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BREVE RESUMO DA PESQUISA

A estabilizacdo da moeda brasileira, iniciada com o Plano Real, aliada a queda
gradual das taxas de juros, aos avangos institucionais da Bolsa de Valores e ao
desenvolvimento tecnoldgico, tém permitido uma expansao do mercado de valores
mobilidrios no Brasil nas ultimas décadas. Destaca-se que, desde a adogdo do Regime de
Metas de Inflagdo pelo Banco Central em 1999, a taxa bésica de juros da economia
brasileira (Selic) reduziu expressivamente, caindo de 42% ao ano em 1999 para 2,00%
em setembro de 2020. Esse movimento tem diminuido os juros reais dos titulos publicos,
os mais seguros da economia nacional, forcando a uma maior exposi¢ao ao risco na busca
por uma rentabilidade maior. Dentre as opgdes com potencial de obtengcdo de maiores
retornos sobre o capital investido, estdo os valores mobiliarios negociados nas bolsas de

valores, como as agoes.

O impacto do quadro acima exposto se reflete na expansdo do numero de
investidores pessoa fisica na bolsa de valores brasileira, alcancando a marca de quase 3
milhdes de pessoas em agosto de 2020, um crescimento médio de 21,8% a.a. entre 2002
e 2020. Observa-se um cenario caracterizado por um crescente numero de pessoas
dispostas a tomar mais risco na busca por maiores retornos em um mercado em que,

diferente da renda fixa, ndao ha garantias e previsibilidade de resultados.

Muitas vezes sem qualificagdo prévia e familiaridade com o mercado acionario,
muitos investidores passam a gerir de forma independente uma carteira de investimentos.
Alheios aos riscos e as estratégias mais sofisticadas de investimento, confiam a si a
selecdo dos ativos e a composi¢ao da carteira, negligenciando pequenas medidas que

podem minimizar perdas e conferir melhor desempenho ao portfolio.

Esta pesquisa visa avaliar se os preceitos tedricos decorrentes da Moderna Teoria
do Portfolio sdo suficientes para embasar a formagdo de uma carteira de investimentos
sob a otica dos pequenos investidores. Para isso, serd formulada uma metodologia

simplificada para a formagdo de uma carteira de investimentos que seja acessivel ao
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pequeno investidor, a qual pode permitir que aqueles que acabam de ingressar no mercado
de a¢des possam alcangar melhores resultados e ndo acabem tendo retorno ponderado ao
risco inferior ao de aplicagdes financeiras mais seguras, ou seja, tomando riscos

desproporcionais aos seus ganhos financeiros.

Os fundamentos tedricos acerca da formagdo de carteiras de investimento
surgiram com Harry Max Markowitz em 1952, quando foi introduzido o que se conhece
hoje como Moderna Teoria de Carteiras, também denominada de Teoria do Portfolio.
Nela, ¢ proposto um modelo para a selecdo dos ativos através da relagao entre risco e
retorno esperado. O autor observou que, como diferentes ativos apresentam distintos
resultados, ¢ possivel estabelecer uma correlagdo entre seus retornos, permitindo formar
uma carteira de investimentos em que as possiveis perdas de um sejam compensadas pelos
ganhos de outro. Conforme a correlagao entre os ativos diminui, menor ¢ a exposi¢ao ao
risco e maiores os beneficios da diversificagdo. O correto balanceamento permite criar
um portfolio diversificado, reduzindo as perdas a que o investidor estd exposto e
alcancando maior seguranca nas aplicacdes (ELTON ET AL., 2012; FABOZZI ET AL.,
2002).

Oliveira e Paula (2008) procuraram determinar o grau 6timo de diversificagao
para usudrios de Home Brokers, identificando a redugdo do risco diversificavel conforme
o incremento do numero de ativos. Para isso, construiram uma curva com o beneficio
marginal de se incluir uma a¢ao na carteira e uma curva com o custo marginal da inclusao
de um novo ativo, em que o ponto de intersec¢do entre ambas indicaria 0 nimero 6timo
de acdes no portfolio, concluindo que o nimero 6timo de agdes era 12 e que a

diversificacao a partir da décima ac¢ao gerava um beneficio muito pequeno.

Thomé, Leal e Almeida (2011) aplicaram o indice de carteiras de minima
variancia global (MVP — Minimum Variance Portfolio) para as agdes mais liquidas da
bolsa brasileira, com o objetivo de verificar se uma carteira eficiente poderia superar os
indices de mercado tradicionais e ser uma referéncia para investidores individuais. Para
isso, analisaram o periodo de janeiro de 1998 a dezembro de 2008, formando carteiras
exclusivamente em fun¢ao da matriz de covariancias entre os ativos, conforme proposto
por Markowitz (1952). Os autores chegaram a conclusdo que o emprego de restri¢gdes no
nimero de ativos considerados e no peso de cada ativo em carteira sdo estratégias

eficazes, bem como a hipdtese de que alocacdes simples sdo vantajosas. Observaram



também que uma carteira igualmente ponderada com cerca de 12 acgdes presentes no

Ibovespa e que apresentavam os melhores indices de Sharpe teve um desempenho dificil

de ser superado.

Santiago e Leal (2015) investigaram o desempenho de carteiras 1/N, ou seja,
carteiras com N ativos com igual peso de suas agdes, comparando-as a carteiras MVP
10%. Foi utilizado para analise o intervalo entre os anos de 1998 e 2011, com critério de
selegdo das agdes segundo ordenamento pelo Indice de Sharpe para a¢des que compdem
o Ibovespa. Em termos qualitativos, os resultados sugerem que a ordenagio pelo Indice
de Sharpe trouxe resultados positivos para a formagdo das carteiras e que o

rebalanceamento contribuiu para limitar as perdas.

A partir das evidéncias empiricas presentes na literatura voltada ao pequeno
investidor, foram estabelecidos os critérios de andlise e sele¢do das agdes que comporiam
as carteiras tedricas desta pesquisa. Conforme Oliveira e Paula (2008) e Thomé et al.
(2011), estabeleceu-se um portfolio de 12 ativos. Cada ativo teria peso 1/N na carteira, ou
seja, todos iniciariam com a mesma participagao (SANTIAGO & LEAL, 2015), o que
além de facilitar na composi¢ao do portfolio também atribui igual risco aos ativos. Cada

carteira foi revisada semestralmente, formando duas por ano.

Definidos os parametros de composicao da carteira, foram estabelecidos os
critérios de selecao das agdes. Foram analisados os precos de fechamento de todos os
ativos negociados em bolsa para cada um dos semestres ao longo do recorte temporal da
pesquisa (2000 a 2018), sendo considerados apenas aqueles que haviam sido negociados
em todos os pregdes do periodo (primeiro critério de liquidez). Adicionalmente, foram
desconsiderados todos os papéis com quantidade média diaria de titulos negociados no
periodo em questdo inferiores a um milhdo de a¢des, bem como com volume financeiro
médio diario de negociagdo inferior a R$ 500 mil (segundo critério de liquidez). As agdes
que nao fossem eliminadas pelos critérios de liquidez tinham seus dados analisados,
avaliando a variag¢io dos seus pregos no periodo (A), desvio padrio (o) e Indice de Sharpe
(IS), sendo ordenadas em ordem decrescente conforme o ultimo. A partir disso foram
aplicados dois critérios de seledo, utilizando o Indice de Sharpe e a estrutura de
correlagdo entre os retornos dos ativos. Primeiramente eram selecionadas as agdes
correspondentes aos seis maiores Indices de Sharpe. Na etapa seguinte eram selecionadas

mais seis agdes, que correspondiam as menores correlagdes frente aos seis papéis



escolhidos na etapa anterior, compondo assim um portfélio com os maiores retornos

ponderados ao risco e os respectivos ativos menos correlacionados. Os 12 papéis
selecionados formariam a carteira de acdes do semestre seguinte, com este processo se
repetindo 37 vezes. Apesar dos diversos critérios, a metodologia proposta ¢ bem simples

e pode ser facilmente empregada pelo pequeno investidor ndo qualificado.

O resultado final apds a aplicacdo da metodologia proposta nas 37 carteiras que
compreenderam o segundo semestre de 2000 e o de 2018 foi uma rentabilidade bruta de
335,67%, contra 425,42% do Ibovespa, 856,91% da Selic e 215,91% para o IPCA. Ja os
resultados liquidos, descontando o imposto de renda e os custos de emolumentos e taxa
de liquidacdo para as agdes, foram de 227,80%, 361,61% e 728,37%, respectivamente.
Esses resultados foram equivalentes a uma rentabilidade média (ao ano) ao final do
periodo de 6,63% para a metodologia proposta, 8,62% para o Ibovespa, 12,11% para a
Selic e 6,42% para o IPCA.

Os resultados foram muito positivos por boa parte do periodo, apresentando
inclusive rentabilidade liquida superior a Selic até o segundo semestre de 2010, mas apos
esse periodo acumulou resultados fracos. O resultado liquido ¢, ao fim, pouco superior ao
IPCA acumulado, garantindo apenas a manutencao do poder de compra frente a inflagdo
no periodo, sem ganhos reais significativos, retorno completamente insatisfatorio frente

ao risco tomado.

O retorno médio da metodologia proposta foi, até o segundo semestre de 2009,
superior a 20% ao ano. Apesar do resultado em seguida acompanhar ligeiramente o fraco
desempenho da bolsa brasileira como um todo, pode indicar que para investimentos de
longo prazo uma gestao ativa realizada por profissionais e que seja capaz de alterar

estratégias, mercados e classes de ativos pode ser mais adequada ao pequeno investidor.

Apesar da ampla fundamentacao teérica, empirica e voltada ao pequeno investidor
e o mercado de capitais brasileiro, a proposta de uma estratégia ingénua ndo demonstrou
ser robusta o suficiente para garantir retornos consistentes no longo prazo, ou mesmo
alcangar uma rentabilidade que garantisse um retorno ponderado ao risco vantajoso ao
pequeno investidor. Até esbogou bons resultados por um periodo razoavel, porém nao
apresentou resiliéncia no periodo de baixa do mercado. Este estudo demonstra a

dificuldade em criar modelos e parametros ingénuos para a formagdo de carteiras de



investimentos, sobretudo para a realidade brasileira que nao raro se torna instavel e de

dificil previsibilidade, afetando os resultados das empresas e o consequente prego das

acoes.

Ainda que todos os parametros tenham sido fundamentados em experimentos
anteriores e preceitos teoricos, isso foi insuficiente para garantir resultados recorrentes,
em que a complexidade e aleatoriedade que cercam o comportamento do mercado
acionario torna muito dificil uma compreensdao holistica de seu funcionamento que
permita criar as bases para um modelo fechado e ndo-dindmico (ao contrario de propostas

que comecam a surgir com adogao de robds e inteligéncia artificial).

Por fim, ao pequeno investidor fica o alerta para os riscos em assumir por conta
propria o manejo dos proprios investimentos em bolsa de valores, ainda mais frente a
periodos de instabilidade e reversdo do ciclo de alta das a¢des. Vale, por outro lado,
apontar as limitagdes do presente estudo, que aplicou apenas um método de sele¢do de
ativos e utilizou somente dois critérios para formagio das carteiras (Indice de Sharpe e
estrutura de correlagdes), ndo experimentando o uso de outros indices ou critérios por
exemplo. Além disso, o periodo de analise incluiu um periodo muito peculiar ao mercado
de acdes brasileiro, com o primeiro cenario da economia apresentando altas taxas de
juros; algo que nao se constata ap6s 2017. Estudos futuros podem avangar nestes pontos.
Além de comparar o desempenho das carteiras de acdes neste novo cenario de baixa taxa
de juros, as pesquisas podem considerar outros critérios para montagem do portfélio, tais

como indicadores econdomico-financeiros das empresas.
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