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RESUMO

Os fundos de investimento sdo uma das opgdes de investimentos mais difundidas no
mercado financeiro. No entanto, o ano de 2020 foi um ano desafiador para os gestores de fundos
de investimentos devido a uma pandemia global do virus COVID-19 que impactou
profundamente a vida humana, e, inevitavelmente, a economia também, com destaque para a
profunda queda da bolsa Brasileira naquele ano. O objetivo deste trabalho € verificar se o
emprego da teoria de Markowitz seria capaz de proporcionar melhores resultados financeiros
nos Fundos de Investimentos analisados, evidenciando se tal estratégia de selecdo de carteiras
deveria ser melhor explorada pelos gestores de fundos. Os resultados obtidos mostraram que 0s
fundos otimizados tiveram melhor desempenho em 80% dos casos, com um retorno acumulado

médio de 6,47%, frente aos 2,16% obtidos pelos fundos sintéticos.

Palavras-chave: Fundos de Investimentos, Modelo de Markowitz, Gestdo de carteiras.



ABSTRACT

Mutual funds are one of the most widespread investment options in the financial market.
However, 2020 was a challenging year for investment fund managers due to the global
pandemic of the COVID-19 virus that deeply impacted human life, and, inevitably, the
economy as well, with emphasis on the deep drop in the Brazilian stock exchange that year.
The objective of this work is to verify if the use of the theory of Markowitz would be able to
provide better financial results in the analyzed Investment Funds, evidencing if such strategy
of selection of portfolios should be better explored by the fund managers. The results obtained
showed that optimized funds performed better in 80% of cases, with an average cumulative

return of 6.47%, compared to 2.16% obtained by synthetic funds.

Keywords: Investment Funds, Markowitz Model, Portfolio Management.
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INTRODUCAO

O ano de 2020 foi marcado pelo surgimento de uma pandemia do virus SARS-COV-19,
popularmente conhecido como Corona virus, que assolou o planeta criando uma crise sanitaria
global que afetou diversos aspectos da vida das pessoas. Além das vidas perdidas, o impacto na
economia mundial ndo passou despercebido. As bolsas de valores logo foram afetadas pelo
clima de medo e incerteza com relacdo ao futuro da economia e grandes perdas e oscilagdes
foram sentidas em diversos paises.

Em um estudo produzido pela Fundacdo Getulio Vargas em abril de 2020 temos que a
bolsa brasileira foi a mais afetada dentre diversas bolsas analisadas com um drawdown (medida
de desvalorizagdo méxima no periodo) de 46,8% entre janeiro de 2019 e abril de 2020
(SAMPAIOQ, 2020). A forte queda da bolsa brasileira no inicio da pandemia tem relagcdo com o
cenario de incerteza com relacdo a economia e o prenuncio de recessao econémica decorrente
das medidas de isolamento social. O indice IBOVESPA atingiu a marca historica de 63.569
pontos em 23 de margo, mas ao longo do ano, especialmente a partir de julho, houve forte
retomada e em 15 dezembro de 2020 a bolsa fechou o pregdo aos 115.128 pontos, zerando
perdas acumuladas ao longo ano (GAGLIANO, 2021).

Criado em 1968, o indice IBOVESPA ¢ o resultado de uma carteira teorica de ativos
que relne as principais empresas do mercado de capitais brasileiro. O indice é divulgado a cada
quatro meses e a carteira é composta por acles e units de acdes que atendam os critérios
estabelecidos em sua metodologia, sdo eles: “Estar entre 0s ativos que representem 85% em
ordem decrescente de indice de Negociabilidade (IN) (buffer 90%); 95% de presenca em
pregdo; 0,1% do volume financeiro no mercado a vista (lote-padréo); e ndo ser penny stock.”

O indice IBOVESPA ¢é uma referéncia consolidada no mercado brasileiro,
correspondendo a cerca de 80% do numero de negocios e do volume financeiro do mercado de
capitais do pais (IBOVESPA B3 [s.d.]). E um dos principais indices financeiros para os
investidores, sendo usado como referéncia (benchmark) para os fundos de investimentos em
acoes (FTIA’s). Mesmo utilizando critérios puramente quantitativos muito simples, € muito
dificil encontrar fundos de ac¢bes que superem o indice IBOVESPA no longo prazo, apesar de
este ser 0 objetivo de todo gestor: possuir uma carteira que supere o benchmark, afinal, isso
justificaria as taxas de administracdo que o investidor paga ao adquirir cotas de um fundo de
investimento. A revista EXAME Invest apurou que em um intervalo de cinco anos (desde o
inicio de 2016) metade dos 592 fundos de agdes livres tiveram desempenho abaixo do
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IBOVESPA (GUILHERME, 2021). Isso € um bom indicativo que o uso de métodos
quantitativos deve ser levado em consideragao pelos gestores de fundos de investimento como
uma ferramenta para auxilia-lo a alcancar melhores resultados.

Os fundos de investimento sdo um dos principais produtos do mercado financeiro,
destinados a aqueles que desejam investir, mas ndo possuem conhecimento ou tempo para se
dedicar a escolha e acompanhamento da carteira de investimentos e terceirizam o servigo de
gestdo. No Brasil sdo regulamentados pela CVM (Comisséo de Valores mobiliarios) que aprova
o funcionamento e o regulamento do fundo, bem como supervisiona todo o seu funcionamento
(ASSAF, 2014). Dentre as regulamentacdes impostas pela CVM existe a classificagdo dos
fundos de investimento em quatro classes (renda fixa, acdes, cambial e multimercado) que
permitem uma nocdo de quais ativos financeiros podem compor sua carteira, e, existem ainda
diversas regras com relacdo aos limites de concentracdo da carteira visando mitigar riscos
relacionados a alta concentra¢do de uma mesma modalidade de ativo, mesmo emissor ou ativos
estrangeiros(“Composi¢ao da carteira dos fundos de investimentos,” [s.d.]).

O papel do gestor do fundo de investimentos reside na implementacéo de sua estratégia,
decidindo como vai ser aplicado os recursos dos cotistas, mas respeitando o que se encontra
estabelecido no regulamento. Cabe ao gestor a decisdo de quais ativos serdo comprados e
vendidos e em quais percentuais. Tais decisdes, muitas vezes, envolvem operagdes de milhdes
de reais a depender do tamanho do patriménio liquido do fundo em questao.

Como embasar tais decisbes é um ponto chave na gestdo de ativos. E certo que a
experiéncia do gestor pesa bastante, bem como acompanhar os acontecimentos a nivel micro e
macroecondmico e conhecer as empresas cujas agdes estdo sendo negociadas. Mas existem
muitas outras ferramentas que podem auxiliar esse processo de gestdo do portfolio, e, nesse
sentido, o uso de modelos quantitativos que empregam métodos e modelos estatisticos e
matematicos na analise de dados pode ser uma ferramenta poderosa.

A Teoria de Markowitz (1952) é um modelo quantitativo que se baseia na relagéo risco-
retorno para selegéo dos ativos de um portfdlio, sendo que o retorno da carteira se da pela média
ponderada dos retornos individuais dos ativos, enquanto o risco depende da correlagéo entre os
ativos. A diversificacdo € o ponto chave da teoria que diz que ao passo que se diversifica 0s
ativos de uma carteira escolhendo ativos correlacionados negativamente, diminui-se a parcela
do risco diversificavel (também chamado de risco ndo sistematico), ou até mesmo eliminando
essa parcela do risco (pelo menos teoricamente).

O objetivo deste trabalho € verificar se 0 emprego da teoria de Markowitz seria capaz

de proporcionar melhores resultados financeiros nos Fundos de Investimentos analisados,
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evidenciando se tal estratégia de selecdo de carteiras deveria ser melhor explorada pelos
gestores de fundos.

Para testar a hipotese inicial foram selecionados dez fundos de investimento em acdes,
ou seja, fundos com no minimo 67% do patriménio liquido investido em acfes ou ativos
relacionados, priorizando aqueles com maior percentual de agdes na carteira em dezembro/2019
e excluindo-se fundos de fundos (FOF’s), fundos monoagao, fundos de derivativos, entre
outros.

Apbs a selecdo dos fundos foi realizada a coleta de dados da composicao da carteira de
cada um deles, e a partir desses dados foram criados fundos sintéticos — que representam o
desempenho dos fundos selecionados mantendo-se os pesos dos ativos na data da coleta e
fundos otimizados cujos pesos foram calculados de acordo com a Teoria de Markowitz
(MARKOWITZ, 1952). Para avaliar o desempenho dos fundos otimizados foram utilizados o
retorno acumulado, indice de Sharpe, indice de Sortino, o drawdown e a volatilidade. Os
resultados obtidos mostraram que os fundos otimizados tiveram melhor desempenho em 80%
dos casos, com um retorno acumulado médio de 6,47%, frente aos 2,16% obtidos pelos fundos
sintéticos.

Este trabalho estd dividido em Referencial tedrico, Metodologia, Resultados,
Consideracdes finais, Referéncias e Apéndice A que contém graficos e indicadores dos fundos.
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Teoria do Portfélio de Markowitz

O classico artigo Portfolio Selection escrito por Harry Markowtiz em 1952 foi um dos
primeiros a incorporar a importancia do risco na gestdo de ativos. O modelo propde,
simplificadamente, que o retorno esperado para um conjunto de ativos é a média ponderada dos
retornos esperados para cada ativo individualmente, porém o risco do conjunto de ativos néo é
a média dos riscos dos ativos individuais, mas uma funcdo das variancias individuais de cada
ativo e de uma parcela das covariancias entre os ativos, calculadas dois a dois (ZANINI;
FIGUEIREDO, 2005) .

Arnhold (2008) fez uma anélise do Geragdo Fundo de Investimento em ag¢bes usando o
modelo de Markowitz, comparando o desempenho em termos de risco e retorno entre o gestor
do fundo e o modelo, concluindo que embora o modelo sugerir a melhor combinacdo
matematicamente para os ativos, ele ndo tem percepcdo de acontecimentos macro e micro
econdmicos, geopoliticos, entre outros, que o Gestor possa ter. Desse modo, 0 autor considera
0 modelo de Markowitz (1952) uma importante ferramenta para auxiliar a composicdo do
portfélio, mas incapaz de garantir que os resultados serdo totalmente atingidos conforme o
objetivo do fundo.

Sucolotti (2007) comparou carteiras otimizadas com base na Teoria de Markowitz
(1952) com retorno do Indice Ibovespa (15 ages mais negociadas e as 15 menos negociadas)
em janeiro de 2006, sendo a base de dados empregada compreendida entre janeiro de 2004 e
dezembro de 2005. A comparacdo de rentabilidade e relacdo risco retorno (nos periodos de dois
anos, um ano, seis meses, trés meses e um més) mostrou melhores resultados para as carteiras
compostas com base na Teoria de Markowitz, indicando que o uso da teoria possa ser eficaz

para minimizar risco associado a uma dada taxa de retorno de um portfolio.

2.1.1 Risco

O mercado financeiro € um ambiente cercado por incerteza. Os agentes financeiros
fazem suas apostas com expectativa de um retorno futuro que pode néo se concretizar. Segundo
Assaf (2018) ““o risco pode ser entendido pela capacidade de se mensurar o estado de incerteza
de uma decisdo mediante o conhecimento das probabilidades associadas a ocorréncia de
determinados resultados ou valores”.

Qualquer ativo possui como componentes de seu risco total uma parcela de Risco

sistematico (ou conjuntural), presente em todos os ativos negociados no mercado e determinado
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por eventos de natureza politica, econdmica e social, e uma parcela de Risco néo sistemaético,
também chamado de diversificavel, inerente ao proprio ativo e ndo se alastrando para os demais
ativos da carteira.

Diversificacao é palavra-chave quando se fala na mitigacdo do risco (ndo sistematico)
de uma carteira de investimentos, como preconiza a velha maxima da economia “nunca coloque
todos os ovos na mesma cesta”. A Teoria do portfélio de Markowitz (1952) diz que o risco de
um ativo mantido fora de uma carteira é diferente de seu risco quando incluido na carteira, e
que a diversificacdo de ativos em uma carteira diminui o risco a uma taxa decrescente, e a partir
de certo ponto a incluséo de ativos a reducdo do risco se torna praticamente nula, mantendo
estavel o nivel de risco da carteira.

O risco de uma carteira ndo depende somente do risco individual de cada elemento que
a compde e de sua participacdo no investimento total, mas também da forma como seus
componentes se relacionam (covariam) entre si. Dessa forma, a reducéo de risco de uma carteira
pode ser promovida pela selecdo de ativos que mantenham alguma relacdo inversa entre si. A
partir do Modelo de portfélio de Markowitz, a expressao geral para o calculo do risco (desvio

padrdo) de uma carteira de n ativos é:

1
or = [l T Wi CORR 0

Onde W;W; séo, respectivamente, participacdo do ativo i e do ativo j; CORR;; a
correlagdo entre eles e a;0; 0 produto dos desvios-padrao.

A crescente procura por novas opgdes de investimento visando maior lucratividade tem
levado muitos a buscar ativos no mercado de renda variavel, onde se destacam o mercado de
acoes. No momento da escolha de um ativo € visado o melhor retorno, o que em geral representa
um maior risco para a carteira (SCHIROKY, 2007). Nesse sentido o emprego da teoria de
Markowitz pode ser uma excelente alternativa para a selecao de ativos de modo a reduzir riscos

e aumentar retornos.

2.1.2 Retorno

O conceito retorno pode ser entendido como o ganho (ou perda) de um investimento
para certo periodo de tempo. O retorno esperado de uma carteira composta de mais de um ativo
é dado pela média ponderada do retorno de cada ativo em relacdo a sua participacdo no total da
carteira (ASSAF, 2021). Para uma carteira composta por n ativos, o retorno esperado é dado

por:



14

E(Rp) =Rp = Z}l=1 R; X W; (2)

Onde: Wj representa a proporcéo do capital total investido no ativo j; n o nimero total
de ativos que compdem a carteira e Rj o retorno esperado do ativo j. Na equacdo a soma de

todos os pesos (W) deve ser igual a 100%.

2.1.3 Covariancia e correlacéo

A covariancia e a correlagdo sdo medidas que visam relacionar duas variaveis. A
primeira busca identificar como determinados valores se interrelacionam. Assim, se dois ativos
tém covariancia positiva (COV>0), isso indica que seus retornos apresentam mesma tendéncia,
ou seja: se um se valoriza, o outro também se valoriza e vice-versa. Quando dois ativos possuem
covariancia negativa (COV<0), acontece o contrario. Quando um se valoriza, 0 outro se
desvaloriza. Quando ndo se identifica relacdo entre os retornos dos ativos disse que a
covariancia entre eles é nula (ASSAF,2021).

A equacdo para o célculo da covariancia entre os ativos A e B é:

N 5 5
COVA'B — Ek:l(RA RA)X(RB Rp) (3)

n

Sendo Ra e Rg 0s retornos de A e B, respectivamente.

Assaf (2021) nos diz que a Correlagdo “visa explicar o grau de relacionamento
verificado no comportamento de duas ou mais variaveis”. Pode ser do tipo simples (para duas
variaveis apenas) ou multipla quando se tratarem de mais de duas variaveis. O coeficiente de
correlacé@o quantifica estatisticamente o relacionamento das varidveis analisada, podendo varia
de-1a+1. Um coeficiente igual a -1 indica que as variaveis estao negativamente (inversamente)
correlacionadas, indicando que ao passo que uma se eleva, a outra decai. O coeficiente +1 indica
que as variaveis sao perfeitamente (ou diretamente) relacionadas. Assim, quando uma variavel
cresce, a outra acompanha e vice-versa. Quanto mais proximo aos extremos (-1 ou +1), mais
forte € a correlacdo entre os ativos (negativamente ou positivamente). Quando o coeficiente de
correlacdo obtido é igual a zero tem-se que as varidveis se comportam de maneira independente,
ndo correlacionada. A correlagdo entre dois ativos A e B ¢é determinada pela relacdo entre sua

covariancia e o produto de seus desvios-padrdo, Como mostra a expressao a segulir:

CORR, p = 2¥AE (4)

gAX0OB
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2.1.4 Célculo de risco e retorno usando matrizes

Para Santos e Tessari (2012) a Teoria Moderna do Portfélio proposta Markowitz em
1952 foi revolucionaria no sentido de provocar uma mudanga de foco da anélise de investimento
da selegdo de ativos individuais para a diversificag¢ao, “colocando pela primeira vez em bases
solidas e matematicas a relacéo entre risco e retorno e mostrando que o risco da carteira ndo
depende apenas do risco associado a cada ativo, mas da covariancia entre ativos individuais”.
Ainda hoje, porém, se encontram dificuldades em se obter estimacfes acuradas dos retornos
esperados dos ativos e da matriz de covariancia desses retornos, o que constituem dificultadores
no uso pratico da estratégia de otimizagdo. Ao longo do tempo foram criados diversos métodos
para estimar matrizes visando minimizar os erros de estimacdo. A seguir serdo apresentados
alguns exemplos desses metodos.

Matriz de covariancia amostral: Sendo R a matriz N x T de N retornos de ativos e T

observagdes, a matriz de covariancia amostral (}t), € dada por:

St =5 Nl (Re— W (R — )’ (5)

Em que Rt é o vetor de retornos dos ativos no tempo t, T é o tamanho da janela de
. ~ . , ~ 1 . ST
estimacéo, L € o numero total de observagoes e u = - T_. R, é a média amostral do retorno

dos ativos(SANTOS; TESSARI, 2012).

RiskMetrics: Popular no mercado, esta metodologia foi desenvolvida pelo Banco J.P.
Morgan para estimar o risco de mercado em carteiras. Trata-se de uma modificacdo da matriz
de covariancia amostral baseada num método de média movel exponencialmente ponderada
para modelar covariancias condicionais. Esse método da mais importancias as observacdes
mais recentes, enquanto as mais antigas recebem pesos exponenciais menores. A matriz é dada
por:

It = (1 = MR1Ry + A%, (6)

Em que 0< A <1 é o fator de decaimento (recomenda-se A=0,94 para valores diarios).

Meétodo de encolhimento (shrinkage): Desenvolvido por O.Ledoit e M.Wolf em 2003,
este método diz que avaliar a quantidade de dados a ser imposta sobre a matriz de covariancia
estimada € equivalente a explorar o trade-off entre variancia estimada e o erro de especificacdo
do modelo. Segundo Santos e Tessari (2012, p.376), “Este método consiste em “encolher” o
estimador ndo-viesado, mas que contém erro de estimacdo, em direcdo a um alvo fixo

representado pelo estimador viesado, puxando-se os coeficientes mais extremos em dire¢ao aos
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valores centrais e, desta forma, produzindo uma matriz de covariancia positiva-definida e bem
condicionada. Matematicamente temos:

. =aF, + (1 — )5, (7)

A matriz de covariancia calculada através do cddigo fonte usado neste trabalho se baseia

no método de encolhimento de Ledoit e Wollf.

2.1.5 Fronteira Eficiente

Na chamada Fronteira Eficiente é possivel selecionar a carteira que, para um
determinado retorno, apresenta o menor risco possivel. Considerando a racionalidade do
investidor, na hora de optar entre duas carteiras de investimento com niveis de retorno
semelhantes, ele optara por aquela que oferece menor risco (ASSAF, 2021).

Figura 1- Fronteira eficiente de Markowitz
E(R.)=R. $

(Retorno
Esperado)

>
Desvio padrao (o,)

Fonte: Assaf 2021, p. 299

Na figura 1 acima, podemos ver a representacdo da Fronteira eficiente, em que qualquer
carteira situada no segmento MW tera um nivel de retorno melhor do que uma carteira situada
mais a direita (area sombreada). Veja, por exemplo, que a carteira A possui retorno esperado

maior e desvio padrdo menor que a carteira 2.

2.2 Fundos de Investimento

No mercado de capitais existe a opcdo de o investidor adquirir um os chamados Fundos

de investimento “uma comunhao de recursos, constituido sob a forma de condominio, destinado
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a aplicacdo em ativos financeiros” (Portal do investidor), que é um investimento coletivo em
que os investidores aplicam de forma conjunta seus recursos no mercado financeiro.

No Brasil, a CVM (Comissao de Valores Mobiliarios) normatiza o funcionamento dos
fundos. Existe a cobranca de taxa de administracdo nos fundos de investimento, e alguns deles
cobram ainda taxa de performance quando a rentabilidade liquida de todas as despesas superar
0 benchmark no periodo acumulado de seis meses.

Um exemplo de benchmark comumente empregado para os fundos de investimento € o
indice Ibovespa. Apesar das cobrancas, muito investidores optam pelos fundos de investimentos
pelo confianga gerada por especialistas no mercado financeiro se encarregarem da sele¢éo da
carteira e acompanhamento dos resultados. Além disso, existem custos de corretagem e taxa de
custédia na compra direta de acdes, o que torna os fundos de investimento competitivos
(OLIVEIRA FILHO; SOUSA, 2015).

A carteira do fundo de investimento pode ser composta pelos mais diversos ativos, de
emissores publicos e privados, nacionais ou internacionais. A regulamentacdo existente no
Brasil, entretanto, limita a escolha dos gestores do fundo ao impor limites de concentracédo (seja
por emissor, por modalidade de ativos, ou pela quantidade de ativos financeiros no exterior)
visando mitigacao do risco inerente a falta de diversificacdo da carteira (Portal do investidor).
Com relacdo a classificagdo, a CVM determina quatro diferentes tipos de fundos de
investimentos, de acordo com sua politica de investimento. S&o eles: Renda fixa, acdes, cambial
e multimercado (Portal do investidor).

Nesse trabalho nos concentraremos nos fundos de acdes que sdo aqueles que devem
possuir no minimo 67% do seu patrimdnio em a¢des ou em ativos relacionados como bdnus ou
recibos de subscricdo, certificados de deposito de acBes, cotas de fundos de acBes, cotas dos
fundos de indice de agdes e Brazilian Depositary Receipts (BDR) classificados com nivel Il e
I11. Os recursos remanescentes podem ser aplicados em outros tipos de ativos, respeitando os

limites de concentragcdo impostos a todos os fundos de investimentos (Portal do investidor).

2.3 Avaliacao da Performance dos fundos de investimento

Além do retorno esperado, o Risco envolvido é um fator extremamente importante para
qualquer investidor que visa obter o melhor nivel de retorno possivel para um dado nivel de
risco. Foi a partir da Teoria desenvolvida por Markowitz (1952) que o Risco passou a ser levado
em consideracdo na avaliacdo de desempenho dos investimentos e a diversificacdo mais bem
aplicada (FONSECA, 2007). Espera-se que o retorno de um investimento seja tdo alto quanto

Seu risco
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2.3.1 Indice de Sharpe (IS)

Esse indice indica a relacéo entre o retorno (prémio pago pelo risco assumido) e o risco
do investimento (ASSAF, 2018). Matematicamente:

indice de Sharpe (IS) = E(Ry) Ry (8)

TRy

Onde:

Rwm € 0 retorno de uma carteira constituida por ativos com risco;

om € 0 desvio padrdo (risco da carteira);

Rr a taxa de juros de ativos livres de risco;

De maneira pratica podemos dizer que o indice de Sharpe indica o prémio de um ativo
para percentual de risco adicional assumido. Esse indice se tornou bastante popular, tendo sido
muito empregado para criar rankings do desempenho de fundos de investimentos de mesma
classe (OLIVEIRA FILHO; SOUSA, 2015). Existe a possibilidade de se obter um indice
negativo, ndo devendo ser utilizado em comparacgdes para ndo se incorrer no erro de classificar
fundos com maior risco como melhores.

O estudo de Malaquias e Eid Junior (2013) citado por Oliveira Filho e Sousa (2015)
utilizou os indices de Sharpe e Alfa de Jansen para verificar os resultados sobre a Hipdtese de
Eficiéncia de mercado (HEM) de fundos multimercados, entre outubro de 2007 e setembro de
2011, empregando a metodologia de Amin e Kat (2003), concluindo que, média, os fundos néo
agregam valor extraordinério.

Benevides (2008), citado por Borges e Martelanc (2015), utilizou o indice de Sharpe e
o coeficiente de relacdo de Spearman para avaliar a persisténcia no desempenho de fundos
multimercado de 2001 a 2007, concluindo que houve persisténcia de desempenho em 44

fundos.

2.3.2 Indice de Sortino (Isor)

Segundo Duarte (2000) citado por Fonseca (2007), Sortino percebeu que o Desvio
padrdo media apenas o risco de ndo se atingir uma média, sendo mais relevante mensurar o
risco de néo se atingir determinado retorno em relagcdo a uma meta de investimento. A principal
diferenca em relagdo ao indice de Sharpe esta no uso do downside risk, conceito de risco que
considera apenas as variancias em relacdo a média que possam representar perdas financeiras.

Seu célculo é dado por:

rémio de risco
Isor = preTRio ceTiseo (9)

downside risk
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Percebe-se que é dado da mesma forma que o indice de Sharpe, porém substitui-
se 0 Desvio padrdo como medida de risco pelo downside risk e a taxa livre de risco pelo Minimo
retorno aceitavel (MRA) estabelecido pelo investidor (FILHO; SOUSA, 2015). Ou seja:

Y (ri—MRA;)

Isor = —2—— (10)

downside risk

Esse indice depende da comparacdo entre a rentabilidade do ativo ou carteira analisada
e 0 Minimo retorno aceitavel (MRA) definido para o investimento (FONSECA, 2007) e possui
as mesmas limitacdes do indice de Sharpe quando seu resultado é negativo (FILHO; SOUSA,
2015).

O estudo de Fonseca, Bressan, Iquiapaza e Guerra (2007) sobre o desempenho dos
fundos no Brasil de 2001 a 2006, usando os indices de Sharpe e de Sortino, identificou que
fundos de renda fixa apresentaram uma melhor relagdo risco e retorno, provavelmente devido
as taxas de juros altas do mercado brasileiro no periodo, e ndo encontrou diferencas

significativas de retorno entre as categorias.

2.3.3 Volatilidade

Principal medida de risco utilizada no mercado financeiro, a Volatilidade é
simplesmente o desvio padrdo dos retornos dos ativos. Assim, dado uma série de precos de um
ativo, deve se transforma-lo em uma série de retornos, sendo o retorno diario de um ativo dado

por:

Pre¢ogtual—Pre¢ognterior (11)

Rentabilidade diaria =
Precognterior

O desvio padrdo da série de retornos € a volatilidade diaria do ativo. Caso deseje a
volatilidade anual, basta multiplicar a volatilidade diaria obtida por raiz de 252. Quanto maior
a volatilidade de um ativo, maior a flutuacdo em seu valor e menor sua previsibilidade

(Ferramentas do Investidor, 20177).

2.3.4 Drawdown

O Drawdown também é um parametro de volatilidade bastante empregado na analise de
investimentos e indica a queda maxima no valor de um ativo, indicando o quanto o investidor

perdeu (percentualmente) em um dado periodo. A observacéo desse indice permite indicar o
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quéo estavel ou instdvel se mostra um determinado ativo. Costuma ser usado para medir a
Volatilidade histdrica e permite comparar ativos indicando a maior queda historica entre eles
(REIS, 2019).
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3METODOLOGIA

Walliman (2014) define pesquisa, de forma generalizada, como uma atividade que
envolve descobertas diversas, de modo sistematico. Também pode-se dizer, seguindo uma
interpretagdo mais cientifica, que “a pesquisa proporciona o avango da fronteira do
conhecimento, corroborando ou refutando algo que possivelmente ja existia” (WALLIMAN,
2014).

Este trabalho constitui-se de uma pesquisa quantitativa de cunho exploratério e
avaliativo. E quantitativa devido & natureza numérica dos dados analisados, permitindo o
emprego da estatistica. Seu cunho exploratério tem relacdo com o desejo de se aprofundar com
um tema ainda pouco estudado e obter mais conhecimento sobre ele. No caso especifico deste
trabalho busca-se entender se fundos de investimento comerciais teriam obtido melhores
resultados durante o periodo analisado caso tivessem distribuidos os ativos de suas carteiras
aplicando a Teoria do Portfolio de Markowitz (1952).

Foram selecionados dez fundos de investimentos classificados como fundos de
investimento em agdes, ou seja, fundos que possuam no minimo 67% de seu patriménio liquido
investido em acBes ou em ativos relacionados. Durante a selecdo foi observado a composicao
da carteira de cada fundo de investimento em dezembro de 2019 e priorizou-se selecionar
fundos com o maior percentual de acOes e a selecdo foi feita utilizando os dados de composicéo
dos fundos disponiveis no site “MaisRetorno” (“MAIS RETORNO,” [s.d.]). Fundos de fundos
(conhecidos por “FOFs”, sdo aqueles que investem em cotas de outros fundos), fundos
monoacdo, fundos com derivativos, entre outros, foram excluidos da analise. A tabela 1 a seguir

relaciona os fundos analisados neste trabalho:

Tabela 1 - Fundos selecionados

N°  NOME CNPJ DATA %

INICIO ACOES

1  FIADIVIDENDOS 114 07.792.415/0001-94  26/01/2006  70,77%

2 MOAT CAPITAL FIA MASTER 26.491.395/0001-66  02/03/2018  94,17%

3  FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGCOES CAIXA 05.900.798/0001-41  03/10/2003  80,75%
DIVIDENDOS

4 FIAFUNDAMENTALISTA 114 07.792.428/0001-63  24/01/2006  95,37%

5  SAFRA EXPORTACAO FUNDO DE INVESTIMENTO  06.888.302/0001-24
EM ACOES

23/08/2004

92,13%
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6 FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES 03.524.814/0001-13 15/03/2002 76,93%

ALVORADA
7 ICATU SEG APOSENTADORIA IBRX ATIVO ACOES 07.895.044/0001-76  05/12/2007 93,39%
FI
8 BB TOP ACOES SETORIAL SIDERURGIA FI 08.973.915/0001-95  01/10/2007 87,09%
9 WESTERN ASSET SUSTENTABILIDADE 09.087.500/0001-87  23/08/2010 92,43%

EMPRESARIAL FIA

10  FEBE FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES 09.606.345/0001-68  08/05/2009 83,21%

Fonte: Elaborado pela autora.
3.1 Construcao dos Fundos Sintéticos

Neste trabalho foi empregada a linguagem de programacéo Python para construcdo de
um cddigo que nos permitiu aplicar a teoria do Portfélio de Markowitz para analisar e tentar
responder a principal questdo deste estudo: empregar tal teoria na selecéo dos ativos de fundos
de investimentos comerciais traria melhores resultados?

O cddigo utilizou a biblioteca PyPortfolioOpt que esta disponivel gratuitamente para 0s
usuarios e que se baseia na Teoria de Markowitz, também chamada de modelo de média-
variancia, para otimizar uma carteira de investimentos. Ela permite a coleta do histérico de
precos das acGes e com base nos historicos de precos o codigo faz o calculo da matriz de
covariancia e do retorno esperado dos ativos, e a partir disto, redistribui os ativos de modo a
criar uma carteira otimizada em relacdo ao risco/retorno. Obtida a carteira otimizada, o cddigo
ainda analisa o desempenho da carteira proposta e retorna diversas métricas de desempenho e
gréficos.

Como primeiro passo foi feito um levantamento de todas as ag0es presentes na carteira
de cada fundo um dos dez fundos de investimentos analisados neste estudo, bem como o
percentual de cada acdo na carteira, e esses dados foram inseridos no cédigo em Python. Para
efeito deste estudo, para complementar o total de 100% da carteira de ativos foi inserido o ativo
“FIXA11” que ¢ uma ETF (sigla em inglés para Exchange traded Fund), um fundo negociado
em bolsa que acompanha o indice de renda fixa brasileira (Portal do Investidor, 2022).

A coleta do historico de precos das ac¢Oes foi feita usando a base de dados do Portal
Economética, através de um plugin para o software Microsoft Excel. Inseridas as acgdes
coletadas no passo anterior, o plugin faz a coleta das cotacfes para o periodo definido. Esses
dados foram inseridos no codigo, e a partir deles o codigo consegue calcular a matriz de

covariancia.
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Também foi inserida a VVolatilidade anual calculada para cada fundo de investimento. O
calculo foi feito seguindo o procedimento explicado no item 2.3.3 e utilizando o software
Microsoft Excel empregando a fungao “historicodeagdes” que retorna as cotagdes dos fundos
de investimentos para posterior calculo dos retornos dos fundos, e, finalmente o desvio padrédo
que corresponde a volatilidade.

O cddigo, baseando-se na Teoria do Portfélio de Markowitz, criou uma Carteira
otimizada (denominada “Strategy”) que contém 0s mesmos ativos da Carteira original do fundo
(referido no codigo como “Benchmark”), porém redistribuidos de acordo com o que preconiza
a teoria. Apos o calculo dos pesos (percentual de cada ativo na carteira), o codigo retornou
varias métricas de desempenho como retorno acumulado, indice de Sharpe e Sortino,
drawdown, volatilidade, entre outros, que embasaram a analise do desempenho.

O resumo das etapas para obtencao do fundo otimizado pode ser visto no organaograma

apresentando na figura

Figura 2 - fluxograma processo de obtencédo dos fundos otimizados

0 *Coletar as composicOes das carteiras (acfes e seus
1 percentuais), complementar as carteiras com o ativo
"FIXA11" (de modo a atingir 100%)

20 «Coletar as cotacoes das acdes no periodo definido usando
a base de dados do portal "Economatica™

O « Inserir a volatilidade anual do fundo calculada com o auxilio do
3 Microsft Excel (fungéo "histéricodeaces")

« A partir dos dados inseridos o codigo em Python calcula a matriz
de covariancia e os retornos esperados. A partir destes, é criado o
fundo otimizado pela redistribuicéo dos ativos.

Fonte: Elaborado pela autora.
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4 RESULTADOS

Por uma questdo de brevidade, apresentaremos de forma mais detalhada a anélise feita
para apenas um fundo de nossa base de dados, tabelas e graficos com os resultados detalhados
para 0s outros nove fundos restantes estdo no apéndice deste trabalho. Tomando como base 0s
resultados obtidos para o Fundo 01 (FIA DIVIDENDOS 114, CNPJ 07.792.415/0001-94)
temos que este era composto por 16 ac¢bes que totalizavam 70,78% do patriménio liquido do
fundo. Como ja mencionado anteriormente, a carteira foi complementada com o ativo FIXA11,
correspondendo a 29,22% da carteira. O grafico apresentado a seguir representa as cotacdes

normalizadas para os ativos do fundo:

Gréfico 1 - Pregos normalizados
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Fonte: Elaborado pela autora.
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A Volatilidade anual do fundo no periodo entre 01/01/2019 e 31/12/2019 foi de 15,95%

e esse valor foi usado como meta de volatilidade.
O periodo usado para otimizacdo da carteira foi de 01/07/2019 a 31/12/2019 e

01/01/2020 a 31/12/2020 para a avaliacdo do desempenho da carteira. A partir dos dados
inseridos (codigo das acBes, percentuais na carteira e historico de pregos), o codigo gerou a
matriz de covariancia usando o método do encolhimento de LeDoit-Wolf (LEDOIT; WOLF,

2004), cujo grafico podemos ver a seguir:

Grafico 2 - Matriz de covariancia
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Fonte: Elaborado pela autora

Os retornos esperados para 0s ativos da carteira, obtidos pelo modelo CAPM (Capital

Asset Pricing Model) podem ser vistos no grafico abaixo:
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Gréfico 3 - Retornos esperados
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Fonte: Elaborado pela autora

Como preconiza a Teoria de Markowitz, também denominado modelo de media-
variancia, a partir da matriz de covariancia e dos retornos esperados pode se estimar a fronteira
eficiente na qual pode se selecionar a melhor carteira em termos de retorno para um dado nivel
de risco. Matematicamente, pode se descrever como um problema de otimizagéo convexa que,
neste caso, busca minimizar o risco do portfélio (covariancia), sujeito ao retorno do portfolio
superior ao retorno esperado. Variando o retorno esperado serdo obtidos diferentes portfélios
que formaram a fronteira eficiente. O codigo usado neste trabalho faz uma maximizacéo do
retorno para uma dada volatilidade (a volatilidade calculada para o fundo no ano de 2019 foi

usada como meta).

Calculados os pesos 6timos para a carteira, o grafico apresentado abaixo mostra a
composig¢do do fundo otimizado criado:



27

Graéfico 4 - Carteira do fundo otimizado

BISA3

LRENZ

IREBR3

ITSA4
RAILZ

None

FIXAll

Fonte: Elaborado pela autora

O modelo da média-variancia costuma retornar muitos pesos insignificantes, o que
acaba por excluir muitos ativos do portfélio (o que pode ser indesejavel). Para evitar que isso
ocorra ¢ utilizada a Regularizacéo L2 que forca a producdo de mais pesos significativos (BOYD
e VANDENBERGHE, 2004). Mesmo com o emprego da regularizagdo L2 alguns pesos
apresentaram valores iguais a zero, totalizando uma reducdo de oito ativos em relacdo a carteira
do fundo sintético (“benchmark”).

Uma vez obtido o fundo otimizado, em seguida é feita a avaliacdo do desempenho da
carteira. O grafico da figura 6 mostra o retorno acumulado do fundo otimizado (“strategy”, em

azul), versus o do fundo sintético (“benchmark”, em amarelo).
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Grafico 5 - Retorno acumulado
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Fonte: Elaborado pela autora

O retorno acumulado do fundo otimizado foi de 3,41%, contra -15,74% do fundo
sintético. Os indices de Sharpe e Sortino obtidos foram de 0,29 e 0,40 para o fundo otimizado,
contra -0,45 e -0,59 do fundo original, respectivamente. Muitos investidores e analistas de
investimento preferem o indice de Sortino ao de Sharpe devido ao fato que, enquanto este
ultimo considera a volatilidade total, Sortino considera apenas o downside risk, que nada mais
é que a volatilidade negativa, aquela que significa prejuizo financeiro (KENTON, 2020). No
indice de Sharpe, por considerar a volatilidade total, acaba por atribuir resultados ruins para
investimentos com alta volatilidade, mesmo que a volatilidade em questao seja positiva, ou seja,
represente valorizacdo dos ativos. Os valores de Drawdown e volatilidade, contudo, sdo mais
atraentes no fundo original que obteve -32,94% e 28,63%, contra -36,76% e 37,86%,

respectivamente.

Tabela 2 - Indicadores Fundo 01

Indicador Strategy Benchmark
Retorno acumulado 3,41% -13,92%
Sharpe 0,29 -0,45
Sortino 0,4 -0,59
Drawdown -36,76% -32,94%
Volatilidade (anual) 37,86% 28,63%

Fonte: Elaborado pela autora.
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O gréfico dos retornos mensais apresentado na figura 6 abaixo permite observar que no
més de marco/2020, que marcou o inicio da pandemia de Covid-19, ocorreu uma forte queda
no retorno do fundo, em decorréncia do cenario de grande incerteza e das restricdes impostas

pela crise sanitaria que afetaram diversos setores produtivos.

Grafico 6 - Retorno mensal
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Fonte: Elaborado pela autora

O indice Ibovespa acumulou uma queda de 29,90% em mar¢o/2020, maior queda
mensal desde 1998. No mesmo periodo também foi vivenciada uma crise no petréleo
(provocada por uma baixa na demanda e guerra de precos de RuUssia e Arabia Saudita), e uma
disparada no délar comercial (FERREIRA, 2020). Todos esses acontecimentos estdo
relacionados com o risco sistematico dos ativos, ou seja, com a parcela nao diversificavel do
risco total, algo que os todos os investidores estdo sujeitos e ndo tem como controlar.

Dai a importancia da adocao de estratégias para selecdo de ativos de uma carteira, Como
0 modelo de Markowitz abordado neste trabalho, para que se atue na parcela diversificavel do
risco, consequentemente, melhorando a relagcdo entre risco e retorno, como mostram 0s
resultados obtidos analisando os 10 fundos da base de dados. Encontramos que, em média, 0
desempenho dos fundos criados a partir da otimizacdo dos fundos sintéticos pela teoria de
Markowitz foram melhores, sendo que em apenas dois dos dez fundos analisados os resultados
foram piores. A tabela 2 a seguir traz as médias dos principais indicadores para os fundos

sintéticos (“strategy”) e os fundos originais (“benchmark’):
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Tabela 3 -Valores médios dos principais indicadores.

Indicador Strategy Benchmark
SHARPE 0,34 0,19
SORTINO 0,46 0,26
Max DRAWDOWN -47,30% -42,69%
Avg. DRAWDOWN -11,85% -11,04%
Volatilidade anual 45,43% 40,27%
Retorno acumulado 6,48% 2,16%

Fonte: Elaborado pela autora.

Os valores médios para os indices de Sharpe e Sortino obtidos para os fundos otimizados
foram superiores aos dos fundos sintéticos em 78,94% e 76,92%, respectivamente, indicando
que os fundos otimizados possuem uma melhor relagdo retorno/risco. Isso se reflete no Retorno
acumulado obtido que foi em média trés vezes melhor que o retorno dos fundos sintéticos.

Entretanto, conforme apresentando na tabela 2 (acima), os fundos otimizados tiveram
resultados piores para Drawdown e Volatilidade, sendo ambos indicadores de risco dos ativos
relacionados a variacio de preco. E desejavel que a volatilidade seja baixa, de acordo com o
pensamento racional do investidor, pois assim se tem uma menor variacao nos pre¢os dos ativos
e essa estabilidade da uma sensacdo de maior seguranca. Porém, como a volatilidade indica
simplesmente a variacdo no preco, cabe ressaltar que a variacdo pode ser tanto positiva como
negativa, ou seja, pode ocorrer também em decorréncia da valorizag&o do ativo.

Em face aos resultados obtidos pode-se afirmar que empregar a estratégia de Markowitz
tende a trazer resultados positivos em termos de retorno e de melhora nos indices de
desempenho, sendo essa a hipdtese que se desejava analisar neste trabalho.

Tomando como exemplo o cenario de crise provocado pela pandemia em 2020 e a
importancia de se avaliar a correlacdo entre os ativos que compdem a carteira é facil concluir
gue uma carteira que possuisse muitos de seus ativos ligados ao setor de turismo, como
companhias aéreas, hoteis, e agéncias de viagens, sentiria de forma mais intensa a queda nos
retornos em um cenario de quarentena e fechamento de fronteiras, do que uma carteira mais
diversificada cujos ativos ndo fossem tdo relacionados entre si . Avaliar como os ativos de uma
carteira covariam entre si e selecionar ativos com relacdo inversa sdo estratégias muito

interessantes na mitigacdo de risco em qualquer situacao.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho buscou verificar se 0 emprego da Teoria do Portfolio de Markowitz (1952)
na selecdo de ativos para a composi¢do de carteiras de fundos comerciais seria capaz de
proporcionar melhores resultados. Os fundos de agfes sdo umas das opgdes de investimento
mais buscadas, atraindo investidores que se dispdem a pagar as taxas de administracao e, em
alguns casos, taxas de performance também, por acreditar que conseguirdo resultados melhores
com a gestdo profissional oferecida pelos fundos do que conseguiriam fazendo a selecéo dos
ativos e acompanhamento da carteira sozinhos. Ao longo da Gltima década o total alocado em
fundos no Brasil cresceu cerca de 244%, atingindo 6,68 trilhdes de reais. Os fundos de
investimento em acdes que eram 1.963 em 2012 passaram a ser 3.844 em 2021 (RTM, 2022).
As informacdes sobre opcdes de investimento tém se tornado mais acessiveis e cada vez mais
brasileiros buscam novas opcGes além da tradicional caderneta de poupanca que por muito
tempo foi a op¢éo preferida por muitos.

Para testar a hipdtese proposta neste trabalho o primeiro passo foi estabelecer os critérios
de selecdo para os fundos a serem analisados, tendo sido estabelecido que seriam fundos de
investimento em acdes, que por definicdo possuem pelo menos 67% do patrimonio liquido em
acOes e ativos relacionados. Dentre as diversas opcdes analisadas foram selecionados dez
fundos com os maiores percentuais em acGes em dezembro de 2019. Em seguida, foram criados
fundos sintéticos baseados na composicdo da carteira em 31/12/2019 dos fundos originais.
Usando um cdédigo desenvolvido em linguagem de programacdo Python foram calculadas a
matriz de covariancia e os retornos esperados dos ativos, e partir destes e a redistribui¢do dos
pesos (percentuais) de cada ativo na carteira, criando assim fundos otimizados em relacéo aos
fundos sintéticos, de acordo com o que preconiza a teoria do Portfolio (maximizacao do retorno
esperado para um determinado nivel de risco). Os indicadores retorno acumulado, indice de
Sharpe, indice de Sortino, drawdown e volatilidade anual foram usados para comparar o
desempenho obtido dos fundos sintético e fundos otimizados.

Os resultados obtidos indicam que a adogdo da teoria de Markowitz proporcionou
melhores resultados nos indicadores de 8 dos 10 fundos, ou seja, em 80% dos casos, 0 que
representa um indicativo firme que seu uso pode ser muito positivo para o investidor. O retorno
acumulado médio dos fundos otimizados foi de 6,48%, enquanto os para os fundos sintéticos
foi de apenas 2,16%. Tais resultados foram de encontro com o esperado, visto que a teoria de
selecdo de portfolio proposta por Markowitz foi um divisor de dguas que marcou a inclusdo de

critérios técnicos e objetivos para selecdo de ativos, gerando assim a expectativa que carteiras
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formadas com base nessa teoria alcancem melhores resultados. Pouco se conhece sobre como
0s gestores de fundos comerciais de fato fazem a selecdo dos ativos e administracdo das
carteiras, se eles usam ferramentas de analise estatistica ou se apenas se baseiam nas
informacdes disponiveis no mercado sobre 0s ativos e na sua propria experiéncia no momento
de tomada de decisdes sobre a gestdo do fundo. Resultados como os obtidos neste trabalho
podem indicar que agregar a teoria de selecdo de portfdlio de Markowitz com a experiéncia do
Gestor do fundo tende a contribuir positivamente para performance dos fundos geridos. Vale
ressaltar que a teoria do portfélio de Markowitz avalia matematicamente o risco de uma
combinacdo de ativos presentes em uma carteira, permitindo através da chamada Fronteira
eficiente a selegcdo de uma carteira que maximize o retorno para um dado nivel de risco, e vice-
versa. Sozinha ela é incapaz de garantir os melhores resultados, mas aliada ao conhecimento do
Gestor que acompanha os acontecimentos micro e macroeconémicos pode ser a melhor opcao
para se atingir exceléncia em performance e evitar prejuizos.

Uma limitagdo importante deste estudo é que os fundos comerciais sofrem alteragdes
em suas composicdes de carteira ao longo do periodo analisado por decisdo do gestor que tende
areagir as oscilacdes do mercado. Dessa forma, se faz necessario a criagdo de fundos sintéticos
que refletem a composicdo da carteira de forma estatica em certo momento e fazer a analise
comparativa em relagdo a carteira otimizada para o periodo escolhido considerando que as
carteiras formadas permanecem inalteradas ap06s sua formacdo. Na pratica sabe-se que isso ndo
ocorre e que faz parte da gestdo ativa de fundos reagir a mudancas no mercado, alterando a
composicdo dos fundos quando se julgar conveniente.

Uma sugestdo para trabalhos futuros é a de expandir o nimero de fundos analisados,
bem como ampliar o periodo da analise. Uma forma interessante seria a partir do emprego do
backtest que € um tipo de teste usa dados historicos relevantes visando prever o que pode
acontecer no futuro, muito usado no mercado financeiro e em outas &reas do conhecimento
(XPEED, 2022). Assim, a partir dos dados de um ano se faz a otimizagdo da carteira e a
comparacdo dos resultados, repetindo o processo a cada ano ao longo de toda a existéncia do

fundo.
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APENDICE A - GRAFICOS E INDICADORES DOS FUNDOS

FUNDO 02: MOAT CAPITAL FIA MASTER CNPJ: 26.491.395/0001-66
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Tabela 4- Indicadores
Indicador Strategy Benchmark
Retorno acumulado 1,69% -1,97%
SHARPE 0,29 0,19
SORTINO 0,38 0,25
Max DRAWDOWN -53,06% -48,57%
Avg. DRAWDOWN -13,87% -12,90%
Volatilidade anual 50,01% 45,88%

Fonte: Elaborado pela autora
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Tabela 5 - Composicao dos fundos sintéticos ("Benchmark") e otimizados (“Strategy”)

Acéo Benchmark Strategy
BBAS3 10,32% 3,63%

ITUB4 9,54% 0,37%
LAME4 7,39% 4,63%
PETR4 6,31% 3,26%
VALES3 6,25% 1,43%
GGBR4 5,47% 4,08%
TIMS3 4,63% 1,51%
CMIG4 4,13% 3,02%
GOLL4 3,93% 6,29%
COGN3 3,88% 4,87%
JBSS3 3,77% 2,51%
VIIA3 3,02% 5,40%
AMERS3 3,00% 5,24%
HGTX3 2,66% 2,43%
ECOR3 2,55% 3,72%
BRFS3 2,50% 1,80%
SMLS3 2,24% 2,64%
OIBR3 1,93% 4,20%
CIEL3 1,65% 3,70%
USIM5 1,65% 4,99%
CCRO3 1,53% 3,11%
LAMES 1,38% 3,02%
UGPA3 1,32% 3,54%
BRPR3 1,20% 2,51%
ELET3 0,76% 5,33%
CMIG3 0,66% 2,40%
TOTS3 0,35% 0,58%
LINX3 0,15% 3,97%
FIXA1l 5,83% 5,83%

Fonte: Elaborado pela autora
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FUNDO 03: FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES CAIXA DIVIDENDOS CNPJ:

05.900.798/0001-41
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Grafico 9 - Carteira do fundo otimizado
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Fonte: Elaborado pela autora

Tabela 6 - Indicadores

Indicador Strategy Benchmark
Retorno acumulado -4,06% -9,56%
SHARPE 0,09 -0,18
SORTINO 0,11 -0,23
Max DRAWDOWN -44,42% -38,77%
Avg. DRAWDOWN -15,31% -13,56%
Volatilidade anual 40,23% 32,72%

Fonte: Elaborado pela autora



Tabela 7 - Composic¢ao dos fundos sintéticos ("Benchmark") e otimizados (“Strategy”)

Acéo Benchmark Strategy
LEVE3 4,52% 0,00%
VBBR3 4,51% 1,29%
TUPY3 4,51% 2,48%
TEND3 4,51% 8,81%
VIVT4 4,50% 0,00%
CSMG3 4,50% 4,56%

ITUB4 4,50% 1,93%
TRPL4 4,50% 0,37%
ABCB4 4,49% 2,28%
VALE3 4,48% 3,27%
SMLS3 4,48% 4,95%
EGIE3 4,48% 2,40%
ENAT3 4,47% 8,30%

VIIA3 4,47% 13,15%
SLCE3 4,47% 6,78%
BBSE3 4,47% 2,39%
QUAL3 4,45% 10,37%
CCRO3 4,44% 7,42%
FIXAll 19,25% 19,25%

Fonte: Elaborado pela autora



FUNDO 04: FIA FUNDAMENTALISTA 114 CNPJ: 07.792.428/0001-63

Grafico 11 - Carteira do fundo otimizado
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Gréfico 12 - Retorno acumulado

3 Jan '20 - 30 Dec "20

o ity -

10%

20%

30%

-40% Benchmark

— strategy
'LD'T'QD\ ’L“'T'{)D'5 ’L“'LQDB ’L“'LQD‘ 'LD'LQDq ’LD'LQ“} ’LD'I}D&
Fonte: Elaborado pela autora
Tabela 8 - Indicadores

Indicador Strategy Benchmark
Retorno acumulado 1,24% -0,44%
SHARPE 0,27 0,2
SORTINO 0,35 0,27
Max DRAWDOWN -49,42% -44,99%
Avg. DRAWDOWN -13,16% -16,06%
Volatilidade anual 47,13% 42,371%

Fonte: Elaborado pela autora
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Tabela 9 - Composicao dos fundos sintéticos ("Benchmark") e otimizados (“Strategy”)

Acéo Benchmark Strategy Acéo Benchmark Strategy

ITUB4 8,27% 0,73% CMIG4 0,70% 0,29%
VALES3 8,18% 2,04% PCAR4 0,68% 0,72%
BBDC4 7,19% 0,78% EGIE3 0,68% 0,16%
PETR4 7,00% 1,50% EMBR3 0,66% 0,00%
B3SA3 4,70% 3,59% TIMS3 0,63% 0,38%
PETR3 4,51% 1,91% COGN3 0,57% 3,00%
BBAS3 3,66% 1,80% MULT3 0,54% 2,45%
ABEV3 3,62% 0,00% FLRY3 0,48% 0,53%
ITSA4 3,28% 0,71% ELET6 0,45% 0,67%
LREN3 2,82% 2,18% BRAP4 0,45% 1,29%
JBSS3 2,08% 1,16% HYPE3 0,42% 1,21%
IRBR3 1,99% 2,00% QUAL3 0,41% 2,45%
MGLU3 1,92% 3,47% IGTA3 0,35% 0,67%
BBDC3 1,90% 3,59% CvCB3 0,32% 1,57%
RAIL3 1,88% 1,71% GOAU4 0,30% 2,82%
GNDI3 1,72% 0,47% GOLL4 0,26% 2,14%
RENTS3 1,60% 2,22% CIEL3 0,25% 1,75%
GGBR4 1,46% 2,79% CRFB3 0,18% 2,36%
SUZB3 1,44% 0,00% NTCO3 0,14% 1,27%
BRFS3 1,42% 1,01% CSNA3 0,12% 2,18%
EQTLS3 1,38% 0,91% ELET3 0,11% 3,73%
WEGE3 1,33% 2,42% MRVE3 0,03% 2,40%
CCRO3 1,20% 2,49% FIXAll 4,64% 4,64%
RADL3 1,20% 0,56%
BBSE3 1,06% 0,80%
SBSP3 1,03% 1,21%
VIVT4 0,99% 0,00%
UGPAS3 0,97% 2,17%
BRML3 0,92% 1,04%
AZULA4 0,91% 3,31%
LAME4 0,89% 2,56%
VBBR3 0,89% 0,00%
CYRE3 0,88% 3,43%
YDUQ3 0,81% 2,37%
AMER3 0,79% 2,23%
CSAN3 0,74% 2,17%

Fonte: Elaborado pela autora
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FUNDO 05: SAFRA EXPORTACAO FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES CNPJ:
06.888.302/0001-24

Grafico 13 - Carteira do fundo otimizado
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Fonte: Elaborado pela autora

Tabela 10 - Indicadores

Indicador Strategy Benchmark
Retorno acumulado 24,57% 11,94%
SHARPE 0,72 0,48
SORTINO 0,95 0,65
Max DRAWDOWN -45,55% -43,83%
Avg. DRAWDOWN -5,82% -5,61%
Volatilidade anual 45,51% 44,59%

Fonte: Elaborado pela autora



Tabela 11 - Composicdo dos fundos sintéticos ("Benchmark") e otimizados (“Strategy”)

Acéo Benchmark Strategy
JBSS3 18,73% 4,69%
PETR4 13,78% 3,55%
VALE3 11,42% 7,57%
RAIL3 8,94% 2,84%
STBP3 8,21% 2,94%

MRFG3 7,72% 8,53%
GGBR4 6,78% 14,97%
SUzB3 4,66% 7,20%
WEGES3 3,86% 5,87%
LOGNS3 3,73% 9,95%
GOAU4 2,43% 18,45%
BRAP4 1,88% 5,57%
FIXA1ll 7,86% 7,86%

Fonte: Elaborado pela autora
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FUNDO 06: FUNDO
03.524.814/0001-13

44

DE INVESTIMENTO EM AGCOES ALVORADA CNPJ:

Grafico 15 - Carteira do fundo otimizado
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Gréfico 16 - Retorno acumulado
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Tabela 12 - Indicadores
Indicador Strategy Benchmark
Retorno acumulado 6,13% 3,23%
SHARPE 0,36 0,27
SORTINO 0,47 0,35
Max DRAWDOWN -45,46% -37,48%
Avg. DRAWDOWN -9,60% -7,08%
Volatilidade anual 41,18% 33,83%

Fonte: Elaborado pela autora



Tabela 13 - Composic¢do dos fundos sintéticos ("Benchmark") e otimizados (“Strategy”)

45

Acéo Benchmark  Strategy Acéo Benchmark  Strategy Acéo Benchmark  Strategy
ITUB4 7,99% 0,000 BRML3 0,42% 0,00 MRFG3 0,09% 0,00%
PETR4 6,21% 0,00% BBSE3 0,41% 0,00  MDIA3 0,08% 0,00%
BBDC4 5,67% 0,00  MULT3 0,41% 151%  BEEF3 0,08% 0,00%
VALES3 5,55% 0,00%  TOTS3 0,39% 0,00% BRKMS5 0,08% 0,00%
PETR3 4,28% 0,00  CCRO3 0,38% 0,44%  EZTC3 0,07% 0,80%
B3SA3 4,00% 3,65% FLRY3 0,36% 0,00 CYRE3 0,07% 6,42%
BBAS3 3,36% 0,79% LIGT3 0,33% 0,68%  SEER3 0,07% 1,07%
ITSA4 2,88% 0,00  CRFB3 0,30% 0,41% HGTX3 0,07% 0,00%
BRAP4 2,49% 0,00  ENBR3 0,30% 0,00%  SMLS3 0,07% 0,00%
LREN3 2,00% 0,49%  CVCB3 0,29% 0,67% MRVE3 0,06% 3,80%
JBSS3 1,90% 0,00  QUAL3 0,28% 2,64% ODPV3 0,06% 0,00%
BBDC3 1,74% 2,43% CPFE3 0,28% 0,00%  ENAT3 0,06% 0,05%
MGLU3 1,39% 521%  GOAU4 0,25% 2,69%  CESP6 0,06% 0,00%
BRFS3 1,29% 0,000  WEGE3 0,24% 0,70%  LINX3 0,05% 0,41%
RAIL3 1,20% 0,000 LCAM3 0,23% 0,36%  USIM5 0,04% 4,62%
RENT3 1,17% 2,71% VIVT4 0,22% 0,00%  IGTA3 0,04% 0,00%
GNDI3 1,13% 0,00  DXCO3 0,20% 0,00% MYPK3 0,04% 0,00%
RADL3 1,07% 0,00% EGIE3 0,20% 0,00 ECOR3 0,04% 2,95%
EQTL3 1,02% 0,00% ELET6 0,19% 0,00%  GFSA3 0,03% 2,62%
VBBR3 1,00% 0,00% BRSR6 0,18% 0,00%  FIXAll 23,03% 23,03%
SBSP3 0,93% 1,11%  CSMG3 0,17% 0,00%
AZULA4 0,83% 2,82%  GOLL4 0,17% 2,63%
UGPA3 0,80% 1,33%  CSNA3 0,17% 0,00%
GGBR4 0,78% 167%  CMIG3 0,17% 0,00%
ABEV3 0,75% 0,00 COGNS3 0,16% 3,41%
IRBR3 0,65% 0,00% PSSA3 0,15% 0,00%
EMBR3 0,64% 0,00  PCAR4 0,14% 0,00%
YDUQ3 0,61% 1,31% CPLES6 0,14% 0,00%
SUZB3 0,61% 0,00  TENDS3 0,14% 0,38%
HAPV3 0,61% 0,00% TRPL4 0,14% 0,00%
CMIG4 0,61% 0,00  NTCO3 0,12% 0,00%
TIMS3 0,57% 0,00  CSAN3 0,12% 0,42%
VIIA3 0,55% 2,62% RAPT4 0,11% 1,59%
HYPE3 0,52% 0,00% ELET3 0,10% 4,27%
AMER3 0,48% 2,33% CIEL3 0,10% 0,55%
LAME4 0,47% 2,46% SLCE3 0,10% 0,00%

Fonte: Elaborado pela autora



FUNDO 07: ICATU SEG APOSENTADORIA IBRX ATIVO AGOES
07.895.044/0001-76

Grafico 17 - Carteira do fundo otimizado
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Fonte: Elaborado pela autora

Gréfico 18 - Retorno acumulado
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Fonte: Elaborado pela autora
Tabela 14 - Indicadores
Indicador Strategy Benchmark
Retorno acumulado 3,78% 0,26%
SHARPE 0,33 0,22
SORTINO 0,42 0,29
Max DRAWDOWN -51,12% -44.97%
Avg. DRAWDOWN -13,45% -16,01%
Volatilidade anual 48,09% 41,80%

Fonte: Elaborado pela autora
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Tabela 15 - Composic¢do dos fundos sintéticos ("Benchmark") e otimizados (“Strategy”)

Acéo Benchmark Strategy Acéo Benchmark Strategy Acéo Benchmark Strategy

VALE3 8,19% 1,69% GGBR4 0,95% 2,92% CSMG3 0,19% 0,18%

ITUB4 8,08% 0,00  CPFE3 0,89% 0,00 BRML3 0,18% 0,63%

BBDC4 7,08% 0,21%  ELET3 0,85% 3,99%  SYNE3 0,16% 1,19%

PETR4 6,63% 1,33%  LIGT3 0,85% 2,18%  EGIE3 0,15% 0,00%

B3SA3 4,37% 4,35% TOTS3 0,82% 0,00 MYPK3 0,14% 1,24%

PETR3 4,28% 1,48%  GNDI3 0,78% 0,43% RAPT4 0,14% 2,49%

ABEV3 3,40% 0,00% NTCO3 0,75% 0,96%  GOLL4 0,12% 2,60%

LRENS3 3,05% 2,12% EMBR3 0,73% 0,000 CMIG3 0,12% 0,11%

BBAS3 2,99% 1,95% PCAR4 0,66% 0,14%  CSNA3 0,10% 1,93%

ITSA4 2,90% 0,00%  VIVT4 0,64% 0,00 BRKMS5 0,10% 0,51%

JBSS3 2,11% 1,19%  BBSE3 0,63% 0,20%  TRPL4 0,10% 0,00%

RENT3 1,80% 2,07% RADL3 0,62% 0,11% FIXAll 6,62% 6,62%

BBDC3 1,79% 3,65% CMIG4 0,61% 1,48%

RAIL3 1,77% 1,90%  LINX3 0,58% 1,59%

SUZB3 1,77% 0,00%  TIMS3 0,57% 0,00%

VBBR3 1,64% 0,00% AZUL4 0,56% 3,12%

MGLU3 1,50% 3,36% CVCB3 0,55% 1,66%

EQTL3 1,49% 1,44%  VIA3 0,55% 2,97%

SBSP3 1,44% 1,63% WEGE3 0,54% 2,81%

BRFS3 1,41% 0,71% CCRO3 0,53% 2,62%

MULT3 1,25% 2,27%  ELET6 0,51% 0,20%

IRBR3 1,24% 2,08% LAME4 0,47% 2,64%

HAPV3 1,18% 1,16% BRAP4 0,40% 0,90%

UGPA3 1,18% 1,99% HYPE3 0,36% 0,60%

COGN3 1,13% 2,92% GOAU4 0,29% 3,14%

AMER3 1,03% 2,28% YDUQ3 0,27% 2,00%

EZTC3 1,01% 2,45%  CIEL3 0,21% 1,65%

Fonte: Elaborado pela autora



FUNDO 08: BB TOP ACOES SETORIAL SIDERURGIA FI CNPJ: 08.973.915/0001-95

Grafico 19 - Carteira do fundo otimizado
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Fonte: Elaborado pela autora

Gréfico 20 - Retorno acumulado
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Fonte: Elaborado pela autora

Tabela 16 - Indicadores

Indicador Strategy Benchmark
Retorno acumulado 39,38% 34,87%
SHARPE 0,9 0,86
SORTINO 1,26 1,19
Max DRAWDOWN -55,65% -53,39%
Avg. DRAWDOWN -6,35% -6,49%
Volatilidade anual 53,56% 50,34%

Fonte: Elaborado pela autora
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Tabela 17 - Composicao dos fundos sintéticos ("Benchmark") e otimizados (“Strategy”)

Acéo Benchmark Strategy

GGBR4 24,85% 23,06%

USIM5 19,43% 22,12%

GOAU4 18,28% 20,53%

BRAP4 9,61% 0,96%

CSNA3 8,49% 16,03%

TUPY3 2,55% 3,04%
MYPK3 2,36% 1,37%
LEVE3 1,53% 0,00%

FIXA1l 12,90% 12,90%

Fonte: Elaborado pela autora
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FUNDO 09: WESTERN ASSET SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL FIA CNPJ:
09.087.500/0001-87

Tabela 18 - Carteira do fundo otimizado
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Fonte: Elaborado pela autora

Tabela 19 - Retorno acumulado
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Fonte: Elaborado pela autora

Tabela 20 - Indicadores

Indicador Strategy Benchmark
Retorno acumulado -4,57% -1,34%
SHARPE 0,14 0,18
SORTINO 0,19 0,23
Max DRAWDOWN -46,26% -38,87%
Avg. DRAWDOWN -12,19% -10,31%
Volatilidade anual 48,82% 41,93%

Fonte: Elaborado pela autora



Tabela 21 - Composic¢do dos fundos sintéticos ("Benchmark") e otimizados (“Strategy”)

Acéo Benchmark Strategy Acéo Benchmark Strategy

LREN3 8,69% 2,82% ECOR3 0,52% 4,50%
WEGE3 8,62% 3,17% PETR4 0,38% 0,30%
VIVT4 8,34% 0,00% MULT3 0,35% 1,92%
CCRO3 7,571% 2,63% EZTC3 0,33% 3,23%
ITUB4 4,98% 0,15% ITUB3 0,33% 0,00%
NTCO3 4,91% 0,85% VALE3 0,32% 1,02%
TIMS3 4,59% 0,00% EQTL3 0,31% 1,17%
BBDC4 4,31% 0,85% CPFE3 0,29% 0,00%
LAME4 3,30% 4,03% HAPV3 0,28% 0,00%
CIEL3 3,19% 2,14% SBSP3 0,28% 2,53%
FLRY3 3,06% 0,06% SUZB3 0,27% 0,00%
BRKM5 2,75% 0,00% RENT3 0,26% 3,09%
AMER3 2,62% 3,34% VBBR3 0,25% 0,00%
CMIG4 2,32% 2,81% LINX3 0,24% 2,44%
ELET3 1,97% 5,33% SYNE3 0,23% 1,60%
MRVE3 1,95% 3,66% JBSS3 0,21% 1,81%
EGIE3 1,83% 0,00% RAIL3 0,20% 2,78%
ITSA4 1,69% 0,00% COGN3 0,15% 4,24%
LIGT3 1,55% 3,59% TOTS3 0,15% 0,00%
ELET6 1,53% 0,00% MGLU3 0,13% 3,85%
BBAS3 1,48% 3,03% EMBR3 0,09% 0,00%
DXCO3 1,34% 0,00% BRFS3 0,07% 0,00%
BBDC3 1,00% 5,11% CvCB3 0,07% 1,78%
ENBR3 0,97% 0,00% B3SA3 0,03% 5,54%
CPLE®6 0,96% 0,29% GOAU4 0,03% 5,32%
CMIG3 0,65% 0,46% FIXAll 7,54% 7,54%
LAME3 0,52% 1,03%

Fonte: Elaborado pela autora
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FUNDO 10: FEBE FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGOES CNPJ: 09.606.345/0001-68

Grafico 21 - Carteira do fundo otimizado
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Fonte: Elaborado pela autora

Gréfico 22 - Retorno acumulado
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Fonte: Elaborado pela autora
Tabela 22 - Indicadores

Indicador Strategy Benchmark
Retorno acumulado -6,79% -1,52%
SHARPE 0,04 0,17
SORTINO 0,06 0,22
Max DRAWDOWN -45,33% -43,09%
Avg. DRAWDOWN -23,04% -10,65%
Volatilidade anual 41,89% 40,63%

Fonte: Elaborado pela autora



Tabela 23 - Composicao dos fundos sintéticos ("Benchmark") e otimizados (“Strategy”)

Acéo Benchmark Strategy
RENT3 11,89% 9,39%
DXCO3 8,34% 2,28%
MRVE3 7,35% 10,34%
IGTA3  6,12% 3,16%
GNDI3  591% 3,13%
FLRY3 587% 1,39%
CVCB3  5,64% 8,26%
MDIA3  527% 5,00%
COGN3 5,08% 8,40%
ALPA4  428% 5,17%
MILS3  4.27% 8,59%
RADL3 4,13% 3,41%
RAPT4  3,56% 6,23%
LOGG3 3,12% 4,82%
ARZZ3  2,39% 3,65%
FIXAll 16,78% 16,78%

Fonte: Elaborado pela autora
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