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Resumo

A teoria de portfolios teve inicio em Markowitz e seu portfolio de média-variancia, tornando-
se o portfolio mais difundido no meio académico e até mesmo entre investidores. Apesar disso,
outros modelos foram propostos como o portfolio de semivariancia e o portfolio de
maximizacao da média geométrica, possuindo propriedades atrativas aos praticantes, apesar de
receberam pouca aten¢do do mercado financeiro em geral. O objetivo deste trabalho ¢ compara-
los e entender suas diferencas de risco e performance, para que o investidor possa entender
essas teorias e definir qual delas estd mais alinhada aos seus interesses. Para atingir esse
objetivo, foram extraidos retornos mensais de 10 diferentes a¢des presentes no indice IBrX100,
gerando 10.000 amostras por meio do bootstrap em blocos, sendo que para cada amostra foi
gerado um portfolio otimizado de acordo com cada estratégia, dessa forma analisando o
desempenho de cada uma nos mais diferentes cenarios. Os dados mostram que a estratégia de
maximizacdo da média geométrica, fraciondria ou ndo, apresentou os melhores resultados,
podendo servir de grande uso ao investidor, seja seu objetivo a maximizag¢do do retorno ou a
minimizac¢ao do risco e incerteza.
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Abstract

Portfolio theory began with Markowitz and his mean-variance portfolio, becoming the most
widespread portfolio in academia and even among investors. Despite this, other models were
proposed, such as the semivariance portfolio and the geometric mean maximization portfolio,
having attractive properties for practitioners, despite receiving little attention from the financial
market in general. The objective of this work is to compare them and understand their
differences in risk and performance, so that investors can understand these theories and define
which one is most aligned with their interests. To achieve this objective, monthly returns were
extracted from 10 different stocks present in the IBrX100 index, generating 10,000 samples
through block bootstrap, and for each sample an optimized portfolio was generated according
to each strategy, thus analyzing the performance of each in the most different scenarios. The
data shows that the strategy of maximizing the geometric mean, fractional or not, presented the
best results, and can be of great use to investors, whether their objective is to maximize return
or minimize risk and uncertainty.

Keywords: portfolio; bootstrap; optimization.

1 Introducao

Diversos ativos estdo disponiveis ao investidor no mercado de capitais e a decisdo de
investir ou ndo em um ativo especifico, depende de uma analise a respeito das perspectivas de
crescimento de uma companhia, sua liquidez financeira, seus fluxos de caixa e os objetivos do
investidor. E natural que multiplos ativos sejam atrativos ao investidor a0 mesmo tempo, mas
qual deveria ser a alocagdo ideal dentre todos os ativos que o compde?

A distribuicao de um portfolio de ativos € uma tarefa que impacta diretamente no futuro
financeiro do investidor. Ao concentrar uma parcela muito grande de capital em apenas um
ativo, o futuro podera cobrar caro, porém distribuir o capital em dezenas de diferentes ativos
pode levar a um retorno mediocre.

A base da teoria moderna de portfolios (TMP) teve inicio com Markowitz (1952; 1959)
e teve adigdes com Sharpe (1964; 1966), tendo como pilar a ideia de que o investidor considera
o retorno esperado de um ativo algo desejavel, enquanto a variacdo dos retornos desse mesmo
ativo algo indesejavel, sendo esse um trade-off que todos os investidores terdo de lidar. A teoria
sofreu muitas criticas quanto as suposicdes de seu modelo, como podem ser consultados no
trabalho de Omisore, Yusuf e Christopher (2012). As principais estdo direcionadas a varidncia
como medida de risco e a suposi¢dao de uma distribui¢do normal dos retornos dos ativos.

A variancia, segundo Leippold (2012), possui algumas deficiéncias caso o mercado nao
possua uma distribuicao simétrica ou uma fungao quadratica de utilidade. Mandelbrot e Taleb
(2007) também criticaram a distribuicdo normal, ja& que ela ndo leva em conta grandes
flutuagdes de pregos. Dessa forma, com os trabalhos de Rom e Ferguson (1993), e,
posteriormente, Sortino e Satchell (2001), iniciou-se a chama teoria pés-moderna de portfolios
(TPMP), que substituia a variancia pela semivariancia dos retornos negativos, instituindo uma
estatistica chamada de downside risk (DR) ou risco de queda, que levaria em consideragdo a
probabilidade de se ter um retorno abaixo do retorno minimo aceitavel (RMA) definido pelo
investidor, bem como sua magnitude. Além disso, o modelo suportava maior flexibilidade
quanto as distribui¢des dos retornos, levando em consideragao a assimetria da distribuigao.
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Outra forma de selecdo de portfolios, chamada de critério de Kelly ou maximizagdo da
média geométrica (MMG), diferente dos modelos de TMP e TPMP, ¢ uma estratégia de
multiperiodos, em comparagdo as anteriores que sdo consideradas com estratégias de
uniperiodo, o que significa que ao invés de se concentrar no resultado da carteira no fim do
periodo, ela leva em consideracdo todos os periodos até ele (Thorp, 2011).

Tendo suas bases em Bernoulli (1738), Kelly (1956) e Latané (1959), ela consiste em
utilizar um principio multiplicativo e a fungdo logaritmica de utilidade para avaliar o valor
esperado de determinado evento. A estratégia busca maximizar a taxa de retorno do portfolio,
ao mesmo tempo que evita o risco de ruina da carteira (MacLean et al., 2011), atingindo
determinado nivel de riqueza em um tempo cada vez menor, a medida que o nimero de periodos
aumenta. Outro ponto relevante ¢ que, diferente dos modelos citados anteriormente, a MMG
nao possui suposi¢des quanto a distribui¢do dos retornos.

Apesar das caracteristicas positivas da estratégia, no curto-prazo a MMG podera levar
a grandes variagdes no valor do portfélio, podendo resultar em uma grande perda de capital
como criticado por Samuelson (1979). Isso foi com firmado nos trabalhos de Estrada (2010) e
Carta e Conversano (2020), em que os portfolios otimizados por MMG possuem maior
volatilidade, se comparado aos outros.

Com tantas possibilidades, se torna dificil ao investidor comum decidir, entre as
estratégias, aquela que mais se adequa as suas necessidades e objetivos. Faz-se necessario entao
defini-las de forma objetiva, citando suas caracteristicas, além de comparar os resultados ao se
empregar cada uma delas. Para isso, pode-se assumir que os investidores geralmente possuem
o desejo de atingir um determinado montante de capital no menor tempo possivel, a0 mesmo
tempo que minimizam a possibilidade de se perder parte ou a totalidade do capital investido.

O objetivo deste artigo ¢ comparar a performance e risco dos diferentes portfélios, de
maneira que seja possivel ao investidor selecionar e compreender aquele que mais se adeque ao
seu perfil. Para que seja possivel atingir o objetivo citado, serdo analisados os graus de incerteza
e desempenho para cada portfolio, verificando a amplitude de possiveis resultados ao final do
periodo investido, seu retorno acumulado, possibilidade de perda de capital investido, méximo
drawdown e tempo médio para se atingir determinado objetivo financeiro.

O trabalho ir4 servir diretamente ao investidor, apresentando comparagdes dentre os
diferentes modelos de portfolio, junto de suas caracteristicas e fundamentagdes. Também ird
contribuir a literatura, em especifico aos trabalhos de Estrada (2010) e Carta e Conversano
(2020), adicionando a Teoria P6s-moderna de Portfélios na comparagdo, utilizando o bootstrap
como ferramenta para estruturacdo destes portfolios de maneira a reduzir os erros de estimativa
dos modelos.

2 Referencial Tedrico

Como referencial tedrico foram elencados os conceitos e principais aspectos da teoria
moderna de portfolios, da teoria pds-moderna de portfolios, da maximizacdo da média
geométrica e de bootstrap.

2.1 Teoria moderna de portfolios

A base da teoria de construcao de portfolios se iniciou com Markowitz (1952; 1959),
segundo ele o investidor considera o retorno esperado algo desejavel, enquanto a variancia de
seu retorno ¢ tida como indesejavel. O pilar de sua teoria implica em um trade-off entre risco e
retorno, aquele portfolio que possui o maior retorno esperado provavelmente ndo sera o de
menor variancia. Aumentar o retorno significa aceitar um aumento na volatilidade da carteira e
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diminuir a volatilidade, o que, por sua vez, implica em uma diminui¢do no retorno, nao ha como
escapar disso.

Apesar disso, ¢ possivel encontrar diversas carteiras que possuem retornos diferentes,
para um mesmo nivel de risco. A fronteira eficiente gerada pela otimizacao de média-variancia
(MV), coloca em evidéncia todas as combinacdes de diferentes ativos em um grafico, sendo
eficientes apenas aquelas carteiras que maximizem o retorno para um determinado nivel de
risco, enquanto todas aquelas que se encontram abaixo dessa fronteira sdo os portfolios
ineficientes ou nao-otimizados, cabendo ao investidor selecionar uma das carteiras da fronteira
eficiente que mais se adeque ao seu perfil de risco.

A otimiza¢do de MV também implica na diversificacao de portfélios, isso ndo significa
que qualquer portfélio composto por diferentes ativos atinja esse critério, pois a teoria aponta
que a diversificacdo deva ser realizada da maneira correta e pelo motivo correto (Markowitz,
1952). Para isso, a carteira devera ser composta por ativos que possuam baixa correlagdo entre
si, diminuindo a variancia da carteira.

Outra métrica importante para a selecdo de uma carteira de ativos, que também esta
baseada na MV, foi proposta por Sharpe (1966). Segundo ele, o melhor portfélio ¢ aquele que
possui um maior retorno, acima da taxa livre de risco, para dado nivel de risco (Medido pelo
desvio padrio dos retornos), sendo conhecido por Indice de Sharpe. Dessa forma, uma maneira
objetiva de selecionar um portfolio dentre aqueles propostos pela fronteira eficiente, seria
selecionar o que possui maior indice de Sharpe.

Outra contribuicdo de Sharpe estd no modelo de precificacdo de ativos financeiros
(CAPM), explorando ainda mais o risco e diversificagdo, separando-o entre risco diversificavel
e ndo-diversificavel, apresentando mais uma razao para a diversificagcdo de ativos na criagdo de
um portfolio. Como pode ser observado em Omisore, Yusuf e Christopher (2012), o modelo
apresentando por Markowtiz e Sharpe assumem caracteristicas que nao representam a realidade.
A otimizagdo por MV assume uma distribui¢do normal ao ter como parametros medidas como
média e variancia, que nao representam de forma adequada o risco dos eventos mais
improvaveis, criticado por Mandelbrot e Taleb (2007), em que quaisquer medidas atribuidas a
distribuicdo normal ndo poderdao representar o risco de grandes flutuagdes. Além disso, a
variancia por si s6 € criticada como medida de risco, ja que ¢ uma medida simétrica, o que nao
representa a verdadeira preocupagdo dos investidores (Rom; Ferguson, 1993).

A MV também é extremamente sensivel as estimativas de retorno, varidncia e
covariancias, pequenas alteragdes nesses parametros irdo acarretar grandes alteragdes na
composicao dos portfolios eficientes. Chopra e Ziemba (1993) mostram que erros de estimagao
da média sdo mais impactantes que os da variancia, que por fim, sdo mais impactantes que as
covariancias, sendo que o primeiro impacta o portfélio, pelo menos 10x mais do que as outras
métricas.

2.2 Teoria pos-moderna de portfélios

Como forma de otimizar o modelo proposto por Markowitz, a teoria pds-moderna de
portfolios busca por solugdes aos problemas inerentes a MV. A principal mudanca se deve a
mensuracdo do risco e a relacdo do modelo com a distribuicdo normal. Segundo Rom e
Ferguson (1993), ambas possuem uma grande limitagdo em comum, elas sdo simétricas. Isso
implica que retornos acima da média sejam tdo arriscados aqueles abaixo da média,
obscurecendo a informagao que realmente importa ao investidor. Leippold (2012) também
afirma que o uso da variancia como medida de risco possui algumas deficiéncias e caso os
mercados nao possuam uma distribuicdo simétrica ou fungdo quadratica de utilidade, entao
meios alternativos serdo necessarios para expressar o risco de um investimento.
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Como medida substituta a variancia, a teoria pés-moderna de portfolios (TPMP) utiliza
a semivariancia, uma métrica ja apresentada por Markowitz (1959), comparando-a com a
variancia, a ultima possui as vantagens de ser mais conveniente, familiar e menor custosa, ja
que a primeira necessita de um maior poder computacional. Segundo ele, a semivariancia gera
melhores portfolios, se comparado com a variancia. Concordando com o resultado encontrado
por Nobrega e Machado (2016) em que a semivariancia se apresentou superior a variancia,
acarretando uma maior protecdo em relagdo a perda de capital.

Para tornar a necessidade de uma distribui¢do de probabilidades mais flexivel, a TPMP
permite o uso de uma distribuicdo normal de trés parametros, sendo descrita pela média,
variancia e sua assimétrica, Rom e Ferguson (1993) afirma que diferentes classes de ativos
possuem diferentes graus de assimetria, o que € evidéncia robusta de que a necessidade de
distribuicdes simétricas levara a resultados incorretos, € que por conta de uma representagcao
mais aproxima da distribui¢do do ativo, a TPMP levara a resultados mais precisos.

Outra adicdo a teoria, foi na possivel substituicido da média pelo retorno minimo
aceitavel (RMA), dessa forma, a medida de risco levaria em consideragdo as chances de se obter
um retorno abaixo da RMA, colocando os objetivos e preferéncias do investidor dentro do
modelo. Sortino e Satchell (2001) define como o risco de queda (Downside risk - DR), a
probabilidade de que o retorno seja inferior a RMA e a magnitude desse retorno, junto da média
das quedas abaixo da RMA. Rocha (2016) realiza a comparagdo entre os dois modelos,
mostrando que os portfolios selecionados através da TPMP possuem ativos que tenham uma
assimetria positiva e leptocurtose (distribuicdes que apresentem caudas gordas), atingindo
maiores retornos do que aqueles otimizados pela TMP. Geambasu (2013) também afirma que
a TPMP cobre a falta de flexibilidade e adaptacdo da TMP, mensurando o risco de acordo com
os requerimentos do investidor.

2.3 Maximizac¢io da média geométrica

Outra teoria para sele¢ao de portfolios teve inicio com Daniel Bernoulli, com uma nova
proposta de mensuragao de risco, que até entdo era feita pela expectativa matematica. Bernoulli
(1738) afirma que a determinacao do valor de um item ndo deva ser feita através de seu preco,
mas sim por sua utilidade e que qualquer quantidade desse mesmo item, ira reduzir a utilidade
dos bens ja possuidos. Dessa forma, Bernoulli estabeleceu uma forma de representar a aversao
ao risco, de forma matematica e mensuravel.

Apesar disso, a utilidade ndo era seu objetivo, mas sim uma ferramenta. Uma maneira
multiplicativa de se verificar o valor esperado de eventos incertos, diferente da média
aritmética, seria o uso da média geométrica. Além de levar em consideragdo os eventos de
forma multiplicativa, ela também leva em consideracdo a maximizacdo da utilidade, assim ela
também incorpora a aversao ao risco inerente ao ser-humano. Para exemplificar, imagine que
haja 99% de chance de se ganhar R$ 1.000.000 em uma aposta, mas 1% de chance de perder
tud, saindo da aposta com R$ 0. O calculo da média geométrica seria o seguinte:

1°4/1.000.0009.0t = 0 (1)

O valor esperado seria de zero, pois, como o efeito ¢ multiplicativo, a minima chance
de perder todo o dinheiro seria suficiente para nao participar da aposta. Caso a aposta fosse feita
de forma recorrente, a medida em que se aumenta o namero de periodos, a chance de sair dela
sem nada ¢ praticamente certa.

SAMPAIO, Y. L. G.; NASCIMENTO, J. O. do; NAKANO, C. A.; SANCHEZ, E. de M.; LUGOBONI, L. F.; ZITTEI, M. V. M.. Anélise das
teorias de portfolio: existe mais do que apenas Markowitz. CONTABILOMETRIA - Brazilian Journal of Quantitative Methods Applied to
Accounting, Monte Carmelo, v. 12, n. 1, p. 1-19, jan.-jun./2025.

5



CONTABILOMETRIA s+ .

Brazilian Journal of Quantitative Methods Applied to Accounting

Outro pesquisador a sugerir a MMG foi John Kelly. Ao estudar a forma de atingir um
aumento exponencial de riqueza, ¢ necessaria a maximizagao do valor esperado do logaritmo
de seu capital (Kelly, 1956). Assim, Kelly atinge a mesma proposta de Bernoulli, a média
geométrica seria a chave para atingir a maior taxa exponencial de crescimento de capital.

Apesar de Kelly sugerir que essa estratégia possa ser aplicada em outros campos
econOmicos, além do mundo de apostas, isso so foi especificado por Henry Latané, sendo o
primeiro a sugerir a MMG na sele¢do de ativos que poderdo compor um portfolio. O objetivo
do investidor € obter o maior valor possivel ao fim de N periodos, como isso depende de
diferentes variaveis, sendo necessaria uma parcela de sorte, para que seja possivel definir uma
estratégia que possa atingir esse objetivo, ¢ necessaria a maximizagao da utilidade esperada
(Latané, 1959).

A MMG também ¢ uma estratégia miope, o que significa que a maximizagao da taxa de
crescimento pode ser atingida com base apenas no capital atual, ndo sendo necessario o
conhecimento do futuro ou da distribui¢do de probabilidade dos retornos, como apresentado
por MacLean et al. (2011). Além disso, demonstra que essa estratégia permite a selecdo de um
unico portfolio otimizado, diferente do critério de MV proposto por Markowitz. Outro ponto
positivo ao maximizar-se a média geométrica da riqueza final, estd no fato de que essa estratégia
permite que o investidor atinja um objetivo financeiro, de uma forma muito rapida,
minimizando o tempo necessario para que o atinja (Breiman, 1969).

Paul Samuelson foi o maior critico da estratégia, disputando a premissa implicita de que
a MMG seja prudente para quaisquer funcdes de utilidade, além da funcdo de utilidade
logaritmica (Samuelson, 1971). Esse ponto também foi apontado como verdadeiro por Thorp
(1972), em que a MMG possa ndo fazer sentido para outras fungdes de utilidade.

Outra critica aponta para a caracteristica de que, dado uma grande quantidade N de
periodos, a taxa de crescimento de capital se aproximaria daquela calculada pelo critério.
Conforme o numero de periodos N aumenta, a taxa de retorno pode se aproximar aquela
calculada, mas também pode ser inferior, talvez até mais inferior do que o investidor possa
suportar (Samuelson, 1979). Samuelson apenas elucida alguns pontos tedricos, que ndo alteram
a pratica do critério, mas que auxiliam na elucidacdo de suas limita¢des, evitando que se
assumam como verdadeiros, pontos que ndo fazem parte da estratégia.

Thorp (2011) também verificou a possibilidade de se utilizar estratégias de MMG
fracionarias (alocando uma porcentagem menor do que a definida pelo critério), como uma
forma de reduzir a volatilidade do portfélio, ja que a MMG pode ser muito arriscada para a
maioria das pessoas, assim evitando as grandes variagdes de capital inerentes a estratégia.

Estrada (2010) e Carta e Conversano (2020) realizaram testes entre os diferentes tipos
de portfolios, incluindo a otimizagdo de MV, portfolios de Kelly completo e fracionarios,
mostrando que normalmente, os portfolios otimizados de acordo com a MMG sdo menos
diversificados, possuem maior varidncia e maior retorno esperado.

2.4 Bootstrap

O bootstrap ¢ um método computacional de reamostragem com reposi¢ao, inicialmente
proposto por Efron (1979), capaz de estimar a distribui¢cdo de um conjunto de dados, intervalos
de confianga e testes de hipotese, que segundo Horowitz (2001) s@o mais confidveis do que
aproximacdes assintdticas de primeira ordem.

Para se estimar a distribuicdo de uma amostra de varidvel X (sera considerada como a
populagdo) e dela serdo retiradas N amostras de forma aleatdria, com reposi¢do dessas
variaveis. Com essas amostras, sera possivel computar uma estimativa de interesse, como a
média, e criar uma distribuigdo amostral dessa estatistica (Bruce; Bruce, 2017).
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O método descrito anteriormente ¢ indicado para varidveis independentes e
identicamente distribuidas (IID), porém quando as varidveis possuem algum grau de
dependéncia, as amostras coletadas poderdo ndo preservar as propriedades da amostra original
(Ruiz; Pascual, 2002). Outro ponto relevante apontado por Ruiz e Pascual, ¢ que apesar dos
retornos serem, normalmente, ndo-correlacionados, eles ndo sdo independentes, a volatilidade
se concentra em periodos especificos, o que também foi especificado por Mandelbrot (2006)
em seu livro “Misbehavior of Markets”, além de apontar que os mercados possuem uma
dependéncia de longo prazo.

Para lidar com isso pode-se utilizar o bootstrap em blocos, que ao invés de retirar
amostras de forma aleatoria, retira-se blocos de dados da amostra original, dessa forma nao sao
tirados dados unicos de forma aleatdria, mas sim partes do conjunto original, como descrito por
Horowitz (2001), o que mantém as possiveis dependéncias entre os periodos analisados, o que
ndo aconteceria caso o bootstrap simples fosse aplicado.

Gallopo (2010) realizou os testes entre a TMP e¢ TPMP e afirma que o processo
resultante, utilizando o bootstrap como método de reamostragem, ¢ mais estavel e produz
portfolios otimizados mais confiaveis, ja que levam em consideragdo as diferentes formas em
que os mercados poderdo performar. Ele também afirma que esse processo reduz os erros de
estimagdes, ao se aplicar os modelos de otimizacdo de portfolio. Spitznegel (2021) utiliza o
bootstrap como forma de evitar o empirismo ingénuo, analisando outras possibilidades além
daquela que ja ocorreu na historia. Além disso, ele também aponta o método como sendo nao-
paramétrico, evitando quaisquer suposi¢des sobre distribuicdo da amostra.

Um ponto relevante ¢ a quantidade de amostras necessarias para se obter melhores
resultados. O bootstrap possui dois tipos de erros, o erro de simulagdo ou Monte Carlo pode ser
compreendido como a sequéncia dos elementos das amostras, a média de uma amostra de 100
elementos poderd variar, se comparado com outra amostra com a mesma quantidade de
elementos, justamente por conta da diferenca de elementos dentro de uma mesma amostra. O
outro tipo de erro ¢ inerente ao bootstrap e depende do numero de elementos da amostra inicial,
aquele em que outras N amostras sdo extraidas. Zoubir e Iskander (2007) Especificam que uma
simples regra ¢ utilizar um nimero de 1.000 amostras quando um intervalo de confianca de
95% ¢ buscado. Wehrens, Putter e Buydens (2000) também corrobora com essa quantidade,
dizendo que para um namero de 1.000 amostras, o erro de Monte Carlo € pequeno e aceitavel.
O tamanho do bloco selecionado para o bootstrap também ird influenciar os resultados, sendo
que deve ser maior, caso o tamanho da amostra também o seja. Algumas regras mencionadas
no trabalho de Horowitz (2001), mencionam que deverao ser pelo menos de n"em que r = 1/3
para estimag¢do do viés da amostra.

3 Metodologia

Foram analisados seis diferentes métodos de otimizagdo de portfolios, compostos por
10 ativos. Os primeiros critérios de otimizagdo, maximo Indice de Sharpe (MS) e minima
variancia (MV), levaram em consideragdo a TMP, sendo eles separados apenas pela sele¢ao
dentre aqueles estabelecidos pela fronteira eficiente. O terceiro critério esteve ligado a8 TPMP,
buscando o portfolio de menor semivariancia para dada RMA (SV). O quarto foi a MMG e o
quinto a MMG fracionada em 50% (MMGF), significando que metade do montante foi
investido no portfolio otimizado por MMG, enquanto o restante foi investido em um ativo livre
de risco. Por fim, o tltimo foi composto por um portfoélio com pesos iguais para todos os ativos
selecionados (PE), sem utilizar quaisquer modelos para selecao de um portfolio eficiente.

3.1 Teoria moderna de portfolios
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Para se aplicar a MV na criagao de um portfolio, ¢ necessario o calculo do retorno (n) e
variancia (o?) dos ativos, sendo diretamente influenciados pela porcentagem alocada em cada
um deles (W) e sua matriz de covariancia (Q). Para o calculo dessas variaveis, tem-se:

wPortf = uTw 2
o?Portf = WTQW

Dessa forma, ¢ possivel estabelecer a fronteira eficiente de portfélios, mas ainda ¢
necessario selecionar uma dessas possibilidades. Para solucionar esse problema serdo
analisadas duas possibilidades:

a) a selegdio daquela composigdo de ativos que oferega o maior indice de Sharpe,

uma medida de retorno ajustado ao risco, que considera o retorno do portfélio

(caracterizado por sua média), a taxa livre de risco (Ry) € o desvio padrdo do portfolio

u'W —Rf

—— 2
WTQw 2

b) a selecdo da carteira de minima variancia, sendo aquela que deva oferecer o
menor nivel de risco ao investidor, dentre as diferentes possibilidades de alocacdes entre
0s ativos.

Indice de Sharpe =

3.2 Teoria pos-moderna de portfolios

Para se estabelecer um portfolio sob a TPMP, ¢ necessario levar em consideracdo a
semivariancia dos retornos negativos. Ela pode ser calculada pela magnitude dos retornos (Ri)
abaixo da RMA, para um dado nimero de observagdes (n). Assim, tem-se:

Sl

SV, = .Z[min(rl- — RMA, 0)]? (3)
i=1

Nesse caso, ¢ possivel notar como a matriz de semicovariancia seria afetada pela
alteracdo de pesos nos ativos do portfolio. Uma carteira que possua 50% no ativo A e 50% no
ativo B teria um portfolio em que determinados periodos possuem retornos negativos, mas
alterando a proporcao para 10% no ativo A e 90% no ativo B, os retornos do portfélio, que uma
vez eram negativos, poderiam passar a ser positivos e vice-versa. Por conta disso, com o
aumento do poder computacional, para cada porcentagem alocada nos ativos selecionados, os
retornos do portfolio final foram calculados e fizeram com que fosse possivel encontrar a
semivariancia da carteira, sem que houvesse um céalculo anterior da matriz de semicovariancia.
Para outras informagdes sobre esse problema, Estrada (2007) especifica uma maneira de se
aproximar a semicovariancia definida de forma matematica.

3.3 Maximizaciao da média geométrica
Para o calculo da média geométrica dos retornos (Ri) ao fim de N periodos tem-se:
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2 In (MD)
MG = e N 4)

Assim, ¢ possivel selecionar dentro os diferentes portfélios, aquele que apresenta a
maior média geométrica. Apesar do portfélio de MMG ser uma opg¢ao valida, uma outra
possibilidade € a investir apenas uma porcentagem de seu capital no portfélio otimizado pela
MMG, ou seja, estabelecer uma estratégia fracionaria. Dessa forma, uma quantia 1 — f, onde
f ¢ a frag¢do investida no portfolio de MMG, deve ser investida em um ativo livre de risco,
diminuindo sua exposi¢ao e risco de perda de capital.

3.4 Aspectos gerais

As otimizagdes foram feitas com uso do bootstrap em blocos, utilizando como
ferramenta a linguagem de programacgao Python. A iteracdo foi composta de 10.000 diferentes
amostradas, sendo que cada uma contém 300 retornos, retirados aleatoriamente dos dados
historicos em forma de blocos contendo 10 retornos. Para cada amostra, foram calculados os
portfolios eficientes, sob Otica de cada estratégia, e a porcentagem destinada a cada ativo. Ao
fim, uma média dos pesos de cada portfolio eficiente foi calculada, obtendo o portfolio
otimizado. O diagrama abaixa representa o funcionamento iterativo da anélise.

Figura 1 — Bootstrapping esquematizado
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Fonte: dados da pesquisa

As carteiras foram otimizadas levando em consideragao 10 agdes do indice IBrX 100 de
setores distintos, selecionadas de forma aleatéria, tendo como tnica restrigao ter sido listada na
B3 antes de 2007, para que seja possivel levar em consideragdo seu comportamento na crise de
2008. A lista de agdes selecionadas pode ser encontrada abaixo.

Tabela 1 — Ativos selecionados

Agdo Setor Participagdo IBrX (%) Ano Listagem

CPLE6.SA Utilidade Publica 0,48 2002
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USIMS.SA Mats. Basicos 0,29 2001
BRFS3.SA Cons N Basico 0,80 2000
TIMS3.SA Telecomunicacao 0,47 2005
EMBR3.SA Bens Industriais 0,44 2001
ABEV3.SA Cons N Ciclico 2,71 2000
TOTS3.SA Tec.Informagdo 0,79 2006
PSSA3.SA Financ e Outros 0,16 2004
LREN3.SA Consumo Ciclico 1,13 2005
CCRO3.SA Bens Industriais 0,63 2002

Fonte: dados da pesquisa

Para calculo dos retornos de ativos de renda fixa, no caso da MMGF, foram utilizados
os titulos de Tesouro Selic (LFT) de 2010, 2015, 2021 ¢ 2024. Com a otimizagao dos portfolios,
foi definido um objetivo financeiro de dez vezes o valor investido ou 9,65% a.a (RMA que sera
utilizada para todos os céalculos de semivariancia, ja que € a taxa necessaria para se atingir o
objetivo proposto) durante os 25 anos propostos para cada simulagdo. Para cada carteira foram
analisadas a distribui¢ao de suas simulagdes, entendendo o grau de incerteza associado a cada
estratégia, foi analisada a distribui¢do de seus maximos drawdowns, tempo médio para se
atingir a meta estabelecida anteriormente, além de varidveis como a variancia, semivariancia,
drawdown, Indice de Sharpe, Indice de Sortino, mediana, média e média geométrica dos
retornos, para cada uma das estratégias, permitindo a comparagdo entre as diferentes
caracteristicas dos portfolios propostos.

4 Analise dos Resultados
Foram extraidos dados histdricos dos pregos das 10 ac¢des citadas anteriormente, tendo
inicio em 01/05/2006 e fim em 27/05/2022, através das informagdes disponibilizadas pelo
Yahoo Finance, enquanto os dados da LFT, também no mesmo periodo, foram extraidos do
Tesouro Transparente. A partir da amostra dos dados mensais, outras 10.000 amostras de 300
meses foram geradas, e capitalizadas anualmente, criando-se uma amostra de 25 retornos anuais
aleatorios e com reposi¢do. Para o calculo de otimizagdo dos portfolios, foi utilizado um
algoritmo de programacdo quadratica sequencial, o SLSQP (Sequential Least Squares
Programming), de maneira a maximizar ou minimizar as fungdes propostas por cada teoria:
. 7 In (Ri+1) .. n
a) MMG/MMGF: maximizar ==———= sujeitoaW; =0e )., W; = 1;
b) MV: minimizar WTQW sujeitoaW; = 0e Y- W; = 1;
% sujeitoaW; >0e Y-, W; =1,
i [min (R;—RMA,0)]?
n

C) MS: maximizar

d) SV: minimizar
1 emaxu = RMA.

syjeitoaW; > 0e Y-, W; =

Nas formulas apresentadas anteriormente, R; representa Retorno do portfélio; W;
representa Porcentagem ou peso alocado ao ativo; W representa Vetor de porcentagem ou peso
alocado ao ativo; Q representa Matriz de covariancia e u representa Vetor de média dos retornos
dos ativos presentes no portfélio.

Figura 2 — Alocagao de ativos nos portfolios otimizados
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Fonte: dados da pesquisa

Primeiramente, ¢ possivel verificar que todos os portfolios possuem algum grau de
diversificacao, devido aos diferentes cendrios aos quais foram expostas. Apesar disso, alguns
portfolios possuem uma concentragdo relevante, se comparado aos outros, com destaque
especial ao de MMG, em que dois ativos representam 57,69% do portfolio.

Dentre as diferentes estratégias, também ¢ possivel verificar que as outras possuem uma
maior diversificagao, em um grau bastante parecido. Dessa forma, a grande diferenca entre as
estratégias estd nos ativos que possuem maior concentragdo. Enquanto a MV possui maior
concentracdo em TIMS3, o portfélio de MS possui maior concentragdao em TOTS3 e o de SV
em CPLE6. Outro portfolio que chama atengdo ¢ o de MMGF, em que 50% do capital ¢
distribuido de acordo com os pesos propostos pela MMG, enquanto os outros 50% sdo
destinados a um ativo livre de risco, nesse caso o Tesouro Selic, sendo esse o Unico portfélio

que compoe ativos de renda fixa.

Tabela 2 — Caracteristicas dos ativos

Agdo Meédia (%) MiodAtE)lna Geori\l/{c'f;iilcz (%) Palcjifggl(?) %) S;:(lilr—gge(sozl)o Sharpe Skewness Kurtosis
CPLE6.SA  18.82 14.03 14.29 33.77 42.89 0.18 0.84 0.94
USIM5.SA 22.09 1.88 1.24 79.23 110.68 0.12 1.43 2.41
BRFS3.SA 959 8.16 3.61 35.03 73.01 -0.09 027 -0.31
TIMS3.SA 7381 6.27 423 27.27 61.57 -0.18 027 -0.32
EMBR3.SA 1456 6.77 4.04 52.11 80.47 0.03 1.20 2.32
ABEV3.SA  16.99 15.42 13.63 27.54 39.66 0.15 0.25 -0.27
TOTS3.SA  25.69 16.59 19.61 41.39 39.66 0.31 1.09 1.23
PSSA3.SA 1572 12.84 11.16 32.20 51.33 0.09 0.41 -0.16
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LREN3.SA  20.54 15.91 12.65 43.40 59.71 0.18 0.63 0.56
CCRO3.SA  13.20 9.18 9.06 30.76 53.20 0.01 0.55 0.08
T. SELIC 9.29 9.57 9.26 2.55 6.32 -136  -0.41 -0.50

Fonte: dados da pesquisa

As caracteristicas dos ativos também poderao ser utilizadas para compreender a razao
da alocagdo entre as estratégias. E possivel perceber que o portfolio de MMG, possui maior
concentragao naqueles ativos que por si s, possuem maior média geométrica. Da mesma forma,
os ativos do portfolio de MV possuem os menores desvios padrdes, ativos de MS possuem os
maiores indices de Sharpe e os ativos de SV as menores semivariancias, o que esta de acordo
com o que cada teoria busca maximizar ou minimizar.

Com os portfolios otimizados em maos, € possivel verificar a distribui¢do do montante
investido ao final do periodo de cada amostra:

Figura 3 — Distribui¢ao da acumulagao de capital
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Fonte: dados da pesquisa

A amplitude de possibilidades se torna visivel entre as diferentes estratégias, sendo
possivel verificar o grau de incerteza de cada uma. Como verificado por Carta e Conversano
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(2020) e Estrada (2009), o portfolio de MMG pode ser uma estratégia bastante arriscada,
fazendo com que o capital do investidor possa atingir niveis muito baixos, a0 mesmo tempo
que aumenta a probabilidade de que se atinjam niveis de riqueza maiores, se comparado a outras
estratégias. E possivel visualizar essa afirmagio ao analisarmos o nonagésimo quinto percentil
da distribui¢do, equivalente a 457,1x o capital inicial ou 27,76% a.a, uma taxa que permitira
dobrar o capital em aproximadamente 3 anos.

Ao mesmo tempo, podemos verificar que a estratégia que protege o investidor da melhor
forma, ¢ a de MMGF, possibilitando ao investidor uma distribui¢do mais controlada dos
possiveis resultados. O quinto percentil da distribuicdo apresenta uma possibilidade de
valorizacao de 10,4x ou 9,82% a.a, sendo o maior dentre as 6 estratégias empregadas, enquanto
0 nonagésimo quinto percentil supera o mesmo percentil da estratégia de MV, sendo ela de
85,47x ou 19,47%.

A distribui¢do dos drawdowns também ¢ relevante para anélise de risco dos diferentes
portfolios. Com ela, ¢ possivel visualizar, de maneira mais facil, que a estratégia com
distribuicdo mais controlada ¢ a de MMGF, o que ja era esperado devido a sua alocagdo em
renda fixa. Em sequéncia, o portfolio mais eficiente em evitar drawdowns consideraveis ¢ o de
SV, compactuando com a critica de Rom e Ferguson (1993), em que o desvio padrdo ¢ uma
medida ruim para mensuragdo do risco, ja que no grafico acima, os maiores drawdowns estao
presentes na estratégia de MV, praticamente o mesmo nivel do portfélio de MS.

Figura 4 — Distribui¢do do Maximo Drawdown
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Fonte: dados da pesquisa

Também ¢ possivel verificar que o portfélio de MMG, com excecao do portfolio de PE,
possui os maiores drawdowns dentre todas as estratégias, reforcando as criticas de Samuelson
(1979) com relagao a afirmagao de que a estratégia levaré o investidor a um montante superior
a qualquer outra de forma “quase” certa.
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Tabela 3 - Tempo médio para atingir 10x o capital investido

Portfolio Probabilidade (%) Tempo Médio (Anos)
MMG 93.87 14.42
Frac MMG 95.95 17.57
Min Var 70.51 18.46
Min Semivar 91.47 16.19
Max Sharpe 93.33 14.91
Equal Weights 83.59 16.58

Fonte: dados da pesquisa

Analisando um objetivo proposto de multiplicar o capital em 10x, dentro de 25 anos, ¢
possivel perceber que a estratégia com maior chance de atingi-lo, ¢ a de MMGF, seguida da
MMG padrao, que atinge o objetivo em um tempo médio menor, cerca de 3 anos antes, assim
como o de MS. E relevante destacar que, o portfolio de SV foi otimizado para este objetivo,
levando uma RMA de 9,65% que ao ser capitalizada em 25 anos traria um retorno de 10x o
capital inicial, teve um resultado bastante chamativo, mesmo que outras estratégias tenham a
superado por uma pequena margem. Quando esse objetivo € estendido e passa a ser de 100x,
os resultados mudam drasticamente:

Tabela 4 — Probabilidade de atingir 100x o capital investido

Portfolio Probabilidade (%) Tempo Médio (Anos)
MMG 34.37 21.31
Frac MMG 2.84 23.67
Min Var 1.46 23.66
Min Semivar 14.21 22.68
Max Sharpe 28.03 21.80
Equal Weights 10.51 22.59

Fonte: dados da pesquisa

Agora, a estratégia de MMGF ndo possui a mesma taxa de sucesso, sendo uma das
menores, pouco acima da estratégia de MV, com o maior tempo médio para se atingir o objetivo
proposto, a0 mesmo tempo que a MMG padrdo possui a maior taxa de sucesso € menor tempo
médio, tal qual sua proposta inicial, seguido do portfélio de MS, que também conta com nimero
expressivos. A comparagao entre o portfolio de MV e SV pode ser feita novamente, ja que o
primeiro apresenta uma taxa de sucesso muito inferior ao segundo, que aliado a distribuicao
dos drawdowns, vistos anteriormente, permitem inferir que a SV ¢ uma estratégia superior a
MYV, ao levar-se em consideracdo a possibilidade de perda de capital e crescimento do montante
investido.

O portfolio de PE também se mostrou mais promissor se comparado ao de MV, tanto
no objetivo de 100x o capital inicial, quanto o de 10x, tendo uma taxa de sucesso e tempo médio
inferiores. Apesar disso, a distribui¢do dos drawdowns de MV se mostraram mais controlados
do que a de PE. Além dos objetivos propostos, € possivel verificar a probabilidade de perder
determinada porcentagem do capital investido, para cada um dos portfolios. Abaixo serdao
analisados casos em que 20% do capital foi perdido e casos em que 50% foi perdido, uma
situagdo mais grave.

Tabela 5 — Probabilidade de perder 20% do capital investido
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Portfolio Probabilidade (%) Tempo Médio (Anos)
MMG 12.98 2.60
Frac MMG 0.13 2.85
Min Var 14.52 3.04
Min Semivar 8.39 2.38
Max Sharpe 11.37 2.52
Equal Weights 15.90 2.99

Fonte: dados da pesquisa

E possivel verificar que a estratégia de PE possui a maior chance de perder essa
porcentagem de capital, ocorrendo em um tempo médio de trés anos. Apesar disso, todas as
estratégias possuem valores similares, ndo tdo distantes uns dos outros, com excecdo da
estratégia de MMGF, que em apenas 0,13% das vezes, apresentou uma perda dessa propor¢ao.

Tabela 6 — Probabilidade de perder 50% do capital investido

Portfolio Probabilidade (%) Tempo Médio (Anos)
MMG 1.00 4.90
Frac MMG 0.00 0
Min Var 1.20 6.27
Min Semivar 0.28 5.64
Max Sharpe 0.75 5.01
Equal Weights 1.68 5.43

Fonte: dados da pesquisa

Os resultados ndo tiveram muita alterag¢do, se comparados a perda de 20% de capital. A
estratégia de PE continua superando as outras, na probabilidade de perda do capital investido.
Um ponto relevante a ser considerado € que a estratégia de SV apresenta o menor risco de perda
do montante investido inicialmente, se comparada com todas as outras estratégias, com excec¢ao
da MMG fracionada, mostrando-se novamente eficaz na redu¢ao do risco de perda.

Figura 5 — Comparagao entre portfolios utilizando dados histdricos

Portfolio Comparison - Historical Data
From 2006 to 2022
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Quando esses portfolios sdo aplicados aos dados histéricos, € possivel visualizar as
informacdes que foram extraidas e discutidas nos topicos anteriores. O portfolio de MMG
atingiu o maior acumulo de capital, proximo ao de MS. Em sequéncia, tem-se o portfolio de
SV e MMGF, com drawdowns mais controlados € um retorno muito proximo entre si. Por fim,
a estratégia de MV obteve um resultado inferior ao de PE, com drawdows proximos entre si,
mas superiores aos de outras estratégias.

As métricas relevantes de cada um dos portfolios otimizados para cada uma das 10.000
simulagoes estdo apresentadas abaixo:

Tabela 7 — Estatisticas das Estratégias — 10.000 Simulagdes

Portfélio Média Mediana M’éQia De~svio Semi-Pesvio Sharpe Sortino
(%) (%) Geométrica (%) Padrio (%) Padrio (%)
MMG 21.53 1691 17.80 30.53 32.12 0.28 0.49
Frac MMG 1541 13.10 14.45 15.01 15.88 0.16 0.47
Min Var 13.18  13.74 11.43 19.26 31.85 0.03 0.17
Min Semivar 1748  15.45 15.31 22.54 27.22 0.20 0.39
Max Sharpe  20.14  16.69 17.04 27.42 30.08 0.26 0.46
Equal Weights 16.50  15.23 13.83 24.54 33.98 0.15 0.28

Fonte: dados da pesquisa

5 Consideracoes Finais

Existem diversas maneiras para se definir a alocacdo de um portfélio de ativos, todas
possuem um pilar tedrico que busca explicar o objetivo da estratégia e como o investidor podera
atingi-lo. Entre as teorias, a mais difundida e praticada ¢ a TMP com o portfolio de MV e MS,
enquanto outras como a TPMP e a MMG nao possuem tanta visibilidade, o que se torna ainda
mais surpreendente quando a comparagdo entre elas ¢ feita, j4 que o portfolio de MV ¢ o que
possui o pior desempenho para dado nivel de risco, de acordo com os indices de Sharpe e
Sortino, além do intervalo de 95% entre as 10.000 simulagdes apresentar os piores resultados,
mostrando-se inferior a uma estratégia de alocacdo que ndo exige nenhum esforco ou
pensamento, como a de PE, alinhado com o trabalho de DeMiguel, Garlappi e Uppal (2009).

Em contrapartida, a estratégia que mostrou a menor probabilidade de perda de capital e
incerteza com relagdo ao atingimento do objetivo proposto foi a estratégia de MMGF, que
obteve destaque tanto em seu intervalo de confianga, apresentando o menor quinto percentil
dentre todas as estratégias e apresentando uma distribui¢do de retornos mais estreita, garantindo
maiores chances de atingirmos o objetivo proposto, sendo a estratégia de maior indice de
Sortino, além de apresentar uma taxa de retorno equiparavel ou superior as demais estratégias,
com exce¢do de MMG e MS, que sacrificam uma maior previsibilidade dos resultados, em
busca de taxas de retorno maiores.

A comparagdo entre os diferentes portfolios foi essencial para que os investidores
possam entender o desempenho e incertezas aliados a cada estratégia. Com base nos resultados,
¢ possivel verificar que, como citado anteriormente, o portfolio de MV deve ser evitado, ja que
existem solugdes com performances superiores. Como alternativa a esse portfolio, o uso da
semivariancia € RMA pela TPMP criou o portfolio de SV, que apesar de mostrar desempenho
superior ao de MV, ainda nao se mostrou a melhor solugdo, nem para o atingimento da RMA
proposta pelo investidor, nem para maximizac¢ao dos retornos.

As melhores solugdes aos investidores sdo os portfolios de MMG ou MMGF, o primeiro
apresentando a maior taxa de retorno possivel, que apesar de proximo ao de MS, ainda foi
superior, ¢ o segundo apresentando a menor possibilidade de perda de capital e maior
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probabilidade de atingimento da RMA. Assim, caberia ao investidor decidir qual das duas
estratégias estd mais alinhada aos seus objetivos, podendo buscar diferentes niveis de
fracionamento para ajustar o desempenho e risco aceitaveis ao seu perfil.

Este trabalho ¢ essencial para que o investidor possa conhecer a evolucao da teoria de
portfolios, as propostas e problemas com cada uma delas. Com uma anélise robusta, utilizando
0 bootstrap junto de diversas medidas de risco e retorno, € o unico que se propde a comparar
essas diferentes teorias e portfolios, que usualmente apenas possuem estudos singulares em que
o método de pesquisa pode divergir entre autores, tornando a tarefa de comparacao entre os
portfolios algo ineficaz e complexo, auxiliando investidores e académicos.

Para futuros trabalhos, seria interessante a analise mais minuciosa entre os portfolios de
MMGF, junto de diferentes titulos de renda fixa. Além disso, a aplicacdo de um
rebalanceamento periddico podera ser relevante, ja que podera influenciar os resultados obtidos.
Por fim, as simulagdes poderao ser realizadas entre diferentes grupos de 10 ativos, assim, evita-
se quaisquer particularidades inerentes ao portfolio formado, aumentando a robustez da andlise.
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