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A relacao entre risco e retorno passou a ser central na construcao de carteiras de investimentos
a partir da publicacdo de Portfolio Selection, de Harry Markowitz!", que inaugurou a teoria moderna
de selecao de carteiras. Ao romper com a légica de priorizar apenas ativos de maior retorno, o autor
destacou a importancia da diversificacao como estratégia para otimizar investimentos, incorporando o
risco como elemento essencial. Com base nessa abordagem, este artigo analisa como a diversificagao
influencia o desempenho das carteiras que foram elaboradas e ajustadas a diferentes perfis de investidor,
considerando suas distintas tolerancias ao risco dado certo retorno esperado.

Conforme dados da bolsa de valores brasileira (B3)'?, o resultado trimestral do estudo de evolucao de
investidores apontou um aumento significativo no numero de participantes no mercado entre junho de
2022 e junho de 2023. Ao segmentar os dados por modalidade de investimento, nota-se um crescimento
de 34% no volume aplicado em renda fixa, em comparacao a um incremento de 23% na renda variavel.

A B3 atribui esses resultados ao cendrio econdmico, politico e cultural do Brasil®?. Nos ultimos anos,
a taxa basica de juros (SELIC) apresentou frequentes variacdes em curtos espacos de tempo. Segundo o
Banco Central do Brasil (BCB)!®', a meta anual da Selic em janeiro de 2021 era de 2,0%. Apds sucessivas
elevagoes, a taxa encerrou o ano em 9,25%, atingiu 13,75% em agosto de 2022 e manteve-se nesse
patamar até junho de 2023, quando iniciou um ciclo de reducdes, fechou 2023 em 11,75%

Além das taxas de juros, outros fatores influenciaram a preferéncia por renda fixa, como a instabilidade
politica decorrente das eleicdes de 2022 e um movimento de mudancga cultural, impulsionado pela
disseminacao de conteudos sobre investimento em canais de comunicacao e redes sociais. Ademais, a
B3®! destaca que a manutencado da Selic em patamares elevados aumenta o custo de oportunidade, o
que contribui para a atratividade da renda fixa. Esse custo pode ser associado a um comportamento mais
conservador dos investidores, que buscam maior seguranca diante de riscos e incertezas econémicas,
como evidenciado pelos dados da B3!®.

Segundo Markowitz!", a diversificacdo dos investimentos entre titulos que propiciam o maximo retorno
esperado € essencial para um gerenciamento eficiente da carteira. No entanto, o autor ressalta que a
carteira com retorno esperado mais elevado nem sempre € a que possibilitara variancia minima. Assim,
o investidor deve buscar o equilibrio entre a minimizacao do risco e seu retorno esperado, considerando
seu perfil de tolerancia ao risco.

Dessa forma, compreender a formacao de uma carteira de investimentos sob a 6tica da teoria
de risco-retorno e sua adequacao ao perfil de investidor é fundamental para embasar a tomada de
decisdes. Nesse contexto, o presente estudo visa compor uma carteira alinhada a teoria de risco e
retorno, considerando o cenario brasileiro apresentado.

A respeito da metodologia de coleta e analise de dados desse estudo, a obtencao das informacgdoes
seguiu uma abordagem sistematica. As informacdes referentes a taxa Selic, ao certificado de depdsito
interbancario (CDI) e ao indice Ibovespa foram extraidas do site do BCB, para possibilitar a comparacao
do desempenho da carteira hipotética com os principais indicadores do mercado. Posteriormente, os
dados de precos de fechamento das a¢des analisadas foram coletados por meio da plataforma Refinitiv!®.

A amostra foi composta por 118 acdes listadas na B3. As cotacdes diarias dessas acdes foram
exportadas para planilhas eletrénicas e, com base nesse conjunto, foram selecionadas as seis acoes
mais rentaveis no periodo analisado. O critério de selecao baseou-se na média dos precos de cotacao,
abrangendo o intervalo entre 06 de novembro de 2020 e 09 de abril de 2024. Apds a selecao das agoes,
foram comparados os respectivos niveis de risco e retorno.

Adicionalmente, a taxa CDI foi adotada como taxa livre de risco nos calculos, por ser amplamente
utilizada como referéncia de rentabilidade em fundos de investimento. Ressalta-se que o presente
estudo nao contempla a analise de custos de transacao nem questdes relacionadas a liquidez de ativos
incluidos na carteira.
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Markowitz e a teoria de risco-retorno

Markowitz!" — fundamentou a teoria moderna de selecao de carteiras e explicou como investidores
racionais utilizam o principio da diversificacao de investimentos para otimizar suas carteiras. O consenso
da época orientava que os ativos de maiores retornos deveriam ser os escolhidos para se investir. Todavia,
Markowitz!" demonstrou que, quando o ativo de maior rentabilidade é exclusivamente concentrado na
carteira, o investidor pode obter tanto ganhos elevados quanto perdas excessivas, 0 que evidencia o
risco existente.

Nesse sentido, Markowitz!" foi pioneiro ao introduzir o risco como conceito primordial da construgcao
de carteiras de investimentos. Para ele, a carteira ideal € a que, por meio da diversificacao dos ativos,
busca, de modo simultdneo, minimizar o risco incutido e maximizar o retorno esperado. Mais além, o
autor desenvolveu um modelo matematico que estipula combinacdes infinitas de ativos de uma carteira
e determina os percentuais ideais de alocagcao de cada um. No entanto, como cada investidor possui
um perfil de risco distinto em relacao a tolerancia de risco e a expectativa de retorno, nao existe uma
carteira Unica ideal para todos. A composicao da carteira deve ser adequada as preferéncias e ao apetite
de risco de cada investidor.

indice de Sharpe (IS)

De acordo com Ferreira e Costal’!, a funcdo do indice de Sharpe (IS) é servir como indicador de
performance para relacionar o retorno de um investimento ao risco assumido. Desenvolvido por William
Sharpe, o IS esta inserido na teoria de selecao de carteira por meio do modelo de Capital Asset Pricing
Model (CAPM), sendo utilizado para identificar, na linha de alocagcdo de capital (CAL), as carteiras
consideradas otimas.

Ademais, os autores Ferreira e Costal”! elaboram que o IS é calculado com base na média aritmética
dos retornos excedentes disponibilizados pelo ativo em um determinado intervalo de tempo, dividida
pelo desvio padrao desses retornos, o qual representa a variabilidade. Assim, quanto maior o IS, melhor
o desempenho ajustado ao risco do investimento.

Fronteira eficiente (FE)

Markowitz!" publicou um artigo que fundamenta o processo decisério para a escolha de carteiras
otimas, em que se reitera a importancia da diversificacao da carteira para compor um portfélio de
qualidade que equilibre retorno esperado e risco, conforme as preferéncias individuais dos investidores.
Hieda e Oda!®! afirmam que, para a construcao da curva da fronteira eficiente (FE) de ativos de risco, é
necessario modelar a carteira com base em restricées I6gico-matematicas. Os autores explicam esse
processo com base no principio da dominancia de Sharpe!®, segundo o qual o investidor seleciona o
portfolio que oferece o menor risco possivel para cada nivel de retorno esperado, e o maior retorno
possivel para cada nivel de risco. Ainda segundo Hieda e Odal®, cada ponto da FE equivale a uma carteira
eficiente, isto &, com o retorno mais elevado dado certo grau de risco. E por meio dessa fronteira que se
identifica a carteira étima.

Linha de alocacao de capital (CAL)

Conforme Bodie et al.', cada investidor busca alocar os ativos disponiveis em seu portfélio, de
modo a adequar a escolha desses recursos ao seu nivel de risco tolerado e retorno esperado, o que
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resulta na formacao de seu conjunto de oportunidades de investimento. Quanto maior a aversao ao
risco, menor tende a ser a exposicao a aplicacdes de alto risco e maior a preferéncia por alternativas
com taxa livre de risco. Os autores Bodie et al.['°! ilustram esse conjunto de oportunidades por meio de
uma linha reta denominada linha de alocacao de capital (CAL), que representa todas as combinacoes
possiveis de risco e retorno disponiveis ao investidor. A CAL serve como referéncia para identificar as
melhores alternativas de composicao de carteira, considerando o perfil de risco individual.

Carteira 6tima

A carteira 6tima, conforme descrito por Markowitz!", & a que apresenta a menor variancia entre uma
série infinita de carteiras que oferecem o mesmo retorno esperado. O investidor, de acordo com seu
grau de aversao ao risco, busca maximizar esse retorno.

Os perfis de investidores podem ser classificados como conservador, moderado ou arrojado. O perfil
conservador prioriza a minimizacao do risco, concentra os investimentos em ativos livres de risco e
limita a exposicao a ativos mais volateis. O perfil arrojado, por outro lado, possui maior tolerancia ao risco
e, consequentemente, adota estratégias mais ousadas para obter maior retorno. Ja o perfil moderado
se posiciona entre os dois, tolera certo nivel de risco em troca de ganhos superiores aos obtidos por
investidores conservadores.

Para determinar a carteira 6tima, Bodie et al."®! introduzem o conceito de Funcao Utilidade, que
expressa a utilidade que um investidor obtém de uma carteira. A utilidade se eleva a medida que a taxa
de retorno esperado cresce, e decai quando a taxa de risco aumenta. Os mesmos autores descrevem
também a curva de indiferenca (Cl), que é a representacao grafica de todos os pontos que formam certo
grau de utilidade, dada a compensacao demandada pelo investidor entre risco e retorno. Quanto mais
elevada a curva, maior a utilidade. A justaposicao da Cl com a CAL permite identificar a maior Cl que
tangencia a CAL. O ponto de tangéncia representa a equiparagao entre o risco e o retorno esperado, o
que caracteriza a carteira completa 6tima.

As seis agdes que apresentam melhor desempenho, segundo a teoria de risco e retorno, utilizadas
na analise da carteira, estao representadas no Quadro 1 a seguir.

Quadro 1. Agdes mais rentaveis entre 6 de novembro de 2020 até 3 de agosto de 2023 e seus codigos da B3

Codigo da acéo da empresa Nome da empresa

RSUL4.SA Metalurgica Riosulense SA

LOGNS.SA Log-in Logistica Intermodal SA

BAZA3.SA Banco da Amazoénia SA

Fonte: Resultados originais da pesquisa

A carteira proporcional, construida com base na teoria risco e retorno, exibe os riscos representados
pelo desvio padrao e os retornos, expressos pela média da rentabilidade no periodo analisado, em termos
percentuais. A analise contempla cada uma das seis agdes selecionadas, bem como o desempenho
total da carteira, com a adicao da taxa livre de risco (risk-free), representada pelo CDI diario do periodo
considerado.
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Os calculos foram realizados com a ferramenta “Solver” do Microsoft Excel, utilizada para determinar
a alocacao 6tima dos pesos de cada ativo no portfélio. Ademais, foi calculado o IS, que avalia o retorno
médio excedente de um ativo em determinado periodo, ajustado ao seu risco.

A carteira proporcional segundo a teoria risco — retorno € apresentada na Tabela 1 abaixo. Os pesos
atribuidos a cada ativo foram distribuidos com o intuito de alcancar a proporcao mais equilibrada entre
risco e retorno. A analise da Tabela 1 permite inferir que a carteira apresenta rentabilidade positiva, dado
que o IS obtido é superior a zero.

Adicionalmente, foi incluido o coeficiente de variacdo (CV), indicador que mede a variacdo do risco
frente ao retorno de cada ativo e da carteira na totalidade. Quanto mais elevado seu valor, maior a
variabilidade relativa dos retornos em relacao a média. Nesse caso, a carteira se revela composta por
ativos com variagcao razoavelmente homogénea.

Tabela 1. Analise da carteira de proporcao da teoria risco-retorno
BAUH4.SA | RSUL4.SA | BAZA3.SA | LAND3.SA | LOGN3.SA | MRSA5B.SO | Risk-free Carteira

Indicadores

Em percentual (%)
Retorno 011 0,16 0,1 0,04 018 012 0,02 014

Pesos

Fonte: Resultados originais da pesquisa.
Nota: Os campos de peso foram deixados em branco para os itens “Risk-free" e “Carteira” por razées metodologicas.

A FE analisa os pontos em que sao formadas todas as carteiras viaveis de investimentos, com foco
na melhor relacao possivel entre risco e retorno. Conforme apresentado na Tabela 2 abaixo, foram
simuladas 20 carteiras distintas, construidas com base na teoria risco-retorno, as quais resultaram na
formacao da curva da FE para o cenario analisado.

Observa-se que, do primeiro ponto ao ultimo da Tabela 2, a distribuicao vai da carteira viavel de
maior retorno até a de menor risco. A analise indica que o intervalo entre os pontos 9 e 10 apresenta o
melhor equilibrio entre risco e retorno; esse é o ponto em que o IS mais se aproxima do valor do retorno,
0 que caracteriza a carteira de melhor viabilidade dentre as opcdes simuladas.

Tabela 2. Fronteira eficiente

Numero Retorno (y) Risco (x)

Em percentual (%)
1 0,181 3,386

3 0170 2,253

5 0,159 1,817

7 0,148 1,505

9 0,138 1,300

n 0,127 1177

13 0ne 1,070
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Numero Retorno (y) Risco (x)

Em percentual (%)
15 0,105 0,982

17 0,094 0,918

19 0,084 0,884

Fonte: Resultados originais da pesquisa.

A Tabela 3 a seguir apresenta o estudo da carteira com e sem risco (CAL) no periodo compreendido
entre 6 de novembro de 2020 e 3 de agosto de 2023. A CAL revela todas as combinacdes de risco e
retorno disponiveis aos investidores na constru¢cao de uma carteira de investimentos.

A distribuicao entre os ativos com e sem risco contempla diferentes perfis de investidor. O perfil mais
arrojado é representado pelo arranjo de 100% em ativos com risco e 0% em ativos livres de risco. O perfil
moderado escolhe uma distribuicao equilibrada, com 50% em ativos com risco e 50% em ativos sem risco.
Por sua vez, o perfil conservador seleciona a carteira com 0% do ativo com risco e 100% do ativo sem risco.

A partir dessas proporcodes, o investidor ajusta a alocacao de recursos conforme seu grau de aversao ao
risco, para maximizar o retorno esperado dentro de seu perfil. Investidores conservadores se concentram
em minimizar o risco, enquanto investidores arrojados estdo mais dispostos a assumir maiores riscos em
busca de retornos superiores. Observe a Tabela 3 abaixo:

Tabela 3. Carteira com e sem risco —2020/2023
Participacoes

Retorno Risco Retorno Risco
Perfil de (diario) (diario) (anualizado) (anualizado)

investidor
Em percentual (%)

014 40,34

Arriscado

90

10 012 114 36,48 16,23

80 20 omn 1,01 32,73 11,58

70 30 0,10 29,08

60

50

Conservador

40 0,09 25,53

50 0,08 22,08

40 60 0,07 0,51 18,72 2,56

30 70 0,06 0,38 15,45 1,59

20

80 0,05 0,25 12,28 0,89

10 90 0,04 0,13 9,19 0,37

0 100 0,02 0,00 6,19 0

Carteira 6tima
completa

Fonte: Resultados originais da pesquisa.
Nota: Os valores anualizados da carteira 6tima completa nao foram calculados nesta etapa por nao serem utilizados diretamente nas
simulacoes apresentadas, servindo apenas como ponto tedrico de referéncia da CA.
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A fim de atualizar este estudo acerca das melhores carteiras de investimento para cada perfil de
investidor, foi analisado o periodo de um ano, de 10 de abril de 2023 até 09 de abril de 2024. Nesse
intervalo, foi calculada a média do CDI diario, indicador utilizado como taxa livre de risco, conforme
apresentado na Tabela 4 abaixo.

A CAL representa todas as combinagdes de risco e retorno disponiveis aos investidores em uma
carteira. A analise da Tabela 4 deve seguir os mesmos critérios adotados na Tabela 3, referentes a
distribuicao dos perfis de risco dos investidores.

Tabela 4. Carteira com e sem risco - 2023/2024

. Participacées Retorno Risco Retorno Risco
Perfil de Risco Sem Risco (CIETTY) (diario) (anualizado) (anualizado)

investidor
Em percentual (%)

20769

90 122,01

80 71,43

70

30 0,02 1,50 5,50 41,60

60

50

Conservador

40 0,03 1,29 6,48 23,95

50 0,03 1,07 7,47 13,65

40 60 0,03 0,85 8,47 7,59

30 70 0,04 0,64 9,48 4,03

20 80 0,04 0,43 10,49 1,93

10 90 0,04 0,21 1,52 0,71

0
Fonte: Resultados originais da pesquisa.

100 0,05 0,00 12,55 0,00

Com o intuito de averiguar se a carteira anteriormente elaborada teria apresentado um desempenho
superior ao do indice de mercado Ibovespa no periodo de 10 de abril de 2023 até 09 de abril de 2024,
foram calculados os retornos e os riscos de cada um dos seis ativos, da carteira na totalidade e do
proprio indicador. Os resultados estao apresentados na Tabela 5 abaixo. Observa-se que, no intervalo
analisado, o indice superou a carteira proposta neste estudo e apresentou retornos diarios e acumulados
ao longo do ano superiores aos obtidos pela carteira.

Tabela 5. Comparacao da carteira e Ibovespa
lbovespa | BAUH4.SA | RSUL4A.SA | BAZA3.SA | LAND3.SA | LOGN3.SA | MRSA5B.SO| Carteira

Em percentual (%)

Retorno (12 meses) 27,19 55,77 -70,07 -86,11 0,79 2,55

Risco 0,96 0,97 2,05 1,45 2,16 714 1,27 214

Fonte: Resultados originais da pesquisa.
Nota: Os campos de peso para 'Ibovespa’ e ‘Carteira’ foram omitidos por representarem, o resultado consolidado da alocagao e um externo
a carteira.
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Conforme observado, até agosto de 2023 a carteira apresentava alta rentabilidade, com retornos
que superaram o grau de risco assumido. A partir de setembro de 2023 e ao longo de 2024, porém, seu
desempenho comecou a declinar, principalmente devido a fatores internos das empresas componentes,
o que resultou em performance inferior ao Ibovespa no periodo de abril de 2023 a abril de 2024.

A principal razao dessa queda, especialmente em comparacao ao 6timo desempenho entre 6
novembro de 2020 e 3 agosto de 2023, foi o recuo do ativo LOGN3.SA — entdo o mais rentavel da
carteira. Conforme a Tabela 6, esse ativo sofreu queda expressiva no periodo. Segundo a revista Valor
Econdmico, a Log-In Logistica Intermodal SA, responsavel por LOGN3.SA, reportou prejuizo liquido
milionario em setembro de 2023, o que justifica o recuo abrupto!™.

Recapitula-se que a teoria risco-retorno de Markowitz!" orienta o investidor a diversificar entre ativos
que maximizem o retorno esperado e minimizem o risco, de acordo com seu perfil. A carteira seguiu
essas diretrizes, com base na teoria e no cenario econémico brasileiro do periodo.

Portanto, o objetivo do estudo foi alcangado: a carteira foi estruturada segundo os principios de
Markowitz e apresentou rentabilidade significativa em parte relevante do intervalo observado. A analise
também permitiu identificar momentos de queda e compreender suas causas, evidenciando aimportancia
do acompanhamento continuo do desempenho. Ressalta-se a importancia de estudos de longo prazo
sobre carteiras de investimento, pois s6 com monitoramento continuo é possivel mensurar resultados
com solidez e reduzir vieses. A analise mostrou que, embora rentavel no primeiro periodo, a carteira
requer ajustes estratégicos para manter a performance em cenarios futuros.

Reconhece-se como limitacdo o critério de selecdo dos ativos, baseado exclusivamente em
rentabilidade passada. Outros métodos poderiam complementar a analise. Para estudos futuros,
recomenda-se incluir testes de robustez, variagcdes nos pesos dos ativos, custos de transacao e liquidez
como critérios adicionais. Diante disso, refor¢ca-se que rentabilidade passada ndo garante resultados
futuros. A performance da carteira foi calculada com base em dados historicos, sem considerar projecées
ou expectativas. Isso demonstra a importancia de aliar analise quantitativa a qualitativa. Por fim, ao
comparar carteiras em diferentes periodos, é fundamental ir além dos numeros. Nao basta ordenar
dados para tirar conclusdes: é necessario investigar fundamentos, contextualizar resultados e projetar
cenarios futuros com andlise critica e embasada.
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