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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo analisar matematicamente os modelos de selecdo
de carteiras de investimentos. Para isso, foram estabelecidos objetivos especifi-
cos, que incluem a minimizagdo dos riscos associados a sele¢do de carteiras, a
andlise e constru¢do de uma carteira de investimentos utilizando o modelo clés-
sico de Markowitz (1952) e utilizar o modelo simplificado do Indice Unico de
Sharpe proposto por Sharpe (1963) para calcular o indice da carteira construida e
realizar uma andlise desse indicador. A justificativa para este trabalho reside na
importancia de compreender como a diversificacdo de carteiras e o entendimento
dos modelos de sele¢do podem auxiliar na construcio de estratégias eficientes de
investimentos, contribuindo também para a educacdo financeira. Os dados sobre
os ativos financeiros (ag¢des) foram obtidos por meio do site Yahoo Finance, por
meio do uso do software R, no qual a importa¢do de dados e as andlises também
foram realizadas com este. Como resultado, este trabalho apresentou a obtencéo
de uma carteira otimizada com base na melhor relacdo entre risco e retorno dos
ativos selecionados. Utilizando o modelo de Markowitz, foi possivel determinar
os pesos de cada ativo na carteira, e verificou-se que a carteira construida obteve
um indice de Sharpe positivo em relacio ao ativo livre de risco.

Palavras-chave: Carteiras eficientes. Modelos matematicos. Risco. Markowitz.
Indice de Sharpe.



ABSTRACT

This study aims to mathematically analyze investment portfolio selection models.
Specific objectives were established, including minimizing risks associated with
portfolio selection, analyzing and constructing an investment portfolio using the
classical Markowitz model (1952), and applying the simplified Sharpe Ratio mo-
del (1963) to calculate the portfolio’s Sharpe Ratio and conduct an analysis of this
indicator. The justification for this study lies in the importance of understanding
how portfolio diversification and the understanding of selection models can as-
sist in constructing efficient investment strategies, thereby contributing to financial
education as well. The financial asset (stock) data was obtained from the Yahoo
Finance website using the R software. The importation of data and subsequent
analyses were also conducted using R. As a result, this study achieved an optimi-
zed portfolio based on the best risk-return relationship of the selected assets. By
employing the Markowitz model, it was possible to determine the weights of each
asset in the portfolio, and it was observed that the constructed portfolio obtained a
positive Sharpe Ratio compared to the risk-free asset.

Keywords: Efficient Portfolios. Mathematical Models. Risk. Markowitz. Sharpe
Ratio.
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1 INTRODUCAO

A cada dia que passa, aumenta-se o nimero de pessoas que se inserem no
mundo dos investimentos com intuito de promover um maior rendimento de seu
dinheiro. De acordo com o site infomoney (2022), o nimero de contas abertas em
corretoras alcangou 5 milhdes em fevereiro de 2022, atingindo um crescimento de
56% em comparacdo com dezembro de 2020, na B3, Bolsa de Valores do Brasil.

De acordo com Nischiguti, Kubayashi e Macedo (2021), o aumento de
investidores na bolsa de valores durante a crise do COVID-19 em 2020 foi im-
pulsionado principalmente pelo desejo de obter maiores rendimentos (33% dos
entrevistados mencionaram a B3 como um motivador), diversificar ativos e apren-
der a aplicar em outras modalidades (38% dos entrevistados mencionaram a B3).
Um fator importante nesse cendrio foi a dissemina¢do do conhecimento e a facili-
dade de acesso, que destacou o papel dos canais no site YouTube e influenciadores
digitais como a principal fonte de informagdes para os entrevistados, com 73%
mencionando-os como fonte de conhecimento.

A selecdo de carteiras de investimentos ¢ um dos principais desafios finan-
ceiros. Nosso objetivo € trabalhar com a selecdo de carteiras eficientes, ou seja,
carteiras que maximizem o retorno para um risco aceitdvel ou minimizem o risco
para um retorno estabelecido. E importante ressaltar que ndo é possivel superar o
retorno de uma carteira eficiente sem assumir um risco maior.

A escolha da carteira depende muito do perfil de cada investidor, que é
caracterizado principalmente pela sua tolerdncia ao risco. Pessoas com menor
tolerancia ao risco buscam mais seguranga e previsibilidade de retornos, mesmo
que isso signifique menor retorno total em suas carteiras. Por outro lado, pes-

1

soas com maior tolerancia ao risco incluem ativos financeiros' mais volateis em

I Ativos financeiros sdo instrumentos ou titulos que possuem valor monetério e podem

ser comprados, vendidos ou negociados no mercado financeiro. Eles representam pro-
priedade, divida ou direitos a receber fluxos de caixa futuros. Exemplos comuns de
ativos financeiros incluem acdes, titulos, commodities, moedas estrangeiras e derivati-
vos. (HULL, 2018)



suas carteiras, embora essa volatilidade possa causar desconforto para aqueles que
nao suportam ver flutuacdes em seu patriménio. No entanto, ativos mais volateis
também t€m maior potencial de retorno.

Investimentos de maior risco ndo sdo recomendados no curto prazo, pois
ha uma maior chance de perdas. No entanto, no médio e longo prazo, podem ser
uma 6tima escolha. As carteiras de investimentos sdo importantes porque bus-
cam diversificar o investimento em diferentes ativos financeiros, reduzindo assim
o risco de perda. Além disso, existem estratégias para escolher uma carteira efici-
ente, que serdo abordadas neste trabalho.

Nesse contexto, analisaremos dois modelos de selecdo de carteiras efici-
entes. Além do modelo cldssico proposto por Harry Markowitz (1952), conhecido
como a teoria moderna do portfélio, também iremos considerar o modelo desen-
volvido por William Sharpe.

O modelo proposto por Markowitz (1952), estabelece que o retorno es-
perado para um conjunto de ativos é a média ponderada dos retornos esperados
para cada ativo individual. Além disso, o risco desse conjunto de ativos ndo é
simplesmente a média dos riscos dos ativos individuais, mas uma fungdo das vari-
ancias individuais de cada ativo e de uma parcela das covariancias entre os ativos,
calculadas dois a dois.

Sharpe (1963) desenvolveu um modelo simplificado conhecido como Mo-
delo de Indice Unico (MIU). O modelo de Sharpe adota uma abordagem diferente
da proposta de Markowitz. Ao invés de considerar a correlagdo entre os retornos
de cada ativo, o modelo de Sharpe parte do pressuposto de que os retornos estdao
correlacionados apenas com um indice tinico, que representa o retorno de todo o
mercado no qual esses ativos sdo transacionados. Essa simplificagdo resulta em
uma redugdo significativa no nimero de célculos necessarios, embora possa acar-

retar em uma perda eventual de precisdo, devido as simplificacdes introduzidas.



Diante dessa perspectiva, este trabalho tem como objetivo Este trabalho
tem como objetivo analisar matematicamente os modelos de selecio de carteiras
de Markowitz e de Sharpe. Além disso, serdo investigados os possiveis beneficios

da aplicacdo desses modelos no contexto do investidor.

1.1 Objetivo geral

O objetivo deste trabalho é a analisar matematicamente os modelos de

selecdo de carteiras de investimentos.

1.2 Objetivos especificos

* Minimizar os riscos associados a selec@o de carteiras de investimentos;

e Analisar e construir uma carteira de investimentos com ativos financeiros

utilizando o modelo clédssico de Markowitz (1952);

« Utilizar o modelo simplificado do Indice Unico de Sharpe proposto por
Sharpe (1963) para calcular o indice da carteira construida e realizar uma

analise desse indicador.

1.3 Justificativa

Este trabalho se justifica pela importancia no entendimento de como a
diversificacdo de carteiras e seu entendimento podem ajudar na construcio de es-

tratégias eficientes de investimentos e também como parte de educagdo financeira.



2 REVISAO TEORICA

Neste item serdo discutidos conceitos importantes e essenciais para este
trabalho, tais como conceitos basicos de Estatistica, o modelo de Markowitz (1952)

e 0 modelo de Indice Unico de Sharpe (1963).

2.1 Conceitos de estatistica basica

Trataremos agora de alguns conceitos de Estatistica Bésica, retirados de
Morettin e Bussab (2017).
Definicao 1 (Varidvel Aleatéria Discreta). Uma fungdo X, definida no espaco
amostral Q e com valores num conjunto enumerdvel de pontos da reta é dita va-
ridvel aleatdria discreta.

Definicao 2 (Esperanca). Dada a varidvel aleatéria X discreta, assumindo os

valores x1,...,x,, chamamos de valor médio ou esperanca matemdtica de X ao
valor
n n
E(X) =Y xiP(X =x) =} xipi, 2.1)
i=1 i=1

em que p; denota as probabilidades assumidas pela varidvel aleatoria X .

A esperanca, ou média, ou valor esperado é o resultado da multiplicagio
de cada valor X = x; por sua respectiva probabilidade, somados. E o primeiro
momento ndo central.

Definicio 3 (Variancia). Chamamos de varidncia da varidvel aleatoria X discreta

o valor

i — E(X))pi, (2.2)

D=

Var(X) =
1

sendo ela o segundo momento central.
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Definicao 4 (Variavel Aleatéria Continua). Uma funcdo X, definida no espaco
amostral Q e assumindo valores num intervalo de numeros reais, é dita varidvel
aleatdria continua.

Definicao 5 (Esperanga). A esperanga, ou média, ou valor esperado de uma va-

ridvel aleatodria continua é dada por

E(X) = /_ fo(x)dx. (2.3)

Definicao 6 (Variancia). A varidncia de uma varidvel aleatdria continua é dada
por

Var(X) = E(X?) — [E(X)]*. (2.4)

Segundo Macerau (2012) podemos definir assimetria da seguinte maneira:

Definiciao 7 (Assimetria). Chamamos de assimetria de uma distribuicdo da varid-

X — 3
%:E< G“) :g, 2.5)

vel aleatoria X o valor

denotado por ;.

A assimetria é o terceiro momento central, em que U3 € o terceiro mo-
mento em torno da média i e ¢ o desvio padrdo da varidvel aleatéria X.
Definicao 8 (Covariancia). Se X e Y sdo duas varidveis aleatorias, a covaridncia

entre elas é definida por

Cov(X,Y) = E(X — E(X))(Y — E(Y)), (2.6)

ou seja, o valor médio do produto dos desvios de X e Y em relacdo as suas respec-

tivas médias.
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Definicao 9 (Variancia da soma de duas varidveis aleatorias). Para duas varidveis

aleatorias quaisquer, temos

Var(X +Y) =Var(X)+Var(Y)£2Cov(X,Y). (2.7)

A covariancia é uma medida de associacdo linear entre duas varidveis aleatorias.
Quando duas varidveis aleatdrias sdo independentes, em termos lineares, elas ndo
s@o associadas e, portanto, a covariancia entre essas duas varidveis € igual a zero.

Dessa forma, se X e Y sdo independentes, entio

Var(X +Y) =Var(X) + Var(Y). (2.8)

Definicao 10 (Vetor aleatério). Vamos considerar que possamos representar um
conjunto de p varidveis aleatérias X1, Xa, ... X, por meio de um vetor X € RP. Da
mesma forma, as suas realizagdes X1, xa, ..., X, sdo representadas pelo vetor X.

Portanto, temos que

X X1

Xz X2
X - X =

X; X;

X, X,

Definicao 11 (Matriz de covariancias). A covaridncia de um vetor aleatdrio é uma

matriz definida por
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Cov(X) = EX—-p)(X—p)’

[ B[ -w)?] o E[X— ) (X )]
_ E[(XZ—UZ‘)(XI—NI)] E[(XZ_NZ.)(Xn_.un)] 29)
ElX— )X —m)] . E[X—m)?]

em que,

E(Xk — ‘LLk)(Xl —[Jl) = /_‘: .. /_D;(Xk —uk)(xl —ul)f(xl,. .. ,xn)dxl .. .dxn,

para k,l =1,2,...,n, é a covariincia entre os vetores de varidveis aleatorias Xj e
X;, também representada por okl. A designacdo atribuida a matriz mencionada em

(2.9) € a de matriz de covaridncia populacional, a qual € expressa por

011 O12 ... Ojp

021 Opp ... Opy
Cov(X)=X=

_Gnl O ... G,m_

Muita das vezes, a comparagdo de duas ou mais covariancias nao ¢é facil.
Uma medida de associacdo que ajuda nessa comparacio € a correlacdo linear, que é
a covariancia ponderada pelos seus respectivos desvios padrdes, como apresentada
na definicdo a seguir.
Definiciao 12 (Correlacdo). Medida que ndo depende das unidades de medida de

XeY:
Cov(X,Y)

P = 5X)a(r)

(2.10)

O coeficiente de correlacdo é uma medida da relacdo linear entre X e Y, e seu valor

variade —1 a 1.
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Agora enunciaremos os modelos de carteiras eficientes de Markowitz (1952),
e o0 modelo Indice Unico de Sharpe (1963), utilizando como referéncia o trabalho

de Martins, Vasconcellos e Silva (2014) e o livro de Assaf Neto (2018).

2.2 Modelo de Markowitz

Uma carteira de investimentos deve ser escolhida analisando diretamente
dois fatores que sdo base neste modelo: o retorno e o risco. Modelar um problema
de escolha dtima de carteira de investimentos deve levar em conta estes fatores,
lembrando que o investidor tem em suas maos a escolha de como formar uma car-
teira, seja maximizando o retorno a um certo risco aceitdvel ou seja minimizando
0 risco a um certo retorno estabelecido.

Segundo Markowitz (1952), existem duas etapas a seguir no processo de
uma selecdo de carteiras de investimentos. A primeira etapa comega com a ob-
servagdo e experiéncia, e termina com as crengas sobre futuras performances de
titulos disponiveis. A segunda etapa comega com as crengas observadas que foram
relevantes e termina com a escolha da carteira.

No modelo de Markowitz ndo apenas se maximiza o retorno. Isso ocorre
pois maximizar o retorno sem levar em conta as imperfeicdes do mercado nos
supde que poderia investir em um Unico ativo com o mdximo de retorno, e que essa
carteira com apenas um ativo seria equivalente a qualquer carteira diversificada. Se
dois ou mais ativos t€m o mesmo valor, ou possuem o mesmo retorno, qualquer
um desses, separados ou em conjunto em uma carteira seriam boas opcdes de
investimento, sem se importar em como os retornos sdo formados ou em suas
taxas de desconto.

Entao além de maximizar o retorno, deve-se diversificar a carteira. Ha
uma regra que determina que o investidor deveria diversificar seus fundos em todos
ativos que conferem retorno esperado maximo. Desse modo, o rendimento real de

sua carteira serd quase o mesmo que o rendimento esperado, pela lei dos grandes
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nimeros”. Esta seria a melhor opgdo para o investidor de uma carteira, que dé o
maximo retorno com a varidncia minima.

O retorno ¢ da carteira de investimentos como um todo é dado por

n
¢ =) X, 2.11)
i=1
em que:

* n ¢ o ndmero de ativos disponiveis;
¢ X; é o retorno do i-ésimo ativo;
* ; ¢ o percentual de acdes do investidor que estdo alocados no i-ésimo ativo.

Os X; e 0 ¢ sdo considerados variaveis aleatorias.

Os o; representam os pesos de capital a serem investidos em ativos dispo-
niveis, sendo este valor fixado pelo investidor, ndo se caracterizando como varidvel
aleatéria. Representam fracdes do investimento, tal que Y o; = 1.

O modelo de Markowitz nio considera vendas a descoberto®, por isso te-
mos que o; > 0 para todo i. Isso significa que o modelo de Markowitz pressupde
que um investidor s6 pode deter ativos em sua carteira, ndo podendo assumir po-
si¢des negativas ou vender ativos que ele ndo possui, pois incluir este tipo de agdo
envolve um nivel maior de complexidade e riscos adicionais que podem afetar os
resultados esperados.

O retorno ¢ da carteira como um todo é a soma ponderada de varidveis ale-
atdrias. As fracdes de investimentos ¢; serdo escolhidas de forma a proporcionar

o melhor retorno possivel.

2 Lei dos grandes nimeros é um teorema fundamental da teoria da probabilidade, que

descreve o resultado de uma mesma experiéncia varias vezes. Assim, quanto mais ten-
tativas ocorrerem, mais a média aritmética dos resultados tende a se aproximar do valor
esperado.

Vender ativos que ndo sdo de propriedade do investidor com a inten¢@o de recompra-los
a um preco mais baixo no futuro.



O retorno esperado E da carteira como um todo sera definido por

E[g] = ia,-E[xJ

e a variancia é dada por

Var|¢] = Z Z cov[X;, Xj|oa;.
i=1j=1

em que:

* E[X;] é o valor esperado de X;;

15

2.12)

(2.13)

* cov[X;,X;] € a covariancia entre os retornos, assim, cov[X;,X;| é a varidncia

de Xi.

Também podemos mensurar o risco de uma carteira mais simples, consti-

tuida por 2 ativos, por meio do desvio padrdo, de acordo com Assaf Neto (2018):

1
oy = [(0767) + (0205) + 201 COV (X1, X,)]
onde:

2 <2

¢ a variancia dos ativos 1 e 2, respectivamente;
* a1, 0 € aparticipagdo do ativo 1 e do ativo 2 no portfélio;

* COV(X1,X,) é a covariancia entre os ativos 1 e 2.

(2.14)

O retorno esperado da carteira como um todo € calculado somando os

retornos esperados de cada ativo ponderados pelos pesos correspondentes. Essa

equacdo é uma maneira de estimar o retorno médio que se espera obter ao investir

em uma carteira especifica, levando em consideracdo as caracteristicas de cada

ativo e sua proporcao de alocacdo na carteira.
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O risco equivale ao grau de volatilidade associado aos retornos esperados
representado pela varidncia da carteira. E calculada somando as covariancias entre
todos os pares possiveis de ativos, ponderadas pelos produtos dos pesos corres-
pondentes. Esse cédlculo leva em consideracdo tanto as variagdes individuais dos
ativos quanto as relagdes entre eles para estimar a dispers@o geral dos retornos da
carteira. Quanto maior for o valor resultante dessa equacdo, maior serd o risco
associado a carteira de investimentos.

A volatilidade, no contexto do mercado financeiro, ¢ uma medida esta-
tistica que indica a magnitude das variagdes dos precos dos ativos ao longo do
tempo. Ela representa a instabilidade e a incerteza presentes nos mercados, re-
fletindo a rapidez e intensidade com que os precos dos ativos podem se mover
para cima ou para baixo. Quanto maior a volatilidade, maior é a amplitude das
flutuagdes de preco, indicando um ambiente de maior risco e potencial de ganhos
ou perdas significativas. Segundo Melo (2020), a volatilidade dos ativos financei-
ros no mercado brasileiro € influenciada por uma variedade de fatores, incluindo
eventos econdmicos, politicos, noticias relevantes e dinAmica da oferta e demanda.

Nota-se que quanto menor for a covariancia entre os retornos de duas
acdes, menor serd o risco da carteira. Isso significa que se as acdes possuem baixa
correlacdo entre si, elas tendem a se comportar de forma independente, reduzindo
o risco geral da carteira. Isso pode ser percebido ao analisar as expressdes 2.7,
2.13e2.14.

E possivel observar que 2 medida que o niimero de ativos em uma carteira
aumenta, o risco individual de cada ativo, representado pela varidncia, torna-se
menos relevante. Em vez disso, o foco passa a ser na inter-relacdo dos ativos,
representada pela covariincia, que representa o risco sistémico, influenciado por
fatores conjunturais comuns a todos os ativos no mesmo mercado (BRUNI et al.,

2009).
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O modelo de Markowitz € um modelo matematico que possui um pro-
blema de Otimizacdo Quadratica. A otimizacdo refere-se a maximizac¢do ou mi-
nimizacdo de uma fungdo, na qual se procura obter uma solucdo 6tima de um
problema, neste caso, a selecao 6tima de carteira de investimentos de Markowitz.

Um dos objetivos do modelo € a construcdo da Fronteira Eficiente, na qual
ela representa todas as combinacdes de portfélios 6timos de acordo com o risco e
retorno. Maximiza-se o retorno esperado para um dado desvio padrio, ao qual, se
repetir a maximizacgdo para diferentes desvios padrdes, o resultado é um conjunto
de portfdlios eficientes, gerando a fronteira. De forma andloga se faz ao minimizar-
se o desvio padrdo dado um retorno esperado. Quanto maior o retorno € menor o

desvio padrio, melhor a carteira de investimento (VASCONCELOS, 2013).

2.2.1 Otimizacao do modelo de Markowitz

Uma das abordagens comumente utilizadas € a utilizagdo dos multiplica-
dores de Lagrange. Essa técnica matemdtica auxilia na determinagado das alocagdes
de pesos 6timos para os ativos financeiros, considerando as restricdes definidas.
Isto pode ser visto em detalhes em Martins (2015).

O objetivo é maximizar o retorno esperado enquanto se mantém um nivel
de risco aceitdvel, de acordo com o perfil do investidor. As restrigdes do problema
sdo definidas pela variancia, que € fixada em um valor V, e pela condic¢do de que a

soma dos pesos de distribuicao do investimento seja igual a 1. Seja:

o
e a= | : | éovetor de pesos;
oy
1
e [1]= || éo vetor de uns;
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* O vetor dos retornos esperados de cada ativo da carteira R; = E[X;],i =
1, ..., n,dado por

Ry

Ry
* A matriz de covaridncias entre os retornos de cada ativo, dada por
Var(X;) -+ Cov(X1,Xy)
M, = f : ;
Cov(Xy,X1) -+ Var(X,)
Utilizando Multiplicadores de Lagrange, encontra-se o seguinte Lagrangi-

ano:

L((X;ll,ﬁg) = (th—ll((xt[l] — 1) —AQ(OCIMQOC—V),

Dessa forma, a resolucdo de maximizagdo do retorno, para o problema de
selecdo da carteira de investimentos seria encontrada na solugdo o do sistema a

seguir:

ol =1
a'Myo=V
1 _ _
o= o (M2 ‘x—?LlMZ 1[1]).

Para obter analiticamente a carteira de investimentos com a variancia mi-
nima, considerando um retorno esperado desejado, o problema de otimizagdo é
sujeito a duas restricdes. A primeira € o retorno esperado da carteira, fixado em
um valor especifico. A segunda restricdo é que a soma dos pesos de distribuicdo
dos investimentos deve ser igual a 1. Utilizando Multiplicadores de Lagrange,

encontra-se o seguinte Lagrangiano:
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L(Ot;ll,lz) = OCIMQ(Z — /Il(a’[l] — 1) —)LQ(OCtx— }’)

Portanto, a resolucdo de minimizacao da variancia, para o problema de se-

lecdo da carteira de investimentos seria encontrada na solucio do sistema a seguir:

2M206 — ll[l] — lzx =0
Xa=r

M) a=1.
2.3 Conjunto de Oportunidades de Investimento em Ativos de Risco

E possivel construir o conjunto de oportunidades de investimento em ati-
vos de risco, que consiste em representar todas as combinagdes viaveis de investi-
mentos, a partir do conceito de diversificagao.

Assim, ao variar as participagdes ¢, ¢ possivel obter todas as diferentes
combinagdes do conjunto de ativos em andlise.

A fronteira de varidncia minima inclui todas as combinacdes de carteiras
que t€ém a menor variancia ou desvio padrido possivel e que podem ser construi-
das com base no conjunto de oportunidades de investimento em ativos de risco
analisados.

Verifica-se que as carteiras 1 e 2 estdo localizadas exatamente sobre a fron-
teira de varidncia minima. E importante notar que a carteira 1 e a carteira 2 pos-
suem o mesmo desvio padrdo, ou seja, sdo carteiras que possuem O mesmo risco.
Porém, o retorno da carteira 1 € maior que o retorno da carteira 2, sendo a carteira
1 a escolha racional de qualquer investidor.

Além disso, € importante destacar que todas as carteiras com retornos in-
feriores ao retorno da carteira de varidncia minima global serdo descartadas e ndo

serdo consideradas como op¢des de investimento vidveis. Essas carteiras sdo con-
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Figura 2.1 — Fronteira de varidncia minima de ativos de risco.
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Risco da Carteira g,

Fonte: Santos (2016)

sideradas ineficientes quando comparadas a carteira de varidncia minima global,

pois apresentam um retorno menor ¢ um risco maior. (SANTOS, 2016)

2.4 Fronteira Eficiente

A utilizac@o da Fronteira Eficiente é capaz de satisfazer todos os tipos de
investidores, pois analisar um ponto da fronteira, significa olhar o preco do risco
naquele ponto. Assim, o investidor pode optar por maior retorno, ou por menor
risco, ou estabelecer um retorno possivel ou determinar um risco maximo para seu
investimento.

A Fronteira Eficiente € tracada utilizando técnicas de otimiza¢cdo matem4-
tica, como a minimizac¢do da varidncia do portfélio para um determinado nivel
de retorno esperado ou a maximizacao do retorno esperado para um determinado

nivel de risco.
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Figura 2.2 — Fronteira Eficiente de Investimentos
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Fonte: Santos (2016)

Com base nesses dados, a otimizacdo matemadtica permite encontrar a
combinagdo ideal de ativos financeiros que maximiza o retorno esperado para um
determinado nivel de risco ou minimiza o risco para um determinado nivel de re-
torno esperado.

Desta forma, a combinacdo ideal de ativos financeiros que oferecem o mé-
ximo retorno esperado para um determinado nivel de risco pode ser determinada
através da andlise da Fronteira Eficiente utilizando técnicas de otimizacdo mate-
matica.

E importante notar que a determinagio da combinagio ideal de ativos fi-
nanceiros € Unica para cada investidor, uma vez que a aversao ao risco e as expec-
tativas de retorno podem variar de pessoa para pessoa.

Basicamente, sempre que o retorno de uma carteira diversificada equivale
a média ponderada dos retornos de seus ativos individuais, a variancia da carteira

serd menor que a variagdo média dos ativos. Desse modo, uma carteira de investi-
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menos nio pode ser montada a partir da andlise individual de cada elemento, mas
sim considerando o comportamento da carteira agrupada, sendo necessario a di-
versificacdo da carteira de acordo com a covaridncia e correlacdo entre 0s ativos.

(GOMES, 2018)

2.5 Capital Market Line - CML

A Capital Market Line, conhecida também como a reta (linha) do mercado
de capitais, tem a ver com a escolha de carteiras pelo investidor. Basicamente, nela
temos carteiras formadas por ativos com risco e por ativos livre de risco (risk free).
No Brasil, a taxa livre de risco é a Taxa Selic e representa o investimento mais
conservador disponivel no mercado brasileiro

O ponto M representa uma carteira composta com 100% de ativos com
risco (no caso deste trabalho, acdes). A carteira Gtima neste caso, dependerd do
investidor, no qual, se ele for mais avesso ao risco, escolherd uma carteira situada
a esquerda da carteira de mercado (ponto M). Estas carteiras possuem participacio
tanto de ativos com risco e de ativos livre de risco.

Uma carteira posicionada a direita do ponto M na CML (Linha do Mer-
cado de Capital) é geralmente escolhida por investidores que tém maior tolerancia
ao risco. Essas carteiras, que apresentam um nivel de risco mais elevado, sao for-
madas através do empréstimo de recursos a uma taxa livre de risco para investir

em ativos com risco (carteira M).

2.6 O Modelo De indice Unico De Sharpe — MIU

Abordaremos o indice de Sharpe, uma métrica amplamente utilizada na
avaliacdo de investimentos. O leitor que estiver interessado em uma leitura mais
aprofundada sobre o assunto pode encontrar mais em Assaf Neto (2018).

Ao compreendermos o conceito de mercado de capitais, podemos entio

utilizar o indice de Sharpe como uma medida para avaliar a relag@o entre risco e



Figura 2.3 — Reta do mercado de capitais CML
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retorno. O indice de Sharpe é amplamente utilizado por analistas de investimentos

como uma métrica para andlise e é calculado ao considerar a relacio entre o prémio

de risco obtido em relacdo ao risco assumido pelo investimento.

Essa relagdo € expressa por meio de uma férmula que compara o retorno

excedente (prémio de risco) ao desvio padrdo (risco) do investimento.

.o Ry—R
Indice de Sharpe = S |
m
em que:
* R,, representa o retorno esperado do investimento;

* Ry representa o retorno do ativo livre de risco;

* 0o, representa o desvio padrdo do investimento.

(2.15)

Perceba que o Indice de Sharpe retrata a inclinagio da reta (CML), ou seja:
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R,—R R,—R
Inclinacdo da CML = = S _ Om f (2.16)
Om — 0 Om

O indice de Sharpe revela a compensagado adicional que um ativo oferece
em relagcdo ao risco assumido, expresso pelo desvio padrdo. Por exemplo, se o
indice de Sharpe for de 0,60, significa que o ativo apresenta um desempenho (pré-
mio pelo risco) de 0,60 unidades para cada aumento de 1 unidade no risco. Em
outras palavras, quanto maior o indice de Sharpe, maior é a recompensa que um
investidor pode esperar em relagdo ao risco assumido.

Suponha uma carteira formada de um ativo livre de risco, com retorno
esperado de 6%, e um ativo com risco, que possui retorno esperado de 13% e um
desvio padrdo e 10%. Esta carteira é formada por 65% do ativo com risco e 35%
com ativo livre de risco.

O retorno esperado da carteira € mensurado pelo retorno de cada ativo

ponderado por sua respectiva participacdo percentual:
E[¢] =1[(13% x 0,65) + (6% x 0,35)]

E[9] =8,45+2,1=10.55%

O risco da carteira, pode ser visto, pela formualcdo de Markowitz, em
2.14. Apenas olharfamos o indice 1 representando o ativo livre de risco e o indice
2 pelo ativo com risco.

Como o ativo 1 representa o retorno de um ativo livre de risco, seu desvio

padrdo é nulo (o] = 0). Logo, o risco da carteira reduz-se para:

1
op = [(@03)?

Substituindo-se os valores da carteira na expressdo, temos:
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0, = [(0.65% x 0.10%)7]
0, =6,5%

O indice de Sharpe € calculado, por:

. R, — R
Indice de Sharpe = Sm T RS
m
Substituindo-se os valores, temos:
1 10,55% — 6%
Indice de Sh -
ndice de Sharpe 6.5%

Indice de Sharpe = 0,70

O resultado obtido revela que o ativo com maior risco apresenta um prémio
de risco de 0,70% para cada 1% adicional de risco assumido durante o periodo
analisado. Em resumo, o indice de Sharpe reflete a conexdo direta entre o retorno
(recompensa pelo risco) e o nivel de risco de um investimento. Isso significa que
quanto maior o retorno esperado em relacdo ao risco assumido, melhor serd o
desempenho da carteira de investimentos, de acordo com o Indice de Sharpe.

Podemos avaliar carteiras pelo indice de Sharpe. Em resumo, quanto
maior o risco assumido por uma carteira de investimentos, espera-se que seja cor-
respondido por um prémio de risco mais elevado. Em outras palavras, um maior
nivel de risco estd associado a um retorno proporcionalmente maior, como forma
de compensacao pelo risco adicional assumido.

Admita trés fundos de investimentos com os seguintes desempenhos anu-
ais conforme é mostrado na Tabela 2.1:

Ao analisar a tabela 2.1, percebemos que os fundos II e III possuem mesmo

desvio padrdo. Ou seja, eles possuem o mesmo risco, porém o fundo III tem me-
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Tabela 2.1 — Tlustracdo Indice de Sharpe

Fundol Fundoll Fundo III

Taxa de retorno(prémio pelo risco)R, — R- 13,9% 16,5% 18,7%
Desvio padrao (sr) 8,5% 13,0% 13,0%
Indice de Sharpe 1,63 1,27 1,44

Fonte: Assaf Neto (2018)

lhor taxa de retorno, sendo obviamente uma melhor escolha. Este comportamento
se reflete no indice Sharpe.

Em contrapartida, o fundo I se destaca ao oferecer um prémio médio supe-
rior por unidade de risco assumido, evidenciado por seu indice de Sharpe de 1,63.
No entanto, um investidor com menor aversdo ao risco poderia optar pelo fundo
III, que, embora possua um indice de Sharpe menor, proporciona uma taxa anual

de retorno mais elevada.
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3 METODOLOGIA

Toda a coleta de dados sobre ativos financeiros foi feita pela internet, no
qual serd trabalhado carteiras compostas por a¢des da bolsa de valores do Brasil.

Para a escolha das empresas que foram consideradas neste estudo, optou-
se por empresas tradicionais do IBOVESPA, ou seja, empresas que assumem me-
nos riscos por conhecerem o mercado, e estdo consolidadas perante o publico.
Além disso, foi observado a importancia nos setores em que atuam.

Os dados sobre os ativos financeiros (acdes) foram obtidos por meio do
site do Yahoo Finance, por meio do uso do software R, no qual a importagdo de
dados e as andlises também foram realizadas com este.

O software R se presta a diversas fungdes, desde calculadora cientifica,
com integragdo e derivacdo de fungdes matematicas, até a realizacdo de comple-
xas andlises estatisticas e facilidade ao criar graficos bem delineados e de alta
qualidade para impressdo (FERREIRA, 2020).

Foram escolhidas a¢cdes de nove empresas do indice IBovespa: Petrobrds,
Itat Unibanco, Vale, BB Seguridade, Taesa, Gerdau, WEG, Schulz e Unipar.

Essas empresas foram selecionadas por sua importancia nos setores em
que atuam, seu destaque no mercado brasileiro, sua representatividade na econo-
mia nacional e sua diversificagdo setorial.

A carteira selecionada possui uma diversificagdo de setores, abrangendo
diferentes segmentos da economia. As empresas escolhidas representam os se-

guintes setores:
» Petrobrds: Setor de energia e petrdleo.
* Itad Unibanco: Setor financeiro e bancario.
* Vale: Setor de mineragao.

* BB Seguridade: Setor de seguros.
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Taesa: Setor de energia elétrica.

Gerdau: Setor siderurgico.

WEG: Setor de bens de capital e solugdes em energia.

Schulz: Setor metaltrgico.
* Unipar: Setor quimico.

Assim, com base no histérico de cotagdo didria foi possivel calcular os re-
tornos das carteiras levando em consideracdo sua variancia, desvio padrdo e média
e montar carteiras eficientes e com risco minimo.

Por fim, em se tratando dos procedimentos metodoldgicos desta pesquisa,
a mesma pode ser classificada perante a sua natureza como quantitativa; quanto
a sua finalidade € descritiva e quanto aos procedimentos € bibliogréfica e docu-
mental, no qual as andlises dos resultados sdo com base em estatistica descritiva
(APPOLINARIO, 2009).

A andlise dos precos das agdes serd realizada em trés periodos distintos:
* Periodo total: de 1° de janeiro de 2018 até 30 de junho de 2023.
* Periodo pré pandemia: de 1° de janeiro de 2018 até 28 de fevereiro de 2020.

* Periodo durante e p6s pandemia: de 1° de marco de 2020 até 30 de junho de

2023.

As Figuras 3.1 e 3.2 trazem as séries de precos das acdes utilizadas neste
trabalho. O periodo analisado abrange desde o dia 1 de janeiro de 2018 até o dia
30 de junho de 2023.

As Figuras 3.3 e 3.4 trazem as séries de precos das acdes utilizadas neste
trabalho antes da pandemia. O periodo analisado abrange desde o dia 1 de janeiro

de 2018 até o dia 28 de fevereiro de 2020.
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As Figuras 3.5 e 3.6 trazem as séries de precos das ac¢des utilizadas neste
trabalho durante e depois da pandemia. O periodo analisado abrange desde o dia

1 de margo de 2020 até 30 de junho de 2023.

Figura 3.1 — Precos didrios das a¢des escolhidas - Periodo total
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Figura 3.2 — Precos didrios das a¢des escolhidas - Periodo total
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Figura 3.3 — Precos didrios das agdes escolhidas - Pré Pandemia
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Figura 3.4 — Precos didrios das agdes escolhidas - Pré Pandemia
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Figura 3.6 — Precos didrios das agdes escolhidas - Durante e p6s pandemia
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 Periodo total

Com base nos resultados obtidos ao utilizar o modelo de Markowitz para
o periodo de 1 de janeiro de 2018 até 30 de junho de 2023, foi possivel obter a
carteira otimizada com os melhores resultados em termos de risco e retorno. A

alocacdo de ativos 6tima resultante desse modelo foi a seguinte:

e Petrobras (PETR4.SA): 0,2%

e [tad Unibanco (ITUB4.SA): 0,6%
* Vale (VALE3.SA): 8,6%

* BB Seguridade (BBSE3.SA): 4,2%
» Taesa (TAEE3.SA): 30,8%

* Gerdau (GGBR4.SA): 0,4%

* WEG (WEGE3.SA): 31,0%

* Schulz (SHUL4.SA): 0,0%

* Unipar (UNIP6.SA): 24,2%

Essa combinacdo de alocagdo de ativos foi determinada considerando a
relacdo entre risco e retorno, buscando maximizar o retorno esperado € minimizar
a volatilidade da carteira.

Ao analisar as medidas objetivas, constatou-se que a carteira otimizada
apresenta uma média de retorno esperado de 1,606% ao més. Além disso, o desvio
padrdo, que € uma medida de risco, foi calculado em 5,49%.

Esses resultados evidenciam a utilidade do modelo de Markowitz na cons-

trucdo de carteiras de investimento que buscam equilibrar risco e retorno. Através
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da diversificacdo e otimizacdo da alocacdo de ativos, € possivel encontrar uma
combinagdo que se adapte aos objetivos e tolerancia ao risco de cada investidor.
No entanto, é importante considerar que os resultados obtidos sdo especi-
ficos para o periodo analisado e podem variar em diferentes periodos de tempo e
condicdes de mercado.
Na Figura 4.1 tem-se o grafico da relagao risco x retorno eficiente da nossa
carteira.

Figura 4.1 — Resultados: Risco x Retorno - Combinagdes dos ativos selecionados
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O eixo horizontal representa o risco, medido pelo desvio padrio, que in-
dica a volatilidade ou a variabilidade dos retornos dos ativos. Quanto maior o valor
no eixo horizontal, maior € o risco associado a combinagdo de ativos.

O eixo vertical representa o retorno esperado, que indica a média dos retor-
nos esperados para a combinagao de ativos. Quanto maior o valor no eixo vertical,
maior € o potencial de retorno da combinagao.

E possivel observar como diferentes alocagdes de ativos afetam o risco e
o retorno esperado da carteira. Cada ponto no grafico representa uma carteira com
diferentes combinagdes entre os ativos. O ponto Optimal, se refere a nossa car-
teira otimizada pelo modelo de Markowitz, representando a melhor relagdo risco
X retorno.

Ao aplicar o indice de Sharpe na carteira otimizada, utilizando uma taxa
livre de risco de 0,7002272% ao més, obtivemos como resultado de 0,1650687.
Essa taxa livre de risco foi adquirida ao analisar o0 mesmo periodo da Selic.

Esse valor obtido do calculo do Indice de Sharpe de 0,1650687 indica
que a carteira otimizada apresenta uma relac@o positiva entre o retorno obtido e o
risco assumido. Quanto maior o valor do indice de Sharpe, melhor é considerado
o desempenho da carteira, pois indica um retorno superior em relagdo ao risco
assumido.

Nesse caso, o valor obtido sugere que a carteira otimizada conseguiu gerar
um retorno positivo em relacfo a taxa livre de risco, considerando o desvio padrio
ou a volatilidade da carteira. Isso significa que a carteira foi capaz de proporcionar
um retorno adicional acima do que seria esperado em relacdo ao nivel de risco

assumido.

4.2 Periodo pré-pandemia

Em relagdo aos resultados obtidos ao utilizar o modelo de Markowitz para

o periodo anterior a pandemia, foi possivel obter a carteira otimizada com os me-
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lhores resultados em termos de risco e retorno. A alocacio de ativos 6tima resul-

tante desse modelo foi a seguinte:
¢ Petrobras (PETR4.SA): 0,0%
¢ Jtat Unibanco (ITUB4.SA): 0,2%
* Vale (VALE3.SA): 4,8%
* BB Seguridade (BBSE3.SA): 9,6%
¢ Taesa (TAEE3.SA): 27,6%
* Gerdau (GGBR4.SA): 0,0%
* WEG (WEGE3.SA): 18,4%
¢ Schulz (SHUL4.SA): 25,4%
e Unipar (UNIP6.SA): 14,0%

Essa combinacdo de alocacdo de ativos foi determinada considerando a
relacdo entre risco e retorno, buscando maximizar o retorno esperado e minimizar
a volatilidade da carteira.

Ao analisar as medidas objetivas, constatou-se que a carteira otimizada
apresenta uma média de retorno esperado de 2,219% ao més no periodo antes da
pandemia. Além disso, o desvio padrio, que ¢ uma medida de risco, foi calculado
em 3,704%. Percebe-se que esta carteira, analisada no periodo anterior a pande-
mia, obteve maior retorno e menor risco em relacio a carteira analisada no periodo
total.

Na Figura 4.2 tem-se o grafico da relagao risco x retorno eficiente da nossa
carteira, no periodo anterior a pandemia.

Todas anélises feitas em relag@o a primeira carteira sdo igualmente apro-
veitadas para esta carteira. O ponto Optimal, se refere a nossa carteira otimizada

pelo modelo de Markowitz, representando a melhor relagdo risco x retorno.



39

Figura 4.2 — Resultados: Risco x Retorno - Combinagdes dos ativos selecionados
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Ao aplicar o indice de Sharpe a carteira otimizada, foi obtido um resultado
de 0,4309404. Esse valor indica que a carteira apresenta uma relagdo favordvel
entre o retorno obtido e o risco assumido.

Nesse caso especifico, o resultado do indice de Sharpe aumentou em re-
lagdo ao valor anterior. Isso ocorreu devido a dois fatores: o retorno da carteira
aumentou e o desvio padrdo, que é uma medida de volatilidade/risco, diminuiu.
Isto significa uma maior estabilidade nos retornos.

Dessa forma, o aumento no valor do indice de Sharpe sugere que a carteira

otimizada obteve um retorno mais alto em relacéo ao risco assumido. Essa melho-
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ria no equilibrio entre retorno e risco € uma indicagao positiva, pois evidencia uma

maior eficiéncia da carteira em termos de otimizag@o dos recursos investidos.

4.3 Periodo durante e p6s pandemia

Por dltimo, com relacdo aos resultados obtidos ao utilizar o modelo de
Markowitz para o periodo durante e posterior a2 pandemia, foi possivel obter a
carteira otimizada com os melhores resultados em termos de risco e retorno. A

alocacdo de ativos 6tima resultante desse modelo foi a seguinte:

Petrobras (PETR4.SA): 1,0%

e Itai Unibanco (ITUB4.SA): 0,8%

e Vale (VALE3.SA): 1,0%

* BB Seguridade (BBSE3.SA): 27,2%
e Taesa (TAEE3.SA): 24,4%

e Gerdau (GGBR4.SA): 0.0%

* WEG (WEGE3.SA): 19,8%

* Schulz (SHUL4.SA): 16,8%

* Unipar (UNIP6.SA): 9,0%

Ao analisar as medidas objetivas, constatou-se que a carteira otimizada
apresenta uma média de retorno esperado de 1,61% ao més ap6s a pandemia. Além
disso, o desvio padrio, que é uma medida de risco, foi calculado em 4,858% apds
a pandemia.

Na Figura 4.3 tem-se o gréfico da relagéo risco x retorno eficiente da nossa

carteira, no periodo posterior & pandemia.
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Todas andlises feitas anteriormente sdo igualmente aproveitadas para esta

carteira. O ponto Optimal, se refere a nossa carteira otimizada pelo modelo de

Markowitz, representando a melhor relagao risco x retorno.

mean

Figura 4.3 — Resultados: Risco x Retorno - Combinagdes dos ativos selecionados
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Ao aplicar o indice de Sharpe a carteira otimizada ap6s o periodo da pan-

demia, obteve-se um resultado de 0,1754733. Esse valor indica que a carteira

apresenta uma relag@o favordvel, porém menos favordvel entre o retorno obtido e

o risco assumido em comparagdo ao periodo anterior 2 pandemia.

Nesse caso especifico, o resultado do indice de Sharpe diminuiu em com-

paracdo ao periodo anterior a pandemia. Essa diminuicao pode ser atribuida a dois
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fatores principais: o retorno médio da carteira diminuiu e o periodo da pandemia

foi marcado por turbuléncias e incertezas nos mercados financeiros.

4.4 Analise Geral

Tabela 4.1 — Porcentagem de Cada Ativo Nas Carteiras

Ativo Periodo Total (%) Pré-pandemia (%) Durante e Pés-pandemia (%)
Petrobras 0.20 0.00 1.00
Itad 0.60 0.20 0.80
Vale 8.60 4.80 1.00
BB Seguridade 4.20 9.60 27.20
Taesa 30.80 27.60 24.40
Gerdau 0.40 0.00 0.00
Weg 31.00 18.40 19.80
Schulz 0.00 25.40 16.80
Unipar 24.20 14.00 9.00

Tabela 4.2 — Métricas das Carteiras

Carteira Retorno Esperado (%) Desvio Padrao (%) Indice de Sharpe
Periodo Total 1.606 5.49 0.1650687
Pré-pandemia 2.219 3.704 0.4309404
Durante e Pés-pandemia 1.61 4.858 0.1754733

E perceptivel que, ao adotar diferentes periodos, as composicdes das car-
teiras apresentam variagdes nos pesos atribuidos a cada ativo. Isso ocorre devido
as diferentes performances e volatilidades observadas ao longo do tempo. No
entanto, ¢ interessante notar que as empresas Taesa e Weg se destacaram como
opgoes relevantes nas carteiras em todos os periodos analisados.

E importante destacar que o desempenho da carteira no periodo antes da
pandemia apresentou resultados mais favordveis, com maiores retornos € menor
desvio padrao. Isso pode ser atribuido ao cendrio econdmico e de mercado mais

estavel e favordvel naquele periodo. No entanto, com a chegada da pandemia
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e a consequente incerteza e volatilidade nos mercados, houve uma redugdo nos
retornos e um aumento no desvio padrdo, o que impactou os resultados da carteira
durante e pés-pandemia.

E fundamental reconhecer que o mercado financeiro esta sujeito a varia-
coes didrias de precos e que eventos externos, como a pandemia, podem causar im-
pactos significativos nas performances das carteiras de investimento. A incerteza
e a volatilidade durante esse periodo desafiador podem ter afetado negativamente
os resultados das carteiras.

No entanto, é importante ressaltar que o mercado financeiro tem mostrado
resiliéncia ao longo do tempo e conseguiu se recuperar de adversidades passadas.
Portanto, mesmo diante de varia¢des de precos e momentos de instabilidade, os
investidores devem estar cientes de que o mercado € dindmico e pode apresentar
oportunidades de recuperagdo e crescimento.

Nesse contexto, a compreensao dessas flutuagdes e a adogao de estratégias
de investimento s6lidas e diversificadas sdo elementos essenciais para lidar com os
desafios e aproveitar as oportunidades que surgem no mercado financeiro.

Em resumo, os resultados obtidos por meio do modelo de Markowitz e o
célculo do indice de Sharpe fornecem informagdes valiosas para a construcio de
carteiras diversificadas e eficientes, buscando equilibrar os objetivos de maximi-
zacdo do retorno e minimizacdo do risco. Essas abordagens permitem avaliar a
relacdo entre o retorno esperado e o risco assumido, ajudando a tomar decisdes in-
formadas na alocagdo de ativos e na busca por um equilibrio adequado entre risco

e retorno na construcao da carteira.
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5 CONCLUSAO

O modelo de Markowitz, proposto pelo economista Harry Markowitz, é
uma importante abordagem para a construg¢do de carteiras de investimento. A
utilizacdo do modelo de Markowitz, aliada ao cdlculo do indice de Sharpe, permite
uma andlise mais abrangente e precisa dos investimentos, levando em consideragio
tanto o retorno esperado quanto o risco assumido.

A utilizacdo do modelo de Markowitz para a constru¢do da carteira de
investimentos permitiu a obtencdo de uma relacio entre risco e retorno favoravel.
Por meio da otimizacdo da carteira, foi possivel selecionar os pesos ideais para
cada ativo, levando em consideracio suas caracteristicas e o objetivo do investidor.

Ao aplicar o indice de Sharpe a carteira de investimentos, obtém-se um
indicador que mede a relacdo entre o retorno excedente (retorno acima da taxa
livre de risco) e a volatilidade da carteira. Esse indice proporciona uma medida de
eficiéncia, permitindo comparar diferentes carteiras ou estratégias de investimento.

Os resultados obtidos podem servir como base para a tomada de decisio na
selecdo de investimentos, fornecendo insights sobre a composi¢ao de uma carteira
diversificada e eficiente em termos de risco e retorno.

Um dos problemas do modelo de Markowitz é que ele ndo leva em consi-
deragdo a assimetria dos retornos dos ativos. Ele assume que os retornos seguem
uma distribuicdo normal, o que pode nio ser realista na pratica, ji que os retor-
nos dos ativos frequentemente apresentam assimetria, ou seja, uma tendéncia de
se distribuirem de forma assimétrica em relacdo a média. Por isso, é também inte-
ressante utilizar outras metodologias que considerem a assimetria, como o Modelo
de Athayde e Flores, que pode ser visto em Martins (2015).

Ao ndo considerar a assimetria dos retornos, o modelo de Markowitz pode
subestimar os riscos associados aos ativos. Isso ocorre porque a assimetria pode
indicar a presenca de eventos extremos ou de caudas longas na distribuicao dos

retornos, o que pode levar a perdas significativas além do esperado pelo modelo.
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Em relacdo a aplicagdo dos principios de investimento, como a diversifi-
cacdo, alocacdo de ativos e gestdo de risco, na educagdo financeira nas escolas,
isso pode ser muito relevante e benéfico. Embora a aplicacdo direta do modelo
de Markowitz, que é mais complexo, possa ndo ser vidvel, ensinar aos estudantes
0s conceitos e principios subjacentes desse modelo pode ajuda-los a desenvolver
habilidades financeiras fundamentais desde cedo.

Os alunos podem aprender a analisar diferentes ativos, avaliar seu retorno
esperado e seu nivel de risco. Além disso, eles compreendem como essas informa-
coes podem ser utilizadas para construir uma carteira equilibrada que maximize
o retorno ajustado ao risco. Nesse contexto, o cdlculo do indice de Sharpe de-
sempenha um papel fundamental, pois permite comparar diferentes carteiras ou
estratégias de investimento e considerar a relacdo entre retorno e volatilidade.

Além disso, ao ensinar a relacdo de risco e retorno de ativos financeiros
nas escolas, estamos promovendo uma cultura de educagao financeira desde cedo,
capacitando os estudantes a lidar com as questdes financeiras de forma responsavel
e consciente. Isso contribui para uma sociedade mais informada financeiramente,
com individuos capazes de tomar decisdes financeiras mais sélidas e de planejar

seu futuro financeiro de maneira eficaz.
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