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RESUMO

Esta monografia investiga o desempenho de uma carteira otimizada de risco e retorno,
com base no modelo de Markowitz, durante o periodo de 2023 a 2024. O problema
abordado é compreender como foi 0 desempenho da carteira otimizada de risco e
retorno diante das oscilagdes das taxas de juros. A hipétese propde que é possivel
obter uma carteira eficiente por meio da diversificagdo dos ativos. O objetivo geral é
analisar o desempenho da carteira otimizada, utilizando os dados historicos diarios de
quatro ativos (BOVA11, GOLD11, KNCR11 e IVVB11), selecionados por
apresentarem caracteristicas distintas. O primeiro objetivo especifico trata da
construcéo da carteira com a melhor relagéo risco-retorno, e o segundo, da analise de
sua eficiéncia usando o indice de Sharpe. A metodologia quantitativa, aplicou o
modelo de Markowitz com calculos de correlagao, covariancia e variancia minima. As
simulacdes foram realizadas por meio do software Comdinheiro. Os resultados da
composic¢ao considerada 6tima apresentaram retorno de 18,07%, risco de 5,67% e
indice de Sharpe de 1,07, o que indica alta eficiéncia na relagao entre risco e retorno.

Conclui-se que o modelo de Markowitz é eficaz na otimizagao de portfélios.

Palavras-chave: Modelo de Markowitz; Otimizagao de Carteira; Risco-Retorno, indice

de Sharpe; Mercado Financeiro.
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INTRODUGAO

O cenario macroecondmico brasileiro, durante os anos de 2023 e 2024, passou
por um periodo de instabilidade consideravel, caracterizado por alteracdes na taxa de
juros. Apos se manter em niveis elevados em periodos anteriores, iniciou uma
trajetéria de queda, e suas flutuagbes provocaram repercussdées no mercado
financeiro, alterando as avaliagdes de risco e o retorno esperado das aplicacbes
financeiras, o que levou os investidores a reconsiderar suas estratégias para mitigar
a volatilidade de suas carteiras.

Anteriormente, a alocacdo de capital privilegiava ativos com percep¢ao de
baixo risco, porém com a queda da taxa de juros resultou na diminuicdo da
rentabilidade desses titulos, exigindo a adogéo de abordagens de investimento mais
sofisticadas. Nesse cenario, a Teoria Moderna de Portfélio, proposta por Harry
Markowitz (1952), oferece um método para a construcao de carteiras eficientes, cujo
principio reside na diversificagdo como forma de reduzir o risco sem comprometer o
retorno esperado, visando um equilibrio entre oscilagdo e ganho. Consequentemente,
o modelo estabeleceu-se como um instrumento relevante na gestao de portfélios, em
contextos incerteza econdmica.

Com base nesse contexto, o problema desta monografia é: como foi o
desempenho de uma carteira otimizada de risco e retorno, utilizando o modelo de
Markowitz, no Brasil entre 2023 e 20247 A resposta a essa questdo permitira
compreender a eficacia do modelo em um ambiente de trajetéria de queda da taxa de
juros.

Como hipotese, propde-se que a analise do desempenho da carteira otimizada,
com base no modelo de Markowitz, apresentou resultados eficientes, mesmo diante
de um cenario desafiador. Espera-se que o modelo tenha sido capaz de gerar
portfélios com bom equilibrio entre risco e retorno, auxiliando tanto investidores quanto
gestores do mercado financeiro.

O objetivo geral deste trabalho é analisar o desempenho de uma carteira
otimizada de risco e retorno, utilizando o modelo de Markowitz no Brasil, nos anos de
2023 e 2024. Para isso, estabelecem-se dois objetivos especificos: primeiramente
construir a carteira eficiente, identificando os pesos ideais para minimizar a volatilidade
€ maximizar o retorno esperado, a partir dos ativos BOVA11, GOLD11, KNCR11 e
IVVB11. O segundo objetivo especifico é avaliar a carteira por meio do indice de
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Sharpe, verificando a relagao entre risco e retorno da alocagdo em comparagéao a taxa
livre de risco.

A justificativa para este estudo ndo se restringe apenas ao contexto académico,
esta monografia também oferece contribui¢des praticas, que podem ser utilizadas por
investidores e gestores de carteias do mercado financeiro na tomada de decisbes mais
informadas em critérios empiricos.

A metodologia adota uma abordagem quantitativa, e os procedimentos foram
conduzidos com o uso do software Comdinheiro, que dispde de ampla base de dados.
A modelagem da carteira ocorrera a partir do calculo da matriz de correlagdo e da
matriz de covariancia dos ativos selecionados, calculos estes que permitirdo identificar
as participagdes otimas para a composi¢cao da carteira que otimiza a relacédo entre
retorno e risco. Finalmente o desempenho da carteira por meio do indice de Sharpe,
comparando-o a media da taxa livre de risco no periodo analisado.

A monografia esta organizada em trés capitulos: o primeiro examina a
economia nacional e os principios da Teoria de Markowitz, incluindo a analise do
cenario econémico brasileiro em 2023 e 2024, com foco no regime de metas de
inflacdo, nas medidas do Copom, na trajetéria da taxa de juros e seus impactos sobre
os ativos financeiros. Adicionalmente, o capitulo apresenta uma revisao da literatura
sobre as teorias de Markowitz e Sharpe e discute estudos de caso desses modelos.

O segundo capitulo, detalha os principais conceitos tedricos, incluindo a relagéo
risco e retorno no mercado financeiro, a Teoria Moderna de Portfolio, covariancia,
correlagdo, as vantagens do investimento em fundos, a definicdo dos ativos
selecionados para o estudo e a importancia do indice de Sharpe na andlise de
carteiras.

O terceiro capitulo, apresenta os resultados e as analises obtidas por meio dos
procedimentos do software Comdinheiro, onde serdo expostas a matriz de correlacao,
a matriz de covariancia, a fronteira eficiente de Markowitz, a distribuicdo dos pesos

dos ativos e a avaliacio final da carteira otimizada com base no indice de Sharpe.
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1. AECONOMIA NACIONAL E ESTUDOS SOBRE A TEORIA DE MARKOWITZ

Este capitulo aborda o cenario econémico nacional no periodo de 2023 e 2024,
com destaque na inflagdo e no regime de metas inflacionarias, nas medidas do Copom
juntamente com a trajetdria da taxa de juros, a relagdo do mercado financeiro com a
taxa de juros e os impactos da taxa de juros nos investimentos financeiros no Brasil.
Revisa a literatura sobre as teorias de Markowitz e Sharpe, destacando suas
aplicagbes praticas, que evidenciam a eficacia da diversificagdo de carteiras para

equilibrar risco e retorno no mercado financeiro brasileiro.

1.1 Cenario econdmico no Brasil no periodo de 2023 e 2024

A conjuntura macroecondmica brasileira durante os anos de 2023 e 2024 sera
examinada com foco na performance do Comité de Politica Monetaria (Copom). Este
utilizou a taxa de juros como principal ferramenta de politica monetaria para o controle
inflacionario, uma atuacéo alinhada as metas de inflagao estipuladas pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN). Sera apresentado como as variagdes da taxa de juros
influenciaram o comportamento dos investidores, os quais ajustaram suas alocacoes

de ativos conforme a percepcgéao de risco e o retorno esperado.

1.1.1 Inflagdo e o regime de metas inflacionarios

A inflacdo, medida pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA),
pode ser compreendida como o aumento persistente dos pregos de bens e servigos,
afetando o poder de compra da sociedade. Diante dos efeitos adversos provocados
por sua elevagdo descontrolada, o Conselho Monetario Nacional (CMN) adotou o
regime de metas inflacionarias, sendo responsabilidade do Banco Central do Brasil
cumprir essas metas, esse regime tem como proposito preservar a estabilidade
monetaria.

De acordo com Blanchard (2017), manter a inflagdo estavel € uma forma de
manter o produto em seu nivel potencial, o que justifica a adogao do regime de metas
como estratégia adequada de politica monetaria, tanto no curto quanto no médio
prazo. Santiago Filho, Leite e Pereira (2024) argumentam que o controle inflacionario

via elevagao da taxa de juros pode favorecer a estabilidade econémica, mas tende a
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restringir o crescimento da producao e do emprego. Os mesmos autores defendem
que a politica monetaria requer uma aplicagdo ponderada, que considere seus
impactos sobre o desempenho econdmico do pais.

No Brasil, o regime de metas para a inflagdo determina que o CMN fixe
anualmente a meta inflacionaria e seu respectivo intervalo de tolerancia. De acordo
com dados do Banco Central do Brasil (BCB, [s.d.]), para o ano de 2023, a meta
definida foi de 3,25%, com uma margem de variagdo de 1,5 ponto percentual para
mais ou para menos, estabelecendo um intervalo entre 1,75% e 4,75%.

A inflagdo acumulada em 2023, medida pelo IPCA, alcangou 4,62% segundo
dados do IBGE (2023). Situando-se acima do centro da meta, mas dentro do limite
superior do intervalo de tolerancia. As variagcbes de pregos observadas no periodo
foram, em parte, da dindmica inflacionaria do ano de 2022.

Em 2024, o CMN estabeleceu a meta de inflagdo em 3,00%, mantendo o
intervalo de tolerancia de 1,5 ponto percentual, ou seja, entre 1,5% e 4,5% (BCB,
[s.d.]). Contudo, o IPCA acumulado em 2024 atingiu 4,83%, conforme registrado pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (2024), ultrapassando o teto da meta
fixada para aquele ano.

De acordo com o BCB ([s.d.]), a meta de inflagado estabelecida pelo CMN para
2024 foi de 3,00%, com intervalo de tolerancia de 1,5 ponto percentual para mais ou
para menos, ou seja, entre 1,5% e 4,5%. O IBGE (2024) registrou que o IPCA
acumulou uma alta, fechando em 4,83% no ano, ultrapassando o teto da meta

estabelecida pelo CMN para 2024.

1.1.2 Medidas do Copom e a trajetéria da taxa de juros

A conducéo da politica monetaria pelo Copom, do Banco Central do Brasil, tem
como um de seus principais instrumentos a taxa de Sistema Especial de Liquidacao e
de Custddia (Selic), utilizada para atingir os objetivos definidos pelo regime de metas
inflacionarias. Suas variagdes tém efeitos diretos sobre o consumo, o investimento, o
crédito e, por consequéncia, sobre os precos dos ativos do mercado financeiro. As
decisbes do Copom sido tomadas com base na avaliacgdo de cenarios
macroecondmicos e expectativas inflacionarias, buscando equilibrar os objetivos de
estabilidade e crescimento sustentavel do pais.

Blanchard (2017) observa que a politica monetaria, ao manipular a taxa de
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juros, exerce influéncia direta sobre a demanda agregada, sendo uma que controla a
inflacdo e suavizar as flutuagdes do produto no curto prazo.

Santiago Filho, Leite e Pereira (2024) afirmam que o inicio do ciclo de cortes
na taxa Selic, a partir do segundo semestre de 2023, refletiu uma avaliagéo técnica
sobre o0 espaco para acomodacdo monetaria sem desancorar as expectativas
inflacionarias.

No inicio de 2023, a taxa Selic estava fixada em 13,75% ao ano, um patamar
mantido desde o segundo semestre de 2022, conforme decisdo da 2542 Reuni&o do
Copom (BCB, 2022). Esse nivel refletia a estratégia precedente de combate a inflagao,
que demandava uma postura mais restritiva da politica monetaria. Durante o ano de
2023, com a inflagdo apresentando sinais de arrefecimento, o Copom iniciou um ciclo
de flexibilizacdo monetaria.

As decisbes subsequentes do Copom mantiveram o ritmo de reducéo,
considerando que, mesmo diante de riscos, as condigdes do mercado permitiam iniciar
uma trajetéria de cortes graduais na taxa, sem comprometer a estabilidade
econdmica. Com ajustes sucessivos, a taxa Selic atingiu 10,50% no primeiro semestre
de 2024, conforme o BCB. As atas do Copom justificaram os movimentos com base
no controle da inflagdo dentro das metas estabelecidas.

No segundo semestre de 2024, o ciclo foi interrompido diante das pressodes
inflacionarias renovadas. O Copom optou por uma leve elevagao, encerrando o ano
de 2024 com a taxa em 10,75% ao ano. Entre os fatores que influenciaram essa
mudanca de diregdo, destacaram-se o aumento das despesas publicas, que

desalinharam as expectativas inflacionarias.

1.1.3 Relagéo entre o mercado financeiro e a taxa de juros

O mercado financeiro pode ser compreendido como o ambiente no qual se
realiza intermediagdes entre agentes superavitarios, por meio da compra e venda de
ativos financeiros. Suas funcdes primordiais incluem a intermediacdo de recursos e
oferta de liquidez ao sistema econdmico. A variacdo da taxa Selic exerce influéncia
direta sobre o comportamento desses agentes, incentivando ou desestimulando
determinados investimentos e interferindo no valor de mercado dos ativos financeiros.
Assim os investidores tomam decisdes influenciadas pelos fatores estabelecidos pela

politica monetaria.
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Blanchard (2017) explica que, ao afetar as taxas de juros de mercado, a politica
monetaria modifica os custos de oportunidade dos investimentos, alterando os fluxos
de capitais entre diferentes tipos de ativos e impactando diretamente os precos e a
liquidez dos instrumentos financeiros.

Em periodos de elevagao da taxa Selic, observa-se maior direcionamento de
recursos para instrumentos de renda fixa atrelados ao Certificado de Depdsito
Interbancario (CDI), o que tende a reduzir a liquidez em ativos de maior volatilidade.
Ja cortes consistentes na Selic provocam reestruturagcdes nas carteiras dos
investidores, com aumento da exposicdo ao mercado de capitais e a ativos que
apresentam maior risco, porém com perspectiva de retorno superior.

Conforme Castro, Rosa e Pinheiro (2023), existe uma correlacdo negativa
elevada entre a Selic e o desempenho do indice Ibovespa, com coeficiente de (0,94),
0 que indica que a redugao da taxa basica esta associada a elevagao do principal
indicador da bolsa brasileira. Essa relagao inversa reforca que, em ambientes de juros
mais baixos, ha aumento das alocagées em renda variavel, enquanto a elevacéo da
Selic tende a direcionar os recursos novamente para ativos de renda fixa indexados
ao CDI.

A dindmica do mercado financeiro no Brasil demonstra, uma sensibilidade
acentuada a taxa basica de juros. Essa relagao influencia os precos dos ativos de
renda fixa, as decisdes de alocacdo em portfolios de renda variavel, a formagao das

expectativas dos investidores e as estratégias de diversificagdo adotadas.

1.1.4 Impactos da taxa de juros nos investimentos financeiros no Brasil

As decisdes de investimento no Brasil encontram-se condicionadas a variacao
da taxa de juros definida pela autoridade monetaria, influenciando diretamente o
desempenho dos produtos disponiveis no mercado ao alterar a atratividade relativa
entre diferentes classes de ativos, afetar o custo de oportunidade e redirecionar os
fluxos de capital conforme as expectativas de retorno e o nivel de risco assumido pelos
investidores.

De acordo com Blanchard (2017), as taxas de juros exercem papel na formacgao
das decisdes de investimento ao modificar o retorno esperado dos ativos e influenciar
a escolha entre aplicagdes mais seguras ou mais arriscadas, de acordo com a politica

monetaria vigente.
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Segundo Castro, Rosa e Pinheiro (2023), com a diminuigdo da taxa basica de
juros, ocorre uma tendéncia de reducgao no retorno dos produtos de renda fixa com
remuneragao pos-fixada. O movimento frequentemente resulta em um
redirecionamento dos investimentos para ativos com maior perfil de risco e
volatilidade, como acbdes, fundos imobiliarios e fundos de indice, devido a menor
rentabilidade oferecida pela renda fixa nesse contexto.

Nos periodos em que a Selic apresenta trajetéria de queda, observa-se a
valorizacdo de ativos com maior exposi¢cdo ao risco, como investimentos em renda
variavel contribuindo para o aumento da demanda por esses ativos. Essa
movimentagao amplia o espaco para a captagao de recursos no mercado de capitais
e fortalece a retomada da liquidez nos segmentos de maior volatilidade.

Diante de um cenario econdmico marcado pela elevada sensibilidade do
mercado as variagdes da taxa de juros no periodo de 2023 e 2024, observou-se uma
mudanga nas estratégias de alocacdo de ativos por parte dos investidores, que
passaram a buscar uma melhor relagao entre risco e retorno. Sera apresentada a
revisdo da literatura sobre os estudos de Markowitz e Sharpe, cujos modelos

contribuem para decisdes de investimento mais eficientes.

1.2 Revisao da literatura

Esta revisdo inicia pela apresentagdo dos fundamentos tedricos de Harry
Markowitz, que concebeu um modelo para otimizar a relagdo entre risco e retorno na
formagao de carteiras de investimento. O modelo visa estruturar um portfélio capaz
de oferecer o maximo retorno potencial para um especifico nivel de risco.
Adicionalmente, aborda-se a contribuicado de William Sharpe, criador de um modelo
para analise de portfélios e para a determinagao do retorno exigivel em fungéo do
risco incorrido. Em ato continuo, sdo examinados estudos que aplicaram o modelo
de Markowitz com dados de ativos do mercado financeiro.

As investigagdes citadas indicam que a utilizagdo desse método possibilita a
construcao de carteiras de investimento que diminuem o risco sem comprometer o
retorno. Os estudos empiricos confirmaram a validade da metodologia, ao
demonstrar que sua aplicagao auxilia na formacao de carteiras com uma relacao

mais equilibrada entre risco e retorno.
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1.2.1 Fundamentacao tedrica: Modelo de Markowitz e Sharpe

O ponto de partida para a discussao tedrica é o artigo “Portfolio Selection” de
Harry Markowitz, publicado em 1952 no peridédico The Journal of Finance. Esse artigo
introduziu uma perspectiva para a selegcao de carteiras, estabelecendo os principios
da Teoria Moderna de Portfolio. O método quantitativo proposto por Markowitz (1952)
utiliza a variancia e a covariancia dos retornos dos ativos para construir diferentes
composi¢des de carteira, onde a correlagdo emerge como uma derivagado matematica
da covariancia.

A pesquisa de Markowitz (1952) demonstrou que a diversificagdo eficiente
resulta da combinagao de ativos com baixa covariancia mutua, e nao simplesmente
do numero de ativos, instituindo um novo paradigma para a formacgao de portflios.

O método quantitativo desenvolvido por Markowitz baseou-se na variancia e na
covariancia para a construcao de diferentes composi¢des de carteira, sendo que a
correlagdo surge como consequéncia matematica da covaridancia. A pesquisa
destacou que a diversificagao eficiente depende da combinacao de ativos com baixa
covariancia entre si, e ndo da simples quantidade de ativos, estabelecendo uma nova
referéncia para a construgao de portfolios no mercado financeiro.

Posteriormente, o artigo “Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium
under Conditions of Risk” de William F. Sharpe, divulgado em 1964, apresentou um
modelo para explicar a precificagao de ativos financeiros e carteiras de investimento
com base em seus respectivos niveis de risco. A aplicagcdo desse modelo permite
estimar o retorno que um investidor deveria requerer, conforme o grau de exposi¢cao
de um ativo as flutuagbes do mercado.

O modelo de andlise de portfélio de Sharpe (1964) sugere que uma maior
volatilidade conjunta dos ativos na carteira demanda um retorno esperado mais
elevado, como compensacao pela exposicdo a essas variagdes. A contribuicao de
Sharpe (1964) representa uma ferramenta quantitativa utilizada na analise de
desempenho de carteiras e no processo decisério do investidor, auxiliando na

avaliagao da eficiéncia de uma alocacgao de ativos.

1.2.2 Aplicagdes praticas em pesquisas

A pesquisa conduzida por Thomaz (2021) propds-se a examinar a eficiéncia da
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diversificacdo de uma carteira de investimentos com base nos retornos diarios de
quatro ativos, no intervalo de 2017 a 2020. A aplicagao metodologica do modelo de
Markowitz foi conduzida na extensdo Solver do Microsoft Excel, com o objetivo de
identificar a composi¢do que minimizasse a volatilidade e maximizasse o retorno
esperado, impondo restricdes como a soma dos pesos igual a 1 (ou 100%) e
comparando com uma alocagao igualitaria.

A analise comparativa de Thomaz (2021) evidenciou que a carteira otimizada
apresentou desempenho superior frente a carteira igualitaria, estruturada com diviséo
uniforme entre os ativos. As composi¢des otimizadas alcangaram melhores relagoes
entre volatilidade e retorno esperado, demonstrando que a utilizagdo de métodos
estatisticos, como correlacdo e covariancia, na alocagdo de ativos proporciona
resultados mais eficientes. A carteira com o maior indice de Sharpe anual foi testada
em termos de desempenho subsequente, permitindo verificar sua eficacia.

Rodrigues et al. (2015) analisaram a aplicagao da Teoria Moderna de Portfélio
com foco na diversificagdo de ativos financeiros, visando a redug¢do do risco sem
comprometer a expectativa de retorno. Os dados historicos utilizados foram extraidos
da base Guialnvest, referentes as cotacbes de fechamento diario de ativos
componentes do Ibovespa, no intervalo de julho de 2010 a junho de 2013. Para a
otimizacao das composicoes de carteira, foi utilizada a extensao solver no Microsoft
Excel, selecionando-se cinco ativos com baixa correlagdo entre si.

Com esses cinco ativos, foram construidas carteiras pertencentes a fronteira
eficiente, comparadas entre si e em relagdo ao indice Ibovespa. A analise dos
resultados evidenciou que as carteiras otimizadas obtiveram retornos superiores
ajustados ao risco, tanto em comparagao as alocagdes igualitarias quanto ao indice
de referéncia. O estudo confirmou que a selegao de ativos com baixa correlagao
promoveu um desempenho mais eficaz em termos de risco, demonstrando a
aplicabilidade eficiente da metodologia.

O estudo conduzido por Silva, Santos e Sanfins (2023) teve como objetivo
aplicar o modelo de Markowitz na estruturagao de carteiras de ativos de renda variavel
com foco na redugao da variancia da volatilidade. A combinagao entre os ativos, com
base em sua covariancia, permite configurar portfélios com menor volatilidade
agregada, mesmo mantendo niveis similares de expectativa de retorno. Os autores
destacaram que a dispersao do risco ndo é reduzida por meio da simples adi¢cao de

ativos, sendo necessario considerar a correlagao entre os componentes da carteira de
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investimento.

A metodologia adotada pelos Silva, Santos e Sanfins (2023) foi executada com
base em dados mensais de quatro acdes extraidas da plataforma Yahoo Finance, no
intervalo entre julho de 2018 e julho de 2023. O processo de otimizagédo foi
implementado por meio do software R, utilizando pacotes especificos voltados a
construcao da fronteira eficiente e a identificagdo da carteira otimizada.

A alocacédo final da pesquisa de Silva, Santos e Sanfins (2023) priorizou
somente duas ag¢des para a composicao 6tima, com eliminacdo dos demais por meio
da aplicagcdo de restricdes matematicas. A analise comparativa evidenciou que a
metodologia permitiu a construgao de portfélios com menor volatilidade, confirmando
a utilidade eficaz do modelo de Markowitz na sele¢ao de ativos no mercado nacional.

Xavier et al. (2018) realizaram a aplicagdo da Teoria de Markowitz na formacéo
de portfélios no mercado de acdes, observando seis ativos que apresentaram baixa
correlagdo mutua e que compuseram a carteira avaliada entre janeiro de 2016 e
janeiro de 2017. A metodologia adotada baseou-se no modelo de Markowitz,
utilizando estatisticas como retorno médio, variancia, covariancia, desvio padrao e
correlagao.

Inicialmente, Xavier et al. (2018) distribuiram os ativos de forma uniforme,
sendo posteriormente ajustados com o auxilio da ferramenta solver no Microsoft Excel,
com foco na minimizacdo da volatiidade da carteira. A composicao otimizada
apresentou redugdo de risco proxima a 26,9% em relagcdo a alocagao igualitaria e
registrou menor desvio padrdo do que qualquer ativo individual. A eficiéncia foi
avaliada por meio da comparacgao entre os desvios padrdes das carteiras.

Gomes (2015) analisou a Teoria de Markowitz no contexto da construgcéo de
carteiras de acdes, com base em dados de 41 empresas do Ibovespa, no periodo de
outubro de 2012 a outubro de 2014. Foram estruturadas trés carteiras: uma com
reparticao uniforme dos ativos, outra com foco na maximizagao do retorno estimado e
uma terceira voltada a minimizacao da variancia. A formulacao teve por base o modelo
de Markowitz, considerando medidas como retorno médio, desvio padrao, variancia,
correlagcao e covariancia entre os ativos.

Os resultados da pesquisa de Gomes (2015) mostraram que as composigoes
otimizadas, tanto no critério de retorno quanto no de risco, apresentaram melhor
equilibrio entre rentabilidade e oscilacdo em comparagdao a carteira uniforme. A

carteira de maior retorno alcangou ganhos esperados superiores com redugédo de
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risco, enquanto a de menor variancia reduziu a volatilidade, mantendo um rendimento
superior ao da alocacgao inicial. A comparagao evidenciou que a aplicagdo do modelo
permitiu obter alocagdes eficientes ajustadas ao perfil de risco-retorno do investidor.
A analise dos trabalhos mencionados indica que a aplicagdo do modelo de
Markowitz resulta em alocagdes mais eficientes, com um balango aprimorado entre o
retorno estimado e a oscilagéo dos ativos financeiros. Os estudos evidenciam que a
diversificacao se torna mais efetiva quando os ativos selecionados possuem baixa
correlagdo ou correlagdo negativa entre si. Os resultados apontam que composigdes
de carteira baseadas em estatisticas como covariancia, correlagéo e variancia sao um

caminho eficaz para a estruturacao de portfélios.



23

2. TEORIA MODERNA DO PORTFOLIO E MEDIDAS QUANTITATIVAS

Este capitulo aborda concepcgdes tedricas voltadas a relacdo entre risco e
retorno no mercado financeiro, a otimizacédo e a analise de carteiras, como a Teoria
Moderna do Portfélio, além de tratar das medidas estatisticas de covariancia e
correlagdo. Sao discutidas as vantagens de investir em fundos de investimento, o
conceito de ativo financeiro, incluindo os fundos (BOVA11, GOLD11, KNCR11 e
IVVB11) e a importancia do indice de Sharpe para a andlise de carteiras de

investimentos.

2.1 Relagao entre risco e retorno no mercado financeiro

O mercado financeiro atua como um canal de intermediacao de recursos entre
agentes econdmicos com excedentes de capital (superavitarios) e aqueles com
necessidades de financiamento (deficitarios), possibilitando aos investidores a
alocacéao de seus recursos em uma variedade de instrumentos de investimento. Esse
ambiente oferece desde aplicagdes com perfil conservador e menor volatilidade até
alternativas com maior potencial de retorno, porém associadas a riscos mais elevados,
permitindo o alinhamento com o perfil de cada investidor.

Brealey, Myers e Allen (2018) apontam a existéncia de um principio central em
financas estabelece uma relagao direta entre o risco assumido e o retorno esperado
de um investimento. A Figura 01 ilustra essa proporcionalidade: investimentos com
maior exposi¢cao a incerteza geralmente necessitam oferecer uma perspectiva de
ganho superior para compensar o investidor pelo risco adicional incorrido, as
aplicacoes financeiras consideradas mais seguras tendem a apresentar um potencial
de retorno mais limitado.

No contexto financeiro, o risco de um investimento pode ser entendido como a
variabilidade ou dispersao dos seus retornos potenciais em relacdo a um valor médio
esperado. Segundo Damodaran (2012), quanto maior essa variabilidade, maior o risco
percebido. As medidas estatisticas frequentemente utilizadas para quantificar o risco
incluem a variancia, que mede a dispersao quadratica média dos retornos, e o desvio
padrao, que representa a raiz quadrada da variancia e expressa o risco na mesma

unidade dos retornos.
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Figura 01 - Relagao Tedrica entre Risco e Retorno Esperado
A

Maior risco,
maior potencial
de retorno
Menor risco,
menor potencial
de retorng

Retomo esperado

v

Risco (desvio padréo)

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2018)

No eixo horizontal da Figura 01 encontra-se representado o risco, entendido
como a probabilidade de ocorréncia de perdas, enquanto, no eixo vertical, esta
caracterizado o retorno esperado. A reta linear que se inicia no ponto zero ilustra o
desempenho de um investimento com baixo nivel de risco. A medida que o risco
aumenta, observa-se uma tendéncia crescente, indicando que ativos com maior
exposicao a incerteza tendem a oferecer retornos mais elevados como forma de
compensagao, evidenciando que investidores que assumem maiores niveis de risco
esperam ser proporcionalmente recompensados.

Assaf Neto (2018) postula que o investidor racional avalia as alternativas de
investimento ponderando o risco e o retorno esperado, em consonancia com as
condigdes de mercado e seu proprio grau de tolerancia a perdas. Sugerindo que os
investidores do mercado financeiro buscam otimizar a relagao entre o risco incorrido
e o retorno almejado.

O equilibrio entre risco e retorno, conforme destaca Thomaz (2021), pode ser
alcangado por meio da diversificagdo dos ativos na carteira. Segundo o autor, ao
incluir ativos que se comportam de maneira inversa, ou seja, que possuem correlagao
negativa, € possivel reduzir a volatiidade da carteira, mitigando riscos sem
comprometer os retornos esperados. O autor afirma que a Teoria de Markowitz
oferece uma metodologia estatistica para a otimizagao de portfélios, permitindo uma

analise conjunta do desempenho dos ativos.
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2.2 Teoria de Markowitz

A Teoria Moderna de Portfolio (MPT), introduzida por Harry Markowitz (1952),
representou uma mudanga na analise de investimentos ao propor um método
quantitativo para a alocacao de ativos que considera a interdependéncia entre eles. A
teoria aprimorou as estratégias de diversificacdo, demonstrando que a combinagao de
ativos com retornos ndo perfeitamente correlacionados permite a construcido de
carteiras mais eficientes utilizando o modelo estatistico.

Para Farias e Moura (2013), a redugao do risco ndo depende apenas do
numero de ativos, mas também da relacdo entre eles. Incluir muitos ativos nao €
suficiente para reduzir o risco da carteira. Os autores afirmam que € necessario
investir em ativos que apresentem baixo grau de correlagdo ou correlagdo negativa
entre si.

Ao variar as proporgdes (pesos) de cada ativo em uma carteira, € possivel
calcular diferentes combinagdes de retorno esperado e risco (volatilidade). Segundo
Sharpe, Alexander e Bailey (1999), o conjunto das carteiras que oferecem o maior
retorno esperado para um dado nivel de risco, ou 0 menor risco para um determinado
nivel de retorno esperado, forma a chamada "fronteira eficiente". A Figura 02 ilustra
este conceito, com o risco no eixo horizontal e o retorno esperado no eixo vertical.
Carteiras situadas abaixo dessa fronteira sdo consideradas ineficientes, pois existe

outra combinacao que oferece melhor relacao risco-retorno.

Figura 02 - llustracédo da Fronteira Eficiente de Markowitz e Classificacdo de Carteiras
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Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2018)
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Conforme Spricido e Farago (2019), a selegcdo de uma carteira especifica sobre
a fronteira eficiente depende da aversédo ao risco do investidor. O ponto mais a
esquerda da curva representa a carteira de minima variancia global, geralmente
preferida por investidores com maior avers&o ao risco. A medida que se avanga pela
curva, aumentam tanto o risco quanto o potencial de retorno. A estratégia de compor
carteiras com ativos que apresentam correlagao negativa, onde a desvalorizagao de
um tende a ser compensada pela valorizagdo de outro, € uma aplicacédo direta dos

principios da MPT para buscar estabilidade.

2.3 Covariancia

A covariancia consiste em uma medida estatistica utilizada para verificar se
duas variaveis numéricas apresentam variagdo conjunta. Se ambas aumentam ou
diminuem simultaneamente, essa medida permite identificar a presenga de um
possivel relacionamento entre as variaveis analisadas, constituindo uma etapa inicial
em procedimentos como os métodos de correlagao.

Guijarati e Porter (2011) definem a covariancia como a medida da associagao
conjunta entre duas variaveis aleatodrias, representando como os desvios em relagao
as médias de cada uma interagem entre si. Os autores afirmam que uma variavel
aleatdria € um caso particular da covariancia, quando a variavel é comparada com ela
mesma.

A covariancia indica a diregdo do movimento das variaveis e a intensidade
dessa relagdo. Quanto maior o valor absoluto da covariancia, mais forte é a
associacao entre as variaveis. No contexto de investimentos, ao combinar ativos com
covariancias negativas, é possivel reduzir a volatilidade do portfélio. Gujarati e Porter
(2011) enfatizam que a diversificagdo de ativos com covaridncia negativa ou baixa é
uma estratégia recomendada, uma vez que ela pode reduzir os riscos sem sacrificar
o retorno esperado.

De acordo com Assaf Neto (2018), o risco de uma carteira ndo depende apenas
da variancia dos ativos individuais, mas também de como eles interagem entre si. O
autor afirma que a covaridncia € uma ferramenta para a formagao de carteiras
diversificadas, sendo utilizada no calculo da variancia de portfolios com dois ou mais
ativos. A Equacao 01, conforme apresentada pelo autor, expressa a férmula da

covariancia.
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Equacao 01

COVixyy = ) B * (Rx — Rx) * (Ry — R))

n
j=1
Onde:

COV4,y)- covariancia entre x e y
P; . probabilidade de um cenario econémico j

R, e R, :retornos dos ativos x e y em determinado cenario j

R, e R, :retornos meédios esperados dos ativos x e y

Assaf Neto (2018) afirma que o calculo da covariancia serve como base para o
coeficiente de correlagao, que oferece uma medida padronizada da relagao entre as
variaveis. Essa ferramenta € aplicada na pratica da gestado de portfdlios, em que a
covariancia auxilia na determinagao de como diferentes ativos podem ser combinados

para otimizar o risco e o retorno.

2.4 Correlacgao

A correlagao é uma medida estatistica que padroniza a covariancia, fornecendo
um indicador da intensidade e da dire¢cao da associagao linear entre duas variaveis.
No campo dos investimentos, este conceito € aplicado na analise de ativos financeiros
para compreender como as variagdes em seus retornos se relacionam ao longo do
tempo. A identificacdo dessas relagbes possibilita a avaliagdo do grau de
interdependéncia entre os movimentos dos ativos, o que contribui para a formulagao
de estratégias de diversificagdo que visam reduzir a volatilidade de uma carteira.

O coeficiente de correlagdo, como explicado por Assaf Neto (2018), quantifica
0 grau de associagao linear entre duas variaveis, sendo definido pela razdo entre a
covariancia dos seus retornos e o produto dos seus respectivos desvios padrao. A

férmula é apresentada a seguir:

COV(x'y)

Ox * Oy

CORR(y,) = Equagéo 02

Onde:

CORR 4 ) :correlagao entre xey

COV(y,) : cOvariancia entre x e y
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o, . desvio padrao da variavel x

g, :desvio padrao da variavel y

Assaf Neto (2018) afirma que a correlagdo é um coeficiente que permite
identificar a direcao da relacido entre os retornos de ativos financeiros, contribuindo
para a compreensao da interdependéncia entre eles e para a formagao de carteiras
mais equilibradas em relagdo ao risco e ao retorno. De acordo com o autor, a
correlagdo constitui um instrumento estatistico utilizado para examinar o grau de
associacao entre variaveis, sendo expressa por meio de um coeficiente que varia de
-1a+1.

Conforme Stevenson (2001), a interpretacdo do coeficiente de correlagéo
requer a analise simultanea do sinal e da proximidade dos valores em relagdo aos
extremos. Valores proximos de —1 ou +1 indicam a existéncia de uma relagao linear
quase perfeita entre as variaveis analisadas. O autor utiliza figuras de dispersao para
ilustrar essas situacdes, destacando como os pontos se alinham em torno de uma reta
a medida que o grau de correlagdo aumenta ou diminui, a Figura 03 apresenta uma

correlacao positiva.

Figura 03 - Diagrama de Dispersao de Correlagdo Positiva
A

A4

X

Fonte: Adaptado de Stevenson (2001)

Observa-se, na Figura 03, que ativos com correlagdo proxima de +1
apresentam comportamentos semelhantes, com variagbes na mesma direcdo e
intensidade. Essa caracteristica limita os beneficios da diversificagdo, mantendo
elevado o risco agregado da carteira, pois, se os ativos apresentam desempenho na
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mesma direcéo, suas volatilidades nao contribuem para a redugao do risco.

A Figura 04 ilustra uma correlagéo proxima de zero, indicando auséncia de
relacédo linear entre os ativos analisados. De acordo com Stevenson (2001), esse
comportamento revela a inexisténcia de associagcdo entre as variaveis, o que
evidencia que o desempenho de uma variavel ndo permite inferéncias sobre o

comportamento da outra.

Figura 04 - Diagrama de Dispersao de Correlagdo Nula
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Fonte: Adaptado de Stevenson (2001)

Na Figura 05, identifica-se uma correlagéo negativa perfeita, em que os ativos
se movem em direcdes opostas com proporcionalidade, esse movimento inverso
maximiza a compensagao entre ganhos e perdas, promovendo maior estabilidade na
carteira. Segundo Stevenson (2001) a correlagdo negativa representa uma relagao
linear decrescente, a inclusao de ativos com correlagao negativa reduz a volatilidade
e apresenta maior estabilidade a carteira, isto €, quanto mais préoximo de -1 estiver o
coeficiente de correlacdo entre ativos, maior sera o potencial de protecdo contra
flutuagdes no mercado.

De acordo com Stevenson (2001), quando o coeficiente de correlagéo linear
assume valores proximos de +0,7, identifica-se um relacionamento positivo moderado
entre as variaveis analisadas, o que indica que, a medida que uma variavel aumenta,
a outra tende a crescer juntamente. O autor ainda afirma que os valores proximos de
-0,7 sugerem um relacionamento negativo moderado, no qual o aumento de uma
variavel estd associado a diminuicdo da outra, essa variabilidade impede a

caracterizagcao de uma relacao perfeitamente linear.
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Figura 05 - Diagrama de Dispersao de Correlagdo Negativa
M

W

X

Fonte: Adaptado de Stevenson (2001)

Segundo Zanferrari e Silva (2016) a correlagdo positiva, ou seja, que nao
demonstram um padrdo de associacdo entre seus retornos, ainda assim podem
contribuir para a redugao do risco da carteira, embora de forma menos eficiente do
que interagdes correlacionadas. Os autores afirmam que uma correlagao proxima de
zero atua como um ponto intermediario entre a correlacdo positiva perfeita e a

negativa perfeita

2.5 Vantagens em investir em fundos

O investimento por meio de fundos apresenta certas facilidades e beneficios
para o aplicador, como o acesso a gestao profissional, a diversificagado da carteira de
ativos, a possibilidade de exposi¢cao a mercados variados e a utilizagao de indices de
referéncia (benchmarks) para acompanhamento de desempenho. A gestado
profissional de recursos permite ao investidor delegar as decisbes de alocagao a
especialistas com experiéncia e conhecimento técnico do mercado financeiro.

Assaf Neto (2018) indica que a administragcdo dos fundos é conduzida por
profissionais qualificados, o que pode suprir uma eventual caréncia de conhecimento
especifico ou de tempo por parte dos investidores para um acompanhamento
constante do mercado. Essa gestdo é frequentemente amparada por equipes que
realizam analises e desenvolvem estratégias para otimizar os resultados de acordo

com o perfil dos cotistas.
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Os fundos de investimento proporcionam ao investidor uma diversificagao
eficiente de ativos, o que contribui para a redugao do risco e aprimora a relagao risco-
retorno da carteira, visto que permite compensar perdas em determinados ativos com
ganhos em outros. Fortuna (2015) destaca que a carteira dos fundos € composta por
uma variedade de titulos, o que mitiga o risco de perdas especificas. Assaf Neto
(2018) complementa que os fundos conseguem combinar ativos de maneira
estratégica, proporcionando uma alocagao mais eficiente do que aquela realizada por
investidores individuais.

A estrutura dos fundos de investimento amplia o0 acesso a estratégias e ativos
financeiros que, individualmente, poderiam exigir um volume de capital maior ou
conhecimento técnico mais aprofundado. Conforme Assaf Neto (2018), os fundos
possibilitam que investidores com volumes menores de recursos acessem mercados
diversificados, beneficiando-se de economias de escala e de um maior poder de
negociagao nas operagoes.

Para fins de transparéncia e comparabilidade, os fundos de investimento
frequentemente utilizam benchmarks ou indices de referéncia, que permitem ao
investidor avaliar o desempenho do fundo em relacdo a um parametro de mercado.
Fundos de renda variavel, por exemplo, podem adotar o Ibovespa como referéncia,
enquanto fundos de renda fixa podem seguir o CDI ou a taxa Selic. Fortuna (2015)
aponta que os fundos com gestdo passiva, em particular, objetivam replicar o
comportamento de seu indice de referéncia, estratégia que pode resultar em menores

custos operacionais e maior previsibilidade para o investidor.

2.6 Ativo financeiro

Um ativo financeiro pode ser definido como um recurso que possui a
capacidade de se valorizar com o passar do tempo e gerar fluxos monetarios, podem
ser incluidos nesse grupo: cotas de fundos de investimento, agdes, titulos publicos e
outros instrumentos financeiros. A negociagao desses ativos ocorre no ambiente do
mercado financeiro, o qual promove a intermediagao entre agentes superavitarios e
deficitarios, permitindo a transferéncia eficiente de recursos ao longo do tempo no
mercado financeiro.

Os fundos negociados em bolsa, como o Exchange Traded Funds (ETF),

representam uma categoria de investimento que combina caracteristicas de fundos
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mutuos tradicionais com a flexibilidade de negociagdo em bolsa de valores. Estes
instrumentos financeiros foram desenvolvidos para proporcionar aos investidores
exposicao diversificada a indices, commodities ou outras classes de ativos, mantendo
custos operacionais reduzidos através de gestdo passiva. A estrutura dos ETFs
permite que investidores individuais acessem carteiras diversificadas que seriam
impraticaveis de construir individualmente, democratizando o acesso a estratégias de

investimento anteriormente disponiveis apenas para investidores institucionais.

2.6.1 Ishares Ibovespa Fundo de indice — BOVA11

A alocacgao do patriménio no BOVA11 ¢ voltada para as agdes que compdem
o Indice Ibovespa, oferecendo uma exposicdo que visa ser representativa e
equilibrada do mercado acionario brasileiro, com a volatilidade pertencente a este
mercado. Em abril de 2025, segunda dados da Bloomberg (2025), o BOVA11 mantém
um patriménio liquido de aproximadamente R$ 10 bilhdes, demonstrando sua
relevancia e liquidez no mercado nacional.

Conforme Fortuna (2015), o objetivo do fundo é possibilitar aos investidores
uma exposicdo diversificada as acbdes das empresas mais representativas da
economia nacional, como Petrobras, Vale e ltau Unibanco, refletindo a performance
do Ibovespa, indicador do desempenho médio das cotagdes dos ativos com maior
negociabilidade e representatividade no mercado acionario brasileiro.

De acordo com a plataforma ETFs Brasil (2025), em abril de 2025, os principais
componentes incluem Vale (VALE3) com 10,30% do patriménio liquido, Itau Unibanco
(ITUB4) com 8,56%, Petrobras (PETR4) com 6,06%, Eletrobras (ELET3) com 3,96%,
e Banco do Brasil (BBAS3) com 3,75% da carteira. Esta concentragao setorial em
commodities, servigos financeiros e energia reflete a estrutura da economia brasileira
€ proporciona exposi¢ao aos principais motores de crescimento do pais.

Para investidores que buscam exposicdo ao mercado brasileiro de forma
diversificada e com baixos custos, o BOVA11 representa uma alternativa sdlida aos
investimentos diretos em agdes individuais. O ETF oferece a vantagem de eliminar o
risco de concentracdo em empresas especificas, distribuindo o investimento entre as
principais companhias do pais. A facilidade de negociagdo e a possibilidade de
fracionar investimentos tornam este produto acessivel a diferentes perfis de

investidores.



33

2.6.2 Trend ETF LBMA Ouro— GOLD11

O GOLD11 é um ETF que oferece exposi¢cao ao ouro através do indice LBMA
(London Bullion Market Association), proporcionando aos investidores brasileiros
acesso ao mercado internacional de ouro de forma pratica e regulamentada. Este
fundo busca replicar a performance do ouro cotado em délares, mas com liquidagao
em reais, oferecendo uma alternativa de hedge contra inflagdo e instabilidade
econdmica. O ETF tem apresentado volatilidade consideravel, com oscilagbes que
refletem tanto o preco do ouro quanto as variagbes cambiais.

A série historica da plataforma Investing (2025) aponta que durante 2024, o
GOLD11 tem demonstrado comportamento tipico de ativo de protegcao, com periodos
de alta correlagao negativa com ativos de risco. O fundo apresenta um range de 52
semanas entre R$ 12,78 e R$ 20,82, evidenciando a significativa volatilidade
caracteristica dos investimentos em commodities. O beta negativo de -0,32 indica que
o ETF tende a se mover em diregdo oposta ao mercado acionario brasileiro,
confirmando seu papel como diversificador de portfélio.

A carteira do GOLD11 é composta por contratos futuros de ouro e outros ativos
financeiros ligados ao metal, assegurando uma correlagéo positiva com o seu prego.
Isso permite aos investidores participarem da valorizagao do ativo sem a necessidade
de adquiri-lo fisicamente, tornando-se uma alternativa para diversificagao de risco e
protecado patrimonial. Assaf Neto (2018) afirma que o mercado de ouro tende a ser
demandado em periodos de crises financeiras, sendo utilizado como uma alternativa
de protecao e considerado um ativo de reserva de valor.

Em termos de liquidez, o GOLD11 apresenta volume de negociagdo moderado,
com aproximadamente 652.981 cotas negociadas em sessdes tipicas. A liquidez pode
variar dependendo das condi¢des de mercado e do apetite dos investidores por ativos
de protecdo. Durante periodos de incerteza econbmica ou alta volatilidade nos
mercados, o volume de negociagao tende a aumentar, refletindo a busca por ativos

considerados estaveis.

2.6.3 Kinea Rendimentos Imobiliarios - Fundo de Investimento Imobiliario — KNCR11

O KNCR11 proporciona uma rentabilidade estavel por meio da alocagado em
ativos de renda fixa com indexadores atrelados ao CDI. Conforme Fortuna (2015), os
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fundos de renda fixa compostos por titulos indexados ao CDI apresentam percepgéao
de risco reduzida, especialmente quando o gestor mantém os contratos até o
vencimento. Essa caracteristica torna esses fundos uma alternativa mais segura para
investidores que buscam estabilidade e menor exposicéo a volatilidade do mercado.

Fortuna (2018) destaca que os fundos imobilidrios oferecem uma alternativa
eficiente para acessar o mercado de crédito com lastro imobiliario, combinando
previsibilidade de rendimento com a liquidez dos ativos financeiros, o que os torna
atrativos para investidores conservadores, que buscam estabilidade e menor
exposicao a volatilidade.

A performance do KNCR11, conforme dados da Stockanalysis (2025) tem sido
consistente com sua proposta de valor, registrando rendimento de 11,67% nos ultimos
12 meses, correspondendo a aproximadamente R$ 103,90 por cota. O fundo mantém
uma politica de distribuicdo mensal de rendimentos, caracteristica atrativa para
investidores que buscam fluxo de renda regular. A estratégia de investimento em CRIs
proporciona maior previsibilidade de retornos comparada aos Fundos de Investimento

Imobiliario (FII) tradicionais de tijolo, reduzindo a volatilidade mercado imobiliario.

2.6.4 iShares S&P 500 Fundo de Investimento em Cotas de Fundo de indice -
Investimento no Exterior — IVVB11

O IVVB11 replica o desempenho do S&P 500, indice composto pelas 500
maiores empresas dos Estados Unidos, permitindo que investidores brasileiros se
exponham a uma carteira diversificada de agdes das maiores e mais influentes
companhias globais, como Apple, Microsoft e Amazon.

De acordo com Uotila et al. (2009), as empresas do S&P 500 alcangam
eficiéncia financeira ao harmonizar exploragdo de recursos e aproveitamento de
oportunidades, especialmente em setores inovadores, como tecnologia. O IVVB11
permite que investidores brasileiros acessem essa carteira, que alia inovacao e
eficiéncia, promovendo adaptabilidade e crescimento sustentavel a longo prazo.

A carteira do IVVB11 inclui agdes de empresas de setores variados, como
tecnologia, saude e consumo, o que reflete a diversidade do S&P 500. A alocagao de
patriménio no IVVB11 é estruturada para espelhar esse indice, permitindo aos
investidores acesso ao mercado americano € a valorizagdo em dodlares, sem a

necessidade de operar diretamente no exterior, tornando-se uma alternativa
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interessante para quem busca diversificacao internacional.
2.7 indice de Sharpe

Utiliza-se o indice de Sharpe como uma métrica para avaliacdo do desempenho
de ativos financeiros, por considerar conjuntamente o retorno de um investimento e a
volatilidade associada a esse resultado. Trata-se de uma razao que relaciona o retorno
excedente em relagao ao ativo livre de risco com o desvio padréo dos retornos da
carteira, o que permite identificar alocagdes mais eficientes do ponto de vista da
relagcao entre risco e retorno. Segundo Silva et al. (2020), a equagao 03 que expressa
o indice de Sharpe utiliza o retorno da carteira, a taxa livre de risco e o desvio padréo

da carteira analisada.

s = &= R Equaggo 03

Onde:
IS = indice de Sharpe
R; = retorno da carteira analisado

Ry = retorno da taxa livre de risco (Selic)

g, = desvio padrao da carteira (risco)

Conforme Silva et al. (2020), a férmula que expressa o indice de Sharpe utiliza
o retorno da carteira, a taxa livre de risco e o desvio padrao da carteira analisada. O
indice quantifica o retorno excedente de um portfélio em relagao a taxa livre de risco,
representando o prémio obtido por unidade de risco assumido. Quanto maior o valor
desse indicador, melhor o desempenho da carteira avaliada, considerando a relagao
entre risco e retorno.

Na interpretacdo dos resultados, um indice de Sharpe positivo e superiora 1 é
frequentemente considerado indicativo de uma carteira com desempenho eficiente,
onde o retorno esperado compensou o risco assumido. Valores préximos de zero ou
negativos sugerem que o investimento ndo ofereceu um prémio de risco suficiente

para justificar sua volatilidade.
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3. CARTEIRA OTIMIZADA DE RISCO E RETORNO

A analise da alocacgao eficiente de ativos, no campo da Teoria Moderna de
Portfélio, exige abordagens quantitativas robustas para a maximizagcdo do retorno
ajustado ao risco. Neste capitulo, sdo apresentados a analise e os resultados dos
procedimentos metodoldgicos adotados, como os calculos estatisticos e a aplicagao
do modelo de Markowitz para a otimizag&o da carteira, bem como a analise da carteira

utilizando o indice de Sharpe.

3.1 Metodologia da pesquisa

Este estudo enquadra-se na classificacdo metodoldgica proposta por Gil
(2019), sendo caracterizado como uma pesquisa quantitativa, explicativa e aplicada.
A natureza quantitativa se manifesta no emprego de métodos estatisticos para a
modelagem e analise da otimizagcdo de portfolios financeiros, o que possibilita a
obtencao de resultados passiveis de mensuracao.

A pesquisa reside na intencdo de identificar possiveis relagcbes de causa e
efeito entre as variaveis que constituem a carteira eficiente. Analisa-se como
diferentes combinagdes de ativos influenciam o risco e o retorno da alocagao de
investimentos. Adicionalmente, o estudo possui uma vertente aplicada, pois busca
oferecer subsidios praticos para o processo decisério no mercado financeiro, com
énfase na otimizagao da alocacgao de ativos.

A modelagem, baseadas na Teoria de Markowitz, permite que os resultados
obtidos sejam potencialmente utilizados por investidores e gestores de carteiras, como
um auxilio na busca pela maximizagéo do retorno ajustado ao risco. A pesquisa visa
gerar tanto um avanco no conhecimento tedrico sobre a alocagao eficiente de ativos
quanto implicagdes praticas para a gestdo financeira no contexto do mercado

brasileiro.

3.2 Procedimentos metodologicos

A presente pesquisa empregou o modelo de otimizacdo de portfolio do

Markowitz. Para isso, utilizou-se o software Comdinheiro como ferramenta de

processamento para a realizagdo dos procedimentos metodoldgicos, aproveitando
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sua base de dados propria.

A Comdinheiro € uma empresa de software sediada em Sao Paulo,
especializada no desenvolvimento de solugdes voltadas ao mercado financeiro,
oferecidas em ambiente web. A plataforma contempla um conjunto de funcionalidades
que inclui consolidagao de carteiras, analise de risco, base de dados integrada,
otimizacdo da alocagcao de ativos e comparagao entre instrumentos financeiros.
Destaca-se ainda pela capacidade de desenvolver solugbes customizadas, ajustadas
as necessidades operacionais de cada usuario, com suporte técnico agil e
direcionado, o que reforga seu posicionamento como uma ferramenta estratégica para
analistas, gestores de fundos e instituigcdes financeiras.

Para a construcao da carteira otimizada de Markowitz, isto €, uma carteira com
0 menor nivel de risco e com o maior retorno possivel, exige-se uma sequéncia
metodoldgica estruturada, apoiada em procedimentos estatisticos. Esse processo
pode ser descrito em etapas, conforme apresentado a seguir:

O primeiro passo consiste na definicdo dos ativos que irdo compor o portfolio,
considerando os retornos diarios para garantir a coeréncia temporal da analise, no
periodo de 1° de janeiro de 2023 a 31 de dezembro de 2024. Em seguida, definem-se
as intencdes da alocagdo dos ativos na carteira: a maximizagdo do retorno, a
minimizagéao do risco, a restricdo de que a soma dos pesos seja igual a 1,0 (ou 100%)
€ a proibicdo de posicdes alavancadas.

A plataforma realiza os calculos da matriz de correlagédo e covariancia dos
retornos diarios, a qual representa a interdependéncia entre os ativos e constitui a
base para a otimizac&o da carteira, sendo utilizada para determinar a alocagao 6tima
de pesos para diferentes niveis de retorno esperado. O modelo foi parametrizado de
forma a impor restricdes de soma unitaria dos pesos e de ndo negatividade, garantindo
que os ativos fossem mantidos dentro de uma estrutura realista de alocagao.

Posteriormente, inicia-se o processo de simulagao de carteiras. Nessa etapa,
sdo geradas multiplas combinagdes de pesos para os ativos selecionados,
respeitando as restricbes de alocagdo (como a soma total de 100%). Para cada
carteira simulada, calcula-se o retorno esperado, o risco e o indice de Sharpe.

Com os dados das simulagdes, é possivel construir a fronteira eficiente, que
representa o conjunto de carteiras que oferecem o melhor desempenho em termos de
retorno para cada nivel de risco. Entre essas carteiras, identificam-se aquela com o

menor risco, a de maior retorno e aquela com a melhor relagao risco-retorno.
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O indice de Sharpe foi empregado como critério de eficiéncia para identificar a
carteira 6tima, que combina o maior retorno ajustado ao risco. O resultado foi
apresentado por meio de um grafico gerado pela plataforma Comdinheiro, ilustrando
tanto a fronteira eficiente quanto a distribuicdo dos pesos dos ativos na carteira
otimizada.

O procedimento metodolégico adotado permite avaliar o comportamento dos
ativos dentro de um modelo classico de alocagao, proporcionando contribuicbes a
tomada de decisdo em investimentos, com base em uma abordagem quantitativa e

fundamentada na Teoria Moderna do Portfélio

3.3 Analise dos resultados

A analise dos resultados € conduzida de forma sistematica, iniciando-se pela
avaliacao das matrizes de correlacéo e variancia, que fundamentam a modelagem de
risco e a diversificagdo eficiente do portfélio. Em ato continuo, s&o discutidas a
fronteira eficiente e a carteira com o indice de Sharpe maximo, fornecendo
observacbes sobre a composicdo otima dos ativos alocados. Posteriormente, a
distribuicao dos pesos na carteira € examinada, destacando-se a relevancia de cada

ativo na construgao de uma estratégia de investimento eficiente.

3.3.1 Matriz de correlagao

A matriz de correlagao analisa a relagao linear entre os ativos da carteira, sendo
uma ferramenta utilizada na construcao de portfélios diversificados e na mitigacao de
riscos. Ao quantificar o grau e a diregcado da interdependéncia entre os ativos, essa
matriz permite identificar padrées que minimizam a volatilidade sem comprometer o
retorno esperado. Ativos com correlacdo negativa ou proxima de zero sao
particularmente desejaveis, pois contribuem para a estabilidade do portfélio ao reduzir
a exposicdo a oscilacbes do mercado. A interpretacdo da matriz de correlacdo
fundamenta estratégias de alocagao eficiente dentro do escopo da fronteira eficiente.

Observa-se na Tabela 01 que o BOVA11 apresenta correlagao negativa com o
GOLD11 (-0,27319) e com o IVVB11 (-0,19487). Esses valores sugerem que 0s
retornos desses ativos possuem dinamicas de mercado parcialmente independentes,

com potencial para atuarem como elementos de protecdo mutua em contextos de



39

volatilidade. A correlacdo entre BOVA11 e KNCR11 também se mostra baixa e
negativa (-0,05464), indicando uma relagéo fraca entre o comportamento desse fundo

imobiliario e o indice de agdes brasileiras.

Tabela 01 - Matriz de Correlagdo entre os Retornos Diarios dos Ativos BOVA11,
GOLD11, KNCR11 e IVVB11 no Periodo de Janeiro de 2023 a Dezembro de 2024

Ativos BOVA11 GOLD11 KNCR11 IVVvB11
BOVA11 1 -0,27319 -0,05464 -0,19487
GOLD11 -0,27319 1 0,03238 0,30079
KNCR11 -0,05464 0,03238 1 0,05007
IVVB11 -0,19487 0,30079 0,05007 1

Fonte: Comdinheiro (2025) / Elaboragao propria

A relacao entre GOLD11 e IVVB11 ¢é positiva, com um coeficiente de 0,30079,
0 que aponta para uma tendéncia moderada de seus retornos se moverem na mesma
direcdo. Por outro lado, a correlagao entre GOLD11 e KNCR11 é proxima de zero
(0,03238), indicando auséncia de um padrao de variagao linear direto entre o ouro e
o fundo de recebiveis imobiliarios. O IVVB11 mostra baixa correlagdo com o KNCR11
(0,05007), o que reforgca o comportamento independente deste ultimo dentro da
carteira de ativos analisada.

A interdependéncias, com presenca de correlagcdes negativas e valores
préoximos de zero, é relevante para a otimizacao do portfélio. A baixa correlagao entre
os ativos contribui para a reducédo da exposig¢ao ao risco da carteira, e a inclusao de
ativos com correlagdo negativa pode oferecer um efeito de balanceamento, mitigando
a volatilidade do conjunto e auxiliando na busca por um retorno ajustado ao risco mais
favoravel. A combinagao de ativos como GOLD11 e KNCR11, demostra potencial de
reduzir a volatilidade, enquanto BOVA11 e IVVB11 podem contribuir para capturar
movimentos de alta do mercado, o que reflete os principios da diversificacdo na Teoria

Moderna de Portfdlio.

3.3.2 Matriz da covariancia

A matriz de covariancia analisa o risco em carteiras de investimentos,
fornecendo uma medida quantitativa da volatilidade individual dos ativos e da
covariancia entre eles. Essa estrutura matematica possibilita a avaliagao da dispersao

dos retornos e da interdependéncia do risco entre os ativos, sendo um elemento para
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a otimizacao da carteira. No contexto da Teoria Moderna de Portfélios, uma matriz de
variancia orienta a construgao da fronteira eficiente, permitindo que os investidores
minimizem a exposigao a flutuagdes e maximizem o retorno ajustado ao risco por meio
da diversificacio.

A Tabela 02 exibe a matriz de covariancia para os ativos selecionados, os
valores na diagonal principal representam as variancias de cada ativo, enquanto os

valores fora da diagonal indicam as covariancias entre os pares de ativos.

Tabela 02: Matriz de Covariancia entre os Retornos Diarios dos Ativos BOVA11, GOLD11,
KNCR11 e IVVB11 no Periodo de Janeiro de 2023 a Dezembro de 2024

Ativos BOVA11 GOLD11 KNCR11 IVVB11
BOVA11 0,02457 -0,00711 -0,00067 -0,0045
GOLD11 -0,00711 0,02757 0,00042 0,00736
KNCR11 -0,00067 0,00042 0,00606 0,00057

IVVB11 -0,00450 0,00736 0,00057 0,02170

Fonte: Comdinheiro (2025) / Elaboragao prépria

A Tabela 02 apresenta a matriz de covariancia, destacando a volatilidade
individual dos ativos e a relagdo de risco conjunto entre eles. O ativo GOLD11
apresenta uma maior variancia (0,02757), indicando que é o mais volatil do portfdlio.
Esse comportamento pode estar associado ao ouro como ativo de prote¢ao, que tende
a apresentar oscilagbes em periodos de incerteza econémica. O KNCR11 apresenta
menor variancia (0,00606), refletindo ser um ativo para investidor com o perfil
conservador e sua baixa exposicao a flutuacdes no mercado apresenta ser um ativo
de para controlar e equilibrar a estabilidade de uma carteira de investimentos.

A covariancia entre os ativos fornece informagdes valiosas sobre a
convergéncia de seus retornos. O BOVA11 e GOLD11 possuem covariancia negativa
(-0,00711), indicando que suas variagdes ocorrem, em parte, em diregdes opostas, o
que pode ser explorado para diversificacdo do portfélio. O GOLD11 e IVVB11
possuem uma covariancia positiva (0,00736), indicando que suas variagdes tendem a
ocorrer na mesma diregao, ainda que de maneira moderada. O KNCR11 apresenta
baixa covariancia com os demais ativos, especialmente com BOVA11 (-0,00067) e
IVVB11 (0,00057), reforgando seu papel como um ativo independente na composigao
da carteira otimizada.

Uma analise da matriz de covariancia confirma que o portfélio desenvolvido

combina ativos com diferentes perfis de risco e graus de interdependéncia. GOLD11
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e o IVVB11 destaca-se como o ativo mais volatil, enquanto KNCR11 demonstra um
comportamento mais estavel. As interagdes entre os ativos evidenciam a importancia
da diversificagdo para a mitigagao do risco total da carteira. A escolha estratégica de
ativos com covariancias negativas ou baixas possibilita a constru¢ao de portfélios mais
eficientes, otimizando o equilibrio entre risco e retorno de acordo com os principios da

Teoria de Markowitz.

3.3.3 Fronteira Eficiente

Uma composicdo de investimentos é considerada 6tima quando maximiza o
retorno esperado para um determinado nivel de risco, ou minimiza o risco para um
dado nivel de retorno. A selegcdao de uma carteira ao longo da Fronteira Eficiente
depende do perfil do investidor e dos objetivos tragados no planejamento financeiro
estabelecido.

Os investimentos voltados para o longo prazo podem ser estruturados com
base em composi¢cdes posicionadas em areas da curva que apresentam niveis mais
elevados de risco, o que corresponde a retornos mais altos. Por outro lado,
investidores que apresentam menor tolerancia ao risco ou que possuem metas com
prazos mais curtos tendem a preferir carteiras situadas nas proximidades da
extremidade esquerda da fronteira, caracterizadas por menor volatidade nos retornos.
A Fronteira Eficiente, ao representar um conjunto de alternativas de portfélios
otimizados, exige uma avaliagdo individual do investidor, possibilitando a construgéo
composicoes coerentes com os objetivos definidos.

A Fronteira Eficiente, ilustrada no Grafico 01, representa o conjunto de todas
as carteiras que satisfazem essa condi¢ao, oferecendo a melhor relacéo risco-retorno
possivel com os ativos disponiveis. Esta representagado grafica permite visualizar o
trade-off, a troca existente entre risco e retorno, que auxilia nas decisdes estratégicas
em alocacao de ativos. A diversificagdo deve ser considerada na construcdo dessa
fronteira, pois possibilita reduzir a exposi¢céo a riscos nao sistémicos e otimizar o
desempenho da carteira.

A medida que a curva avanca para a direita, observa-se um aumento gradual
tanto no risco quanto no retorno esperado. As carteiras eficientes posicionadas nessa
regido incorporam ativos com maior volatilidade e apresentam melhores indices de

Sharpe, estabelecendo uma relagdo mais vantajosa entre retorno e risco. Esse perfil
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de carteira é frequentemente adotado por gestores de fundos e investidores
sofisticados que buscam maximizar os retornos ajustados ao risco, aceitando maior

exposicao a volatilidade do mercado.

Grafico 01 - Fronteira Eficiente de Risco e Retorno dos ativos BOVA11, GOLD11, KNCR11 e
IVVB11 no Periodo de Janeiro de 2023 a Dezembro de 2024

4
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Fonte: Comdinheiro (2025)
Nota: Fronteira de Markowitz
Kinea Rendimentos Imobiliarios — Fundo Imobiliario (53,27589%)
Ishares Ibovespa Classe de Indice - Responsabilidade Limitada (20,66804%)
Ishares S&P 500 Classe de Indice Em Cotas de Classes de Indice IE - Responsabilidade
Limitada (13,44000%)
Trend ETF LBMA Ouro Classe de Indice |IE - Responsabilidade Limitada (12,61607%)

Risco: (5.67513%) Retorno: (18.07084%)

No Grafico 01, o ponto na extremidade esquerda da curva da Fronteira Eficiente
corresponde a carteira de varidncia minima. Para os ativos e o periodo analisados,
esta carteira apresentou um risco anualizado de aproximadamente 5,675% e um
retorno anualizado esperado de 18,071%. Uma composicao com tais caracteristicas
minimiza a volatilidade do portfélio e pode ser a preferéncia de investidores com um
perfil mais conservador. A escolha por um menor risco menor implica um potencial de
retorno também mais limitado e a busca por retornos mais elevados esta atrelada a

um maior nivel de risco, exigindo do investidor uma maior tolerdncia a potenciais
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perdas.

3.3.4 Distribuicdo dos Pesos dos Ativos

A alocacdo percentual de cada ativo na carteira selecionada como 6tima
(aquela que maximiza o indice de Sharpe) reflete a aplicagdo da estratégia de
diversificagcdo proposta pelo modelo de Markowitz, o Grafico 02 detalha essa
composicgao.

Observa-se que o ativo KNCR11 recebeu a maior participacdo na carteira
otimizada, com aproximadamente 53,28% do total alocado. Esse peso expressivo
sugere que, para o periodo e o conjunto de ativos analisados, o KNCR11 apresentou
uma combinacgao de risco e retorno que contribuiu para a estabilidade e eficiéncia do
portfolio. Sua caracteristica de menor volatilidade, conforme identificado na analise da
matriz de covariancia, possivelmente foi um fator determinante para essa alocacao
consideravel, agindo como um componente estabilizador.

Grafico 02 - Distribuigdo Percentual dos Pesos dos Ativos na Carteira Otimizada
pelo Modelo de Markowitz no Periodo de Janeiro de 2023 a Dezembro de 2024

IVVB11

BOVAT1

GOLD11
12

KNCR11

Fonte: Comdinheiro (2025) / Elaboragéo propria

O ativo BOVA11 ocupa com a segunda maior alocagao, correspondendo a
20,67%, a participagao indica sua importancia como representante do mercado
acionario domeéstico e sua capacidade de capturar o desempenho das principais

acoes brasileiras. Mesmo com a volatilidade dependente ao mercado de agdes
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nacional, sua inclusdo demonstra que, em um contexto diversificado, o BOVA11
possuiu uma funcgao estratégica na relagao risco-retorno da carteira otimizada.

O fundo IVVB11, com 13,44% de participagao, introduz exposi¢cao ao mercado
internacional, o que permite um maior grau de diversificagdo geografica e pode reduzir
os riscos da carteira de investimentos. O GOLD11, compbe 12,62% da carteira,
indicando sua fungdo como ativo de protegao, particularmente relevante em periodos
de maior incerteza econémica e instabilidade nos mercados financeiros.

A distribuicao final dos pesos demonstra que o modelo de Markowitz, ao buscar
a otimizacgao, priorizou os ativos que apresentaram a melhor combinagao de risco e
retorno dentro do conjunto analisado. A concentragdo maior em KNCR11,
complementada pela presenca de ativos diversificados como BOVA11, IVVB11 e
GOLD11, evidencia o resultado pratico da aplicagao dos principios de diversificacao

na construgcdo de uma carteira eficiente.

3.3.5 indice de Sharpe

O indice de Sharpe é uma medida que avalia o retorno de um investimento em
excesso a taxa livre de risco, por unidade de volatilidade (risco total). Um valor mais
alto para este indice sugere uma melhor performance ajustada ao risco. No contexto
desta pesquisa, o indice de Sharpe foi o critério para selecionar a carteira considerada
6tima dentre as combinacdes possiveis na fronteira eficiente.

Para a carteira otimizada resultante da aplicacdo do modelo de Markowitz com
os ativos e o periodo definidos, o indice de Sharpe calculado foi de aproximadamente
1,07. Este valor indica uma relagcao positiva entre o prémio de risco oferecido pela
carteira e sua volatilidade. Sugere que para cada unidade de risco (desvio padrao)
assumida, a carteira proporcionou um retorno adicional de 1,07 unidades acima da
taxa livre de risco.

Um indice de Sharpe superior a 1 é interpretado no mercado como indicativo
de uma carteira com desempenho eficiente, pois o retorno obtido compensou
adequadamente o risco incorrido, como informam Bodie, Kane e Marcus, (2014). O
resultado reforca a eficacia da diversificacdo na construcdo do portfélio, pois a
combinacgao de ativos com diferentes padrées de comportamento reduz a volatilidade
sem comprometer o retorno esperado.

A carteira superou a taxa livre de risco, representada pela média do CDI entre
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1° de janeiro de 2023 e 31 de dezembro de 2024, que foi de 12,011%. Sendo assim,
a aplicacao da Teoria Moderna de Portfélios possibilitou a identificacdo da alocagao
otima, otimizando a relagcdo entre risco e retorno e garantindo um portfélio

estrategicamente estruturado para maximizar a eficiéncia do retorno sobre o

investimento em relagao ao risco.



46

CONCLUSAO

A presente monografia investigou o desempenho de uma carteira otimizada de
risco e retorno usando o modelo de Markowitz no Brasil, no periodo de 2023 a 2024.
O cenario econbmico foi caracterizado pelas oscilagdes das taxas de juros, que,
embora tenham passado por cortes, permaneceram em patamares elevados ao longo
do recorte temporal considerado.

A hipétese sustentava que seria possivel obter uma carteira eficiente a partir
da diversificacdo de ativos com caracteristicas distintas, mesmo em cenarios
macroecondmicos de instabilidade. Foram selecionados quatro ativos financeiros para
a composig¢ao do portfélio (BOVA11, GOLD11, KNCR11 e IVVB11) com o objetivo
geral de analisar o desempenho da carteira otimizada de risco e retorno, no periodo
de 2023 a 2024, considerando o contexto econdmico marcado por oscilagcdes nas
taxas de juros.

Entre os objetivos especificos, o primeiro consistiu em construir uma carteira
otimizada de risco e retorno com base no modelo de Markowitz, enquanto o segundo
objetivo especifico foi analisar a eficiéncia dessa carteira por meio do indice de
Sharpe, com intuito de aferir sua performance ajustada ao risco.

Para alcancar esses objetivos, adotou-se como metodologia o modelo de
Markowitz, que exige o calculo preciso de correlagdo, covariancia e variancia minima
entre os ativos selecionados. Estes calculos permitiram mensurar as relagoes
estatisticas entre os retornos dos ativos, identificar a variabilidade dos mesmos e, por
fim, determinar a combinagdo 6tima que minimiza o risco para um dado nivel de
retorno esperado. A aplicagdo pratica do modelo foi realizada com o auxilio do
software Comdinheiro, que facilitou o processamento dos dados diarios dos quatro
ativos (BOVA11, GOLD11, KNCR11 e IVVB11) que compuseram o portfélio.

Os resultados evidenciam que a carteira otimizada alcangou um retorno
acumulado de 18,07%, associado a um desvio padrao de 5,67%. O indice de Sharpe,
de aproximadamente 1,07, indica uma performance eficaz da carteira ao relacionar o
retorno excedente ao risco assumido, confirmando que a estratégia de alocacgao
adotada proporcionou ganhos ajustados satisfatorios frente as condi¢des
macroecondmicas analisadas. Esse resultado valida a hipotese de que a
diversificagdo planejada com base na teoria de Markowitz possibilita combinagdes de
ativos capazes de oferecer rentabilidade ajustadas ao risco.
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A analise realizada demonstra que a aplicagdo do modelo forneceu ao
investidor uma abordagem quantitativa eficaz para a gestao de portfélios. A simulagao
confirma que, mesmo em um cenario de oscilagdes nas taxas de juros, € possivel
construir uma carteira eficiente por meio de modelos estatisticos, como o modelo de
Markowitz.

Conclui-se que o modelo de Markowitz demonstra contribuicdes tanto para a
literatura académica quanto para invstidores do mercado financeiro que buscam
otimizar suas decisbdes de investimento em contextos de incerteza econémica. Os
resultados obtidos ao longo da pesquisa confirmam que a aplicagdo do modelo de

Markowitz constitui um instrumento eficaz na construgao de portfélios equilibrados.
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ANEXO | - TABELA DE OTIMIZAGCAO

Risco da Carteira  Retorno da Carteira Peso BOVA11 Peso GOLD11 Peso KNCR11 Peso IVVB11
14,7311% 34,1029% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 100,0000%
14,6610% 34,0609% 0,0000% 0,7245% 0,0000% 99,2755%
14,5912% 34,0186% 0,0000% 1,4550% 0,0000% 98,5450%
14,5218% 33,9759% 0,0000% 2,1919% 0,0000% 97,8081%
14,4527% 33,9328% 0,0000% 2,9357% 0,0000% 97,0642%
14,3840% 33,8892% 0,0000% 3,6869% 0,0000% 96,3130%
14,3155% 33,8452% 0,0000% 4,4461% 0,0000% 95,5539%
14,2474% 33,8008% 0,0000% 5,2136% 0,0000% 94,7864%
14,1796% 33,7557% 0,0000% 5,9901% 0,0000% 94,0098%
14,1122% 33,7102% 0,0000% 6,7764% 0,0000% 93,2235%
14,0450% 33,6640% 0,0000% 7,5732% 0,0000% 92,4267%
13,9782% 33,6172% 0,0000% 8,3814% 0,0000% 91,6186%
13,9117% 33,5696% 0,0000% 9,2018% 0,0000% 90,7982%
13,8455% 33,5213% 0,0000% 10,0355% 0,0000% 89,9645%
13,7796% 33,4721% 0,0000% 10,8836% 0,0000% 89,1164%
13,7140% 33,4221% 0,0000% 11,7475% 0,0000% 88,2525%
13,6488% 33,3710% 0,0000% 12,6286% 0,0000% 87,3714%
13,5839% 33,3188% 0,0000% 13,5288% 0,0000% 86,4712%
13,5192% 33,2655% 0,0000% 14,4499% 0,0000% 85,5501%
13,4549% 33,2107% 0,0000% 15,3943% 0,0000% 84,6057%
13,3909% 33,1545% 0,0000% 16,3646% 0,0000% 83,6353%
13,3272% 33,0966% 0,0000% 17,3641% 0,0000% 82,6358%
13,2638% 33,0367% 0,0000% 18,3969% 0,0000% 81,6031%
13,2006% 32,9747% 0,0000% 19,4674% 0,0000% 80,5326%
13,1378% 32,9101% 0,0000% 20,5817% 0,0000% 79,4183%
13,0753% 32,8425% 0,0000% 21,7472% 0,0000% 78,2528%
13,0131% 32,7714% 0,0000% 22,9738% 0,0000% 77,0262%
12,9512% 32,6961% 0,0000% 24,2744% 0,0001% 75,7255%
12,8896% 32,6155% 0,0000% 25,3105% 0,1130% 74,5765%
12,8283% 32,5333% 0,0000% 25,2195% 0,5940% 74,1865%
12,7672% 32,4514% 0,0000% 25,1232% 1,0753% 73,8015%
12,7065% 32,3697% 0,0000% 25,0427% 1,5503% 73,4070%
12,6460% 32,2882% 0,0000% 24,9505% 2,0278% 73,0217%
12,5858% 32,2070% 0,0000% 24,8599% 2,5034% 72,6366%
12,5260% 32,1260% 0,0000% 24,7697% 2,9777% 72,2526%
12,4664% 32,0452% 0,0000% 24,6797% 3,4507% 71,8696%
12,4070% 31,9646% 0,0000% 24,5901% 3,9223% 71,4876%
12,3480% 31,8843% 0,0000% 24,5008% 4,3926% 71,1066%
12,2893% 31,8042% 0,0000% 24,4118% 4,8616% 70,7266%
12,2308% 31,7243% 0,0000% 24,3230% 5,3293% 70,3477%
12,1726% 31,6446% 0,0000% 24,2344% 5,7958% 69,9698%
12,1147% 31,5652% 0,0000% 24,1460% 6,2611% 69,5928%
12,0570% 31,4859% 0,0000% 24,0579% 6,7252% 69,2169%

11,9997% 31,4068% 0,0000% 23,9701% 7,1880% 68,8419%
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11,9426% 31,3280% 0,0000% 23,8824% 7,6497% 68,4679%
11,8858% 31,2493% 0,0000% 23,7950% 8,1102% 68,0947%
11,8292% 31,1708% 0,0000% 23,7078% 8,5696% 67,7226%
11,7729% 31,0926% 0,0000% 23,6209% 9,0278% 67,3513%
11,7169% 31,0145% 0,0000% 23,5341% 9,4850% 66,9809%
11,6612% 30,9366% 0,0000% 23,4475% 9,9410% 66,6114%
11,6057% 30,8588% 0,0000% 23,3611% 10,3960% 66,2428%
11,5504% 30,7813% 0,0000% 23,2749% 10,8500% 65,8751%
11,4955% 30,7039% 0,0001% 23,1889% 11,3029% 65,5082%
11,4408% 30,6268% 0,0001% 23,1031% 11,7547% 65,1421%
11,3864% 30,5497% 0,0001% 23,0174% 12,2056% 64,7769%
11,3322% 30,4729% 0,0003% 22,9320% 12,6553% 64,4124%
11,2783% 30,3962% 0,0000% 22,8451% 13,1052% 64,0497%
11,2246% 30,3197% 0,0000% 22,7600% 13,5532% 63,6868%
11,1712% 30,2433% 0,0000% 22,6751% 14,0003% 63,3246%
11,1180% 30,1671% 0,0000% 22,5901% 14,4466% 62,9633%
11,0651% 30,0910% 0,0001% 22,5051% 14,8921% 62,6028%
11,0125% 30,0151% 0,0001% 22,4202% 15,3367% 62,2430%
10,9601% 29,9393% 0,0000% 22,3357% 15,7805% 61,8837%
10,9080% 29,8637% 0,0000% 22,2516% 16,2233% 61,5250%
10,8561% 29,7881% 0,0001% 22,1678% 16,6653% 61,1668%
10,8044% 29,7128% 0,0001% 22,0840% 17,1066% 60,8093%
10,7530% 29,6375% 0,0001% 22,0003% 17,5471% 60,4525%
10,7018% 29,5624% 0,0002% 21,9167% 17,9868% 60,0962%
10,6509% 29,4874% 0,0004% 21,8333% 18,4256% 59,7406%
10,6002% 29,4125% 0,0001% 21,7502% 18,8645% 59,3852%
10,5498% 29,3377% 0,0001% 21,6671% 19,3023% 59,0306%
10,4996% 29,2630% 0,0001% 21,5840% 19,7395% 58,6764%
10,4496% 29,1885% 0,0003% 21,5012% 20,1758% 58,3228%
10,3999% 29,1140% 0,0001% 21,4184% 20,6120% 57,9695%
10,3504% 29,0396% 0,0004% 21,3357% 21,0469% 57,6170%
10,3012% 28,9653% 0,0014% 21,2532% 21,4804% 57,2650%
10,2522% 28,8912% 0,0007% 21,1706% 21,9158% 56,9128%
10,2034% 28,8170% 0,0016% 21,0884% 22,3484% 56,5617%
10,1549% 28,7430% 0,0047% 21,0066% 22,7771% 56,2117%
10,1065% 28,6691% 0,1308% 20,9456% 23,0146% 55,9090%
10,0585% 28,5953% 0,2737% 20,8876% 23,2251% 55,6136%
10,0106% 28,5218% 0,4122% 20,8291% 23,4414% 55,3173%

9,9630% 28,4484% 0,5380% 20,7685% 23,6762% 55,0173%
9,9156% 28,3753% 0,6825% 20,7112% 23,8811% 54,7253%
9,8684% 28,3023% 0,8269% 20,6538% 24,0850% 54,4342%
9,8214% 28,2294% 0,9710% 20,5964% 24,2886% 54,1440%
9,7747% 28,1568% 1,1226% 20,5423% 24,4789% 53,8562%
9,7282% 28,0843% 1,2636% 20,4851% 24,6851% 53,5662%

9,6819% 28,0120% 1,4053% 20,4276% 24,8895% 53,2777%



54

Risco da Carteira  Retorno da Carteira Peso BOVA11 Peso GOLD11 Peso KNCR11 Peso IVVB11
9,6358% 27,9399% 1,5347% 20,3737% 25,1101% 52,9815%
9,5900% 27,8679% 1,6796% 20,3161% 25,3079% 52,6964%
9,5444% 27,7960% 1,8261% 20,2598% 25,5020% 52,4121%
9,4990% 27,7244% 1,9626% 20,2033% 25,7103% 52,1238%
9,4538% 27,6528% 2,0951% 20,1471% 25,9235% 51,8342%
9,4088% 27,5815% 2,2382% 20,0905% 26,1205% 51,5509%
9,3640% 27,5102% 2,3757% 20,0344% 26,3245% 51,2653%
9,3195% 27,4392% 2,5132% 19,9785% 26,5279% 50,9804%
9,2751% 27,3682% 2,6505% 19,9227% 26,7307% 50,6961%
9,2310% 27,2974% 2,7877% 19,8670% 26,9330% 50,4123%
9,1871% 27,2267% 2,9247% 19,8114% 27,1348% 50,1291%
9,1433% 27,1562% 3,0615% 19,7560% 27,3361% 49,8464%
9,0998% 27,0858% 3,1982% 19,7007% 27,5368% 49,5643%
9,0565% 27,0155% 3,3347% 19,6456% 27,7371% 49,2826%
9,0135% 26,9453% 3,4708% 19,5906% 27,9372% 49,0014%
8,9706% 26,8752% 3,6068% 19,5356% 28,1370% 48,7206%
8,9279% 26,8052% 3,7424% 19,4807% 28,3366% 48,4403%
8,8854% 26,7354% 3,8739% 19,4256% 28,5419% 48,1586%
8,8431% 26,6656% 4,0090% 19,3710% 28,7410% 47,8790%
8,8011% 26,5960% 4,1441% 19,3163% 28,9397% 47,5999%
8,7592% 26,5265% 4,2791% 19,2615% 29,1380% 47,3214%
8,7175% 26,4570% 4,4142% 19,2069% 29,3356% 47,0433%
8,6760% 26,3876% 4,5488% 19,1522% 29,5334% 46,7656%
8,6348% 26,3183% 4,6829% 19,0976% 29,7315% 46,4879%
8,5937% 26,2491% 4,8169% 19,0432% 29,9294% 46,2105%
8,5528% 26,1800% 4,9504% 18,9889% 30,1275% 45,9333%
8,5121% 26,1109% 5,0837% 18,9346% 30,3255% 45,6562%
8,4716% 26,0419% 5,2168% 18,8805% 30,5234% 45,3793%
8,4313% 25,9730% 5,3497% 18,8265% 30,7211% 45,1026%
8,3912% 25,9041% 5,4827% 18,7727% 30,9184% 44,8262%
8,3512% 25,8353% 5,6157% 18,7189% 31,1153% 44,5500%
8,3115% 25,7665% 5,7490% 18,6652% 31,3118% 44,2741%
8,2720% 25,6978% 5,8823% 18,6115% 31,5077% 43,9985%
8,2326% 25,6290% 6,0160% 18,5577% 31,7030% 43,7233%
8,1934% 25,5604% 6,1501% 18,5035% 31,8976% 43,4487%
8,1544% 25,4917% 6,2847% 18,4490% 32,0915% 43,1748%
8,1156% 25,4231% 6,4191% 18,3944% 32,2855% 42,9010%
8,0770% 25,3545% 6,5535% 18,3402% 32,4793% 42,6269%
8,0386% 25,2859% 6,6870% 18,2866% 32,6743% 42,3521%
8,0004% 25,2173% 6,8201% 18,2327% 32,8700% 42,0772%
7,9623% 25,1487% 6,9549% 18,1780% 33,0634% 41,8037%
7,9244% 25,0800% 7,0890% 18,1206% 33,2587% 41,5317%
7,8867% 25,0114% 7,2185% 18,0709% 33,4585% 41,2521%
7,8492% 24,9427% 7,3525% 18,0168% 33,6533% 40,9774%

7,8118% 24,8741% 7,4749% 17,9780% 33,8605% 40,6865%
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7,7747% 24,8053% 7,6235% 17,8964% 34,0426% 40,4376%
7,7377% 24,7365% 7,7464% 17,8600% 34,2488% 40,1448%
7,7008% 24,6677% 7,8822% 17,8062% 34,4416% 39,8700%
7,6642% 24,5988% 8,0152% 17,7534% 34,6386% 39,5928%
7,6277% 24,5299% 8,1496% 17,6984% 34,8346% 39,3173%
7,5915% 24,4608% 8,2837% 17,6470% 35,0304% 39,0389%
7,5553% 24,3917% 8,4174% 17,6031% 35,2249% 38,7546%
7,5194% 24,3225% 8,5526% 17,5403% 35,4236% 38,4835%
7,4836% 24,2531% 8,6874% 17,4840% 35,6216% 38,2071%
7,4480% 24,1837% 8,8232% 17,4191% 35,8213% 37,9364%
7,4126% 24,1141% 8,9546% 17,3649% 36,0250% 37,6556%
7,3773% 24,0444% 9,0919% 17,3104% 36,2206% 37.3771%
7,3422% 23,9745% 9,2269% 17,2560% 36,4206% 37,0965%
7,3073% 23,9045% 9,3628% 17,2016% 36,6201% 36,8156%
7,2725% 23,8343% 9,4994% 17,1461% 36,8197% 36,5348%
7,2379% 23,7639% 9,6364% 17,0903% 37,0200% 36,2533%
7,2034% 23,6933% 9,7732% 17,0347% 37,2214% 35,9706%
7,1692% 23,6225% 9,9104% 16,9789% 37,4237% 35,6870%
7,1351% 23,5515% 10,0486% 16,9191% 37,6270% 35,4053%
7,1011% 23,4802% 10,1873% 16,8678% 37,8282% 35,1167%
7,0673% 23,4087% 10,3175% 16,8045% 38,0473% 34,8307%
7,0337% 23,3368% 10,4603% 16,7539% 38,2450% 34,5408%
7,0002% 23,2647% 10,6015% 16,7043% 38,4466% 34,2476%
6,9669% 23,1923% 10,7441% 16,6418% 38,6518% 33,9623%
6,9338% 23,1195% 10,8854% 16,5797% 38,8607% 33,6742%
6,9008% 23,0464% 11,0276% 16,5262% 39,0675% 33,3787%
6,8680% 22,9729% 11,1733% 16,4714% 39,2716% 33,0837%
6,8353% 22,8990% 11,3132% 16,4113% 39,4883% 32,7873%
6,8028% 22,8246% 11,4565% 16,3524% 39,7017% 32,4893%
6,7704% 22,7498% 11,6017% 16,2937% 39,9149% 32,1896%
6,7382% 22,6745% 11,7542% 16,2273% 40,1224% 31,8961%
6,7061% 22,5987% 11,8943% 16,1747% 40,3468% 31,5841%
6,6742% 22,5224% 12,0413% 16,1145% 40,5664% 31,2778%
6,6425% 22,4454% 12,1906% 16,0540% 40,7859% 30,9696%
6,6108% 22,3678% 12,3411% 15,9930% 41,0071% 30,6588%
6,5794% 22,2896% 12,4929% 15,9316% 41,2302% 30,3453%
6,5481% 22,2106% 12,6458% 15,8694% 41,4560% 30,0288%
6,5169% 22,1309% 12,8007% 15,8070% 41,6829% 29,7094%
6,4859% 22,0503% 12,9568% 15,7437% 41,9129% 29,3867%
6,4551% 21,9689% 13,1146% 15,6797% 42,1453% 29,0604%
6,4244% 21,8865% 13,2742% 15,6150% 42,3805% 28,7303%
6,3938% 21,8032% 13,4358% 15,5494% 42,6185% 28,3963%
6,3634% 21,7187% 13,5995% 15,4831% 42,8596% 28,0579%
6,3331% 21,6331% 13,7661% 15,4159% 43,1030% 27,7150%

6,3030% 21,5462% 13,9351% 15,3481% 43,3501% 27,3667%
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6,2730% 21,4579% 14,1064% 15,2792% 43,6016% 27,0129%
6,2431% 21,3682% 14,2802% 15,2087% 43,8580% 26,6531%
6,2134% 21,2768% 14,4569% 15,1367% 44,1196% 26,2868%
6,1839% 21,1836% 14,6393% 15,0653% 44,3822% 25,9132%
6,1544% 21,0885% 14,8288% 14,9978% 44,6437% 25,5297%
6,1251% 20,9913% 15,0064% 14,9095% 44,9413% 25,1427%
6,0960% 20,8916% 15,2016% 14,8326% 45,2223% 24,7435%
6,0670% 20,7893% 15,4007% 14,7531% 45,5126% 24,3335%
6,0381% 20,6841% 15,6026% 14,6685% 45,8170% 23,9120%
6,0094% 20,5755% 15,8148% 14,5846% 46,1241% 23,4766%
5,9808% 20,4630% 16,0325% 14,4961% 46,4454% 23,0260%
5,9524% 20,3462% 16,2578% 14,4033% 46,7811% 22,5579%
5,9240% 20,2242% 16,4915% 14,3052% 47,1341% 22,0692%
5,8958% 20,0961% 16,7388% 14,2036% 47,5013% 21,5563%
5,8678% 19,9608% 17,0005% 14,0966% 47,8889% 21,0140%
5,8399% 19,8164% 17,2835% 13,9859% 48,2957% 20,4350%
5,8121% 19,6604% 17,5829% 13,8608% 48,7457% 19,8106%
5,7844% 19,4892% 17,9121% 13,7237% 49,2393% 19,1249%
5,7569% 19,2962% 18,2915% 13,5772% 49,7804% 18,3508%
5,7295% 19,0690% 18,7318% 13,3986% 50,4295% 17,4401%
5,7023% 18,7750% 19,3031% 13,1690% 51,2664% 16,2616%
5,6751% 18,0708% 20,6680% 12,6161% 53,2759% 13,4400%
5,7040% 17,3441% 22,0762% 12,0449% 55,3512% 10,5277%
5,7331% 17,0404% 22,6651% 11,8061% 56,2177% 9,3111%
5,7623% 16,8056% 23,1202% 11,6217% 56,8879% 8,3702%
5,7916% 16,6061% 23,5047% 11,4644% 57,4607% 7,5702%
5,8211% 16,4291% 23,8491% 11,3256% 57,9642% 6,8610%
5,8508% 16,2677% 24,1615% 11,1986% 58,4253% 6,2146%
5,8805% 16,1183% 24,4479% 11,0789% 58,8575% 5,6156%
5,9105% 15,9781% 24,7178% 10,9687% 59,2606% 5,0530%
5,9406% 15,8454% 24,9789% 10,8665% 59,6327% 4,5219%
5,9708% 15,7190% 25,2204% 10,7602% 60,0012% 4,0182%
6,0013% 15,5978% 25,4614% 10,6670% 60,3373% 3,5343%
6,0318% 15,4811% 25,6886% 10,5781% 60,6679% 3,0655%
6,0625% 15,3684% 25,9055% 10,4919% 60,9914% 2,6112%
6,0934% 15,2591% 26,1152% 10,4074% 61,3062% 2,1712%
6,1244% 15,1528% 26,3202% 10,3244% 61,6108% 1,7445%
6,1556% 15,0492% 26,5203% 10,2437% 61,9073% 1,3287%
6,1870% 14,9481% 26,7160% 10,1653% 62,1961% 0,9226%
6,2185% 14,8491% 26,9067% 10,0914% 62,4789% 0,5230%
6,2501% 14,7522% 27,0951% 10,0213% 62,7531% 0,1305%
6,2820% 14,6577% 27,3956% 9,6679% 62,9364% 0,0000%
6,3140% 14,5676% 27,7435% 9,1929% 63,0636% 0,0000%
6,3461% 14,4814% 28,0765% 8,7385% 63,1850% 0,0000%

6,3784% 14,3986% 28,3967% 8,3018% 63,3015% 0,0000%
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6,4109% 14,3186% 28,7059% 7,8805% 63,4136% 0,0000%
6,4436% 14,2411% 29,0055% 7,4725% 63,5220% 0,0000%
6,4764% 14,1659% 29,2965% 7,0762% 63,6273% 0,0000%
6,5094% 14,0927% 29,5798% 6,6903% 63,7298% 0,0000%
6,5425% 14,0212% 29,8563% 6,3137% 63,8299% 0,0000%
6,5758% 13,9513% 30,1266% 5,9454% 63,9280% 0,0000%
6,6093% 13,8828% 30,3912% 5,5846% 64,0242% 0,0000%
6,6430% 13,8157% 30,6506% 5,2307% 64,1187% 0,0000%
6,6768% 13,7497% 30,9054% 4,8829% 64,2117% 0,0000%
6,7108% 13,6848% 31,1514% 4,5376% 64,3110% 0,0000%
6,7450% 13,6210% 31,3909% 4,1958% 64,4133% 0,0000%
6,7793% 13,5580% 31,6418% 3,8696% 64,4886% 0,0000%
6,8139% 13,4959% 31,8813% 3,5420% 64,5768% 0,0000%
6,8486% 13,4346% 32,1178% 3,2186% 64,6637% 0,0000%
6,8834% 13,3741% 32,3517% 2,8992% 64,7492% 0,0000%
6,9185% 13,3142% 32,5830% 2,5835% 64,8335% 0,0000%
6,9537% 13,2549% 32,8121% 2,2711% 64,9168% 0,0000%
6,9891% 13,1962% 33,0265% 1,9529% 65,0206% 0,0000%
7,0247% 13,1381% 33,2667% 1,6578% 65,0755% 0,0000%
7,0605% 13,0805% 33,4892% 1,3540% 65,1568% 0,0000%
7,0964% 13,0234% 33,7131% 1,0551% 65,2317% 0,0000%
7,1326% 12,9667 % 33,9248% 0,7510% 65,3242% 0,0000%
7,1689% 12,9104% 34,1453% 0,4566% 65,3981% 0,0000%
7,2054% 12,8545% 34,3522% 0,1554% 65,4923% 0,0000%
7,2421% 12,7991% 34,7542% 0,0000% 65,2458% 0,0000%
7,2790% 12,7454% 35,3523% 0,0000% 64,6477% 0,0000%
7,3161% 12,6933% 35,9322% 0,0000% 64,0678% 0,0000%
7,3533% 12,6427% 36,4959% 0,0000% 63,5041% 0,0000%
7,3908% 12,5933% 37,0452% 0,0000% 62,9547% 0,0000%
7,4284% 12,5451% 37,5816% 0,0000% 62,4183% 0,0000%
7,4662% 12,4980% 38,1064% 0,0000% 61,8936% 0,0000%
7,5043% 12,4518% 38,6206% 0,0000% 61,3794% 0,0000%
7,5425% 12,4064% 39,1252% 0,0000% 60,8748% 0,0000%
7,5809% 12,3619% 39,6211% 0,0000% 60,3789% 0,0000%
7,6195% 12,3181% 40,1089% 0,0000% 59,8911% 0,0000%
7,6583% 12,2749% 40,5894% 0,0000% 59,4106% 0,0000%
7,6973% 12,2323% 41,0630% 0,0000% 58,9370% 0,0000%
7,7365% 12,1904% 41,5304% 0,0000% 58,4696% 0,0000%
7,7759% 12,1489% 41,9920% 0,0000% 58,0080% 0,0000%
7,8155% 12,1079% 42,4481% 0,0000% 57,5519% 0,0000%
7,8553% 12,0674% 42,8993% 0,0000% 57,1007% 0,0000%
7,8953% 12,0273% 43,3458% 0,0000% 56,6542% 0,0000%
7,9355% 11,9875% 43,7879% 0,0000% 56,2121% 0,0000%
7,9759% 11,9482% 44,2260% 0,0000% 55,7740% 0,0000%

8,0165% 11,9092% 44,6604 % 0,0000% 55,3396% 0,0000%
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8,0573% 11,8705% 45,0912% 0,0000% 54,9088% 0,0000%
8,0984% 11,8320% 45,5187% 0,0000% 54,4813% 0,0000%
8,1396% 11,7939% 45,9431% 0,0000% 54,0569% 0,0000%
8,1811% 11,7560% 46,3646% 0,0000% 53,6354% 0,0000%
8,2227% 11,7184% 46,7834% 0,0000% 53,2166% 0,0000%
8,2646% 11,6810% 47,1997% 0,0000% 52,8003% 0,0000%
8,3067% 11,6438% 47,6136% 0,0000% 52,3864% 0,0000%
8,3490% 11,6069% 48,0253% 0,0000% 51,9747% 0,0000%
8,3915% 11,5700% 48,4349% 0,0000% 51,5651% 0,0000%
8,4342% 11,5334% 48,8426% 0,0000% 51,1574% 0,0000%
8,4772% 11,4970% 49,2484% 0,0000% 50,7516% 0,0000%
8,5204% 11,4607% 49,6526% 0,0000% 50,3474% 0,0000%
8,5638% 11,4245% 50,0552% 0,0000% 49,9448% 0,0000%
8,6074% 11,3885% 50,4562% 0,0000% 49,5438% 0,0000%
8,6512% 11,3525% 50,8559% 0,0000% 49,1441% 0,0000%
8,6953% 11,3168% 51,2543% 0,0000% 48,7457% 0,0000%
8,7395% 11,2811% 51,6515% 0,0000% 48,3485% 0,0000%
8,7840% 11,2455% 52,0476% 0,0000% 47,9524% 0,0000%
8,8288% 11,2100% 52,4427% 0,0000% 47,5573% 0,0000%
8,8737% 11,1746% 52,8368% 0,0000% 47,1632% 0,0000%
8,9189% 11,1393% 53,2300% 0,0000% 46,7700% 0,0000%
8,9643% 11,1040% 53,6225% 0,0000% 46,3775% 0,0000%
9,0100% 11,0688% 54,0142% 0,0000% 45,9858% 0,0000%
9,0559% 11,0337% 54,4052% 0,0000% 45,5948% 0,0000%
9,1020% 10,9986% 54,7956% 0,0000% 45,2044% 0,0000%
9,1483% 10,9636% 55,1855% 0,0000% 44,8145% 0,0000%
9,1949% 10,9286% 55,5749% 0,0000% 44,4251% 0,0000%
9,2418% 10,8936% 55,9638% 0,0000% 44,0362% 0,0000%
9,2888% 10,8587% 56,3524% 0,0000% 43,6476% 0,0000%
9,3361% 10,8239% 56,7406% 0,0000% 43,2594% 0,0000%
9,3837% 10,7890% 57,1286% 0,0000% 42,8714% 0,0000%
9,4315% 10,7542% 57,5164% 0,0000% 42,4836% 0,0000%
9,4795% 10,7194% 57,9039% 0,0000% 42,0961% 0,0000%
9,5278% 10,6845% 58,2913% 0,0000% 41,7087% 0,0000%
9,5763% 10,6497% 58,6787% 0,0000% 41,3213% 0,0000%
9,6251% 10,6150% 59,0659% 0,0000% 40,9341% 0,0000%
9,6741% 10,5802% 59,4532% 0,0000% 40,5468% 0,0000%
9,7233% 10,5454% 59,8405% 0,0000% 40,1595% 0,0000%
9,7728% 10,5106% 60,2279% 0,0000% 39,7721% 0,0000%
9,8226% 10,4758% 60,6153% 0,0000% 39,3847% 0,0000%
9,8726% 10,4409% 61,0029% 0,0000% 38,9971% 0,0000%
9,9229% 10,4061% 61,3907% 0,0000% 38,6093% 0,0000%
9,9734% 10,3712% 61,7787% 0,0000% 38,2213% 0,0000%

10,0242% 10,3364% 62,1670% 0,0000% 37,8330% 0,0000%

10,0753% 10,3015% 62,5555% 0,0000% 37,4445% 0,0000%
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10,1266% 10,2665% 62,9443% 0,0000% 37,0557% 0,0000%
10,1782% 10,2316% 63,3335% 0,0000% 36,6665% 0,0000%
10,2300% 10,1966% 63,7230% 0,0000% 36,2770% 0,0000%
10,2821% 10,1615% 64,1130% 0,0000% 35,8870% 0,0000%
10,3345% 10,1265% 64,5033% 0,0000% 35,4967% 0,0000%
10,3871% 10,0913% 64,8942% 0,0000% 35,1058% 0,0000%
10,4400% 10,0562% 65,2855% 0,0000% 34,7145% 0,0000%
10,4931% 10,0210% 65,6773% 0,0000% 34,3227% 0,0000%
10,5466% 9,9857% 66,0696% 0,0000% 33,9304% 0,0000%
10,6003% 9,9504% 66,4626% 0,0000% 33,5374% 0,0000%
10,6543% 9,9151% 66,8561% 0,0000% 33,1439% 0,0000%
10,7085% 9,8797% 67,2502% 0,0000% 32,7498% 0,0000%
10,7631% 9,8442% 67,6450% 0,0000% 32,3550% 0,0000%
10,8179% 9,8087% 68,0404% 0,0000% 31,9596% 0,0000%
10,8730% 9,7731% 68,4365% 0,0000% 31,5635% 0,0000%
10,9283% 9,7374% 68,8334% 0,0000% 31,1666% 0,0000%
10,9840% 9,7017% 69,2309% 0,0000% 30,7690% 0,0000%
11,0399% 9,6659% 69,6293% 0,0000% 30,3707% 0,0000%
11,0961% 9,6301% 70,0284% 0,0000% 29,9716% 0,0000%
11,1526% 9,5942% 70,4283% 0,0000% 29,5717% 0,0000%
11,2094% 9,5582% 70,8290% 0,0000% 29,1710% 0,0000%
11,2665% 9,5221% 71,2306% 0,0000% 28,7694% 0,0000%
11,3239% 9,4859% 71,6330% 0,0000% 28,3670% 0,0000%
11,3816% 9,4497% 72,0363% 0,0000% 27,9637% 0,0000%
11,4395% 9,4134% 72,4405% 0,0000% 27,5595% 0,0000%
11,4978% 9,3770% 72,8457% 0,0000% 27,1543% 0,0000%
11,5563% 9,3405% 73,2518% 0,0000% 26,7482% 0,0000%
11,6152% 9,3039% 73,6588% 0,0000% 26,3412% 0,0000%
11,6743% 9,2673% 74,0669% 0,0000% 25,9331% 0,0000%
11,7338% 9,2305% 74,4759% 0,0000% 25,5241% 0,0000%
11,7935% 9,1937% 74,8860% 0,0000% 25,1140% 0,0000%
11,8536% 9,1567% 75,2971% 0,0000% 24,7029% 0,0000%
11,9140% 9,1197% 75,7092% 0,0000% 24,2908% 0,0000%
11,9746% 9,0826% 76,1224% 0,0000% 23,8776% 0,0000%
12,0356% 9,0454% 76,5368% 0,0000% 23,4632% 0,0000%
12,0969% 9,0080% 76,9522% 0,0000% 23,0478% 0,0000%
12,1585% 8,9706% 77,3688% 0,0000% 22,6312% 0,0000%
12,2204% 8,9331% 77,7865% 0,0000% 22,2135% 0,0000%
12,2827% 8,8955% 78,2054% 0,0000% 21,7946% 0,0000%
12,3452% 8,8577% 78,6255% 0,0000% 21,3745% 0,0000%
12,4081% 8,8199% 79,0467% 0,0000% 20,9533% 0,0000%
12,4713% 8,7819% 79,4692% 0,0000% 20,5308% 0,0000%
12,5348% 8,7438% 79,8929% 0,0000% 20,1070% 0,0000%
12,5986% 8,7057% 80,3179% 0,0000% 19,6821% 0,0000%

12,6628% 8,6674% 80,7442% 0,0000% 19,2558% 0,0000%
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12,7273% 8,6290% 81,1717% 0,0000% 18,8283% 0,0000%
12,7921% 8,5904% 81,6005% 0,0000% 18,3995% 0,0000%
12,8572% 8,5518% 82,0307% 0,0000% 17,9693% 0,0000%
12,9227% 8,5130% 82,4621% 0,0000% 17,5379% 0,0000%
12,9885% 8,4741% 82,8950% 0,0000% 17,1050% 0,0000%
13,0546% 8,4351% 83,3292% 0,0000% 16,6708% 0,0000%
13,1211% 8,3960% 83,7647% 0,0000% 16,2353% 0,0000%
13,1879% 8,3567% 84,2017% 0,0000% 15,7983% 0,0000%
13,2551% 8,3174% 84,6401% 0,0000% 15,3599% 0,0000%
13,3226% 8,2778% 85,0799% 0,0000% 14,9201% 0,0000%
13,3905% 8,2382% 85,5212% 0,0000% 14,4788% 0,0000%
13,4586% 8,1984% 85,9639% 0,0000% 14,0361% 0,0000%
13,5272% 8,1585% 86,4081% 0,0000% 13,5919% 0,0000%
13,5961% 8,1185% 86,8537% 0,0000% 13,1462% 0,0000%
13,6653% 8,0783% 87,3009% 0,0000% 12,6991% 0,0000%
13,7349% 8,0380% 87,7497% 0,0000% 12,2503% 0,0000%
13,8048% 7,9975% 88,1999% 0,0000% 11,8001% 0,0000%
13,8751% 7,9570% 88,6517% 0,0000% 11,3483% 0,0000%
13,9458% 7,9162% 89,1051% 0,0000% 10,8949% 0,0000%
14,0168% 7,8753% 89,5600% 0,0000% 10,4400% 0,0000%
14,0882% 7,8343% 90,0166% 0,0000% 9,9834% 0,0000%
14,1599% 7,7932% 90,4748% 0,0000% 9,5252% 0,0000%
14,2321% 7,7519% 90,9346% 0,0000% 9,0654% 0,0000%
14,3045% 7,7104% 91,3960% 0,0000% 8,6040% 0,0000%
14,3774% 7,6688% 91,8591% 0,0000% 8,1409% 0,0000%
14,4506% 7,6270% 92,3239% 0,0000% 7,6761% 0,0000%
14,5242% 7,5851% 92,7903% 0,0000% 7,2097% 0,0000%
14,5981% 7,5431% 93,2585% 0,0000% 6,7415% 0,0000%
14,6725% 7,5009% 93,7284% 0,0000% 6,2716% 0,0000%
14,7472% 7,4585% 94,2000% 0,0000% 5,8000% 0,0000%
14,8223% 7,4160% 94,6733% 0,0000% 5,3266% 0,0000%
14,8978% 7,3733% 95,1485% 0,0000% 4,8515% 0,0000%
14,9737% 7,3304% 95,6254% 0,0000% 4,3746% 0,0000%
15,0499% 7,2874% 96,1041% 0,0000% 3,8959% 0,0000%
15,1266% 7,2443% 96,5846% 0,0000% 3,4154% 0,0000%
15,2036% 7,2009% 97,0669% 0,0000% 2,9331% 0,0000%
15,2810% 7,1574% 97,5511% 0,0000% 2,4489% 0,0000%
15,3588% 7,1138% 98,0371% 0,0000% 1,9629% 0,0000%
15,4370% 7,0699% 98,5250% 0,0000% 1,4750% 0,0000%
15,5157% 7,0259% 99,0148% 0,0000% 0,9852% 0,0000%
15,5947% 6,9818% 99,5064 % 0,0000% 0,4936% 0,0000%

15,6741% 6,9374% 100,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%



Nota: Carteira Otimizada com maior risco e menor retorno
A linha em destaque representa a carteira eficiente com a melhor relagao
entre risco e retorno, ou seja, aquela que apresenta o maior retorno
possivel para o menor nivel de risco. Essa carteira otimizada alcanga um
risco de 5,67% e um retorno de 18,07%. A alocagao dos ativos nesta
composicao € distribuida com 20,67% em BOVA11, 12,62% em GOLD11,
53,28% em KNCR11 e 13,45% em IVVB11. Esses pesos reflete a melhor

combinacao de diversificacdo encontrada na analise.
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