uma carteira de investimentos diversificada como uma forma de que as pessoas possam se
preparar para a aposentadoria.

Nesse estudo, comprovou-se que o0 modelo de covariancia completa de Markowitz foi
eficiente ao ponto de apresentar uma carteira 6tima de risco (P), com desvio-padrao (cp) menor
do que a maioria dos ativos de risco, com excecdo para 0 ETF IMABL11. Contudo, o retorno
esperado, foi bem superior ao mesmo, constatando-se a eficiéncia do modelo.

Quanto ao questionamento proposto acerca da eventual possibilidade ao brasileiro
médio montar um portfélio diversificado voltado para a aposentadoria com apenas 5 (cinco)
ativos, o trabalho chegou a uma resposta afirmativa. A referida conclusdo é confirmada com o
fato de os portfolios sugeridos serem formados por ativos diversificados (ativo livre de risco,
fundos de indices de diferentes mercados — ETFs e ouro), além de terem apresentado desvio-
padrdo inferior a maioria dos ativos individualmente, como restou demonstrado.

Por fim, todos os ativos séo acessiveis a investidores ndo qualificados, ndo havendo
qualquer impedimento para os estes sejam adquiridos por meio de corretoras de valores
mobiliarios. Como estratégia de investimento, cujo objetivo é construir patriménio suficiente
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para a inatividade (aposentadoria), considerando um horizonte de tempo de 20 (vinte) anos,
além dos aportes mensais, sugere-se a execucdo do processo apresentado por CAGAN e
LARIVIERE (2017) que consiste em: i) uma vez por ano, analisar a alocacao entre os ativos da
carteira, rodando novamente o modelo apresentado no presente trabalho; ii) caso a tolerancia
ao risco do investidor tenha se alterado em relacdo ao ultimo ano, selecionar a carteira completa
com o nivel de exposic¢ao ao risco adequada; e iii) proceder com o balanceamento da carteira
completa, obedecendo as novas proporc¢des para cada ativo dentro da carteira.

Em via de concluséo, ressalte-se que a normalidade confirmada pelo teste de Jarque-
Bera nas séries de risco (tabela 3), apenas foi constatada ap0s os ajustes decorrentes da
aplicacdo do logaritmo natural nos retornos diérios, bem como do tratamento dos outliers por
meio da técnica da winsorizacdo. Isso se deve ao fato de que a maior parte dos dados e
indicadores econdmico-financeiros apresentam n&o-normalidade nas distribui¢fes dos seus
retornos (OLIVEIRA e ZIEGELMANN, 2010).

Em economia e finangas, muitos estudos replicam os mesmos testes realizados em
pesquisas anteriores, porque ndo ha a normalidade nas séries temporais das amostras estudas.
Logo, o resultado da anélise feita no presente trabalho somente é vélida para aquela amostra,
com aqueles ativos, com as variaveis aqui estudadas. Pois, na area de ciéncias sociais aplicadas,
onde se encontra as Financas, ndo € possivel generalizar os resultados.

Em tempo, BODIE et al. (2015) sugere que diversos gestores estdo deixando de utilizar
0 modelo de construcdo de carteira de Markowitz, aqui trabalhado, optando pelo modelo de
indice. O autor cita como pontos negativos do modelo de Markowitz a necessidade de uma
grande quantidade de estimativas para preencher a matriz de covariancia, além de o modelo nao
oferecer uma orientacdo robusta para a previsao de prémio de riscos dos titulos.

Como sugestéo para novos estudos, a replicacao deste trabalho fazendo uso do modelo
de indice para construcdo de uma carteira diversificada e voltada para a aposentadoria,
oportunizaré a constatacao de eventuais diferencas na fronteira de eficiéncia dos dois modelos,
do tratamento do ativo BOVV11, bem como a eventual diferente composi¢do dos demais ativos
dentro das carteiras completas (C), podendo rodar, inclusive, métodos de previsao (forecast) do
patrimdénio acumulado no futuro das carteiras geradas por cada modelo.
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Apéndice A — Formulario de medicédo de tolerancia ao risco do investidor

O formulério abaixo apresentado foi extraido de Bodie et al (2015, p.152-153), tendo 0s scores
adaptados para o presente trabalho, a fim de que os niveis de tolerancia ao risco fossem
compativeis com o desvio padrao do ativo livre de risco.

QUAL E SUA TOLERANCIA AO RISCO?
Faca um circulo na letra correspondente a sua resposta.

1. Apenas 60 dias depois de ter aplicado seu dinheiro em um investimento, o prego cai
20%. Supondo que nenhum fator de influéncia tenha mudado, o que vocé faria?

a. Venderia para evitar maiores aborrecimentos e tentaria outra coisa.
b. Ndo faria nada e esperaria o investimento recuperar-se.

e. Compraria mais. Trata-se de um investimento que um dia ja foi bom - agora é também um
investimento barato.
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2. Agora considere a pergunta anterior de outra forma. Seu investimento caiu 20%, mas
faz parte de uma carteira que esté sendo utilizada para atingir metas financeiras com trés
horizontes de tempo diferentes.

2A. O que voceé faria se sua meta tivesse de ser cumprida daqui a cinco anos?
a. Venderia.

b. N&o faria nada.

e. Compraria mais.

2B. O que vocé faria se sua meta tivesse de ser cumprida daqui a 15 anos?
a. Venderia.

b. Né&o faria nada.

e. Compraria mais.

2C. O que vocé faria se sua meta tivesse de ser cumprida daqui a 30 anos?
a. Venderia.

b. N&o faria nada.

e. Compraria mais.

3. O preco de seu investimento de aposentadoria aumenta 25% um més depois que vocé o
adquiriu. Novamente os fatores de influéncia néo se alteraram. Depois dessa sensacao de
triunfo, o que vocé faria?

a. Venderia e asseguraria seus ganhos.
b. Manter-me-ia firme e esperaria um ganho maior.
e. Compraria mais; o preco poderia aumentar ainda mais.

4. Vocé esta fazendo um investimento para sua aposentadoria, que ocorrerd em 15 anos.
O que voce faria?

a. Investiria em um fundo do mercado monetario ou em um contrato garantido, abrindo méo da
possibilidade de obter ganhos mais altos, mas praticamente garantindo a seguranga do principal.

b. Investiria em uma composi¢do meio a meio de fundos de obrigacGes e fundos de agdes, com
a esperanca de que

haja algum crescimento, obtendo também alguma protecdo em forma de renda constante.

e. Investiria em fundos mutuos de crescimento agressivo cujo valor provavelmente flutuara de
forma significativa

durante o ano, mas com a possibilidade de obter ganhos extraordinarios ao longo de cinco ou
dez anos.

5. Vocé acabou de tirar a sorte grande! Mas em qué? Isso é com vocé.
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b. 50% de chance de ganhar R$ 5 mil.
e. 20% de chance de ganhar R$ 15 mil.

6. Uma boa oportunidade de investimento acabou de surgir. Mas vocé precisa contrair
um empréstimo para isso. Vocé contrairia esse empréstimo?

a. Sem ddvida que nao.
b. Talvez.

e. Sim.

7. Sua empresa esta vendendo acbes aos funcionarios. Em trés anos, a administracéo
pretende abrir o capital da empresa. Até 14, vocé ndo podera vender suas a¢bes e nao
receberd dividendos. Mas seu investimento pode se multiplicar em até dez vezes quando
a empresa abrir seu capital. Quanto dinheiro vocé investiria?

a. Nenhum.
b. Dois meses de salario.

e. Quatro meses de salario.

MEDINDO SUA TOLERANCIA AO RISCO

Para calcular sua pontuacéo nesse teste, some o numero de respostas que vocé deu em cada
categoria de “a” a “c” e depois, tal como mostrado, multiplique-0 para encontrar sua pontuacao:

(a) Respostas X 61 =

(b) Respostas  x21=__
(c) Respostas X 8=

SUA PONTUACAO

pontos

pontos

pontos

pontos

Se vocé fez... é provavel que seja:

389-549 pontos: Um investidor conservador

137-388 pontos: Um investidor moderado

72-136 pontos: Um investidor agressivo
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