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Resumo

Diante de um cenario complexo para os investidores em virtude da pandemia de COVID-19, é de se esperar que
estratégias mais defensivas, como a de um investidor passivo, sejam relevantes e eficazes para manter a
rentabilidade de uma carteira de investimentos. Nesse sentido, o presente trabalho objetivou comparar a
rentabilidade ajustada ao risco de um investidor com perfil ativo (que constrdi sua prépria carteira por meio de
otimizagao) versus outro com perfil passivo de investimento (que investe em fundo de acBes por meio de ETF’s)
no contexto da crise financeira ocasionada pela ocorréncia do COVID-19, tomando como base as agbes mais
liquidas e negociadas da B3, (aquelas que compde o indice Ibovespa (IBOV)). Em outras palavras, busca-se através
das andlises aqui apresentadas incentivar as pessoas que investem passiva ou ativamente a questionarem sua
maneira de conduzir suas aplicagdes frente a uma situacdo inédita no século XXI. Nesse sentido, para realizar o
trabalho, utilizou-se dados diarios dessas 80 acfes do IBOV entre janeiro de 2020 e marco de 2021 (para compor
o periodo de comparacdo das estratégias). Através do método de otimizacdo de carteiras, foi observado que o
investidor com perfil ativo possui maiores possibilidades de ganho em relagdo ao perfil passivo, com rentabilidade
méxima em torno de 15% para o periodo estudado.

Palavras-chave: Otimizagdo de carteiras; COVID-19; Investimento; Rentabilidade

Abstract

Faced with a complex scenario for investors facing the COVID-19 pandemic, it is to be expected that more
defensive strategies, such as that of a passive investor, will be relevant and effective for an investment portfolio.
In this sense, this study aimed to compare the risk-adjusted return of an investor with an active profile (who builds
his own portfolio through optimization) versus another with a passive investment profile (who invests in equity
funds through ETFs) in context of the financial crisis caused by the occurrence of COVID-19, based on the most
liquid and traded shares of B3, which are those that make up the Ibovespa index (IBOV). In other words, through
the analyzes presented here, we seek to encourage people who invest passively or actively to question their way of
conducting their applications in an unprecedented situation in the 21st century. In this sense, to carry out the work,
daily data from 80 shares, which are part of the Ibovespa index between January 2020 and March 2021, were
used. Through the portfolio optimization method, it was observed that the investor with an active profile has greater
possibilities of gain in relation to the passive profile, with gains of around 15% for the period studied.
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1. INTRODUGAO

O Mercado Financeiro foi por muito tempo considerado um estigma para diversas pessoas,
sendo justificado pelos mais diversos e complexos motivos, que parpassam desde algum trauma
social até questBes culturais. Apesar deste estigma, € verdade que qualquer fator que antes
limitava ou repelia os brasileiros de investir esta perdendo forga, visto que o aumento de CPFs
cadastrados e ativos no portal da B3 (Brasil, Bolsa e Balcdo) s6 aumenta: na Ultima década o
namero aumentou cerca de 367% segundo o portal da entidade. (B3, 2021).

No contexto histdrico, apesar de sermos um pais com apenas 520 anos, passamos por diversos
acontecimentos que marcaram a nossa economia, como a crise 1929, o Plano Collor na década
de 90, o Plano Real em 95, a crise de 2008, além de diversos acontecimentos extra econémicos
que também afetaram e afetam o perfil de investidores do Brasil (Infomoney, 2020). Com toda
a entrada volumosa de brasileiros no mercado de capitais, vale salientar que além de volume, o
perfil mudou. Existem hoje mais investidores jovens: as pessoas de 25 a 39 anos ocupam 49%
da participacdo das opera¢des na bolsa (Infomoney, 2020).

Levando em conta esse aumento de investimentos, o crescimento do PIB historico, entre outros
fatores, 2020 teria a chance de ser um ano de crescimento para 0 Brasil assim como outros
paises jovens, isso até o surgimento da pandemia do virus SARS-CoV-2 ou a doenga do
Coronavirus (COVID-19), que afetou todos os setores econdmicos e modificou as perspectivas
de crescimento. Neste contexto de pandemia, o primeiro vivido neste século no Brasil, as
economias globais de maneira geral foram muito impactadas. Houveram sim setores que
conseguiram melhorar sua performance neste novo contexto como, por exemplo, plataformas
de video conferéncias e aplicativos de streaming, conforme destaca a revista Forbes (2020). Ja
areas tradicionais como a de aviagdo, turismo e eventos, por exemplo, sofreram e ainda estdo
sofrendo impactos negativos desta crise (Estaddo, 2020).

Em termos gerais esse trabalho tem como finalidade analisar a rentabilidade ajustada ao risco
de um investidor com perfil ativo considerando o contexto da crise financeira ocasionada pela
ocorréncia do COVID-19. Serdo tomadas como base as acfes mais liquidas e negociadas da B3,
que sdo aquelas que compde o indice Ibovespa. Em termos especificos serdo avaliadas carteiras
de investimento formadas a partir do indice Ibovespa no contexto de uma carteira otimizada
pelo investidor com operacBes de compra de agdes formadas somente com acbes do préprio
indice. O benchmark escolhido para comparacdo ¢ o ETF BOVALL, que replica o indice
Ibovespa. A estratégia de compra é representada por carteiras formadas por investidores ativos,
gue adotaram a otimiza¢do como ferramenta de decisdo para escolha das suas acdes. Toda a
analise serd realizada avaliando a performance das carteiras considerando o periodo de janeiro
de 2020 a marco de 2021.

Em outras palavras, busca-se através das analises aqui apresentadas incentivar as pessoas que
investem passiva ou ativamente a questionarem sua maneira de conduzir suas aplicagoes frente
a uma situacdo inédita no século XXI, uma pandemia na era da digital. Esse contexto nunca
visto pode trazer ensinamentos importantes e até impactar as mudancas de perfil dos
investidores e através deste trabalho busca-se trazer uma base comparativa a luz da estatistica
analitica.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Fundos de Investimento

Os fundos de renda variavel séo carteiras de investimentos compostas por ativos, porém nessa
modalidade a composicdo deve ser majoritariamente de titulos de renda varidvel, levando em
conta o primeiro nivel de classificacdo da Ambima que diz que para um fundo ser considerado



de renda variavel ele precisa conter no minimo 67% de titulos em ac¢des a vista, bénus ou recibos
de subscricao e cotas dos fundos de indice de acdes. (Ambima, 2020).

Para a gestdo dos fundos de investimento em a¢Ges podemos nos guiar pelo segundo nivel de
classificacdo segundo a cartilha da Ambima, que separa as gestdes em:

e Fundos indexados: que sdo aqueles com objetivo de replicacdo de rentabilidade
semelhante aos ativos de referéncia;

e Fundos ativos: aqueles que tém como proposito superar a rentabilidade do ativo de
referéncia ou que ndo segue nenhuma referéncia;

e Fundos especificos: estes adotam estratégias que tem alguma caracteristica
especifica, como por exemplo, acdes de um Unico grupo empresarial; e

e Fundos de investimento no exterior: os quais direcionam pelo menos 40% do
patrimonio liquido em ativos no exterior.

Um dos pontos interessantes de participar de um fundo de investimento em acdes é a
diversificacdo em carteira que pode ser obtida, esta diversificacdo pode ser composta
observando o terceiro nivel de classificagdo de um fundo. Segundo a cartilha, este terceiro nivel
diz respeito a estratégia que pode ser adotada, tal como:

e Valorizacdo ou Crescimento da empresa: fundos que buscam a perspectiva e o
potencial de crescimento das empresas;

e Setoriais: fundos que adotam como estratégia investimento nos ativos de um
mesmo setor econdmico, por exemplo, empresas de aviacao;

e Dividendos: preferéncia por empresas que pagam ou pretendem pagar dividendos;

e Small Caps: Fundos em que a composicdo de carteira é de 85% em acdes de
empresas que ndo estejam incluidas entre as 25 maiores participacfes do IBrX -
Indice Brasil, ou seja, agdes de empresas com relativamente baixa capitalizacao de
mercado;

e Governanca/ Sustentabilidade: que diz respeito a transparéncia e sustentabilidade
da operacdo da empresa;

e Indice ativo: para os fundos que tem um indice como referéncia e trabalha para
supera-lo; e

e Livre: que é a adocdo de estratégia baseada em outra premissa definida pelo gestor
do fundo de maneira n&o padronizada.

Apbs o entendimento dos fundos de maneira geral, é interessante também abordar um tipo de
fundo especifico que sdo os ETFs (Exchange Traded Fund) fundos que, geralmente, tem por
objetivo garantir rentabilidade de um indice referéncia para seus investidores e este pode ser
um exemplo de aplicacdo da gestdo passiva, uma vez que os esforcos de gestdo do fundo estdo
direcionados Unica e exclusivamente para atingir o retorno no mesmo parametro do indice base.
Apesar de ser menos popular que outros investimentos no Brasil, os ETFs tém aumentado sua
popularidade, segundo a B3 em 2019 as negociac¢des chegaram a cerca de 12 bilhdes o que é o
dobro do ano anterior, 2018 (B3,2020).

Um dos ETFs brasileiros mais conhecidos é 0 BOVA11, que é um exemplo de fundo de acGes
com gestdo passiva cujo referencial € o Ibovespa que é composto pelas acdes de maior
negociabilidade do mercado (B3, 2020). O nome oficial do BOVAL1 é Shares Ibovespa Fundo
de Indice e este foi lancado em novembro de 2008, e atualmente é administrado por uma gestora



americana, a Black Rock (Infomoney, 2020). Este fundo de indice é considerado o principal do
Brasil, segundo a B3 (B3,2020) movimenta cerca de 80% dos investimentos em ETFs e
atualmente tem na composicao as agdes das empresas: Itad, Bradesco, Vale e Petrobras, assim
como a cesta do IBOVESPA.

No Brasil existem outros fundos de indice que dividem o share com o BOVALL, sdo eles
BRAX11 e PIBB11, diferente do BOVA1Ll estes tém como objetivo replicar o retorno de
indices que sdo compostos pelos 100 e 50 papéis mais negociados na bolsa, respectivamente. O
que torna 0 BOVAL1 o mais movimentado dos trés, segundo a B3 € sua liquidez ja que existem
mais de 5000 operagdes ao dia no fundo. Embora os fundos ndo sejam isentos de Imposto de
renda (nem em operacdes que movimentam menos de 20 mil reais), por conta da liquidez podem
ser interessantes a depender do perfil dos investidores (Infomoney, 2020).

2.2. Risco, Retorno e Diversificacdo de Ativos

Um aspecto importante quando se trata de alocacdo de recursos em um investimento € a
avalia¢do da disposicao ao risco que o investidor possui. Gitman (2010) diz que “No sentido
mais basico, risco ¢ a chance da perda financeira”. ESte conceito aplicado quer dizer que numa
deciséo de investimento existe a ponderacdo sobre a possibilidade de perda financeira e essa é
um dos pilares da tomada de decis&o.

Apesar de ter uma definicdo geral o risco pode assumir uma amplitude diferente em cada
situacdo. Ha diversas maneiras de se medir, nem sempre com exatiddo, qual o risco que
eminentemente sera assumido em uma decisao de investimento. Segundo Bodie (2010) existem
graus de risco e existe inclusive a aversao ao risco, que se caracteriza por situacdes em que ha
uma contrapartida positiva e mesmo assim ndo ha disposi¢édo para alocar o recurso visto que a
chance de perda € representativa e significativa.

Tendo em vista 0s riscos gque estdao envolvidos em uma decisdo é preciso mencionar os retornos
que estdo inversamente embutidos aos riscos. Retorno, segundo Gitman (2003) “é o total de
ganhos ou perdas ocorridos através de um dado periodo de tempo”, isso significa que o retorno
pode ser considerado como um prémio incorrido aquele que assumiu algum risco e ndo
necessariamente este prémio € um ganho.

Jordan et al (2010) dizem que o retorno total pode ser dividido em duas parcelas: o retorno
esperado e o inesperado. O retorno esperado é aquele que, geralmente, tem o grau de
previsibilidade maior e faz parte da tomada de decisdo de investimento, ja o retorno inesperado
é aquele composto pela falta de previsdo ou base de estudo, mesmo que haja conhecimento
sobre a probabilidade de acontecer o retorno desejado, recebe este nome apenas por ser algo
com medicéo e projecdo pouco eficiente ou inexistente.

Na visdo de Gitman (2007) para avaliar o risco tendo como base o retorno precisa-se calcular o
retorno esperado, sendo mensurado pela seguinte expressao:

n
F= Y rnxh, )

j=1
Onde:
r; = retorno para o j esperado

b= probabilidade de ocorréncia de j resultados

n = numero de resultados considerados



Considerando as varias perspectivas para avaliar o risco j& apresentadas e o entendimento dos
retornos possiveis o risco de um ativo pode ser mensurado com a base estatistica do desvio
padrdo utilizando a seguinte expressao segundo Gitman (2007):

2)

J& quando se avalia o risco de uma carteira precisamos entender a diversificacdo, um conceito
que se consolidou fortemente em 1952 com o modelo de otimizacdo de carteira de Harry
Markowitz. De acordo com Bodie (2010, p.195) “Seu modelo € precisamente o primeiro passo
da gestdo de carteiras: a identificacdo do conjunto eficiente de oportunidades ou a fronteira
eficiente de ativos de risco”. Markowitz (1952) trouxe com este modelo a ideia sobre 0 mix de
investimento que pode se tornar a melhor estratégia de ganho, isto porque misturar ativos agrega
a possibilidade de ganhos com cenarios diferentes, ou seja, caso sejam alocados recursos em
ativos de comportamentos diferentes existe a chance de se obter retornos satisfatérios mesmo
gue 0s cenarios sejam 0s previstos ou ndo. Desta forma, a equacgédo abaixo demonstra o calculo
do desvio padréo entre dois ativos, A e B, que nos permite encontrar uma medida de volatilidade
entre estes ativos, ja incorporando atraves da covariancia os efeitos da diversificacdo. Em outras
palavras a diversificacdo existe sempre que ativos com correlagdo menor que 1 ja se encontram
combinados dentro da mesma carteira.

Op=+ (W2 AX 02A) + (W*B X 0*B)+2 X wA X wB xCOV,p (3)
Em que:
o, = desvio padrdo da carteira

w = peso do ativo na carteira/ participacdo percentual na carteira
2 X = variancia do ativo (dobro do desvio padrao)

COV, p = covariancia do ativo A com ativo B

2.3. O Modelo de Markowitz

A otimizacdo de carteiras, na definicdo de Bodie (2010), pode ser entendida como a combinacgao
de ativos que satisfazem o0s objetivos de risco e retorno de um investidor. Essa otimizacdo pode
ser feita a partir de varios modelos levando em conta os riscos e retornos a serem assumidos e
esperados. Um destes modelos é o de Markowitz (1952), que segue um passo a passo para
chegar a carteira 6tima de investimento, ou seja, aquela que maximiza os retornos para um dado
nivel de risco.

Neste modelo, temos que o0 primeiro passo para a otimizacgao € determinar o risco e o retorno
individual de cada ativo disponivel ao investidor. Posteriormente, aplica-se a otimizacao
calculando o peso dos ativos que irdo compor as carteiras de menor risco para distintos
patamares de retornos esperados. Esse conjunto de carteiras forma a fronteira eficiente. Essa
fronteira € a curva de variancia mais baixa possivel de ser alcangcada com um retorno esperado
determinado. E possivel através do modelo de Markowitz calcular a carteira de variancia
minima (ou seja, a carteira de menor risco da fronteira eficiente) como é mostrado pela Figura
1 a seguir.
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Figura 1 — Representagdo gréfica da fronteira de varidncia minima

O ponto principal da teoria de Markowitz €, entdo, a possibilidade de classificar uma carteira
levando em conta o retorno determinado e o desvio padrdo, tracando uma curva resultante
desses eixos. Em resumo o que estd acima da curva de variancia € chamada de fronteira de
ativos de risco, 0 que estd abaixo desta fronteira se torna ineficiente e, portanto, pode ser
substituido por um ativo de retorno maior.

Para comparar uma possivel cesta de ativos, podemos utilizar a linha de alocacdo de capital
(capital allocation line — CAL) como mostrado na figura 1. O ponto tangente entre a CAL e a
fronteira eficiente, é entendida como a carteira de variancia minima global. Esse ponto de
tangéncia é usado na teoria das carteiras de Markowitz (1952) como uma representacdo dos
ativos livre de risco, ou seja, torna a fronteira eficiente ja delimitada ainda melhor utilizando
ativos que sdo isentos de risco caso o investidor queira ir mais fundo na analise da carteira
otima.

2.4. Estudos de Otimizacéao de Carteiras

Caldeira, Moura e Santos (2012) utilizaram a abordagem de Markovitz (1958) para otimizar
carteiras de titulos publicos brasileiros. Para isso, eles empregam modelos fatoriais para prever
a curva de juros. A representacao fatorial é explorada para modelar de forma parcimoniosa a
matriz de covariancia condicional das diversas maturidades, permitindo obter estimativas para
retornos esperados e a matriz de covariancia destes. A amostra consiste de taxas de juros diarias
de janeiro de 2005 a marco de 2011. Estas estimativas sdo, entdo, utilizadas para obter carteiras
Otimas de média-variancia e minima variancia para titulos publicos. Os resultados encontrados
indicam que a aplicagdo de titulos publicos de diferentes maturidades para as carteiras
otimizadas possuem desempenho ajustado ao risco superior ao obtido pelo benchmark, isto é,
possuem uma rentabilidade maior.

Ja Santos e Tessari (2012) examinam a aplicabilidade e desempenho fora da amostra das
estratégias quantitativas de otimizacéo por média-variancia e minima-variancia com relacdo ao
desempenho da carteira ingénua ponderada (1/N) e da carteira tedrica do indice Ibovespa. Na
obtencgéo de carteiras 6timas, restritas para venda a descoberto, foram empregadas matrizes de
covariancias estimadas com base em cinco abordagens alternativas: matriz de covariancia
amostral, matriz RiskMetrics, e trés estimadores propostos por Ledoit & Wolf (2003). Foram



utilizados os retornos de 45 ativos que fizeram parte do indice Ibovespa tanto na data inicial do
periodo amostral, 02 de marco de 2009, quanto na data final, 24 de novembro de 2011,
totalizando 677 observagdes. O artigo mostra que a escolha de estimadores sofisticados
(robustos ao erro de estimacdo) para a matriz de covariancias € capaz de gerar carteiras
otimizadas com um desempenho ajustado ao risco consistentemente superior ao obtido por meio
da abordagem tradicional baseada na matriz de covariancias amostral, sendo igualmente
superior aos benchmarks considerados (indice Ibovespa e portfélio ingénuo igualmente
ponderado). Além disso, o uso de estimadores mais sofisticados para a matriz de covariancias
gerou carteiras com menor turnover ao longo do tempo.

Adicionalmente, Leite et al. (2012) buscaram testar uma metodologia alternativa para a
aplicacdo da teoria de Carteiras de Minima Variancia e do Capital Asset Pricing Model
(CAPM), utilizando-se a¢des de companhias de Energia Elétrica para a constitui¢éo de indices
acionarios. A partir de dados que compreendem o periodo entre 9 de janeiro de 2009 a 21 de
dezembro de 2009, totalizando 235 observacdes, 0s autores buscaram testar uma metodologia
que utiliza a analise fatorial de séries temporais e o determinante de covariancia minima (DCM)
para realizar a otimizacao de carteiras de ativos a luz da teoria de Markowitz (1952) e do modelo
CAPM. Foi utilizada a andlise fatorial de séries temporais, que é uma extensdo da analise
fatorial padrdo aplicada em séries temporais, e 0 DCM, visando estabelecer os melhores
agrupamentos possiveis de ativos para a criacdo de indices com correlacdo elevada, moderada
ou baixa entre seus ativos componentes e, assim, estimar os riscos sistémicos (coeficientes
betas). Os autores encontraram evidéncias estatisticas de que a metodologia foi efetiva para
testar a teoria de carteiras otimizadas, que maximiza a relagéo risco vs. retorno em torno dos
indices de ac¢des constituidos.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este trabalho compara a rentabilidade de uma carteira de investimento através da abordagem
quantitativa-descritiva que tem como base o indice Ibovespa (IBOV) sob a perspectiva de uma
carteira otimizada pelo investidor com operacgdes de compra de acGes formada a partir das acoes
do IBOV. Essa estratégia implementada parte do principio que seriam representadas por
carteiras formadas por investidores ativos, que adotaram a otimiza¢do como ferramenta de
deciséo para escolha das suas agoes.

Desta forma, o presente estudo apresenta carater quantitativo, que conforme definido por
Knechtel (2014), é uma modalidade de pesquisa que atua sobre um problema humano ou social,
baseada no teste de uma teoria e composta por variaveis quantificadas em numeros, as quais
sdo analisadas de modo estatistico, com o0 objetivo de determinar se as generalizac@es previstas
na teoria se sustentam ou néo.

Para a realizacdo dos procedimentos matematicos, foi utilizado o software estatistico com a
linguagem de programacéo R para analisar as carteiras com a¢des do IBOV, através do método
de otimizacdo de carteira de investimento, sendo feita a comparacao de rentabilidade em uma
carteira formada por investidores ativos em operagdes de compra durante o ano de 2020 e
primeiro trimestre de 2021, com a estratégia de um investidor passivo que ficasse apenas
comprado no ETF do Ibovespa (BOVA11), que reproduz o indice.

3.1. Amostra

A amostra do presente estudo é composta por 80 acles, que estdo distribuidas dentro dos 11
setores definidos pela B3, a dizer: Bens Industriais, Comunicagdes, Consumo Ciclico, Consumo
N&o Ciclico, Financeiro, Materiais Bésicos, Petrdleo, Gas e Biocombustiveis, Salde,
Tecnologia da Informacéo, Utilidade Publica e Outros. Para comparar a performance das



carteiras, optou-se por utilizar o periodo que compreende janeiro de 2020 a mar¢o de 2021, pois
abarca o periodo pré pandemia de COVID19 até o processo de recuperacdo dos mercados. A
amostra empregada no trabalho utiliza somente as a¢6es do indice Ibovespa, representadas pelas
acOes mais liquidas e negociaveis do mercador brasileiro, ou seja, as agdes de maior volume
(em valor financeiro e em numero) negociadas durante o periodo analisado. Ainda, para
realizacdo da otimizacao foram considerados os ultimos 10 anos da série histérica dessas 80
acdes, com dados diérios (2010 a 2019).

Cabe ressaltar que o Ibovespa tem em seu fundo os ativos que representam no minimo 80% dos
negocios do pregdo e possui uma reavaliacdo quadrimestral (B3, 2021). Conforme descrito
anteriormente, uma carteira de investimentos possui pesos diferentes para cada ativo, visto que
a media ponderada simples ndo é eficiente para calcular os pesos. Atualmente as dez principais
acOes que compde o indice, que estdo descritas na tabela 1 a seguir, representam 47,8% do peso
do Ibovespa, o0 que demonstra uma grande concentracdo do volume de negdcios e importancia
em poucas empresas.

CODIGO ACAO %
VALE3 VALE 12,4276
ITUB4 ITAU UNIBANCO 5,9731
B3SA3 B3 5,0419
BBDC4 BRADESCO 4,9504
PETR4 PETROBRAS PN 4,7768
PETR3 PETROBRAS ON 3,8254
ABEV3 AMBEV S.A. 3,1336
MGLU3 MAGAZINE LUIZA 2,6843
WEGES3 WEG 2,6290
SUZB3 SUZANO S.A. 2,3679

Tabela 1 — A¢Bes com maior participacdo no Ibovespa

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Através da utilizacdo dos dados historicos coletados foi feita a analise de resultados através da
Gtica da posicdo de operacdo de compra que, segundo a corretora de mercado Clear (2019),
significa acreditar que a acdo vai subir em seu valor de entrada no mercado, ou seja, significa
que quando alguém escolhe operar comprado esta contando com a valorizacdo do ativo para
auferir ganhos. Para efeito de comparacdo, a carteira do investidor comprado foi comparada
com uma carteira de investimento passiva, isto €, que replica o desempenho do indice Ibovespa
através da compra de cotas do fundo de investimento em indice BOVA1L.

4.1. A Carteira

A primeira andlise a ser feita é a rentabilidade nas opera¢des de compra utilizando as a¢des do
indice Ibovespa. A fronteira eficiente para os ativos (com restricdo de pesos sempre positivos,
que simboliza a estratégia do investidor comprado) encontra-se expressa na figura 2:
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Figura 2 - Representacéo grafica da fronteira eficiente

Os pontos representados acima da carteira de minima variancia (ponto vermelho da figura 2)
sinalizam o inicio da fronteira eficiente. Os pontos abaixo desse recorte representam carteiras
ineficientes (ou seja, com relagdo retorno/risco menos satisfatorias).

As duas configuracdes de carteira que foram adotadas nesse trabalho foram, a de minima
variancia (menor risco possivel) e a de tangéncia (maior indice de Sharpe, simbolizando o ponto
da fronteira eficiente com melhor relacéo risco/retorno dentre todos disponiveis).

A tabela 2 abaixo representa os ativos alocados na carteira otimizada por minima variancia e

Seus respectivos pesos.

CcODIGO PESO
CPFE3 0,1688
ENEV3 0,0841
IRBR3 0,0793

TAEE11 0,076
VIVT3 0,0718
ABEV3 0,0655
EMBR3 0,0594
SUZB3 0,0572
KLBN11 0,049
TOTS3 0,0469
HAPV3 0,0416
GNDI3 0,0376
HYPE3 0,0355
PRIO3 0,0237
EGIE3 0,0234
BRKM5 0,0205
VALE3 0,0173
BBSE3 0,0116
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SULA11 0,0103
ENGI11 0,0102
BEEF3 0,0047
BRFS3 0,0041
MRFG3 0,0017

Tabela 2 - Ativos alocados e seus pesos em carteira de minima variancia

Nesta alocacdo apenas 23 dos 80 ativos que compde o Ibovespa receberam os pesos diferentes
de zero, sendo alocados na carteira otimizada. Esse portfélio possui um desvio padréo diario de
0,0076 e um retorno meédio diario de 0,13%. Vale destacar que os cinco primeiros ativos
representam cerca de 48% do peso da carteira, sendo eles:

e CPFE3: representa a CPFL Energia, uma holding que trabalha em todas as areas
no mercado energético, como geradora e distribuidora de energia;

o ENEV3: representa a Eneva, empresa que atua em conjunto nos setores de energia
elétrica e petroleo, gas e combustiveis, visto que a empresa € responsavel pela
geracdo de energia e também explora e produz gés natural, comercializando a
energia produzida;

e |IRBR3: representa a IBR Resseguradora, empresa pertencente ao setor financeiro
da B3 e que atua no mercado de seguros, sendo o principal foco o mercado de
resseguros;

e TAEELL: representa a Taesa, empresa ligada ao setor de energia elétrica, sendo
uma das maiores do setor no quesito transmissdo, possuindo linhas em todo o
territorio brasileiro; e

e VIVT3: representa a Telefénica Brasil, pertencente ao setor de comunicages e é
um dos maiores conglomerados do mundo, atuando no Brasil principalmente
através da marca Vivo.

O destaque desta carteira fica para o setor de energia elétrica, responsavel por 3 dos maiores
pesos na carteira. O setor elétrico e de saneamento, pertencentes ao setor de utilidade publica
da B3 ¢, historicamente, visto como um setor altamente rentavel, estavel e que dispde de
pagamentos altos em dividendos. As a¢Oes desse setor sempre estdo entre as mais listadas pelas
corretoras brasileiras para se manter na carteira, sendo utilizadas como mecanismo de protecéo
visto que o risco atrelado ao negdcio é baixo, isto é, existem poucas variaveis exteriores que
sdo capazes de afetar o modelo de negécio dessas empresas.

A segunda abordagem do estudo € através do indice de Sharpe, medido através da linha tangente
a curva formada pela fronteira eficiente, representando a melhor relagéo risco retorno. Na linha
tangente desta fronteira para a operacdo de compra podemos identificar novos ativos e pesos
para a composicdo desse portfolio. O ponto de tangéncia € marcado em azul na figura 2. A
tabela 3 abaixo apresenta os ativos alocados através da carteira otimizada ( que maximiza o
indice de Sharpe-também chamada de carteira de tangéncia):

CODIGO | PESO
ENEV3 |0,2309
IRBR3  |0,1413
GNID3  |0,1409
PRIO3  |0,111
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SULAI11 |0,0959
HAPV3 | 0,0648
JBSS3 0,0559
JHSF3 0,0471
BPAC11 |0,0383
TOTS3 0,0317
LCAM3 |0,016

MGLU3 |0,0132

SUZB3 |0,0132
Tabela 3 - Ativos alocados e seus pesos em carteira de indice de Sharpe

A partir da tabela 3, podemos observar um portfélio mais enxuto, com apenas 13 ativos dos 80
possiveis. Esse portfélio possui um desvio padrdo diario de 0,0098 e um retorno médio diario
de 0,3%. Ha, também, uma alta concentracéo de peso entre 0s primeiros cinco papeis, em que
cerca de 70% da carteira esta concentrada nesses papeis. Sao eles:

ENEV3: Empresa do setor elétrico, ja descrita anteriormente;
IRBR3: Empresa do setor financeiro, ja descrita anteriormente;

GNDI3: Representa a Notre Dame Intermédica, atua no setor de saude, sendo uma
das maiores operadoras do setor, com planos de salde e odontoldgicos;

PRIO3: Representa a Petro Rio, empresa ligada ao setor de petréleo, gas e
combustiveis e atua no na gestdo de reservatorios de petroleo e no
redesenvolvimento de campos maduros, com foco em investimento e recuperacédo
de ativos em producéo; e

SULAL1: Representa a Sul América, empresa ligada ao setor financeiro, atuando
no mercado de seguros, previdéncia e gestdo de ativos de capitalizacdo,
concentrando suas atividades nos segmentos de salde, odontologia, vida e
previdéncia.

4.2. A Rentabilidade das Carteiras

Para efeitos de mensuracdo da rentabilidade da carteira ativa, ap6s a otimizacdo, foi feita uma
andlise aplicando ao modelo uma quantia de R$100.000,00, seguindo os direcionamentos e
posicBes dos ativos nas duas carteiras: a de minima variancia e a de indice de Sharpe.

Para a carteira de minima variancia, tem-se, na tabela 4, as informacdes de um portfolio teérico
considerando o peso das agdes, exposto anteriormente na tabela 2, em que s&o apresentados o
preco por acao, a quantidade e o valor total da operacao e os dividendos totais recebidos:

CODIGO| PESO PRECO |QUANTIDADE | VALOR TOTAL | PROVENTOS TOTAIS
CPFE3 16,88% RS 32,82 529 R$ 16.880,00 R$3.112,16
ENEV3 8,41% RS 10,92 770 R$ 8.410,00 RS 0,00
IRBR3 7,93% RS 35,39 224 R$ 7.930,00 RS 231,26

TAEE11 7,60% RS 26,05 292 R$ 7.600,00 R$ 1.270,32
VIVT3 7,18% RS 43,13 166 R$ 7.180,00 R$ 2.730,18
ABEV3 6,55% RS 18,10 362 R$ 6.550,00 RS 860,08
EMBR3 5,94% R$ 19,73 301 R$ 5.940,00 R$ 0,00
SUZB3 5,72% RS 39,68 144 R$ 5.720,00 RS 64,04
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KLBN11 4,90% RS 18,39 266 R$ 4.900,00 RS 108,97
TOTS3 4,69% RS 21,27 220 R$ 4.690,00 RS 206,84
HAPV3 4,16% RS 12,68 328 R$ 4.160,00 RS 112,17
GNDI3 3,76% RS 67,78 55 R$ 3.760,00 RS 36,68
HYPE3 3,55% RS 34,10 104 R$ 3.550,00 RS 652,58
PRIO3 2,37% RS 6,61 358 R$ 2.370,00 R$ 0,00
EGIE3 2,34% RS 47,95 49 R$ 2.340,00 RS 439,05
BRKM5 2,05% RS 29,85 69 R$ 2.050,00 RS 173,59
VALE3 1,73% RS 48,01 36 R$ 1.730,00 RS 566,18
BBSE3 1,16% RS 32,90 35 R$ 1.160,00 RS 438,53

SULA11 1,03% RS$ 52,85 19 R$ 1.030,00 RS 36,04
ENGI11 1,02% RS 51,62 20 R$ 1.020,00 RS 15,15
BEEF3 0,47% RS 11,67 40 R$ 470,00 RS 22,34
BRFS3 0,41% RS 35,20 12 R$ 410,00 R$ 0,00
MRFG3 0,17% RS$ 9,85 17 R$ 170,00 RS 0,00

TOTAL 100% - 4416 R$ 100.000 R$ 11.076,16

Tabela 4 - Disposicao da carteira com aporte na operagdo de compra com minima variancia

A partir da disposicdo da tabela 8, percebemos que, apesar dos 5 primeiros ativos
representarem cerca de 48% da carteira de minima variancia, 0s precos e pesos da carteira
tornam a quantidade de papeis ndo escalonaveis, isto €, ndo necessariamente a carteira com mais
peso é a que possui maior valor nominal de papeis, medidos através da quantidade, mas sim, no
valor total investido. Nesse sentido, temos que a empresa CPFL Energia foi a que recebeu maior
aporte, totalizando R$16880,00, seguidas por Eneva, com R$8410,00 e IRBR, com R$7930,00.
Por outro lado, temos que levar em conta para a rentabilidade da carteira uma questdo
importante: os dividendos. Eles sdo pagos através do nimero nominal de a¢des, sendo assim é
necessario levar em conta essa questdo na analise da rentabilidade. Desta forma, podemos
perceber que ativos que pagaram mais dividendos sao 1° e 0 5° na classificacdo de pesos. Outro
ponto importante é percebermos que a 2° classificada em peso ndo remunerou seus acionistas
na forma de dividendos ou juros sobre capital proprio, enquanto outras empresas com pesos
muito menores na carteira optaram por essa forma de remuneragdo. Essas questdes tornam o
equilibrio da composicao da carteira como um todo interessante, tanto no aspecto de valorizacao
dos ativos como de ganhos mais imediatos nos dividendos e juros sobre capital proprio
distribuidos, o que altera as estratégias de investimento, a depender de cada tipo de investidor.

Seguindo a andlise da carteira com investimento de R$100.000,00, temos a carteira otimizada
pelo critério de tangéncia (ou seja com maior indice de Sharpe em relagéo as demais carteiras
da fronteira), representada na tabela 5 abaixo, em que apresenta as empresas, 0 peso na carteira,
0 preco do ativo, a quantidade de ag¢bes comparadas, o valor financeiro e os dividendos
recebidos no periodo:

CODIGO | PESO PRECO QUANTIDADE | VALOR TOTAL PROVENTOS TOTAIS

ENEV3 0,2309 RS 10,92 2114 R$ 23.090,00 RS 0,00
IRBR3 0,1413 RS 35,39 399 R$ 14.130,00 RS 411,93
GNID3 0,1409 RS 67,78 208 R$ 14.090,00 RS 138,72

PRIO3 0,111 RS 6,61 1679 R$ 11.100,00 RS 0,00
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SULAI11 | 0,0959 RS 52,85 181 R$ 9.580,00 RS 343,34
HAPV3 0,0648 RS 12,68 511 R$ 6.480,00 RS 174,76
JBSS3 0,0559 RS 24,41 229 R$ 5.590,00 RS 495,70
JHSF3 0,0471 RS 6,19 694 R$ 4.710,00 RS 511,05

BPAC11 | 0,0383 RS 18,62 206 R$ 3.830,00 RS 432,78
TOTS3 0,0317 RS 21,27 149 R$ 3.170,00 RS 140,09
LCAM3 0,016 RS 21,97 73 R$ 1.600,00 RS 130,65
MGLU3 | 0,0132 R$ 11,88 111 R$ 1.320,00 RS 25,06
SUZB3 0,0132 RS 39,68 33 R$ 1.320,00 RS 14,68

TOTAL 100% - 6587 R$ 100.000 RS 2.818,76

Tabela 5 - Disposicéo da carteira com aporte na operacdo de compra com indice de Sharpe

Pela configuragdo por pontos de tangéncia da fronteira eficiente tem-se novamente o ativo
ENEV3 participando no ranking dos 5 papéis de maior peso, constituindo 2114 ac¢des dentro da
carteira otimizada. Em seguida, tem-se a PRIO3 com 1679 a¢Oes e a JHSF3, com 694 acdes.
Vale destacar que essa carteira apresenta uma concentracdo muito maior em relacdo a de
minima variancia, visto que os cinco primeiros ativos representam aproximadamente 70% da
alocacdo dos recursos. Outro ponto interessante dessa alocacdo € que, apesar dos cinco
primeiros ativos concentrarem a maior parte da distribuicdo da carteira, em pouco contribuiram
em relacdo ao recebimento de dividendos. Nesse caso, as demais acdes representam
aproximadamente 68% da rentabilidade em dividendos e/ou juros sobre capital proprio. Essa
disposicdo da carteira é interessante, pois nos demonstra que é possivel haver uma rentabilidade
tanto em dividendos quanto em ganhos de capital em uma carteira otimizada, o que acaba
reduzindo o risco.

Por fim, a tabela 6 abaixo apresenta um comparativo, considerando o ano de 2020 e o primeiro
trimestre de 2021, para as rentabilidades finais da carteira tedrica nos dois casos anteriores e
como comparativo utilizando uma carteira tedrica baseada no indice Ibovespa, através do fundo
de investimento BOVAL1.

) 2020 2021 Montante Retorno
Carteira - - - - — Acumulado . .
2°Tri | 2°Tri | 3°Tri | 4°Tri | 1°Tri Final Final
BOVA1ll -38,0% | 32,0% -1,0% | 26,0% -2,0% | 1,0% R$ 1,0%
100.710,240
Minima -27,3% | 23,2% -6,1% | 20,0% 1,6% 3,4% R$ 14,4%
Variancia 114.440,620
Tangéncia | -39,8% | 485% |54% |289% |16% | 23,4% R$ 6,2%
106.183,250

Tabela 6 - Representacdo do retorno final para minima variancia e tangéncia

A partir da analise da tabela 6 é possivel compararmos as duas carteiras juntamente a carteira
formada pelo fundo BOVA11. Dentro do montante final calculado ja esta embutido o valor
recebido em dividendos e/ou juros sobre capital préprio, conforme expostos na tabela 4 e 5
anteriormente. O destaque aqui € feito para a carteira de minima variancia, que apresentou um
retorno final de 14,4%, mais que o dobro da carteira de tangéncia. (esta apresentou 23 ativos
contra 13 ativos presentes na carteira de tangéncia). Essa maior diversificacdo propiciou uma
maior protecdo as quedas sofridas pelo mercado em especial em 2020. Ainda, o retorno da
carteira de minima variancia é significativamente superior ao investimento no BOVA11.
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5. CONCLUSOES

Este trabalho teve como propdsito comparar a rentabilidade de um investidor com perfil ativo
(que constroi sua prépria carteira) versus outro com perfil passivo de investimento (que investe
em fundo de a¢bes) no contexto da crise financeira ocasionada pela ocorréncia do COVID-19,
tomando como base as a¢des mais liquidas e negociadas da B3, que sdo aquelas que compde o
indice Ibovespa (IBOV) durante os quatro trimestres de 2020 e o primeiro trimestre de 2021.
Para tal, a amostra contou com 80 acdes, sendo o periodo de estimacdo para a otimizacao da
carteira o periodo de 2010 a 2019. Para efeitos de comparacao, foram tracadas duas carteiras
tedricas de compra, isto é, em que o investidor atua ativamente na compra das acdes. A primeira
otimizacdo de carteira se deu através da estratégia de minima variancia, enquanto a segunda foi
através da maximizagdo do indice de Sharpe. As rentabilidades obtidas em cada uma dessas
operacdes foram comparadas com aquela obtida por um investidor que operasse passivamente,
isto €, através de um fundo que replica o indice Ibovespa, nesse caso, 0 BOVALL.

Para mensurar essa possivel rentabilidade, foi estimada uma carteira de investimento com
aporte de R$100.000,00. A partir dessa simulacdo, constou-se que a carteira de minima
variancia apresentou maior retorno, com cerca de 14% durante o periodo. Ja a carteira de
tangéncia apresentou um retorno de aproximadamente 6,2%. Em comparacdo ao BOVA11,
ambas as carteiras apresentaram desempenho superior, visto que, para 0 mesmo periodo, 0
retorno aproximado do fundo que replica o Ibovespa gerou uma taxa de rentabilidade de 1%
para o investidor passivo. Sendo assim, conclui-se que através de uma estratégia ativa de
compra foi possivel obter um retorno superior dentro de um cenério adverso, como o
proporcionado pela COVID-19. Considerando a limitacdo do ndmero de acdes e o tempo
estudado, sugere-se para estudos futuros reaplicar todas as analises em um cendrio mais estavel
para o mercado financeiro, a fim de verificar se os resultados encontrados seriam semelhantes.
Ainda, sugere-se utilizar como comparativo outros indices, como o de Small Caps (SMLL B3)
para abarcar mais empresas presentes na B3.
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