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Resumo

A teoria moderna das financas teve como um de seus percussores Harry Markowitz,
gue em 1952 publicou o artigo Portfolio Selection. Sua teoria, apesar de relevante para
a gestao de carteiras na modernidade, foi alvo de criticas, devido a dificil estimacéo
dos parametros e da dificil aplicacdo na pratica, por gerar portfélios concentrados em
determinados ativos. A partir disso, 0 presente estudo se propde a analisar, para o
ano de 2020, marcado pela crise do Coronavirus, como um meétodo alternativo de
financas teria desempenhado para o periodo em questdo, em compara¢do com a
estratégia de Markowitz. O método escolhido foi o de Black-Litterman, cujo objetivo é
melhorar a decisdo de asset allocation, superando os problemas da otimizacédo de
média variancia de portfolio. Os dados utilizados foram provenientes do Ibovespa e
analise ex-post foi feita em observacdes trimestrais, gerando quatro carteiras com dois
niveis de volatilidades diferentes. O resultado encontrado confirma a superioridade do
método de Black-Litterman, em comparacéo ao de Markowitz, no periodo analisado.

Palavras-chave: Markowitz, Black-Litterman, Otimizac&o de Carteiras, Coronavirus.
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Abstract

The modern portfolio theory had as one of its percursos Harry Markowitz, who in 1952
publicated the article Portfolio Selection. His theory, despite being relevant to the
portfolio management in modernity, was the subject of criticism, due to the difficult
estimation of parameters and the difficult aplication in practise, by generating
concentrated portfolios in determined assets. From that, the present study proposes to
analyse in the year of 2020, pronounced by the Coronavirus crisis, how an alternative
method of finances would perform in this period, compared to the Markowitz strategy.
The chosen method was Black-Litterman, whose aim is to enhance asset allocation
decision, by overcoming the problems of mean-variance portfolio otimization. The used
data came from the Ibovespa and the ex post analysis was made in quarterly
observations, generating four porfolios with two levels of volatility. The result found
confirms the superiority of the Black-Litterman method, compared to that of Markowitz,
in the analysed period.

Key-Words: Markowitz, Black-Litterman, Portfolio Otimization, Coronavirus.
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1 INTRODUCAO

O objetivo do presente estudo sera fazer uma analise comparativa entre dois
meéetodos de montagem de portfolios, Markowitz (1952) e Black-Litterman (1992),
utilizando acdes listadas na B3. Com este trabalho, pretende-se, além de analisar ex-
post qual dos modelos se mostrou mais eficiente para o periodo, fazer um teste para
cada carteira no ano de 2020 e verificar suas respectivas eficiéncias.

O trabalho est& estruturado da seguinte forma: a secdo em continuidade da
introducdo abordara a respeito das motivacfes que levaram a elaboracdo desse
estudo, contextualizando sua relevancia; na se¢éo 2, sera feito o referencial teérico,
explicitando a escolha de cada modelo para as andlises de portfélio; na secao 3, os
materiais e métodos serdo detalhados; na secao 4, os resultados serdo apresentados,
em que sera feita uma discusséo a respeito de cada modelo; e na secao 5 sera feita

a concluséo, apontando consideragdes finais.
1.1 Motivacdes

Uma das grandes preocupacdes dos investidores e gestores de carteiras de
investimento foi buscar por uma escolha eficiente de ativos para compor seus
portfélios. O pioneiro nesse estudo foi Markowitz (1952), que, por meio da ponderacéo
de ativos, procurou otimizar o risco-retorno de uma carteira em seu artigo, Portfolio
Selection. Sua abordagem, que posteriormente sera discutida, que considera que
investidores se importam apenas com risco e retorno dos ativos, apesar de pioneira,
apresentou fragilidades na montagem de carteiras.

Desde entéo, outros autores deram continuidade ao estudo de escolha 6tima
de ativos, procurando adaptar seus modelos, dentre eles, Black e Litterman (1992).
Contudo, pouca atencdo foi dada na literatura académica para a performance do
modelo de Black e Litterman (1992), o qual surgiu como uma abordagem alternativa
para a otimizacdo de portfolio. Até agora, existe pouca evidéncia empirica para a
performance out-of-sample do modelo Black-Litterman (BESSLER, OPFER, WOLFF,
2014).

Dessa forma, entende-se que a proposta do projeto tem relevancia para o

meio académico. Junto a isso, 0 que aqui é proposto, além de fazer um teste out-of-



sample! de carteiras de acGes listadas na B3 entre os anos de 2008 e 2019 — via
Markowitz e Black-Litterman —, é testar cada uma dessas carteiras no ano de 2020,
verificando a eficacia de cada modelo no ano em que o virus SARS-CoV-2 assolou a
economia global, como um todo. Veremos, por fim, como a crise gerada pelo COVID-
192 afetou as carteiras em suas respectivas eficiéncias e se, dessas carteiras,

sobressaiu-se a de Black-Litterman.

2 REFERENCIAL TEORICO

As carteiras serdo expostas nas proximas sessdes para testar suas eficiéncias
e analisar separadamente seus resultados. Pretende-se dar continuidade aos estudos
de Bessler et al. (2014), em que os autores, por diferentes niveis de volatilidade,
testaram carteiras hipotéticas (via modelo de Markowitz e via Modelo Black-Litterman).
Além disso, os autores também incluiram carteiras do tipo 1/n, em que n representa
0 numero de ativos na carteira. Assim como nos autores, serdo estruturadas carteiras
por analise do tipo “rolling-sample”, em que trimestralmente seréo feitas revisdes das
carteiras Black-Litterman, com base nas janelas anteriores de dados. Dessa forma,
serdo feitas quatro carteiras, uma em cada trimestre no ano de 2020. Mesmo sendo a
janela de dados ser menor no presente estudo do que no estudo dos autores
supracitados, também por englobar menos ativos do que os estudos feitos por Bessler
et al. (2014), acredita-se que os resultados ainda serdo relevantes. Os niveis de
volatilidade também serdo diferentes e mais bem detalhados na sessdo Materiais e
Métodos.

Segundo Silva et al. (2019), a teoria sobre a composicao de portfélios parte
do trabalho de Markowitz, quem propés a otimizacdo da carteira com base na média,
variancia e covariancia dos retornos das a¢6es, tomando como estimadores as séries

historicas, caracterizando-se 0s riscos e retornos esperados. O objetivo, segundo 0s

1 A evidéncia empirica baseada no desempenho de previsdo out-of-sample (fora da amostra)
geralmente € considerada mais confidvel do que a evidéncia baseada no desempenho dentro da
amostra, que pode ser mais sensivel a discrepancias e minerac¢éo de dados. Previsdes out-of-sample
também refletem melhor as informacdes disponiveis para o previsor em "tempo real".

2 Por “COVID-19” entende-se a doenca do coronavirus de 2019. O virus que a causou é denominado

“SARS-CoV-2". Nesse estudo, sera referido apenas como coronavirus.
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autores, é gerar a maxima eficiéncia da carteira. O modelo de Markowitz € também
conhecido como modelo de média variancia.

Dentre as premissas do modelo desenvolvido por Markowitz (1952), estdo que
os investidores sdo avessos ao risco e racionais, 0s ativos sdo divisiveis e que 0s
custos de transacdo sao irrelevantes. Quando testado na pratica, as premissas do
modelo ndo refletem a realidade do mercado financeiro, visto que, primeiro, a
economia comportamental traz evidéncias de que nem sempre 0s investidores sao
racionais, ou seja, podem tomar decisGes por vieses, e, segundo, pois 0s custos de
transacéo afetam tomadas de deciséo.

Quando seu modelo é aplicado na pratica, em gerenciamento de ativos, erros
de estimacdo em parametros de input®, solucées de canto e custos de transac&o alto
— gue sao resultados de realocacbes extremas de portfolios — normalmente geram
uma performance pobre de portfolios out-of-sample (BESSLER, OPFER, WOLFF,
2014). Esses resultados derivam de dois principais problemas, segundo Black e
Litterman (1992). O primeiro é a estimagao dos retornos esperados; investidores
normalmente tem conhecimentos sobre retornos absolutos ou relativos em poucos
mercados. O modelo padréo de otimizacdo, entretanto, requer a eles que fornecam
expectativas de retornos para todas as assets e securities. Dessa forma, investidores
devem complementar suas visées com um conjunto de premissas auxiliares, e 0s
retornos historicos, que sdo normalmente utilizados para esse proposito, costumam
fornecer guias ruins para retornos futuros. O segundo problema é que o peso das
assets e moedas do portfolio 6timo de modelos padrdo de alocacédo de ativos séo
extremamente sensiveis as premissas dos retornos utilizados (BLACK, LITTERMAN,
1992).

Tendo em vista os problemas metodologicos do modelo de Markowitz, Fisher
Black e Robert Litterman criaram um modelo de otimizacéo de portfolios que permite
aos investidores combinar suas visdes Unicas em relacdo ao desempenho de diversas
assets com o equilibrio de mercado, de forma que resulta em carteiras intuitivas e bem
diversificadas (IDZOREK, 2004). O objetivo, segundo Drobetz (2001), era remodelar

a teoria moderna de portfélios para torna-lo mais aplicavel para profissionais de

3 Em Markowitz (1952), os parametros inputs do modelo sdo: a expectativa de retorno para cada

ativo; o desvio padrédo de cada ativo e a matriz de correlagdo entre os ativos.
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investimento. Sua abordagem é flexivel o suficiente para combinar o equilibrio de
mercado com visfes subjetivas e raciocinio econémico dos investidores. Visto que o
modelo Black-Litterman propde inicialmente portfélios de pesos neutros que s&o
consistentes com o equilibrio de mercado, a ponderacéo revisada tende a ser menos
extrema, comparada com a abordagem tradicional da otimiza¢do por média variancia,
de Markowitz.

Assim, o0 modelo permite obter carteiras menos bruscas no peso de alocacoes
dos ativos, reduzindo a chance de obter resultados extremos. Segundo Black e
Litterman (1992), a inser¢éo de visdes sobre o movimento no mercado no modelo
também da um sentido econémico mais coerente com o cenario real do que aqueles
obtidos do modelo de Markowitz. Por fim, uma visédo mais assertiva do investidor sobre
0 comportamento dos ativos também tende a aumentar a rentabilidade e,
consequentemente, eficiéncia da carteira. Sabendo disso, o presente estudo se
propde a verificar, utilizando carteiras de diferentes volatilidades, com a¢des listadas
na B3, se ha superioridade no modelo Black-Litterman comparado ao modelo de

Markowitz, e comparar o comportamento de cada carteira no ano de 2020.

3 MATERIAIS E METODOS

As metodologias que aqui serdo apresentadas para montar as carteiras
eficientes sdo: Markowitz, na primeira subsecéo, e a versdo de Bessler et al. (2014)
de Black-Litterman, na segunda subsecao.

Para a escolha das a¢des que irdo compor os portfélios, utilizou-se como
referéncia acdes do Ibovespa. Foram escolhidas dezoito acBes. Dentre os critérios
para escolher cada acdo, estdo a negociabilidade e participacdes nos pregdes, 0
historico desde abril de 2008, diversificacdo em diferentes setores da economia, e
dentre essas dezoito acdes, nenhuma que seja referente a mesma empresa. Para o
indicador da taxa livre de risco, sera utilizado o CDI*.

Com base no exposto, as dezoito acdes escolhidas foram: AMBEV S/A ON
(ABEV3), B3 ON NM (B3SA3), BRASIL ON NM (BBAS3), CYRELA REALTY ON NM

4 O CDI é a taxa de certificado diario interbancéario. Os dados foram retirados do dominio

https://verios.com.br/apps/comparacao/log/lano/cdi/, acessado em 22/04/2021.



https://verios.com.br/apps/comparacao/log/1ano/cdi/
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(CYRE3), ENERGIAS BR ON ED NM (ENBR3), EQUATORIAL ON NM (EQTL3),
GERDAU PN N1 (GGBR4), ITAUSA PN N1 (ITSA4), JBS ON NM (JBSS3), LOJAS
RENNER ON NM (LREN3), MARFRIG ON ED NM (MRFG3), MRV ON NM (MRVE3),
PETROBRAS PN EX N2 (PETR4), RAIADROGASIL ON NM (RADL3), SUZANO S/A
ON NM (SUzZB3), USIMINAS PNA N1 (USIM5), VALE ON NM (VALE3) e WEG ON
NM (WEGES3).

Apo6s o desenvolvimento de cada metodologia, em que serao utilizados dados
do dia 7 de abril de 2008 até as quatro observacdes trimestrais de 2020, serarealizada
uma andlise ex-post comparando a eficiéncia de cada modelo. Com base em cada
carteira, sera feito um teste com cada uma delas no inicio de cada trimestre do ano
de 2020, em que se tentard medir a eficacia da tomada de decisdo. Para a primeira
carteira, o modelo levara em conta todos os dados passados de 2008 até 2019. Para
a segunda carteira, os dados sao atualizados, de 2008 até o fim do primeiro trimestre
de 2019, e assim sucessivamente.

Os dados foram coletados do Yahoo Finance e da Bloomberg, e o software

utilizado foi o Phyton.

3.1 O modelo de Markowitz

Nesta subsecéo analisaremos como se da a montagem de uma carteira 6tima
para diferentes niveis de risco, dentro da fronteira eficiente, segundo Markowitz
(1952). No presente estudo, uma das restricdes adotadas é que os ativos hdo podem
ter posicdes vendidas, visto que ndo é uma pratica comumente adotada em montagem
de portfélios no Brasil. Os trés pilares da modelagem de Markowitz sdo: o retorno
esperado para a carteira; a proporcdo de cada ativo que ird compor a carteira e a
variancia da carteira.

Temos inicialmente uma carteira formada por dezoito ativos, de forma que sua

soma é um.

n
ZXi wW; = 1, (31)
i=1

WiZO,
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Em que i sdo os n-ativos da carteira, com seus respectivos pesos, w,

positivos. O retorno, R,, da carteira €, portanto,

n
Rp = ZRL Wi, (32)

Sendo R; o retorno do ativo i.
No modelo, o risco de cada ativo é dado pelo seu desvio padrdo, que € a raiz

da variancia do i-ésimo ativo (cujo simbolo é ¢7) sendo

(3.3)

(Ri; — Rz)z
M )

Q
N
Il
e

Em que M representa a quantidade de retornos; (R,) a média de retorno do
ativo i; R;; o j-ésimo resultado possivel para retorno do ativo i (ELTON, GRUBER,
BROWN, GOETZMANN, 2012).

O desvio padrdo, segundo Markowitz (1976), € a medida individual da
variacao ou dispersdo de uma distribuicao.

N&o so o risco individual € importante para o modelo, mas é preciso analisar
a correlacao e a covariancia entre os ativos.

Sendo a correlacéo entre o ativo i e k dada por

Pix = ’ (34)

Em que gy, € a covariancia entre o ativo i e k. Sua formula é dada por

izi (Ri—R) (R —Ry) (3.5)
M—1

Oix =

O coeficiente de correlacdo, que pode variar entre -1 e +1, é uma medida de
alcance de quanto os retornos podem subir e cair juntos. A covariancia entre os ativos,
em geral, tem mesmo sinal (positivo ou negativo) da correlacdo entre estes mesmos
ativos (Markowitz, 1976).
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Um dos objetivos do estudo de Markowitz foi demonstrar a importancia da
diversificacdo dentro de uma carteira de investimentos. Como provam Elton et al.
(2012), quanto mais se acrescentam acbes dentro de uma carteira, a variancia
esperada desse conjunto diminui até que se aproximada da covariancia média.®
Segundo os autores, o risco individual dos ativos pode ser diversificado tanto que
desaparece, mas a contribuicdo para o risco total provocada pelos termos de
covariancia ndo pode ser eliminada através da diversificagdo. O risco total também é
conhecido como risco sisteméatico. O intuito da diversificacéo é, dessa forma, controlar
0 risco nao-sistematico.

Serdo apresentadas duas carteiras para cada trimestre de 2020, por niveis de
desvios-padréo, que sera nosso nivel de volatilidade. Como a volatilidade anualizada
do Ibovespa entre 2008 e 2019 foi de 26,97% ao ano, definiu-se duas carteiras: a
moderada, cuja restricao de volatilidade proposta no estudo foi entre 19% e 21% ao
ano, e agressiva, cuja volatilidade foi restrita entre 27% e 31% ao ano.

Para encontrar cada uma dessas carteiras, € necessario fazer a estimacao da
fronteira eficiente. O primeiro passo € encontrar a matriz de covariancia entre os
retornos dos ativos.

Em seguida, o modelo requer que seja incluida a expectativa de retorno de
cada acdo. Por meio dos retornos historicos de cada ativo, temos que a esperanca de
retorno sera a média dos retornos passados. Os valores estdo na Tabela 2.

Por meio da programacéo feita pelo Phyton, sdo feitas combinacdes entre os
ativos. Minimizando a variancia da carteira (3.3), sujeita a restricdo do retorno (3.2), e
ponderando pesos de cada um com a matriz de covariancia e seus retornos
individuais, € gerada a fronteira eficiente.

Em Bessler et al. (2014), o problema de otimizacdo pode ser descrito como:

(3.6)

o)
maxU = o'y — - w' 2 w,
w 2

5 Para mais detalhes, ver Elton et al. (2012, pp. 59-62).
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Em que U € a utilidade do investidor, u € o vetor de expectativas de retorno,
w € o vetor de pesos dos portfélios, 2 é a matriz de covariancia e § € o coeficiente de
aversao ao risco.

Feito isso, temos, para cada volatilidade definida, carteiras que otimizam o

retorno.

3.2 O modelo de Black- Litterman

Como apontam Litterman et al. (2003), a teoria moderna de carteiras tem
apenas um tema central: ao construir suas carteiras, os investidores devem olhar para
o retorno esperado de cada ativo em relagédo ao impacto que ele causa no risco da
carteira como um todo.

Criado por Fisher Black e Robert Litterman, o novo modelo permite uma
construcdo de portfolios que, primeiramente, ndo exige que investidores tenham
especificado expectativas de retornos para cada ativo, como em Markowitz, que utiliza
a média de retornos passados para tal. Nessa abordagem, Black e Litterman
trabalham com o conceito de equilibrio de mercado, incorporando, em segundo lugar,
opinides ou visdes, que os investidores tém sobre determinados ativos, com suas
respectivas confiancas.

Segundo Benninga (2008), Black e Litterman, em seus estudos, partem do
pressuposto que o investidor escolhe seu portfolio 6timo entre um determinado grupo
de ativos; esse grupo de ativos (que aqui estdo no lbovespa) define a estrutura dentro
do qual o investidor escolhe seu portfélio. Esse universo de ativos define o
benchmark®. A premissa adicional constata que na falta de informacées adicionais, o
benchmark ndo consegue ser superado.

O modelo propde que o retorno implicito dos ativos pode ser interpretado
como a informacdo que o mercado tem sobre o futuro de cada ativo no portfélio do
benchmark. Dessa forma, o investidor pode, ou ndo, concordar com cada perspectiva
de retorno. E, ndo concordando, o investidor adapta suas opiniées no problema de
otimizacdo para obter o portfélio. O modelo Black-Litterman mostra como essas

opinides sdo incorporadas.

6 Benchmark é a referéncia que o portfélio terd para acompanhar.
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O modelo utiliza a otimizacdo da média variancia de Markowitz (1952),
combinando com o CAPM introduzido por Sharpe (1964), otimizacédo reversa de
Sharpe (1974), estimacdo mista de Theil (1971, 1978), Capital Asset Pricing Model
(CAPM) global de Black (1989a, 1989b) e Litterman (2003), segundo ldzrokek (2004).

O modelo considera que o mercado é eficiente e que portfélios otimizados
seriam os portfélios de mercado, portfélios que contém todos os ativos do mercado
ponderados por sua capitalizacdo. Segundo o CAPM, é esperado que forcas do
mercado levem os precos dos ativos a patamares em que 0s retornos esperados se
aproximam de portfélios indexados pelos pesos de capitalizacdo de mercado.

Como ponto neutro de partida, para a definicdo dos retornos esperados
exigida pela otimizagdo de Markowitz, o modelo Black-Litterman utiliza retornos de
equilibrio do CAPM, gue séo o conjunto de retornos que compensam o mercado.

Utilizando o método da otimizacdo reversa, Idzorek (2004), simplifica a
aplicagdo do modelo, em que o vetor de excesso de retorno implicito é extraido de

informagdes conhecidas:

T= 602w, (3.7)

Em que:

7 € 0 vetor de excesso de retorno implicito de equilibrio;
& € o coeficiente de averséo ao risco;
2 é a matriz de covariancia de excessos de retorno (N x N); e

w € 0 peso de capitalizacdo de mercado dos ativos (N x 1).

r~N (.HJZBL)

Em que r é o vetor do retorno dos ativos.

Para incluir as visdes dos investidores, o modelo utiliza a abordagem
Bayesiana, para inferir a probabilidade de distribuicdo dos retornos esperados, por
meio do CAPM e das visfGes adicionais. A premissa bayesiana diz que os retornos

esperados, u, estdo centrados nos valores de equilibrio, que sdo normalmente
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distribuidos, com média n. Para o célculo de §, divide-se o prémio pelo risco obtido
(risk premium) pela variancia do excesso de retorno de mercado.

O modelo, segundo Drobetz (2001), estd proximamente ligado ao CAPM e
prediz que precos vao se ajustar até que, em equilibrio de mercado, os retornos
esperados serdo tais que a demanda por estes ativos seja exatamente igual a oferta

disponivel.

u=m+e® (3.8)

Sendo €® o vetor da varidvel de distribuicdo normal, com média zero e
covariancia tx, em que t € o coeficiente escalar que mede a confiabilidade das
estimativas de retorno implicito, logo, a sensitividade entre retorno subjetivo e o
retorno implicito.

As visbes que os investidores tém sobre os ativos séao traduzidas por meio de

matrizes a serem incorporadas no modelo, sendo:

[q,]
Pi1 Pz - P |42 | wi 0 0
Pm1i  Pmz - DPun |lqMJ| 0 o Wy

Em que M é o numero de visGes do investidor; N € o numero de ativos

considerados; P;; o valor correspondente a (-1,0,1), dependendo da relagéo entre o

ativo i valorizar mais (1) ou menos (-1) que o ativo j, sendo O para 0s outros ativos; g;
o valor absoluto em porcentagem de quanto um ativo i valoriza em relacdo ao ativo j;
w; 0 valor correspondente ao nivel de confianca por probabilidade do investidor
naguela opinido, como descreve ldzorek (2004).

A visdo que o investidor tem sobre o0s ativos pode ser expressa por:

(3.9)

Pu=Q+€e®
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Em que €™ é o vetor aleatério normalmente distribuido ndo observavel, com
média zero e matriz diagonal de covariancia 7. Assume-se que €™ e € sdo

independentes.
€@ ¥ 0
(e(v))NN (0’ 0 _(2])

As visfes sao combinadas com o CAPM na estrutura bayesiana. O resultado
encontrado é que os retornos esperados sao distribuidos em uma normal, com média

f e variancia X, . it sendo:

A =[@2)t+P 0PI @2 n + P 0 71Q] (3.9)

E Y5, sendo

(3.10)

Zp = Z+ [ 1+ P 7P

Dado o retorno médio, j, e a matriz de covariancia, X, o portfolio de Black-
Litterman pode ser construido, utilizando a otimizacéo tradicional da teoria de carteiras
moderna. Para um investidor com uma aversao ao risco, §, 0 problema de

maximizacao pode ser escrito como:

(3.11)

)
maxU = o'l — = w2 w,
w 2

Sendo a condicao de primeira ordem:

Em que w* é o vetor dos pesos do portfélio 6timo. Que é equivalente a:

" Para mais detalhes, ver He e Litterman (2002).
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Para investidores com diferentes niveis de avers&o ao risco, 8, o portfélio sera

obtido escalando o novo peso, @*. Em que:

O procedimento de Black e Litterman pode ser representado pela Figura 1.
Para valores de t proximos de zero, as estimativas combinadas de retorno convergem
para os retornos implicitos. Para valores maiores (tr — o), as estimativas combinadas
de retorno convergem para as visdes do investidor, que seria semelhante ao portfélio
de Markowitz. Neste presente estudo foi adotado 7 de valor 0,05. Walters (2009)
sugere que trabalhos consistentes de Black-Litterman trabalham com valores de t
entre o intervalo (0,025 e 0,05).

Como sugerem Bessler et al. (2014), a performance out-of-sample® do modelo
Black-Litterman sera superior, desde que informacfes dinamicas sobre a confianca
das visGes dos investidores forem incluidas. A analise no presente projeto, a cada trés
meses fara uma nova mudanca na carteira, com o intuito de aproximar a carteira de
acordo com as expectativas que o0s analistas de mercado tém para os ativos

selecionados.

[...] Empregamos as mesmas janelas “rolling” de estimativas como
para estimativas de retorno e estimamos a incerteza das estimativas de
retorno como a variancia de erros de previséao histéricos [...] Aideia é que em
ambientes de mercado incertos, quando nos Ultimos meses, as estimativas
de retorno diferirem fortemente do retorno efetivo, a confiabilidade para a
estimativa de retorno subsequente provavelmente sera menor, resultando em
carteiras mais proximas da carteira de referéncia. Em contrapartida, em
condi¢bes estiveis de mercado quando os Ultimos meses de previsbes de
retorno estdo perto dos retornos obtidos, a estimativa de retorno para o
préximo periodo deve ser mais confiavel e o portfélio otimizado pode se
afastar mais do portfélio de referéncia” (BESSLER et al., pp. 9, 2014).

8 Para mais detalhes, ver Bessler et.al (2014).
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Risk Historic Vector of Subjective Reliability of
aversion covariance market weights/ return subjective return
coefficient matrix strategic weights estimates estimates
d ) Q Q
Implied excess returns
[[=02a
Distribution of implied return estimates Distribution of subjective return estimates
E(R)~ N({IL tX) ER)~N(Q.Q)

‘l' Distribution of combined return estimates

ER) ~ N(ug . Xy )

Figura 1: Procedimento da abordagem de Black-Litterman. Fonte: Idzorek (2004).

Para as expectativas de cada ac¢ao, os dados foram extraidos da Bloomberg.
O “preco-alvo” considerado foi a média de consenso de mercado dos ultimos doze
meses a partir das observacdes trimestrais. Por exemplo, em 30/12/2019, a média de
doze meses do alvo de ABEV3 estava em R$ 20,13, como se pode observar na Tabela
2. Na Tabela 3 anualizou-se o retorno de cada acao até a data de observacéo. Por
exemplo, em 30/12/2019, a ABEV3 acumulou um retorno anual aproximado de
18,09%. Os retornos e precos de cada acao consideraram o preco de fechamento
ajustado para dividendos e splits®.

Para incorporar a visdo dos analistas no preco de cada acao, considerou-se
a diferenca do preco da acdo na observacdo e o preco esperado pelo mercado. A
diferenca pode ser observada abaixo. Por exemplo, em 30/12/2019, ABEV3 fechou a
negociacao do pregdo da B3 sendo cotada a R$ 18,10. Nesta mesma data o preco-

alvo estava em R$ 20,13, que representa um desconto de 11,22%.

9 Splits é o termo utilizado quando a agéo sofre um desmembramento.



Preco-alvo das a¢gdes 12 meses
Ativos  30/12/2019 31/03/2020 30/06/2020 30/09/2020
ABEV3 R$ 20,13 R$ 16,88 R$ 1457 R$ 15,53
B3SA3 R$ 51,66 R$ 51,08 R$ 51,31 R$ 66,06
BBAS3 R$ 61,38 R$ 56,79 R$ 47,14 R$ 4544
CYRE3 R$ 29,09 R$ 2760 R$ 2153 R$ 2754
ENBR3 R$ 2237 R$ 22,33 R$ 2090 R$ 21,72
EQTL3 R$ 22,63 R$ 2381 R$ 2240 R$ 24,03
GGBR4 R$ 19,38 R$ 17,17 R$ 15,64 R$ 20,80
ITSA4 R$ 1507 R$ 1458 R$ 1185 R$ 12,26
JBSS3 R$ 3562 R$ 3266 R$ 3347 R$ 34,33
LREN3 R$ 5556 R$ 54,91 R$ 48,11 R$ 47,88
MRFG3 R$ 1283 R$ 1258 R$ 15,77 R$ 18,77
MRVE3 R$ 20,90 R$ 19,71 R$ 18,01 R$ 21,33
PETR4 R$ 36,05 R$ 26,68 R$ 25,78 R$ 28,78
RADL3 R$ 1996 R$ 24,12 R$ 2395 R$ 24,17
SUZB3 R$ 40,69 R$ 3943 R$ 49,29 R$ 5291
USIM5 R$ 954 R$ 825 R$ 6,74 R$ 10,37
VALE3 R$ 6198 R$ 61,24 R$ 66,46 R$ 75,79
WEGE3 R$ 2597 R$ 3186 R$ 38,65 R$ 54,50

Tabela 1: Preco-alvo das acdes. Fonte: Bloomberg. Elaboracdo: autor.

Retornos Anualizados (%) até a Observacéo.
Inicio: abr/2008.

Ativos 30/12/2019 31/03/2020 30/06/2020 30/09/2020
ABEV3 18,09% 14,09% 15,07% 13,86%
B3SA3 11,43% 10,12% 12,74% 12,57%
BBAS3 15,07% 10,32% 11,00% 10,36%
CYRE3 8,25% 4,68% 6,67% 6,66%
ENBR3 15,87% 13,31% 13,60% 13,31%
EQTL3 10,07% 8,33% 9,75% 9,16%
GGBRA4 5,85% 3,31% 4,73% 5,66%
TSA4 15,66% 11,94% 12,31% 11,51%
JBSS3 14,52% 12,45% 12,61% 12,19%
LREN3 2527% 19,92% 21,53% 20,60%
MRFG3 3,77% 3,34% 4,38% 4,97%
MRVE3 14,36% 10,12% 12,44% 11,42%
PETR4 6,18% 3,29% 4,58% 4,16%
RADL3 34,01% 32,22% 32,35% 32,20%
SUZB3 12,25% 11,28% 11,22% 12,41%
uUSIM5 2,36% 1,27% 1,79% 2,34%
VALE3 7,39% 6,22% 7,31% 7,65%
WEGE3 20,13% 19,43% 22,65% 24,56%

Tabela 2: Retornos anualizados das acdes de abril de 2008 até a data de observacgéo de cada

trimestre de 2020. Fonte: Yahoo Finance. Elaborac&o: autor.
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Diferenca entre Preco-Alvo e Preco em cada
observacéao (%)
Ativos  30/12/2019 31/03/2020 30/06/2020 30/09/2020

ABEV3 11,22% 46,15% 6,27% 27,82%
B3SA3 27,02% 47,89% -3,21% 22,79%
BBAS3 23,35%  113,18% 53,50% 57,94%
CYRES 6,01%  111,49% 0,09% 24,67%
ENBRS3 9,87% 46,23% 26,36% 31,40%
EQTL3 1,94% 38,91% -0,97% 13,46%
GGBR4 -1,22% 73,79% -0,64% 1,76%
ITSA4 11,96% 70,93% 26,74% 41,90%
JBSS3 41,29% 64,29% 58,33% 66,09%
LRENS 0,91% 66,65% 17,34% 21,18%
MRFG3 30,39% 43,77% 26,57% 24,47%
MRVE3 -0,10% 65,91% 3,09% 36,56%
PETR4 23,50% 97,19% 23,70% 51,71%
RADL3 -9,97% 19,11% 8,67% 3,91%
SUzZB3 2,55% 10,17% 33,98% 16,18%
USIM5 1.27% 69,40% -7,16% 3,49%
VALES 26,62% 54,30% 29,40% 34,00%
WEGE3 -24,09% -4,27% -23,02% -16,59%

Tabela 3: Diferenca entre Preco-Alvo e preco observado em cada observacéo de cada agcéo. Fonte:

Yahoo Finance e Bloomberg. Elaboracao: autor.
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4 RESULTADOS

Nesta sessdo sera discutida os resultados das carteiras para cada método.
Além de Markowitz e Black-Litterman, faremos a comparacao dos modelos com uma
carteira que considera uma alocacao proporcional para os dezoito ativos da carteira
(1/N). Nao foram considerados custos de transacdo para a andlise e para o célculo do
Sharpe considerou-se o CDI do periodo.

Para o primeiro trimestre de 2020, os resultados de cada método sao

apresentados na Tabela 4. Sendo a carteira ponderada apresentada na Tabela 5.

Markowitz  Black-Litterman 1/N
Carteira Moderada
Retorno ao Periodo (%) -21,75 -29,05 -38,75
Volatilidade anualizada (%) 21 21 23,88
indice Sharpe -4,46 -5,95 -7,06
Maximum Drawndown (MDD) (%) -35,27 -45,02 -48,65
Var (99%) (%) -14,06 -14,59 -15,42
NuUmero de Ativos 5 10 18
Carteira Agressiva
Retorno ao Periodo (%) -20,1 -32,37 -38,75
Volatilidade anualizada (%) 28 28 23,88
indice Sharpe -3,16 -5,09 -7,06
Maximum Drawndown (MDD) (%) -31,83 -47,34 -48,65
Var (99%) (%) -13,35 -15,93 -15,42
NUmero de Ativos 4 9 18

Tabela 4: Resultados empiricos para a amostra do primeiro trimestre de 2020. Fonte e elaborac¢éo:

autor.
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Ativos Markowitz Moderada BL Moderada Markowitz Agressiva BL Agressiva  1/N
ABEV3 13,99 19,45 2,94 12,15 5,55
B3SA3 0 5,31 0 8,65 5,55
BBAS3 0 2,7 0 4,15 5,55
CYRE3 0 0 0 0 5,55
ENBRS3 0 10,93 0 4,09 5,55
EQTL3 0 1,82 0 0 5,55
GGBR4 0 0 0 0 5,55
ITSA4 0 0 0 0 5,55
JBSS3 0 12,42 0 23,41 5,55
LREN3 12,53 0 17,98 0 5,55
MRFG3 0 9,36 0 17,13 5,55
MRVE3 0 0 0 0 5,55
PETR4 0 2,1 0 6,19 5,55
RADL3 46,5 0 71,42 0 5,55
SUZB3 17,16 27,83 7,67 11,36 5,55
USIM5 0 0 0 0 5,55
VALES3 0 8,08 0 12,86 5,55
WEGE3 9,82 0 0 0 5,55

Tabela 5: Alocacao por ativo (%) para a amostra do primeiro trimestre de 2020. Fonte e elaboracao:

autor.

Vale lembrar que os efeitos do Coronavirus na bolsa de valores brasileira se
iniciaram no dia 26 de fevereiro de 2020, em que o Ibovespa fechou com uma baixa
de 7%. No trimestre, a bolsa fechou em queda de 36,85%, pior trimestre da historia.

Como comentarios gerais das carteiras, pode-se observar que,
primeiramente, o método de Markowitz selecionou menos ativos na alocacéo, cinco
ativos na moderada e quatro na agressiva, enquanto Black-Litterman selecionou dez
e nove, respectivamente. A volatilidade considerada ao periodo foi similar nas
carteiras moderadas e maior em Black-Litterman na carteira agressiva, respeitando o
limite imposto de 19% a 21% ao ano para a selecdo moderada, e 28% a 31% ao ano
para a agressiva. A volatilidade do Ibovespa no primeiro trimestre foi de 76,27%
anualizada.

No primeiro trimestre, o pior desempenho foi da carteira 1/N, que registrou
uma queda de 38,75%, e indice Sharpe de -7,06. O melhor desempenho, em ambos
os perfis de volatilidade, foi de Markowitz, registrando queda de 21,75% na moderada
(versus 29,05% em Black-Litterman) e de 20,1% na agressiva (versus 32,37% em

Black-Litterman). Mesmo com menos ativos a carteira de Markowitz sobressaiu-se.
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Em termos de eficiéncia, medido pelo indice Sharpe, que considera o risco-
retorno de cada portfolio, a carteira 1/N apresentou o pior resultado. Na carteira
moderada, Markowitz teve Sharpe de -4,46 e Black-Litterman de -5,95. Na carteira
agressiva, os resultados foram de -3,03 para Markowitz e -5,09 para Black-Litterman.

O Maximum Drawndown (MDD), que mede quanto a carteira teria rendido do
topo de maior rentabilidade para o fundo de pior rentabilidade, foi pior na carteira 1/N.
Em seguida, observou-se um MDD de -47,34% e -45,02% na carteira agressiva e
moderada de Black-Litterman, respectivamente. O MDD de Markowitz foi de -31,83%
e -35,27% para a carteira agressiva e moderada, respectivamente.

Ja o Value At Risk (VAR), que mede a pior perda esperada da carteira
(diariamente), com 99% de confianca, indica que o pior cenario ficou nas carteiras de
Black-Litterman em comparacdo com as de Markowitz. O VAR da agressiva de
Markowitz foi de -15,42 (versus -15,93 em Black-Litterman). J& a moderada de
Markowitz teve VAR de -14,06 (versus -14,59 em Black-Litterman). A carteira 1/N teve
0 VAR de 15,42%.

No segundo trimestre, apds o0 modelo levar em consideracdo os precos até

31/03/2020, os resultados séo apresentados na Tabela 6.

Markowitz  Black-Litterman 1/N
Carteira Moderada
Retorno ao Periodo (%) 12,83 18,04 28,73
Volatilidade anualizada (%) 21 21 26,29
indice Sharpe 2,63 3,70 4,71
Maximum Drawndown (MDD) (%) -6,12 -5,35 -6,94
Var (99%) (%) -4,25 -3,45 -4,44
Numero de Ativos 6 12 18
Carteira Agressiva
Retorno ao Periodo (%) 13,85 25,29 28,73
Volatilidade anualizada (%) 28 28 26,29
indice Sharpe 2,18 3,98 4,71
Maximum Drawndown (MDD) (%) -7,88 -10,13 -6,94
Var (99%) (%) -5,86 5,1 -4,44
NUmero de Ativos 4 11 18

Tabela 6: Resultados empiricos para a amostra do segundo trimestre de 2020. Fonte e elaboragéo:

autor.
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Sendo a carteira ponderada por cada ativo apresentada na Tabela 7.

Ativos Markowitz Moderada BL Moderada Markowitz Agressiva BL Agressiva  1/N

ABEV3 7,77 18,4 0 15,36 5,55
B3SA3 0 0 0 20,82 5,55
BBAS3 0 10,01 0 0 5,55
CYRES 0 6 0 13,06 5,55
ENBR3 1,08 10,75 0 7,64 5,55
EQTL3 0 6,15 0 3,45 5,55
GGBR4 0 6,69 0 10,36 5,55
ITSA4 0 7,62 0 6,97 5,55
JBSS3 0 1,72 0 2,96 5,55
LREN3 5,58 3,94 6,09 4,03 5,55
MRFG3 0 0 0 0 5,55
MRVE3 0 0 0 0 5,55
PETR4 0 4,59 0 10,41 5,55
RADL3 47,18 2,24 71,49 0 5,55
SUZB3 24,94 21,89 5,99 4,94 5,55
USIM5 0 0 0 0 5,55
VALE3 0 0 0 0 5,55
WEGE3 13,45 0 16,43 0 5,55

Tabela 7: Alocacao por ativo (%) para a amostra do segundo trimestre de 2020. Fonte e elaboracéo:

autor.

No segundo trimestre de 2020, o Ibovespa apresentou retorno de 33,94% e
volatilidade anualizada de 35,07%. A carteira que apresentou melhor desempenho em
termos absolutos e relativos foi a 1/N, com ganho de 28,73% e Sharpe de 4,71.

Comparando a estratégia moderada e agressiva, pode-se observar melhor
desempenho de Black-Litterman, que apresentou retorno de 18,04% no perfil
moderado (versus 12,83% em Markowitz) e 25,29% no perfil agressivo (versus
13,85% em Markowitz). O Sharpe também foi melhor, de 3,70 na moderada (versus
2,63 em Markowitz) e de 3,98 na agressiva (versus 2,18 em Markowitz). O niumero de
ativos permaneceu menor em Markowitz em ambos os perfis de risco.

O MDD foi de -10,13% na carteira agressiva de Black-Litterman (versus -
7,88% na de Markowitz), de -5,35% na moderada (versus -6,12% em Markowitz).O
MDD na 1/N foi de -6,94%.

O VAR da carteira 1/N foi de -4,44%. As carteiras de Markowitz apresentaram
VAR de -4,25% e -5,86% para os perfis moderado e agressivo, enquanto as de Black-

Litterman apresentaram VAR de -3,45% e -5,1%, respectivamente.
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Jé no terceiro trimestre, apds o modelo levar em consideracdo os pregos até

30/06/2020, os resultados sao apresentados na Tabela 8. Sendo a carteira ponderada

por cada ativo apresentada na Tabela 9.

Markowitz ~ Black-Litterman 1/N
Carteira Moderada
Retorno ao Periodo (%) 10,84 9,82 4,16
Volatilidade anualizada (%) 21 21 26,47
indice Sharpe 2,22 2,01 0,69
Maximum Drawndown (MDD) (%) -5,74 -11,57 -8,27
Var (99%) (%) -2,85 -2,28 -2,35
NUmero de Ativos 6 7 18
Carteira Agressiva
Retorno ao Periodo (%) 10,92 5,56 4,16
Volatilidade anualizada (%) 27 27 26,47
indice Sharpe 2,24 1,14 0,69
Maximum Drawndown (MDD) (%) -9,52 -13,48 -8,27
Var (99%) (%) -3,3 -2,52 -2,35
Numero de Ativos 4 3 18

Tabela 8: Resultados empiricos para a amostra do terceiro trimestre de 2020. Fonte e elaboracéo:

autor.

Ativos  Markowitz Moderada BL Moderada Markowitz Agressiva BL Agressiva  1/N
ABEV3 9,83 0 0 0 5,55
B3SA3 0 0 0 0 5,55
BBAS3 0 16,67 0 27,48 5,55
CYRE3 0 0 0 0 5,55
ENBR3 1,24 14,45 0 0 5,55
EQTL3 0 0 0 0 5,55
GGBR4 0 0 0 0 5,55
ITSA4 0 0,3 0 0 5,55
JBSS3 0 13,94 0 31,78 5,55
LRENS3 5,46 0 6,18 0 5,55
MRFG3 0 1,45 0 0 5,55
MRVE3 0 0 0 0 5,55
PETR4 0 0 0 0 5,55
RADL3 40,7 0 62,57 0 5,55
SUzZB3 24,72 52,97 5,66 40,74 5,55
USIM5 0 0 0 0 5,55
VALE3 0 0,23 0 0 5,55
WEGE3 18,05 0 25,59 0 5,55

Tabela 9: Alocagéo por ativo (%) para a amostra do terceiro trimestre de 2020. Fonte e elaboracéo:

autor.
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O Ibovespa recuou 1,66% no periodo, apresentando uma volatilidade
anualizada de 21,73%. A quantidade de ativos mudou drasticamente no perfil
agressivo de Black-Litterman, ficando com apenas 3 ativos (versus 4 em Markowitz).
A carteira que apresentou o melhor desempenho foi a agressiva de Markowitz,
rendendo 10,92% no periodo. A melhor eficiéncia, medida pelo Sharpe, foi observada
na mesma carteira, de 2,24, enquanto a moderada do mesmo método apresentou
Sharpe de 2,22. A moderada e agressiva de Black-Litterman apresentou Sharpe de
2,01 e 1,14, respectivamente.

A carteira moderada de Markowitz apresentou um retorno de 10,84%,
enquanto em terceiro lugar ficou a carteira moderada de Black-Litterman, com
rentabilidade de 9,82%. Em penultimo lugar ficou a agressiva de Black-Litterman, com
retorno de 5,56% e Sharpe de 1,14, sendo seguida pela 1/N, que ficou em ultimo lugar,
com rentabilidade de 4,16%.

O MDD da carteira 1/N foi de -8,27% no periodo em questéo, enquanto o MDD
nas carteiras de Markowitz foram de -5,74% (moderada) e -9,52% (agressiva). O MDD
nas carteiras de Black-Litterman foram de -11,57% (moderada) e -13,48% (agressiva).

O maior e segundo VAR foi encontrado nas carteiras de Markowitz, -3,3%
(agressiva) e -2,85% (moderada). Na carteira 1/N foi de -2,35%, ficando em terceiro
lugar. Em pendltimo e ultimo ligar ficaram as carteiras de Black-Litterman, -2,52%
(agressiva) e -2,28% (moderada).

Por fim, no ultimo trimestre do ano, o Ibovespa rendeu 24,65%, com
volatilidade anualizada de 22%. Os resultados estédo na Tabela 10.

A alocacéo por ativo se encontra na Tabela 11.



Markowitz ~ Black-Litterman 1/N
Carteira Moderada
Retorno ao Periodo (%) 15,32 24,74 21,32
Volatilidade anualizada (%) 20 20 26,37
indice Sharpe 3,29 531 3,54
Maximum Drawndown (MDD) (%) -7,82 -7,53 -8,17
Var (99%) (%) -3,55 -2,77 -3,53
Numero de Ativos 6 9 18
Carteira Agressiva
Retorno ao Periodo (%) 7,26 25,49 21,32
Volatilidade anualizada (%) 31 31 26,37
indice Sharpe 1,04 3,65 3,54
Maximum Drawndown (MDD) (%) -11,29 -10,08 -8,17
Var (99%) (%) -4,5 -3,14 -3,53
NUmero de Ativos 2 7 18
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Tabela 10: Resultados empiricos para a amostra do quarto trimestre de 2020. Fonte e elaboracao:

autor.

Ativos  Markowitz Moderada BL Moderada Markowitz Agressiva BL Agressiva  1/N
ABEV3 5,66 19,81 0 9,77 5,55
B3SA3 0 0 0 0 5,55
BBAS3 0 7,97 0 25,43 5,55
CYRE3 0 0 0 0 5,55
ENBR3 2,27 15,09 0 11,58 5,55
EQTL3 0 2,76 0 0 5,55
GGBR4 0 0 0 0 5,55
ITSA4 0 10,15 0 9,57 5,55
JBSS3 0 9,88 0 25,61 5,55
LREN3 4,04 0 0 0 5,55
MRFG3 0 0 0 0 5,55
MRVE3 0 0 0 0 5,55
PETR4 0 4,34 0 14,78 5,55
RADL3 37,48 0 80,7 0 5,55
SUZB3 30,02 29,81 0 3,27 5,55
USIM5 0 0 0 0 5,55
VALE3 0 0,2 0 0 5,55
WEGE3 20,53 0 19,3 0 5,55

Tabela 11: Alocacao por ativo (%) para a amostra do quarto trimestre de 2020. Fonte e elaboragéo:

autor.
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A carteira que apresentou o melhor resultado no periodo foi a agressiva de
Black-Litterman, que rendeu 25,49% e apresentou o Sharpe, de 3,65, ficando atras
apenas para o Sharpe da moderada do mesmo método, que rendeu 24,74% e teve
Sharpe de 5,31. A carteira 1/N apresentou retorno de 21,32% e Sharpe de 3,54. As
carteiras de Markowitz apresentaram retornos de 15,32% e Sharpe de 3,29
(moderada) e 7,26% e Sharpe de 1,04 (agressiva).

O VAR foi maior nas carteiras de Markowitz, de -4,5% na agressiva e -3,55%
na moderada, sendo seguido pela carteira 1/N, que foi de -3,53%. Por ultimo, as
carteiras de Black-Litterman apresentaram VAR de -2,77% (moderada) e -3,14%
(agressiva).

O MDD das carteiras agressivas ficou proximo, em -11,29% na de Markowitz
e -10,08% na de Black-Litterman. O MDD da carteira 1/N foi de -8,17%, enquanto as
carteiras moderadas apresentaram -7,82% (Markowitz) e -7,53% (Black-Litterman).

No ano de 2020, a rentabilidade do Ibovespa foi de 1,11%, apresentando
volatilidade de 45,39% ao ano, enquanto o CDI rendeu 2,72%.

De todas as carteiras analisadas, a que teve o melhor resultado anual absoluto
foi a moderada de Black-Litterman, que rendeu 14,73% e apresentou 0 maior Sharpe,
de 0,58. Em segundo lugar, ficou a moderada de Markowitz, que apresentou retorno
de 12,85% e Sharpe de 0,49. Comparando a estratégia agressiva, também teve
melhor performance a estratégia de Black-Litterman, que rendeu 12,24% (versus
8,22% em Markowitz) e teve Sharpe de 0,33 (versus 0,19 em Markowitz). A estratégia

1/N apresentou retorno anual de -0,36% e Sharpe de -0,12.

Markowitz  Black-Litterman 1/N

Carteira Moderada

Retorno ao Periodo (%) 12,85 14,73 -0,36
Volatilidade anualizada (%) 20,75 20,75 25,75
indice Sharpe 0,49 0,58 -0,12
Carteira Agressiva

Retorno ao Periodo (%) 8,22 12,24 -0,36
Volatilidade anualizada (%) 28,5 28,5 25,75
indice Sharpe 0,19 0,33 -0,12

Tabela 12: Resultados anuais por estratégia no consolidado de 2020. Fonte e elaboragdo: autor.
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5 CONCLUSAO

Diante a ideia de comparar a eficiéncia de dois modelos diferentes para a
montagem de portfélios, procurou-se abordar a técnica de cada um e verificar, dentre
eles, qual apresentou melhor eficiéncia no ano de 2020, marcado pela crise do
Coronavirus.

Percebeu-se, que o método de Black-Litterman, propondo um método
considerado mais sofisticado e que traria um sentido econdmico mais coerente com o
cenario real, segundo Black e Litterman (1992), apresentou um desempenho melhor
(em termos absolutos e relativos, este medido pelo Sharpe) do que o registrado pelo
método de Markowitz. Apesar de ter apresentado no terceiro de trimestre de 2020 uma
carteira mais concentrada do que em Markowitz, no geral, a diversificacdo de seu
portfélio contribuiu para que essa concentracdo fosse menor do que no modelo
classico das financgas.

Por fim, espera-se que o trabalho tenha contribuido para a teoria de anélise e
gestdo de carteiras, procurando aplicar métodos académicos para verificar o
comportamento dos ativos em periodos marcados por crises, como foi no ano de 2020

para a bolsa de valores brasileira.
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