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RESUMO 

 
GARCIA, André Luís R.. Como ocorre o processo de otimização de portfólio nos 
dias atuais? Trabalho de Conclusão de Curso. Faculdade de Ciências Econômicas, 
Centro de Economia e Administração, Pontifícia Universidade Católica de Campinas, 
Campinas, 2023.  
 
 
 
Este estudo aborda a crescente busca por investimentos e aplicações financeiras, 
focando na otimização de portfólios. A literatura destaca a Teoria dos Mercados 
Eficientes, centrada em eficiência, e a Teoria das Finanças Comportamentais, 
considerando fatores emocionais nas decisões. Anomalias de Mercado e Bolhas 
Especulativas alertam para riscos sistêmicos. A diversificação, otimização de cenários, 
análise de risco e dependência entre ativos são exploradas. A importância da seleção 
de restrições na gestão de investimentos é ressaltada. A fronteira eficiente de Markowitz 
indica que carteiras ideais minimizam risco e maximizam retorno. 
Simulações de Monte-Carlo fortalecem consistência teórica e prática, mostrando que 
portfólios eficientes mantêm menor risco com igual retorno. Em incerteza, as simulações 
favorecem exposição cautelosa, alinhando-se com a teoria de portfólios equilibrados. 
Destaca-se a eficácia da teoria econômica na tomada de decisões em ambientes 
incertos. A metodologia sublinha a importância da diversificação e gestão do risco. Em 
incerteza, a variação de ativos e escolha de empresas com volatilidades equilibradas 
são fundamentais. Portfólios excessivamente voláteis, apesar de retornos impactantes, 
não são estratégias otimizadoras em incerteza. 
 
Palavras chave: Portfólio, Otimização, Teoria, Mercado, Investimentos. 
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ABSTRACT 
 
 

GARCIA, André Luís R.. How does the portfolio optimization process occur in 
contemporary times? Final Coursework. Faculty of Economic Sciences, Center for 
Economics and Administration, Pontifical Catholic University of Campinas, Campinas, 
2023. 
 
 
This study addresses the growing demand for investments and financial applications, 
focusing on portfolio optimization. The literature highlights the Efficient Market Theory, 
centered on efficiency, and Behavioral Finance Theory, considering emotional factors in 
decision-making. Market Anomalies and Speculative Bubbles serve as warnings for 
systemic risks. Diversification, scenario optimization, risk analysis, and asset 
interdependence are explored. The significance of selecting constraints in investment 
management is emphasized. The Markowitz Efficient Frontier indicates that optimal 
portfolios minimize risk and maximize returns. 
Monte Carlo simulations reinforce both theoretical and practical consistency, 
demonstrating that efficient portfolios maintain lower risk with the same level of return. 
In uncertainty, simulations favor cautious exposure, aligning with the theory of balanced 
portfolios. The effectiveness of economic theory in decision-making amid uncertain 
environments is underscored. The methodology emphasizes the importance of 
diversification and risk management. In uncertainty, asset variation and the selection of 
companies with balanced volatilities are fundamental. Excessively volatile portfolios, 
despite generating impactful returns, are not optimizing strategies in uncertainty. 
 

Keywords: Portfolio, Optimization, Theory, Market, Investments. 
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1. Introdução 
 

O mercado financeiro se enquadra como um sistema que engloba 

diversas organizações, como bancos, corretoras e fundos de investimentos. O 

mercado atua intermediando indivíduos que demandam recursos financeiros e 

outros, que possuem liquidez, e estão dispostos a investir seus recursos. Ele 

oferece determinados produtos e serviços, que se marcam pelos empréstimos, 

seguros, ações e tantos outros.  

É observado, nos últimos anos uma ascensão na procura por 

investimentos e aplicações financeiras. Isso se explica em consequência de 

diversos motivos, como a busca por rentabilidades mais impactantes do que as 

mais tradicionais, como se enquadra a poupança.  

As opções de investimento mais procuradas nos últimos anos se 

marcam pelas ações, pelos fundos imobiliários e os fundos de investimentos. 

Salienta-se, nesse cenário, que esse mercado inclui determinados riscos, 

devendo, sempre, considerá-los em tomadas de decisões. Assim, anteriormente 

a qualquer aplicação a produtos de investimentos, é preponderante realizar um 

estudo, buscando-se entender como cada investimento funciona, no intuito de 

avaliar os respectivos riscos atrelados a cada opção. Reitera-se que sempre é 

recomendada a procura pela orientação de profissionais qualificados nas 

tomadas de decisões financeiras. 

O conceito de otimização pode ser entendido como o processo que 

busca definir a melhor decisão para uma determinada situação, levando-se em 

conta certas limitações, condições e objetivos específicos. No ramo financeiro, a 

otimização de carteiras de investimentos buscará definir, qual combinação de 

ativos que maximizará o retorno esperado para um dado nível de risco.  

Assim, a otimização de carteiras de investimentos se enquadra como 

uma técnica, utilizadora de certas ferramentas matemáticas e estatísticas, que 

busca escolher o conjunto de ativos financeiros que retornam a máxima 

rentabilidade em um dado grau de risco. Ressalta-se que essa técnica pode ser 

muito importante em dadas situações de mercados altamente voláteis, cujas 

condições políticas, econômicas e sociais mudam de forma muito rápida. 
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A pesquisa em questão possui como objetivo geral estudar como ocorre 

o processo de otimização de portfólio nos dias atuais. Isso é justificado dado o 

cenário financeiro brasileiro atual, que vem crescendo de forma acentuada nos 

últimos anos. No caso, nota-se uma crescente no número de investidores ativos 

e na cada vez maior diversificação na oferta de ativos financeiros. Segundo a 

B3, no ano de 2020, o número de investidores presente na bolsa de valores 

atingiu a marca de 3,2 milhões.  

Devido à complexidade e dinâmica do mercado em questão, a 

otimização de carteiras é uma técnica casa vez mais usada por investidores no 

objetivo de alavancar seus retornos, gerenciando seus riscos. Porém, é reiterado 

alertar que essa prática não se enquadra como uma ciência exata. Isso faz com 

que determinadas decisões possam não se concretizar. Além disso, o uso de 

modelos matemáticos e estatísticos na otimização pode demonstrar certas 

imitações e incapacidades, como por exemplo uma dificuldade em se considerar 

eventos imprevisíveis, como foi o caso da COVID-19.  

Apresentado o cenário atual da pesquisa, também será buscado avaliar 

as teorias de otimização financeiras já estabelecidas na intenção de julgar quais 

são as mais relevantes e propícias a serem usadas atualmente. Para realizar 

essa avaliação, será buscado compreender o referencial teórico desse tema, 

além de realizar uma revisão da bibliografa a respeito de experimentos 

econômicos que buscam fundamentar como ocorre a otimização e de que 

maneiras as técnicas podem ser utilizadas. 

Feita a revisão, possibilita-se a comparação entre teorias divergentes, 

podendo-se identificar quais as vantagens e desvantagens referentes a cada 

uma em relação ao máximo retorno e controle dos riscos. Realizada a 

comparação, é possibilitada a indicação a respeito de qual as teorias mais 

adequadas a serem utilizadas atualmente, sempre considerando o atual cenário 

financeiro brasileiro as opções de investimento disponíveis. 

É esperado, dessa maneira, contribuir com a compreensão das teorias 

de otimização de carteiras de investimentos, criando uma base para que 

investidores possam selecionar a melhor estratégia de investimento, 
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considerando seus objetivos, tolerância a risco e as dadas condições de 

mercado. 

Capítulo 1 

2. Referencial teórico 
 

2.1  Teorias Gerais de Mercado 

 

2.1.1 A teoria da hipótese dos mercados eficientes 
 

Segundo Fama (1991), o preço dos ativos financeiras demonstra todas 

as informações presentes no mercado. Sendo assim, informações novas são 

englobadas de forma rápida aos preços presentes no mercado. Além disso, os 

preços não demonstram apenas as informações disponíveis de forma pública, 

eles demonstram também as informações privadas, tornando, dessa forma, a 

hipótese de eficiência do mercado mais complexa do que parece. 

 Para Jensen (1978), um mercado se enquadra como eficiente 

quando não é possível a obtenção de lucro econômico a respeito de informações 

disponíveis. Assim, está impossibilitado lucros extraordinários aos investidores, 

mesmo através de uma análise de informações presentes ou passadas, dado 

que todas as informações já estão contidas dentro dos preços dos ativos. 

Ross, Westerfield e Jaffe (2019) afirmaram que as ações são sempre 

negociadas pelos seus valores justos. Para eles, os investidores conseguem, de 

forma rápida, processar todas as informações disponíveis a respeito das 

empresas e da economia, de forma geral.  

O conceito de eficiência, de acordo com Campbell, Lo & Mackinlay 

(1997), está ligado a disposição de informações disponíveis. Assim, é possível 

definir diferentes noções de eficiência. Dentro dessa teoria, destacam-se três 

tipos de eficiência. 

A primeira vale-se pela eficiência fraca, situação em que os preços dos 

ativos financeiros espelham todas as informações contidas em preços passados, 
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assim, nenhuma informação a respeito de preços antigos pode ser utilizada para 

estimar preços do futuro. 

A segunda se marca pela eficiência semiforte, nesse caso, além do 

conceito estabelecido pela eficiência fraca, os preços refletirão todas as 

informações públicas disponíveis, até mesmo informações sobre eventos 

futuros, que ainda impactarão o desempenho das empresas. Dessa forma, um 

investidor que conter alguma informação pública a respeito de um ativo 

financeiro em específico, não conseguirá obter vantagem em relação a todos 

outros, uma vez que a informação já está contida na precificação do ativo. 

Por fim, encontra-se a eficiência forte, que sugere nenhuma informação, 

sendo ela obtida de forma pública ou privada é capaz de fornecer lucros 

impactantes, já que ambas são incorporadas de forma imediata aos preços.  

O último tipo de eficiência acaba se marcando por ser um conceito 

importante para a regulação e maximização dos mercados, pois sugere que 

aquirir e usar informações sigilosas é errado e antiético, assim, investidores 

devem possuir as mesmas informações para tomar suas decisões. Além disso, 

esse tipo de eficiência, acaba por sugerir indiretamente que a diversificação de 

ativos é a melhor maneira de maximizar retornos esperados, já que não é 

possível obter retornos acima da média utilizando-se apenas de um determinado 

ativo, mesmo que o indivíduo possua informações ainda em segredo. 

Shiller (2003), com um viés contrário aos autores anteriormente citados, 

argumentou que os mercados e os preços podem ser afetados pelos 

comportamentos e emoções dos investidores. Esse fato pode levar a certas 

distorções a respeito dos preços dos ativos financeiros, que torna, por 

consequência, os mercados menos eficientes do que a teoria dos mercados 

eficientes sugere. Ondas de moda, otimismo, pessimismo conseguem influenciar 

os preços na concepção do autor. Nesse sentido, observou-se que os agentes 

tendem a superestimar informações novas antes de ponderá-las. 

Esse levantamento acabou por desenvolver uma série de explicações 

baseadas em tipos específicos de comportamento dos agentes que estão 
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incluídos nos mercados financeiros que dispersam totalmente do que é pregado 

pela eficiência de mercado.  

A não consideração da possibilidade da existência de eventos raros e 

extremos, como as crises financeiras, que são capazes de atingir 

significativamente o preço dos ativos também se trata de um argumento que vai 

de encontro a teoria dos mercados eficientes, desafiando a hipótese de que os 

mercados são sempre racionais e eficientes. 

2.1.2 Teoria das finanças comportamentais 
 

A teoria das finanças comportamentais se trata de uma área que coloca 

seu foco no comportamento e na psicologia humana na tomada de decisões de 

cunho financeiro. Nesse sentido Kahneman e Tversky (1974) além de Shiller 

(2003), afirmaram que os agentes econômicos são seres limitados por suas 

capacidades emocionais, sociais e cognitivas. Dessa forma, são incapazes de 

processar informações de forma integralmente racional e otimizada, o que faz 

com nem sempre os mesmos hajam no intuito de maximizar seus interesses 

individuais, uma vez que são muitas vezes influenciados por essas limitações 

destacadas. 

A teoria enfatiza que vieses cognitivos, como as heurísticas e emoções 

são capazes de influenciar o comportamento humano, levando a 

comportamentos irracionais que resultam em decisões sub-ótimas. Alguns 

desses vieses se marcam pela superconfiança, a ancoragem, a 

supervalorização e aversão às perdas e tantos outros.  

Kahneman (1974) enxerga uma assimetria nas emoções, uma vez que 

observa que a emoção associada às perdas é muito maior do que a emoção 

associada aos ganhos. E segundo o próprio, esse desequilíbrio possui um efeito 

impactante poderoso nas escolhas financeiras, muitas vezes levando a decisões 

não tão desejáveis. 

Por assumir essas bases e doutrinas, constantemente, essa teoria entra 

em conflito com a hipótese dos mercados eficientes. Thaler e Barberis (2003), 

constataram que os preços dos ativos são impactados não pelos fatos em si, 
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mas pelas percepções dos investidores, que por muitas vezes são incertas e 

voláteis.  

Por ser preponderantemente subjetiva, não baseando-se em modelos 

matemáticos e estatísticos, Fama (1998), um dos defensores da eficiência de 

mercado, afirmou que as finanças comportamentais não podem ser testadas 

empiricamente.  Porém, é de suma importância as observações constatadas 

pela subjetividade dos agentes, uma vez que através das concepções dessa 

teoria foi fornecida uma razão que consegue justificar um dos paradoxos dos 

mercados, onde se explicou o porquê de os preços referentes aos ativos serem 

tão voláteis, apesar de geralmente ser suposto que os investidores são racionais 

e os mercados serem eficientes. 

2.1.3  A Teoria das Bolhas Especulativas 
 

A Teoria das Bolhas Especulativas se enfatiza na ocorrência de bolhas 

financeiras, que segundo Kindleberger (2000), se caracteriza por uma fase inicial 

de aumento de preços advinda de um período de especulação e euforia dos 

agentes, o que culmina no futuro em uma queda abrupta de preços.  

Goldfarb e Kirsch (2019) comentaram que a teoria das bolhas 

especulativas se marca como um processo de euforia social, em que a narrativa 

de uma tecnologia recente ou determinada oportunidade de mercado atrai uma 

demanda inicial por um ativo. Essa demanda, advinda da especulação e do 

excesso de otimismo, gera, por consequência, um processo inflacionário que 

coloca o preço do ativo acima de seu valor intrínseco. Entretanto, eventualmente, 

satura-se a procura por esse ativo, e vários investidores observam que os preços 

não se autossustentam mais, o que ocasiona na venda do ativo, que reduz seu 

preço. Quando vários fazem isso, a queda nos preços que se segue é muitas 

vezes acentuada, o que ocasiona em uma perda relevante para o investidor que 

adquiriu a ação durante a fase especulativa. 

Shiller (2005) observou, nesse contexto, que muitas vezes, bolhas 

financeiras são alimentadas por certas narrativas de mercado, ou seja, histórias 

contadas pelos participantes do mercado que justificam a alta dos preços e 

encorajam mais investimentos. Esse otimismo em excesso é frequentemente 
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advindo de informações incompletas ou mesmo incorretas a respeito dos ativos. 

Além disso, a influência de fatores psicológicos, como o efeito manada, 

heurística comportamental, e o medo de perder oportunidades de lucro também 

podem explicar esse processo especulativo.  

Nota-se uma dualidade pelo fato de que as bolhas podem retornar 

grandes lucros para investidores que entram e saiam no momento ideal, porém 

elas representam um significativo risco para investidores que são atingidos pela 

queda de preços.  

Efeitos mais amplos na economia podem ser notados nessa situação, a 

queda na confiança dos investidores e instabilidades no sistema financeiro como 

um todo podem ser notadas em uma situação de bolha estourando. 

Marca-se, portanto, a importância do reconhecimento da influência de 

fatores macroeconômicos no aparecimento de bolhas financeiras, como o 

aumento da liquidez e o ambiente de taxa de juros reduzidas. Bolhas podem 

ocasionar também a alocações ineficientes de recursos, com investimentos 

excessivos em determinados setores, o que pode ocasionar uma queda 

impactantes nos preços quando a bolha estoura, que traz por consequência 

perdas significativas para investidores e grande desestabilização do mercado 

financeiro. 

Seguindo uma óptica das finanças comportamentais, a teoria das bolhas 

especulativas distancia-se da hipótese dos mercados eficientes quando, de fato, 

as bolhas financeiras se tratam de uma das evidências que explicam que os 

mercados financeiros não são completamente eficientes. Nesse sentido, as 

mesmas indicam que preços são impactados influenciados por fatores 

emocionais e comportamentais que não são completamente refletidos nas 

informações disponíveis.  

 Shiller (2015) reiterou a ideia anterior ressaltando que essa teoria se 

trata de uma visão útil e realista no intuito de explicar flutuações do mercado e 

crises financeiras, superando teorias defensoras da eficiência de mercado.  

 Malkiel (2010), por outro lado, afirma que a teoria é complicada de ser 

comprovada de forma empírica por se basear em teorias comportamentais, 
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difíceis de serem quantificadas. Entretanto, o autor destaca grande importância 

da mesma, pelo fato de existir um grande interesse por parte de economistas e 

investidores em suas bases, especialmente após eventos recentes como a crise 

financeira de 2008. 

O entendimento da teoria também gera muita relevância para 

investidores pelo fato de conseguir auxiliar na identificação do momento em que 

um ativo está sobrevalorizado e quando poder estar sofrendo um risco de uma 

queda significativa em seus preços. O que pode propiciar que investidores 

tomem medidas no intuito de reduzir suas perdas, evitando os efeitos adversos 

de uma bolha financeira. 

2.1.4 Teoria das Anomalias de mercado 
 

Essa teoria defende a existência de certos padrões, não explicados pela 

teoria dos mercados eficientes, referentes aos comportamentos dos preços dos 

ativos. 

Fama (1970) argumentou que padrões anômalos podem ser 

compreendidos como anomalias de preços, “pontos fora curva”, que não vão de 

encontro com a hipótese dos mercados eficientes. Segundo o autor, essas 

anomalias indicam que os mercados podem ser ineficientes em determinados 

momentos, e dessa forma, investidores podem se utilizar dessas anomalias no 

intuito de obter retornos impactantes. 

A teoria também destaca que a precificação de ativos pode ser 

influenciada por um conjunto de fatores, que incluem ações de determinadas 

instituições, expectativas de futuros lucros, e eventos econômicos/políticos. 

Jegadeesh e Titman (2001) afirmam que padrões anômalos sugerem 

que os preços dos ativos podem ser influenciados por fatores que não são 

completamente refletidos nas informações disponíveis, como informações 

privadas ou fatores psicológicos. Como também destacam que as informações 

que impactam a precificação, não são sempre observadas e refletidas no 

mercado, propiciando aos investidores brechas e oportunidades de ganhos.  
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Algumas das anomalias existentes se marcam pelo efeito tamanho – que 

sugere que ações de empresas menores tendem a gerar maiores retornos do 

que em relação aos de empresas maiores, o efeito momentum – que destaca 

que ativos que obtiveram maiores rendimentos no passado tender a retornar 

melhores resultados futuramente, e o efeito value – que afirma que ações de 

empresas que possuem maiores valores contábeis em razão ao valor de 

mercados tender a gerar retornos mais interessantes.  

Fama e French (1996) destacaram a relevância da teoria no intuito de 

fornecer uma base para a teoria financeira e pelo fato de anomalias recentes 

serem desafios para modelos já utilizados. 

2.1.5 Hipótese de Mercado Fracionário 
 

A Hipótese do Mercado Fracionário, teoria desenvolvida por Benoit 

Mandelbrot, aborda que o comportamento dos preços dos ativos financeiros é 

mais marcado como um processo estocástico fracionário do que como um 

processo estocástico browniano, como sustenta a Hipótese dos Mercados 

Eficientes. 

Dessa maneira, a hipótese de mercado fracionário justifica o fato dos 

preços dos ativos financeiros não serem integralmente aleatórios, mas os 

mesmos demonstram uma certa continuidade a longo prazo, sendo influenciados 

por eventos passados. 

Essa ideia é fundamentada a partir de uma área da matemática que 

aprofunda seus estudos em objetos que apresentam auto-similaridade em 

diferentes escalas. Conforme Mandelbrot (1997), os preços dos ativos 

financeiros sugerem um comportamento fractal, ou seja, eles demonstram 

estruturas semelhantes em distintas escalas de tempo. Sendo assim, padrões 

de preços observados em um determinado período de tempo podem também ser 

vistos em períodos de tempo maiores ou menores. 

A aplicação dessa teoria é abrangente, podendo ser utilizada no intuito 

de modelar uma variedade de ativos financeiros, como ações, moedas, 

commodities e títulos. Isso propicia sua utilização a fim de criar estratégias de 
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investimento que deem ênfase na persistência a longo prazo nos preços dos 

ativos financeiros. 

Fama (1991) abordou que a Hipótese do Mercado Fracionário é marcada 

por ser uma reformulação da Hipótese dos Mercados Eficientes. Porém, ainda 

não conseguir explicar eventos extremos ou crises financeiras foi abordado pelo 

autor, sendo algo necessário a ser trabalhado. 

2.1  Teorias Gerais de Portfólio 
 

2.2.1 Teoria Moderna do Portfólio 
 

Desenvolvida em 1952 por Harry Markowitz, é uma das teorias mais 

influentes em ramo financeiro. Em princípio, todos os investidores são avessos 

aos riscos, mas de formas diferentes, assim, o foco deve ser em maximizar o 

retorno esperado de uma carteira para um certo nível de risco. 

Markowitz (1952) sugeriu que o risco de uma carteira não é medido 

através do desvio padrão individual de cada ativo, mas sim pela variância da 

carteira em conjunto e também pela sua correlação. Assim, o autor demonstrou 

a importância da diversificação de ativos no intuito de reduzir o nível de risco ao 

combinar ativos que não estão altamente correlacionados. 

A equação desenvolvida por Markowitz está representada pela figura 

abaixo: 

Figura 1 – Equação Retorno Esperado de um Portfólio (Markowitz) 

Fonte: https://terracoeconomico.com.br/markowitz-e-teoria-moderna-

de-portfolios/ 

Além disso, introduziu a concepção de fronteira eficiente, um gráfico que 

representa todas as combinações de ativos capazes de oferecer o maior retorno 
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esperado para um nível de risco em específico. O gráfico em questão está 

representado abaixo: 

Gráfico 1 – Fronteira Eficiente 

 

 

 

 

Fonte: www.hashinvest.com.br 

Bodie, Kane e Marcus (2014) observaram que todas as carteiras que se 

encontram na fronteira de mínima variância são capazes de proporcionar as 

melhores combinações de risco em relação ao retorno, sendo, portanto, 

candidatas à carteira ideal. Assim, pontos que estão abaixo não pode ser 

escolhido pelo investidor, uma vez que para o mesmo nível de variância (risco), 

existe uma combinação de ativos capaz de oferecer retorno maior. Justamente 

por isso, estão abaixo e não fazem parte da fronteira eficiente. 

Assim, a escolha de ativos com alto potencial de retorno não é o 

preponderante. É preciso realizar a combinação, de forma apropriada, levando 

em consideração as correlações, retornos e diversificação dos ativos.  

Para Markowitz (1952), um portfólio composto por ativos fortemente 

correlacionados entre si deve ser evitado, porque, nesse caso, se houver uma 

queda no preço de um ativo, a carteira como um todo acabaria afetada, uma vez 

que existe uma forte correlação deste ativo em questão a todos os outros 

presentes na carteira. Por outro lado, esse efeito seria reduzido caso houvesse 

uma diversificação entre ativos que sejam fracamente correlacionados. Já que a 

alta de um acabaria por compensar na queda do outro, reduzindo o risco da 

carteira de forma geral. 

Ibbotson e Kaplan (2000) em seu estudo observaram que investidores 

têm distintos níveis de aversão ao risco e diferentes horizontes de investimento, 

o que resulta no fato que diferentes investidores podem ter diferentes 

combinações de ativos ótimas. Alguns investidores podem estar dispostos a 
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assumir mais riscos em troca de maiores retornos, enquanto outros podem 

preferir minimizar o risco, mesmo que isso signifique retornos menores.  

Vale-ressaltar que Benartzi e Thaler (1999), cientistas de viés 

comportamental, afirmaram que a volatilidade histórica é capaz de subestimar o 

risco em momentos de crise. O que fez com que essa teoria, criada em 1952, 

fosse desenvolvida, incluindo outras medidas de mensuração de risco, como o 

Value at Risk (VaR) e o Expected Shortfall (ES), com ambos considerando, 

agora, a possibilidade de eventos extremos. 

 

2.2.2 O Modelo de Precificação de Ativos Financeiros (CAPM) 
 

Marca-se por ser umas das teorias mais importantes na área financeira, 

sendo desenvolvida por William Sharpe, John Lintner e Jan Mossin. O modelo 

busca definir o retorno esperado de um ativo em comparação ao risco de 

mercado como um todo. 

Conforme Sharpe (1964) o modelo assume que o retorno de um ativo 

advém de dois componentes, o retorno livre de risco - que pode ser obtido por 

um investidor quando o mesmo investe em um ativo livre de risco como a 

poupança ou um título do Tesouro nacional – e o prêmio pelo risco de mercado 

– marcado pela diferença entre o retorno esperado do mercado, que inclui risco, 

e o retorno livre de risco. 

O gráfico 2, representado abaixo busca representar o que foi abordado 

no parágrafo anterior: 

Gráfico 2 – Representação CAPM 
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Fonte: https://www.investopedia.com/terms/c/capm.asp 

A teoria também sugere que o risco referente a um ativo pode ser 

mensurado através de sua sensibilidade às flutuações de mercado. Essa 

sensibilidade é representada pelo coeficiente beta, que é calculado pela 

covariância entre o retorno de um ativo individual com o retorno de mercado 

dividido pela variância do retorno de mercado. No caso, o beta indica o grau em 

que ativo se movimenta juntamente ao mercado. 

Conforme Ross (1978), o CAPM conseguiu mostrar como investidores 

devem ser beneficiados ao assumir riscos de mercado. No caso, o retorno 

aumenta linearmente à medida que o risco cresce, essa concepção mensurada 

pelo coeficiente beta. 

Sharpe (1964) afirmou que o retorno esperado de um ativo tende a ser 

proporcional a seu risco sistêmico, representado pelo beta (β) do ativo. Assim, o 

retorno esperado de um ativo pode ser calculado pela seguinte equação: 

 

E(Ri) = Rf + βi[E(Rm) - Rf] 

 Onde: 

E(Ri): retorno esperado do ativo i 

Rf: taxa livre de risco 

Βi: coeficiente beta do ativo i 

E(Rm): retorno esperado do mercado 

E(Rm) - Rf: o prêmio pelo risco de mercado 
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O CAPM também fornece uma solução para a questão da precificação 

de ativos financeiros quando propõe que o risco não diversificável de um ativo 

se trata do fator exclusivo na determinação do retorno esperado.  Permitindo 

avaliar o desempenho de um ativo financeiro através de sua contribuição no risco 

sistemático da carteira total. 

Por outro lado, Fama e French (1992) afirmaram que o modelo não 

considera outros componentes que são capazes de influenciar no retorno de um 

determinado ativo, como a liquidez, a relação preço pelo lucro e o próprio 

tamanho de uma empresa. Assim, eles acreditam o coeficiente beta não é 

suficiente para explicar distinções nos retornos de ativos financeiros.  

2.2.3 O Modelo de Fama-French 
 

O Modelo de Fama-French caracteriza-se como uma extensão do 

Modelo de Precificação de Ativos Financeiros (CAPM), sendo desenvolvido por 

Eugene Fama e Kenneth French em 1992.  

Esse modelo adiciona fatores que impactam o retorno de um ativo 

financeiro, além do risco de mercado, o beta na concepção CAPM. Segundo 

Fama e French (1992), o modelo tem a concepção de que os retornos das ações 

podem se explicam não somente pelo risco de mercado, mas também por fatores 

adicionais, como tamanho e valor das empresas. 

Silveira & Barros (2008) afirmou que Fama e French elaboraram um 

modelo que consiste em três fatores que visam medir o retorno de ações. Esse 

modelo considera o retorno do mercado, a diferença de retorno entre ações de 

empresas com alto e baixo valor de mercado e a diferença de retorno entre ações 

de empresas com alto e baixo índice de preço para livro.  

Aprofundando-se na teoria observa-se que empresas menores, com 

índices book-to-market superiores tendem a obter retornos mais altos, mesmo 

quando controlados pelo risco de mercado. Assim, este modelo, em específico, 

pode ser usado para explicar performances de diferentes tipos de carteiras.  

Sugere-se que a efetividade do modelo de Fama e French mostra uma 

importante evolução na capacidade de explicar as diferenças no desempenho 
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de diferentes ações, quando comparados com modelos de precificação de ativos 

criados anteriormente.  

Carhart (1997), nesse sentido, afirmou que o modelo de Fama-French 

supera o CAPM ao constatar os retornos de ações americanas, mesmo inclui-se 

fatores de risco adicionais, como momentum, são incluídos. Segundo ele, este 

modelo em questão também possui capacidade de explicar os retornos de um 

grande leque de ativos financeiros, como títulos e fundos, não limitando-se em 

ativos de renda variável. Por outro lado, ainda existem dificuldades em explicar 

os retornos das empresas que têm altos níveis de investimento em ativos fixos. 

Porém, o modelo de Fama e French não estabelece em sua análise 

determinados fatores que podem influenciar o retorno de um ativo financeiro, 

como a liquidez - capacidade de converter um ativo financeiro em meio de troca 

- e a volatilidade. Esse fato pode ser agregado pela concepção de Campbell, Lo 

e MacKinlay (1997), que observaram que enquanto o modelo se mostrou eficaz 

ao explicar retornos anormais em uma ampla gama de portfólios de ações, 

porém ele ainda deixou uma quantidade significante de variância ainda 

inexplicada, o que sugere, por consequência, na existência de outros fatores de 

risco ainda não incluídos no modelo. 

2.2.4 A Teoria do Valor de Investimento 
 

Desenvolvida por Benjamin Graham e David Dodd na década de 1930 e 

popularizada por Warren Buffett, essa teoria, que também é conhecida como 

Value Investing, é marcada como uma estratégia de investimento que procura 

identificar empresas que estejam subvalorizadas pelo mercado.  

Alves (2001) afirmou que o método dessa teoria se fundamenta na busca 

pela identificação de ativos que contenham bons fundamentos econômicos, 

porém, por alguma razão, estejam sendo negociadas a preços menores do que 

seu valor intrínseco. Assim, essa técnica enfatizará a análise fundamentalista 

correspondente a determinada empresa, como o fluxo de caixa, o lucro líquido, 

a gestão e a posição de mercado da companhia. 

O método é formado por três partes principais, a análise da empresa, a 

análise do mercado e o cálculo do valor intrínseco da ação. A análise da empresa 
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é marcada pela avaliação dos fundamentos da empresa, assim, serão estudadas 

as demonstrações financeiras, o histórico de pagamento de dividendos e como 

ocorre a gestão da empresa. Por sua vez, a análise do mercado se consiste na 

avaliação das tendências e do cenário econômico do setor que determinada 

empresa opera. Por fim, o cálculo do valor intrínseco da ação será feito a partir 

de uma projeção de fluxos de caixa futuros, no caso, esses valores serão 

trazidos a valor presente, determinando-se um valor atual justo, correspondente 

ao valor da empresa no dia atual. 

Como consequência, estudos mostram que empresas que estejam 

sendo julgadas como subvalorizadas, cujo preço de mercado seja inferior a seu 

valor intrínseco, possuem um retorno superior ao longo do tempo em 

comparação às empresas supervalorizadas, cujo preço de mercado seja 

superior a seu valor intrínseco. 

Como o Value Investing se baseia por fundamentos, investidores podem 

investir com base em dados concretos, não se limitando em expectativas futuras 

ou rumores do mercado. Esse tipo de investimento também tende a reduzir 

volatidade, principalmente quando comparado a estratégias como o day-trading, 

algo interessante para investidores mais avessos ao risco.  

Bodie, Kane e Marcus (2013) observaram que um dos pontos negativos 

referentes ao Value Investing se marca pelo fato da exigência de paciência e 

tolerância para períodos de desempenho reduzidos, inferiores a expectativas, 

como ocorre muitas vezes em tempos de turbulência no mercado ou em setores 

com rápidas mudanças. Além disso, brechas de investimento não são extraídas 

de maneira muito simples e ações podem continuar sendo julgadas como 

subvalorizadas por longos períodos, mesmo que possuam índices satisfatórios.  

 Ou seja, mesmo que Teoria do Valor de Investimento possua uma 

estratégia sólida e comprovada ao longo do tempo, ela pode exigir grandes 

períodos de tempo para retornar resultados satisfatórios e também pode não ser 

tão eficaz em mercados com muita variação de preço ou mesmo em setores com 

muitas e rápidas transformações – com mudanças ocorrendo com frequência e 

rapidamente, pode se alterar todo um cenário analisado anteriormente, tornando 

o mesmo desatualizado e agora ineficaz. 
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Capítulo 2 
 

3. Revisão da Literatura 
 

3.1 Métodos e Resultados 
 

Ackermann, Pohl & Schmedders (2016) e Algarvio et al. (2017) 

basearam-se na teoria de otimização de portfólio, criada por Harry Markowitz, 

em suas metodologias para otimização de carteiras. permitindo a identificação 

de uma alocação de ativos que equilibra o retorno e o risco do portfólio, 

resultando em um portfólio mais eficiente em termos de risco-retorno em 

comparação com outras abordagens. 

Os primeiros escolheram pesos de diferentes ativos em um determinado 

portfólio no intuito de maximizar o retorno esperado enquanto buscaram também 

minimizar o nível de risco. Em seu particular caso, utilizaram-se de um quadro 

de otimização de média variância que analisava correlações entre os ativos 

selecionados e determinadas restrições. Os segundos, por sua vez, seguindo o 

mesmo padrão, mas com uma complexidade técnica superior, fizeram um 

processo de otimização baseado em uma programação linear inteira mista, que 

engloba restrições como liquidez, limites de investimentos em determinados 

ativos individuais e projeções de médias e covariâncias de retornos esperados 

que possibilitem identificar qual alocação de ativos minimize a variância (nível de 

risco) em um portfólio – o portfólio “ótimo”. 

Os resultados sugeriram que o uso dessas técnicas são estratégias 

superiores no intuito de diminuir riscos e aumentar retornos esperados 

especialmente no mercado atrelado a ações. Ackermann, Pohl & Schmedders 

(2016) comentaram que a diversificação otimizada é mais efetiva do que a 

diversificação ingênua quanto a redução de risco, principalmente em períodos e 

mercados de alta volatilidade. Já Algarvio et al. (2017) perceberam que a 

otimização de portfólio utilizada superou a estratégia “buy and hold” em termos 

de retornos e riscos ajustados. Os mesmos descobriram que ao diversificar o 

portfólio ocorreu a redução do risco dos investimentos, fazendo com que a 
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estratégia desenvolvida por Markowitz obtivesse retornos muito mais rentáveis 

especialmente em longo prazo. 

Com ênfase na gestão de risco do portfólio, Al Janabi (2014) propôs um 

modelo de otimização findado na incerteza, baseado na técnica de otimização 

de cenários. Esse modelo busca avaliar o desempenho de um portfólio em 

distintos cenários econômicos, no intuito de estabelecer a melhor combinação 

de portfólio para cada cenário em específico. Ayub, Shah & Abbas (2015) 

estabeleceram um modelo diferente, com uma análise robusta de risco para gerir 

portfólios em mercados voláteis, chamando-o de otimização robusta múltipla. 

Esse modelo, segundo os pesquisadores, é capaz de fornecer soluções ótimas 

a partir de diversos cenários incertos.  

Dessa forma, ambas as abordagens possibilitam uma gestão mais 

eficiente do risco ao criar portfólios em distintos ambientes de mercado, 

fornecendo ferramentas para identificar quais são ativos mais arriscados e 

sensíveis a mudanças, visando maximizar a eficiência do portfólio em termos de 

risco-retorno. 

Para isso, Al Janabi se utilizou da teoria de Markowitz e das restrições 

de investimento enquanto Ayub, Shah & Abbas focou na análise de volatilidade 

e sensibilidade dos ativos do portfólio, como também da otimização de portfólio 

baseada no método de simulação de Monte Carlo.   

Al Janabi (2014) chegou à conclusão de que a otimização de portfólio 

ajudou na criação de portfólios que são mais eficientes em termos de risco-

retorno. E além disso, a otimização de cenários foi capaz de melhor alocar ativos 

em distintas condições de mercado. Segundo o autor, a otimização de cenários 

a otimização de cenários gera uma alocação de portfólio superior em termos de 

risco-retorno quando comparado com o modelo de referência. Por fim, segundo 

ele, a inclusão de ativos, como imóveis, no portfólio, tem o poder de aumentar a 

eficácia da carteira em diferentes cenários econômicos. 

Segundo Ayub, Shah & Abbas (2015), a análise robusta de risco 

conseguiu ser utilizada com sucesso a fim de gerir os riscos em portfólios de 

mercados de ações voláteis, o que reduziu a exposição a eventos extremos de 
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mercado. Segundo eles, a análise robusta de risco a utilização desse tipo de 

análise melhorou o desempenho do portfólio em comparação a outras 

abordagens de gestão de risco. 

Sepehri e Babaei (2015) com uma metodologia baseada na otimização 

de portfólios multiobjetivos, considerando, no caso, a dependência entre 

distribuições probabilísticas de retornos de ativos. Empregaram uma técnica de 

dependência cópula, capaz de modelar a relação distributiva de probabilidade 

dos ativos. O intuito era selecionar cópulas que otimizavam o portfólio 

considerando múltiplos objetivos, como a maximização do retorno e a 

minimização do risco. 

Observou-se que a dependência entre ativos é fundamental para uma 

melhor alocação de portfólio. Uma vez que a otimização de portfólio multiobjetivo 

com dependência demonstrou ser mais eficaz em relação a outras abordagens 

tradicionais de otimização de portfólio em quesitos relacionados a redução do 

risco e aumento do retorno esperado. Além disso, a inclusão de ativos adicionais 

na carteira pode melhorar ainda mais a eficiência do portfólio em diferentes 

cenários de mercado. 

Behr, Guettler e Miebs (2013) com a intenção de selecionar de forma 

adequada restrições na otimização de portfólios criam um processo consistido 

em três etapas: identificação, avaliação do impacto e seleção final. Segundo 

eles, a correta seleção de restrições é capaz de aprimorar resultados do portfólio, 

ao considerar fatores específicos como restrições regulatórias ou de liquidez, 

além das preferências individuais dos investidores.   

Ao mesmo tempo constataram que a inclusão de restrições inadequadas 

ou mesmo excluir determinadas restrições relevantes pode gerar a resultados 

subótimos quanto a otimização do portfólio. Além disso, a escolha de restrições 

incorretas pode resultar resultados que violam premissas básicas da teoria 

financeira, como a diversificação do portfólio. 

Benati (2015) adotou uma metodologia de otimização de portfólio 

baseada na utilização de medianas como medida de tendência central. Essa 

abordagem consistiu nos cálculos das medianas referentes aos retornos diários 
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de cada ativo e utilizá-las a fim de determinar a participação de cada ativo no 

portfólio, levando em consideração restrições de exposição setorial e de liquidez. 

Segundo o autor, a mediana, se trata de uma medida mais robusta do que a 

média, uma vez que apresenta resultados empíricos que indicam que a 

metodologia proposta gera portfólios com melhor desempenho em termos de 

retorno ajustado ao risco. 

3.2  Conclusão da Revisão da Literatura 

Através dos artigos analisados nessa revisão da literatura, observou-se 

que a diversificação otimizada criada por Markowitz se marcou por ser uma 

estratégia superior no intuito de reduzir o risco, aumentando o retorno, como já 

era esperado. 

Também ficou marcado que a escolha adequada a respeito das 

restrições a serem consideradas na gestão de investimentos é algo marcante 

para a otimização de investimentos nos dias atuais. 

Dessa forma, com o intuito de otimizar carteiras de investimentos nos 

dias atuais todos esses aspectos ilustrados acima devem ser considerados a fim 

de atingir os melhores resultados. 

Capítulo 3 

4. Metodologia 
 

Nessa seção é apresentada a metodologia utilizada neste trabalho, cuja 

intenção marcou-se pelo desenvolvimento e análise de uma das atuais e mais 

consagradas formas de otimização de portfólio, marcada pela Teoria Moderna 

do Portfólio, focando especialmente no conceito de fronteira eficiente 

estabelecido por essa teoria.  A esse conceito foram adicionadas as conhecidas 

simulações de Monte-Carlo. 

O objetivo desta seção se marcou na realização de uma análise ampla 

e eficiente a respeito de investimentos, em especial, os de renda variável, 

buscando identificar portfólios que atualmente tentem oferecer o máximo de 

retorno esperado e um mínimo de risco. 
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4.1 Coleta de Dados e Cálculo das Médias Mensais 
 

A coleta de dados dessa pesquisa ocorreu utilizando-se de dados 

referentes aos preços de fechamento ajustados de doze ações listadas na B3, 

que se marcaram pela WEGE3, GGBR3, JBSS3, VALE3, BBSA3, CMIG3, 

KLBN3, HAPV3, ECOR3, CSMG3, BBSE3 e PETR3. O período de observação 

utilizado nessa análise correspondeu entre o dia 10/09/2018 e 31/07/2023. Para 

essa extração de dados utilizou-se a plataforma Quantum Axis. 

Em seguida, foram calculadas as médias mensais de preço de 

fechamento para cada uma das ações. Isso resultou na criação de uma série 

temporal de médias de preços mensais para cada ação individual observada. 

4.2 Cálculo dos Retornos Esperados 
 

Para cada ação foi calculado o retorno esperado de cada mês em 

específico. Isso foi feito comparando o preço médio de determinado mês com a 

média de preço do mês anterior. 

Os seguintes tópicos explicitam a metodologia utilizada na realização do 

cálculo do retorno esperado: 

• Para cada mês subsequente, o preço médio mensal de cada ação 

foi dividido pelo preço médio do mês anterior. 

• O resultado da divisão teve seu valor subtraído em uma unidade, 

isso a fim de se determinar a variação percentual. 

• Caso o valor seja superior a zero, ou seja, positivo, indica-se que 

a determinada ação valorização em comparação ao mês anterior, 

porém, se o valor encontrado seja inferior a zero, ou seja, 

negativo, indica-se que a ação sofreu uma desvalorização. 

O processo descrito acima foi repetido para cada uma das doze ações 

analisadas. Isso propiciou uma série de dados que contém os retornos 

esperados ao longo do período. Essa série demonstra uma importância devido 

ao fato que ela caracteriza as flutuações mensais dos valores referentes a cada 

ativo, constituindo-se como uma base para a análise de performance de cada 

ativo para o período. 
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A Tabela 1 representada abaixo representa o banco de dados utilizado: 

 

Tabela 1 – Retorno esperado mensal para cada ação estudada para 

o período entre outubro de 2018 e junho de 2023 
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Fonte: Elaboração Própria com dados retirados em: 

https://www.quantumaxis.com.br/webaxis/ 

 



 
36 
 

Observa-se uma amostra que contém 58 observações mensais para 

cada uma das doze ações escolhidas para a pesquisa, totalizando 696 

observações para o conjunto de dados completo.  

Ressalta-se que para todas as ações encontrou-se durante os meses 

variações tanto positivas quanto negativas, ou seja, uma significante volatilidade, 

algo tradicional e já esperado para ativos de renda variável. 

4.2 Análise de Dados com o R-Studio 
 

A fim da realização, para ações selecionadas, da Fronteira Eficiente, o 

banco de dados explicitado anteriormente foi importado e processo na 

plataforma de linguagem de programação R-Studio.  

Esse banco foi aberto no R-Studio utilizando o comando “setwd” e “dir”, 

esses comandos permitem criar um diretório capaz de armazenar os arquivos 

que contém os dados a serem trabalhados. Esse diretório garante à plataforma 

encontrar e ler o arquivo CSV armazenador dos dados. 

Segue abaixo o código utilizado para estabelecer o diretório no R-Studio: 

• Setwd(“C:\\Users\\carva\\OneDrive\\Documentos\\dadosmono”) 

• Dir() 

Para realizar a análise foram necessárias algumas determinadas 

ferramentas. Nesse sentido, os pacotes “fPortfolio” e “timeSeries” foram 

instalados utilizando-se o código “install.packages”. Em sequência, os dois 

pacotes foram carregados utilizando a função “library”. 

Os códigos usados no R-Studio para instalar e carregar os pacotes se 

marcaram por: 

• Install.packages(“fPortfolio”) 

• Install.packages(“timeSeries”) 

• Library(fPortfolio) 

• Library(timeSeries) 
 

A leitura do banco de dados ocorreu no R-Studio por meio da função 

“’read.csv2”. Nesse banco, observou-se a existência de 58 observações – que 
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correspondiam aos valores dos retornos esperados atrelados aos meses 

observados – e 12 variáveis – que representavam as ações.  

Figura 2 – Banco de dados obtido no R-Studio 

 

Fonte: Elaboração Própria com dados retirados em: 

https://www.quantumaxis.com.br/webaxis/ 

Utilizou-se o seguinte código para ler o banco de dados: 

• Dados = read.csv2(“retornos.csv”, header = TRUE)] 

O banco de dados pode ser convertido em uma série temporal utilizando-

se a função “as.timeSeries”.  Entende-se, nesse contexto série temporal como 

um conjunto de dados, no caso retornos esperados mensais, que é organizado 

em ordem cronológica, onde as observações são registradas em intervalos 

regulares ao longo do tempo. Assim, cada dado dentro de uma série temporal 

está condicionado a um específico momento dentro do tempo, o que possibilita 

a realização de uma análise de como uma certa variável evolui ao longo de 

certos períodos. 

Ao converter, possibilita-se calcular algumas estatísticas temporais 

fundamentais como a média móvel e a autocorrelação, que propiciam observar 

certas especificidades quanto comportamentos passados referentes a ativos, o 

que pode auxiliar a modelar e estabelecer riscos e retornos futuros. 

O código usado para converter o banco de dados em uma série temporal 

corresponde a: 

• Data = as.timeSeries(dados) 

Através do uso da função “colMeans” propiciou-se a realização do 

cálculo das médias dos retornos esperados ao longo do tempo para cada ativo 

individual do portfólio. Esses valores encontrados possibilitam a identificação de 

uma alocação de ativos ideal ou mesmo maximizadora. 

Abaixo apresenta-se o código utilizado para realizar a média dos 

retornos esperados: 
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• ret.esperados = colMeans(data) 

Os retornos esperados encontrados para cada ativo estão 

representados pela imagem abaixo:  

Imagem 3 – Retornos esperados encontrados no R-Studio: 

Fonte: Elaboração Própria com dados retirados em: 

https://www.quantumaxis.com.br/webaxis/ 

No caso, para o período, apenas KLBN3 obteve um retorno negativo 

para o período. Demais ativos obtiveram tendência crescente nesse 

experimento. 

Obtidas as médias de retorno esperado para o período, foi buscado criar 

a matriz de covariância dos ativos, que se trata de uma representação 

matemática capaz de descrever a relação entre variáveis dentro de conjunto de 

dados multivariados, muitas vezes, é utilizada em análises financeiras no intuito 

de mensurar como duas ou mais variáveis se movem juntas, ou mesmo 

covariam. Ou seja, busca demonstrar para as variáveis como seus valores 

observados variam em relação uns aos outros e a eles mesmos durante todo o 

período analisado. 

A função capaz de computar a matriz de covariância entre as ações com 

base nos retornos da série temporal se caracteriza pela seguinte função: 

• mat.cov = cov(data) 

A matriz de covariância está representada pela figura 3 abaixo: 

Figura 3 – Matriz de covariância encontrada no R-studio 
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Fonte: Elaboração Própria com dados retirados em: 

https://www.quantumaxis.com.br/webaxis/ 

4.3 Realização da Fronteira Eficiente 
 

4.3.1 Portfólio com Maior Relação Risco/Retorno – Portfólio de 

Sharpe/Portfólio de Tangência 
 

O portfólio de Sharpe demarca o ponto dentro da fronteira eficiente em 

que o retorno é maximizado para um dado nível de risco, marcado pela 

volatilidade. Ele permite a identificação a respeito de qual alocação de ativos é 

capaz de oferecer o melhor equilíbrio entre retorno e risco. Ou seja, mostra como 

otimizar a relação entre potenciais ganhos e exposição ao risco. Devido a essa 

capacidade, este portfólio serve como base para diversas estratégias de 

investimentos.  

Na presente pesquisa, na intenção de encontrar o Portfólio de Sharpe, a 

função “tangencyPortfolio”, foi utilizada. Com o código correspondendo a: 

• p1 = tangencyPortfolio(data, spec = portfolioSpec( ), constraints = 
“LongOnly”) 

onde:  
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• spec trata-se de um argumento que especifica as características 

do portfólio calculado.  

• portfolioSpec() criará um objeto de especificação de portfólio 

padrão, que incluirá detalhes a respeito dos retornos dos ativos e 

outros parâmetros necessários para a otimização do portfólio. 

• Constraints se de um argumento capaz de definir as restrições 

aplicadas a este portfólio.  

• “LongOnly” trata-se de uma restrição, que estabelece ao portfólio 

só conter posições longas, ou seja, possuir investimentos 

comprados. Isso impede que o portfólio inclua posições curtas, que 

envolvem vender ativos que você não possui.  

A figura 4 abaixo representa os dados obtidos para esse portfólio: 

Figura 4 – Indicadores do Portfólio de Sharpe 

Fonte: Elaboração Própria com dados retirados em: 

https://www.quantumaxis.com.br/webaxis/ 

4.3.2 Portfólio com Risco Mínimo: 
 

 Este portfólio representa o ponto onde o nível de risco, ou mesmo, a 

volatilidade, é minimizado para um dado nível específico de retorno. Dessa 

forma, disponibiliza a opção de investimento mais conservadora para aqueles 

que desejam se resguardar ao risco, buscando, ainda assim, específicos 

retornos. 
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A fim de representar a carteira que proporciona o menor risco possível, 

dado o conjunto de ativos disponíveis nessa pesquisa a função 

“minvariancePortfolio” foi utilizada. Com o código utilizado seguindo o seguinte 

padrão: 

• p2 = minvariancePortfolio(data, spec = portfolioSpec( ), constraints 
= “LongOnly”) 
 

Ressalta-se que os mesmos argumentos e restrições estabelecidos no 

Portfólio de Sharpe foram usados para o portfólio de variância mínima. 

A figura 5 abaixo representa os dados obtidos para esse portfólio: 

Figura 5 – Indicadores do portfólio de mínima variância 

 

Fonte: Elaboração Própria com dados retirados em: 

https://www.quantumaxis.com.br/webaxis/ 
 

4.3.3 Cálculo da Fronteira Eficiente: 
 

A fim de calcular os valores necessários para formar a fronteira eficiente, 

nesse estudo, foi utilizada a função “portfolioFrontier” no R-Studio. O código 

utilizado foi marcado por: 

• Frontier = portfolioFrontier(data) 
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A figura 6 abaixo representa os dados obtidos na construção da fronteira 

eficiente: 

Figura 6 – Indicadores da Fronteira Eficiente 

 

Fonte: Elaboração Própria com dados retirados em: 

https://www.quantumaxis.com.br/webaxis/ 

4.3.4 Simulações de Monte-Carlo  
 

A simulação de Monte-Carlo foi criada em 1940 por Stanislaw Ulam e 

John von Neumann. Essa simulação trata-se de uma técnica estatística que 

realiza a geração de números aleatórios para analisar sistemas complexos e 

também incertos. 

É muito utilizada no ramo de finanças e análise de investimentos pois 

permite a análise do comportamento de ativos financeiros e possíveis portfólios 

em cenários futuros. Essa técnica é ainda mais valiosa quando não é possível 

calcular soluções devido à grande complexidade do problema ou quando existe 

uma falta de informações necessárias.  

Essa técnica foi incorporada nesse estudo porque possibilita avaliar o 

potencial desempenho de distintos portfólios em um dado ambiente financeiro 
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incerto. Esse fato é reiterado pelo fato de que o ambiente financeiro para o 

período que engloba a pesquisa foi muito incerto. Durante o período de 2018 a 

2023, o Brasil passou por trocas de governos, cujos direcionamentos políticos, 

econômicos e sociais foram completamente antagônicos, além disso, foi 

ressaltado escândalos de corrupções, catástrofes ambientais e crises mundiais, 

como o COVID-19. 

Dessa forma, o uso das simulações de Monte-Carlo se marca crucial 

pois os retornos dos ativos financeiros são intrinsicamente incertos, podendo ser 

influenciados por fatores macroeconômicos e imprevisíveis eventos. Assim, ao 

simular é permitido explorar uma ampla gama de possíveis cenários, observando 

como os diferentes portfólios se comportariam em diferentes contextos de 

mercado. 

Na presente pesquisa, realizou-se 10.000 simulações de Monte-Carlo. 

Um número grande de simulações, que permite a obtenção de uma robusta 

estimativa das estatísticas de interesse, no caso, os retornos esperados e as 

volatilidades (covariâncias) de um portfólio, considerando a incerteza presente 

no mercado financeiro. 

A definição das 10.000 simulações foi definida no R-Studio através do 

código abaixo: 

• num_simulations = 10.000 

 

Para realizar as simulações de Monte-Carlo, foram gerados dois vetores, 

que são conjuntos de valores ordenados representantes de diversas 

informações estatísticas/matemáticas, marcados por sequências de números 

organizados em uma estrutura única. 

O primeiro vetor se tratou do simulated_returns, esse vetor foi criado 

para armazenar possíveis resultados de retornos dos portfólios. Para isso a 

função “numeric(num_simulations)” foi usada. Ressalta-se que cada elemento 

presente nesse vetor conterá um retorno simulado de um portfólio em um dado 

cenário específico.  
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O código utilizado para definir o vetor de retornos simulados é 

representado abaixo: 

 

• simulated_returns = numeric(num_simulations) 

 

O segundo vetor se tratou do simulated_volatilities, esse vetor foi criado 

a fim de armazenar os resultados simulados a respeito das volatilidades dos 

portfólios. Da mesma forma, a função “numeric(num_simulations)” foi usada. 

Assim, cada elemento desse vetor contém uma volatilidade simulada para um 

dado portfólio em um cenário de mercado incerto.  

O código utilizado para definir o vetor de volatilidades simuladas é 

representado abaixo: 

• simulated_volatilities = numeric(num_simulations) 

 

Após serem criados os vetores que armazenam os resultados das 

simulações, foi definida uma semente, marcada por ser um número inicial usado 

para iniciar a sequência de números aleatórios gerados pelas simulações. Para 

isso utilizou-se o seguinte código: 

 

• set.seed(123) 

 

Definida a semente foi criado um loop de simulação, controlado pela 

variável i, que varia de 1 a 10.000, realizando simulações individuais de 

portfólios. Dentro do loop, as seguintes funções foram usadas: 

• weights = runif(length(ret.esperados)): Função capaz de gerar 

números aleatórios seguindo uma distribuição uniforme. Os valores 

gerados por essa função foram utilizados como pesos para as 

ações no portfólio simulado. 

• weights1 = weights/sum(weights): Os pesos gerados foram 

normalizados para garantir que ao somar todos obtenha-se o valor 

1. 
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• simulated_return = sum(weights1*ret.esperados): Foi calculado o 

retorno simulado do portfólio como a soma dos produtos dos pesos 

já normalizados e os retornos médios esperados das ações. Isso 

representará, portanto, o retorno esperado do portfólio simulado. 

• Simulated_volatility = sqrt(t(weights1) %*% mat.cov %*% 

weights1): A volatilidade simulada do portfólio foi calculada usando 

a raíz quadrada da matriz transposta dos pesos normalizados 

multiplicada pela matriz de covariância dos retornos das ações e 

pelos pesos já normalizados. Isso representará, portanto, a 

volatilidade do portfólio simulado. 

O código usado para realizar esse loop no R-Studio está representado 

abaixo: 

• for (i in 1: num_simulations) { 
weights = runif(length(ret.esperados)) 
weights1 = weights/ sum(weights) 
simulated_return = sum(weights1*ret.esperados) 
simulated_volatility = sqrt(t(weights1) %*% mat.cov %*% weights1) 
} 

Dada essas condições obteve-se os seguintes valores, representados 

pela figura 7 abaixo: 

Figura 7 – Valores obtidos dos pesos atribuídos e dos retornos e 

volatilidades simuladas 

 

Fonte: Elaboração Própria com dados retirados em: 

https://www.quantumaxis.com.br/webaxis/ 
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Após a conclusão de todas as simulações foi criado um dataframe, que 

consiste em uma estrutura de dados tabular que é capaz de organizar os 

resultados obtidos, assemelhando-se a uma tabela padrão. Neste caso, o 

dataframe armazenou os resultados de todas as simulações, que incluem os 

retornos e volatilidades simulados para 10.000 diferentes portfólios em 10.000 

situações de mercados aleatórios. 

Para criar o dataframe a função “data.frame” foi utilizada. O cógido 

inserido para a criação da estrutura tabular marca-se por: 

• simulated_data = data.frame(Return = simulated_returns, Volatility = 
simulated_volatilities) 

Após a criação do dataframe, com os resultados das simulações já 

organizados, foi gerado um gráfico que representava a Fronteira eficiente para 

os dados em questão. A geração do gráfico foi possível ser feita no R-Studio ao 

utilizar a função “frontierPlot”. Essa função possibilita a visualização de uma 

curva que apresenta todas as combinações disponíveis entre risco e retorno que 

podem ser alcançadas com certos ativos em uma carteira de investimento. 

Segue abaixo o código utilizado na pesquisa a fim de gerar a fronteira 

eficiente:  

• frontierPlot(Frontier, col = c(“blue”, “orange”), pch = 19) 

O gráfico 3 situado abaixo representa a fronteira eficiente para essa 

pesquisa: 

Gráfico 3 – Fronteira Eficiente 
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Fonte: Elaboração própria, com dados retirados em: 
https://www.quantumaxis.com.br/webaxis/login.jsp 

A fronteira eficiente é representada pela curva situada acima, onde cada 

ponto ao longo do gráfico representada um portfólio com um determinado nível 

de risco e retorno. Na figura em questão observam-se dois eixos, o eixo X 

(horizontal) e o eixo Y (vertical). 

O eixo X é nomeado como Target Return Mean, que representa o retorno 

esperado médio referente a seleção de um determinado portfólio. O eixo Y é 

nomeado como Target Risk (Cov), que representa o risco esperado, medido pela 

covariância, que se estima ao selecionar um específico portfólio. 

Assim, portfólios situados mais à direita no Eixo X representam maiores 

níveis de covariância e, portanto, maiores níveis de risco, caracterizando assim, 

carteiras mais agressivas e dispostas a correr riscos. Por outro lado, portfólios 

situados mais à esquerda representam níveis de covariância menores, o que 

acarreta em menores níveis de riscos, caracterizando assim, carteiras mais 

moderadas, pouco dispostas a correr riscos. Quanto ao eixo Y, portfólios situados 

mais abaixo, representam portfólios com baixo retorno esperado, já portfolios 

situados mais acima, caracterizam portfólios com elevado retorno esperado.  
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Além disso, vale-se ressaltar que carteiras com alto retorno e alto risco 

não são ideais, pois não otimizam, ao mesmo tempo, o nível de risco e retorno 

para o conjunto de ativos.  

Ao aplicar o conceito da fronteira eficiente, observou-se uma 

consistência da teoria acadêmica com a modelagem empírica para os dados 

utilizados. Observou-se na análise que os portfólios ideais que, ao mesmo 

tempo, minimizam o risco e maximizam o retorno, situam-se no canto superior 

esquerdo do gráfico, indicados por ponto pontos próximos a extremidade 

esquerda do eixo X e na extremidade superior no eixo Y. Por outro lado, carteiras 

com alto risco e baixo retorno, para os ativos em questão, situam-se no canto 

inferior direito, sendo indicados por ponto pontos próximos a extremidade direita 

do eixo X e na extremidade inferior no eixo Y.  

No estudo, a fronteira eficiente variou significativamente. Identificou-se 

dentre as possibilidades de montagem de portfólios, a possibilidade de um nível 

de aproximadamente 9% de covariância, que indica um alto risco, capaz de 

retornar 0% de retorno esperado no eixo Y, algo extremamente indesejado, uma 

vez que não é devolvido nenhum retorno para uma exposição ao risco de 9%.  

Observou-se também a possibilidade de se encontrar um nível próximo 

a 12% de covariância no eixo X, que indica um risco muito alto, que retorna 4% 

no eixo Y, um retorno caracterizado como razoável. Isso não pode ser concebido 

como algo otimizador, portanto, é indesejado. No caso, existe muita exposição 

ao risco para um retorno atrativo. 

Seguindo a lógica estabelecida por Markowitz, buscando otimizar o 

retorno e risco conjuntamente, a área que mais otimiza os portfólios, de acordo 

com os dados da pesquisa se compreende por carteiras que seguem um padrão 

de 1 a 2,5% para o nível de retorno esperado e assumam entre 5 a 8% de 

exposição a volatilidade. 

Com a fronteira eficiente já criada e visualizada, pontos de Monte-Carlo 

foram adicionados ao gráfico, com cada ponto representando um resultado de 

uma dada simulação que combinou um determinado nível de risco e retorno para 
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uma carteira de investimento. Assim, cada ponto representa uma carteira 

simulada. 

A função “points” foi utilizada para agregar as simulações ao gráfico. O 

código utilizado para criar o gráfico que contém as 10.000 simulações está 

apresentado abaixo: 

• points(simulated_data$Volatility, simulated_data$Return, pch = 19, col = 
“red”) 

O gráfico 4, situado abaixo, refere-se a inclusão das simulações de 

Monte-Carlo na fronteira eficiente apresentada anteriormente. 

Gráfico 4 – Simulações de Monte-Carlo agregadas à Fronteira 

Eficiente: 

 

Fonte: Fonte: Elaboração própria, com dados retirados em: 
https://www.quantumaxis.com.br/webaxis/login.jsp 

Os pontos se encontram nesse intervalo devido à distribuição dos 

resultados das simulações. As simulações mostram como a maioria dos 

portfólios eficientes se encontram, em termos de risco e retorno, para o conjunto 

de ativos disponibilizados para essa pesquisa. 

Da mesma maneira do que foi visto para a fronteira eficiente, simulações 

localizadas mais abaixo no eixo Y, indicam simulações de portfólios com níveis 
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de retornos menores, entretanto, simulações situadas mais acima indicam 

carteiras com retornos maiores.  

Quanto ao eixo X, simulações localizadas mais à esquerda indicam 

níveis de volatilidade menores uma vez que as covariâncias simuladas para 

esses portfólios são reduzidas. Já simulações situadas mais à direita indicam 

níveis de volatilidade maiores, dado que as covariâncias observadas são 

maiores nesses casos. 

Visto isso, as carteiras ideais, capazes de mais otimizar, deveriam se 

localizar em um nível mínimo de risco e máximo de retorno. Devendo, portanto, 

estar localizadas o mais à esquerda possível no eixo X e o mais acima possível 

no eixo Y, uma vez que demonstram pouco risco para muito retorno. Por outro 

lado, as carteiras que não são desejadas de forma alguma, se situariam o mais 

a direita possível no eixo X e o mais abaixo possível no eixo Y, uma vez que 

demonstram muito risco para baixo retorno. 

Ao agregar as simulações de Monte-Carlo na fronteira eficiente também 

se observou uma consistência da teoria acadêmica com a modelagem empírica 

para os dados utilizados. Foi observada uma correlação entre o comportamento 

da fronteira eficiente e das simulações, no caso as simulações tenderam a 

acompanhar o que preza Markowitz em sua teoria.  

Nesse sentido, a maioria das simulações observadas se concentrou 

entre 0.01 e 0.025 no eixo Y, ou seja, a maioria das carteiras simuladas tenderam 

a ter um retorno esperado médio compreendido entre 1 a 2,5% para o período 

de análise. 

Quanto ao risco, nota-se que a maioria das simulações se encontraram 

entre 0.05 e 0.08 no eixo X, assim, a maioria das simulações assumem-se a uma 

covariância entre 5 a 8%. 

Os pontos simulados estão mais à esquerda da Fronteira Eficiente, ao 

invés da direita. Isso indica que, na maioria das simulações, os portfólios 

eficientes apresentaram menor risco com o mesmo nível de retorno. Assim, a 

alocação de ativos que minimiza o risco foi preferida na maioria das simulações, 
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em conformidade com a teoria de Markowitz, que busca maximizar o retorno com 

um nível de risco aceitável. 

5. Análise dos Resultados 
 

Em um dado cenário rodeado de incerteza, como foi o período 

compreendido no Brasil entre 2018 e 2023, observa-se que simulações que 

buscam retornar portfólios eficientes e assumam essas condições e restrições 

adotadas, na grande maioria das vezes, tendem a se expor a menores níveis 

risco, buscando assim, manter baixo os níveis de covariância entre os ativos.  

Além disso, mesmo que seja possível, como demonstrou a fronteira de 

Markowitz, conseguir, para o período, um retorno maior que traz juntamente 

maior exposição ao risco, as simulações não optaram por seguir esse caminho, 

preferiram no caso, seguir a teoria acadêmica e criar portfólios equilibrados, que 

retornam um ganho moderado e uma exposição ao risco também moderada. 

 Essas percepções foram importantes pois, através de uma análise 

prática, verificou-se a grande valia da teoria econômica e financeira no intuito de 

auxiliar investidores a tomarem suas decisões em um dado cenário econômico 

incerto. No caso, seguir a doutrina de buscar alcançar um equilíbrio ótimo entre 

risco e retorno será muito eficaz.  

Assim, este estudo acabou por reforçar, com sua metodologia própria, a 

importância da diversificação eficaz e da exposição cuidadosa ao risco ao 

construir carteiras de investimentos. Sendo assim, em cenários incertos, é 

importante sempre possuir uma grande variação de ativos em seu portfólio e 

optar, na maioria das situações, escolher aqueles que tendam a ter volatilidades 

equilibradas, não tão muito altas pra cima ou para baixo. Ressalta-se, portanto, 

que possuir diversas empresas, de setores diferentes, com poder de monopólio 

pode ser muito eficaz.  

Por outro lado, possuir apenas uma empresa, ou poucas empresas de 

um mesmo ramo não se trata de uma boa prática no intuito de otimizar carteiras 

de investimentos. Por fim, observa-se que portfólios com muita volatilidade 

podem trazer retornos formidáveis, porém, simulações que tentam gerar 
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portfólios eficientes não optam por essa medida, assim, investir em empresas 

Small Caps – marcadas pela alta volatilidade – pode gerar retornos impactantes, 

porém em períodos incertos não se tratam de estratégias otimizadoras e 

recomendadas e utilizadas na maioria das vezes. 

6. Considerações Finais 
 

A pesquisa em questão forneceu uma análise que permitiu a exploração 

das teorias, modelos e práticas que norteiam o complexo mundo do mercado 

financeiro. Ao observar as bases da teoria dos mercados eficientes, finanças 

comportamentais, anomalias de mercado e tantas outras foi possível observar 

as várias doutrinas de cunho financeiro capazes de influenciar as decisões de 

investimentos. 

Ressalta-se que uma das conclusões mais impactantes dessa pesquisa 

foi a constatação da contínua relevância da Teoria Moderna do Portfólio, 

desenvolvida por Markowitz. Portanto, a estratégia voltada pela diversificação, 

continua se destacando como uma prática preponderante no intuito de mitigar 

riscos e fornecer retornos satisfatórios para investidores. Dessa forma, o 

presente estudo acaba por não apenas confirmar a validade teórica desses 

princípios como também confirmar sua aplicabilidade em cenários incertos. 

Também foi observado que, ao realizar as simulações de Monte-Carlo, 

houve uma consistência entre a teoria acadêmica e as práticas empíricas. Isso 

se marcou pelo fato de que os portfólios eficientes tenderam a minimizar o risco, 

mantendo um nível aceitável de retorno. Essa percepção é muito importante para 

investidores, pois, em períodos marcados pela volatilidade e imprevisibilidade, 

foi preferido, segundo as simulações, optar por portfólios equilibrados, sem 

riscos excessivos, voltando-se na adoção de estratégias sensatas e prudentes. 

Dessa forma, o estudo reforçou a importância do equilíbrio ao investir. 

Buscar por retornos muito acima da normalidade geram por consequência uma 

elevação altíssima nos riscos. E essa situação deve ser compreendida pelos 

investidores quando decidem buscar por maiores ganhos. Assim, em um cenário 

econômico rodeado pela incerteza, a cautela e prudência permanecem como 

uma base para otimizar portfólios e alcançar o sucesso em mercados financeiros. 
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Foi denotada a importância da criteriosa seleção de ativos no processo 

de diversificação, onde deve-se evitar a concentração de recursos alocados em 

poucos e específicos setores e empresas. Sendo assim, a diversificação não 

deve ser apenas horizontal, abrangendo diferentes setores, mas como também 

vertical, agregando na seleção de portfólio empresas de tamanhos diferentes 

com níveis de volatilidade distintos. 

Por fim, foi ressaltada a riqueza do conhecimento teórico adjunto ao 

empírico no intuito de orientar decisões de investimentos. No caso, essa junção 

se mostrou capaz de gerar estratégias sólidas e fundamentadas. Ficando 

evidente, no projeto, a capacidade de resistência da teoria presente nas 

aplicações práticas dos dias atuais. 

6.1 Limitações do Estudo  
 

Marca-se fundamental reconhecer as limitações desse estudo para 

contextualizar os resultados obtidos. Primeiramente, destaca-se que a pesquisa 

se baseou em preços de fechamento de 12 ações no período entre setembro de 

2018 e junho de 2023, nesse sentido, a escolha específica desse conjunto de 

ações e esse período de tempo específico selecionada podem não refletir 

totalmente o mercado financeiro, o que pode limitar a generalização dos 

resultados para outros períodos ou cenários. 

Alguma falha pode ter ocorrido durante a fase de coleta, modelagem e 

organização dos dados o que, certamente, influenciaria na percepção final dos 

resultados. Além disso, o ainda escasso conhecimento do pesquisador a respeito 

de linguagem de programação na plataforma do R-Studio poderia influenciar nas 

observações. Caso houvesse um melhor entendimento a respeito da plataforma, 

melhores resultados, ou mesmo percepções novas poderiam ser obtidas. 

Existiu na metodologia prática uma ausência de incorporação de 

variáveis macroeconômicas, políticas ou de eventos de mercado que poderiam 

impactar significativamente os preços das ações. Também não se levou em 

consideração determinadas flutuações monetárias ou mudanças de regulação 

capazes de interferir nos investimentos. 
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O estudo, em sua metodologia, concentrou-se principalmente em dados 

e em técnicas de cunho quantitativo. Sendo assim, nota-se uma ausência de 

uma avaliação qualitativa, que poderiam propiciar informações especiais sobre 

o desempenho das ações analisadas. 

A pesquisa se enfatizou no mercado financeiro brasileiro, em específico, 

com um conjunto definido e específico de ações, o que limita os resultados a um 

alcance geográfico e setorial. Possivelmente, em outros setores e mercados 

internacionais, percepções diferentes poderiam ser observadas. 

Uma vez que o estudo englobou o período impactado pela crise do 

COVID-19, não fica claro em qual parâmetro a pandemia foi capaz de interferir 

nos dados analisados. Significativas mudanças nos padrões de investimentos 

ocorridas durante esse período poderiam influenciar nos resultados. 

No caso, pesquisas futuras poderiam integrar em suas análises certos 

fatores macroeconômicos - como taxas de inflação, taxas de juros e indicadores 

de crescimento econômicos- no intuito de entender como esses fatores podem 

impactar o mercado de ações. Também seria interessante a realização de uma 

análise setorial mais detalhada, investigações sobre setores específicos 

poderiam fornecer percepções interessantes para investidores, gestores e 

pesquisadores. 

A ampliação do escopo da pesquisa, incluindo uma variedade mais 

ampla de ativos, como títulos, commodities e moedas estrangeiras, também 

poderia ser de grande valia, uma vez que no caso desse trabalho o foco limitou-

se apenas a ações. 
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