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RESUMO

Na construgdo de uma carteira de investimento, um investidor ou analista se depara com a
necessidade de determinacao de quais classes de ativos, como renda fixa local, agdes locais,
renda fixa estrangeira e agdes estrangeiras, dentre outros deve investir ¢ qual a propor¢ao da
carteira total deve ser alocada em cada classe de ativos com o intuito de maximizagdo de

retorno para um dado nivel de risco.

Em trabalho aplicado pela organizacdo World Gold Council ao mercado europeu, Michaud et
al. (2011) examinaram cinco estratégias de alocagdes de ativos com dados historicos desde
1986 até 2010 e os resultados apontaram que o ouro se mostrou um componente importante

para alocacao em um portfolio de investidores europeus.

Através da aplicagdo dos conceitos de selecdo de carteira propostos por Markowitz e
inspirado pelo trabalho realizado para o World Gold Council para o mercado europeu, este
trabalho pretende avaliar a inclusdo do ouro em uma carteira de investimentos tedrica local
formada por diferentes ativos, de modo a avaliar de forma empirica os beneficios que o metal
precioso agrega para esta carteira, bem como a composicao Otima desta inclusdo levando em

conta os dados historicos desde 2013 até setembro de 2020.
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INTRODUGAO

Na construgdo de uma carteira de investimento, um investidor ou analista se depara
com a necessidade de determinacdo de quais classes de ativos, como renda fixa local, acdes
locais, renda fixa estrangeira e acdes estrangeiras, dentre outros deve investir ¢ qual a

propor¢do da carteira total deve ser alocada em cada classe de ativos.

De uma forma geral, o objetivo dos investidores ¢ a maximizagdo do retorno dos seus ativos.
Embora tentadora, a ideia de concentragdo de recursos em poucos ativos como forma de
maximizacdo de retorno pode ser bastante prejudicial para uma carteira de investimentos,
visto que altas rentabilidades estdo associadas a diferentes tipos de risco que podem levar a

perdas permanentes de capital ou obtenc¢ao de retorno aquém do esperado.

Por conta dos riscos sistémicos e intrinsecos dos mercados e dos ativos, grandes alocadores de
recursos e estudiosos advogam pelos beneficios da diversificagdo como a solu¢do mais eficaz
em termos de risco e retorno. Para Dalio (2019), gestor da Bridgewater, com cerca de US$

138 bilhdes em ativos sob gestao, a diversificagao ¢ “o Santo Graal dos investimentos”.

Ja Markowitz (1952), Prémio Nobel de Economia de 1990, entende a diversificacdo como
uma fun¢do importante na alocagdo de recursos, visto que possibilita a dilui¢ao dos riscos
associados ao processo de investimento. De acordo com ele, um portfolio eficiente deve
conter uma combinacdo de ativos que tenha o méximo retorno para um certo nivel de risco, ou

0 minimo risco para um certo retorno.

Em trabalho aplicado pela organizacdo World Gold Council ao mercado europeu, Michaud et
al. (2011) examinaram cinco estratégias de alocagdes de ativos com dados historicos desde
1986 até 2010. Os resultados da pesquisa mostraram que o ouro s€ mostrou um componente

importante para alocagdo em um portfolio de investidores europeus.

Em linha com resultados anteriores obtidos por Michaud, Michaud e Pulvermacher (2006), a
pesquisa de Michaud et al. (2011) concluiu que o ouro ndo ¢ um bom ativo substitutivo, mas
adiciona um poder significante devido a sua correlacao baixa ou negativa com a maioria das

outras classes de ativos em um contexto de portfolio otimizado.



Com base nas pesquisas realizadas por Michaud, Michaud e Pulvermacher (2006) e Michaud
et al. (2011) e nos conceitos de selegdo de carteira propostos por Markowitz em 1952, este
trabalho pretende avaliar a inclusdo do ouro em uma carteira de investimentos tedrica formada
por diferentes ativos no Brasil, de modo a avaliar de forma empirica os beneficios que o metal
precioso agrega para esta carteira, bem como a composicao Otima desta inclusdo levando em

conta os dados historicos desde 2013. O projeto foi desenvolvido da seguinte forma:

O segundo capitulo consiste na base tedrica deste trabalho e tem como objetivo apresentar a
revisdo bibliogréfica utilizada para o seu desenvolvimento e, em especial, para a aplicagdo dos
conceitos de diversificagdo e da montagem da fronteira eficiente proposta por Markowitz, que
faz parte da Teoria Moderna do Portfélio, um modelo matematico de construgdo de carteiras
de investimento que otimiza a alocag¢do dos ativos para obter o melhor retorno possivel para

cada nivel de risco.

Em um segundo momento, sdo apresentadas as caracteristicas do ouro e sua importancia, com
a apresentacdo das caracteristicas intrinsecas do ativo e os motivos que o fazem ser enxergado
como um ativo interessante para compor uma carteira de investimentos em qualquer cenario

através de evidéncias/estudos anteriores.

O terceiro capitulo serd utilizado para explicar a metodologia a ser aplicada, as férmulas, base

de dados e ativos selecionados para a elaboracdo do estudo de caso.

O quarto capitulo abordara a aplicagdo do estudo, com a descri¢cdo dos ativos selecionados e a
apresentacdo de dados estatisticos utilizados no estudo como média, desvio padrao e a matriz
de correlacdo para a montagem da fronteira eficiente sem ouro. Por fim, ¢ realizada outra
simulacdo com a inclusdo de ouro, de modo a avaliar se, em linha com o estudo paro o
mercado europeu, a inclusdo do ouro em uma carteira diversificada no Brasil equilibra melhor

a relagdo risco e retorno do portfolio.

No quinto capitulo, apresenta-se a conclusdo do projeto e, por fim, no sexto capitulo sdo

apresentadas as referéncias bibliograficas utilizadas para apoio na elaboragdo do trabalho.
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CAPITULO Il - A TEORIA MODERNA DE PORTFOLIO PROPOSTA
POR MARKOWITZ

1.1 - O modelo de Markowitz

Harry Markowitz ¢ um importante economista especializado em andlise de
investimento que se destacou pela publicagdo do artigo “Portfolio Selection” em 1952, em
que apresentou uma teoria inovadora sobre a combinagdo de ativos com base nos parametros
de retorno e risco, que lhe renderam o Prémio Nobel de Ciéncias Econdmicas em 1990. O
modelo foi capaz de criar um auxilio a pratica de gestdo de portfolios, provendo um
arcabouco tedrico em que os gestores possam lidar com a construcdo de carteiras em um

ambiente de retorno e risco.

A Teoria Moderna de Portfélio, como ficou conhecido o seu modelo, ¢ amplamente utilizada
ao longo dos anos para sele¢do e avaliagdo de carteiras de investimento, demonstra como os
investidores podem utilizar o principio da diversificagdo para buscar melhorias na relagdo
risco e retorno de suas carteiras de investimentos. Ou seja, minimizar o risco total de uma

carteira através da diversificacao dos ativos ¢ da existéncia de baixa correlagdo entre eles.

Segundo Markowitz (1952, pg 89, tradugdo livre) “Na tentativa de reduzir a variancia, investir
em diversos ativos nao ¢ o suficiente. E preciso evitar que o investimento seja feito em ativos

com alta covariancia entre si.”

O modelo basico de Markowitz pode ser calculado utilizando-se as seguintes equagdes:
n
ER,) = ) wiE(R)
i=1
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Onde:

E (Rp) = Retorno esperado do portfolio

w; = Participagdo/peso do ativo i

n = numero de ativos considerados

E (Ri) = Retorno esperado do ativo i

V = Variancia da carteira

oj = Covariancia entre o par de ativos se (i) diferente de (j) e variancia se (i) igual a (j)

11.1.1 — Conceitos basicos

I1.1.1.1 — Retorno esperado, variancia e desvio padrao de ativos

O retorno esperado diz respeito a expectativa de rentabilidade de um determinado
ativo ou carteira de investimentos. O risco, por sua vez, representa a variabilidade (ou
volatilidade) do retorno do ativo, tendo como principal indicador o desvio padrao. Com isso,
em tese, a medida que um aumenta, o outro segue na mesma direcdo, ou seja, quanto maiores

0s riscos, maior ¢ o potencial de retorno de determinado ativo.
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E importante mencionar que o desvio padrdo é o indicador mais comum para mensuragio de
risco de um ativo, visto ser uma medida estatistica destinada a quantificar a incerteza com
relacdo ao comportamento de um ativo, refletindo a variagao desse ativo em relagdo a média.
Assim como o desvio padrdo, a variancia também ¢ uma medida de dispersdo e pode ser
obtida através do desvio padrdo elevado ao quadrado. O desvio padrdao pode ser calculado

conforme a equagdo abaixo:

n
o= Y. (Ri=Ryxp

Onde:

R; = valor do retorno da ocorréncia i

P; = probabilidade de ocorréncia de i

n = numero de ocorréncias consideradas

R = retorno médio do ativo

I1.1.1.2 — Correlacao e covariancia entre ativos

Segundo Gitman (2005), a correlagdo ¢ uma medida estatistica da relagdo entre duas
séries de niumeros quaisquer. Se uma variavel tende a aumentar quando a outra aumenta,
dizemos que a correlagdo ¢ positiva. Por outro lado, se uma variavel tende a diminuir quando
a outra aumenta, dizemos que a correlagdo ¢ negativa. J4 uma correlacdo igual a zero indica
que uma variagdo em uma das varidveis (aumento ou diminui¢do) nao influencia a outra. Ou
seja, o grau de correlagdo ¢ medido pelo coeficiente de correlagdo, podendo variar de +1, no
caso de séries entre as quais a correlagdo € positivamente perfeita; e -1, no caso de séries com
correlacdo negativamente perfeita. A correlacdo pode ser encontrada dividindo a covariancia

entre dois ativos pelo produto de seus desvios padrao, conforme férmula abaixo:

13



O conceito de covariancia, segundo Anderson (2007), consiste em uma medida descritiva da
associacao linear entre duas varidveis. Em outras palavras, a covariancia visa identificar como
determinados valores se inter-relacionam. A covariancia de X e Y pode ser verificada pela

formula abaixo:

?:1(35;' —X) (Yi - J_’)

n—1

Cov(x,y) =

I1.1.1.3 — Retorno e risco de carteiras

Como uma das principais premissas utilizadas para a construgdo da teoria de
Markowitz ¢ que os investidores avaliem suas carteiras com base no retorno esperado € no

risco (aqui representado pelo desvio padrao), faz-se importante definir esses conceitos.

O retorno esperado de uma carteira ¢ dado pelo retorno esperado de cada ativo que a compoe
multiplicado pelo respectivo peso. J& o risco de carteira, estd relacionado aos riscos dos ativos
que fazem parte desta carteira e demais riscos associados, como riscos operacionais, legais, de

crédito, de liquidez e de mercado.

11.1.1.4 — Diversificacao de carteiras

A diversificacdo ¢ uma estratégia de investimentos que possibilita ao investidor estar
exposto a diversas classes de ativos, geografias e teses de investimento. Ao diversificar a sua
carteira, ha um risco menor de um acontecimento isolado ou um mau investimento gerar
prejuizos significativos. Nas condigdes atuais, em que existe uma forte competicdo no
mercado e de mudancas abruptas a depender da materializacdo de um determinado cenario, a

diversificacao contribui para manutencao de uma carteira de investimentos balanceada e que
14



nao fique exposta a um determinado setor ou classe de ativo, conferindo-lhe maior resiliéncia,
principalmente quando o foco do investidor estd na constru¢do de uma carteira de longo

prazo.

1.2 — A fronteira eficiente

Valendo-se do ferramental matematico, Markowitz desenvolveu um modelo que
identifica, dentre as infinitas possibilidades de combinagdes entre inimeros ativos diferentes,
aquelas que se localizam na fronteira eficiente: uma curva que une todas as carteiras capazes
de gerar o maximo retorno possivel para cada nivel de risco ou para um determinado nivel de

retorno tem-se o0 menor risco possivel.

Markowitz (1952) pressupde que o investidor seja avesso ao risco, ou seja, para dois ativos de
mesmo retorno, o escolhido serda o de menor risco. Da maneira similar, para dois ativos de
mesmo risco, o investidor ird preferir o de maior retorno. A metodologia proposta

compreende trabalhar com o bindmio risco-retorno.

Vale ressaltar que nao existe um unico resultado 6timo ja que os perfis dos investidores
podem ser completamente diferentes em relacao a preferéncias de risco e retorno assumidos.
No exemplo de fronteira eficiente da Figura 2.1 fica evidente a relag¢@o entre o risco e retorno

e as varias combinagdes possiveis.

15



Figura 2.1: Fronteira eficiente
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Fonte: O autor (2020)

Uma carteira que faga parte da fronteira eficiente, que esta representada pela linha preta de C
a B, ¢ denominada carteira eficiente. Portanto, os pontos B, C e E representam carteiras
eficientes, enquanto os pontos A, D e F ndo. A nuvem cinza da figura representa as possiveis

combinacgoes de carteira.

1.3 — A importancia do ouro como ativo na fronteira eficiente

11.3.1 — O ouro e suas caracteristicas

De acordo com o Servigo Geologico do Brasil (http://www.cprm.gov.br), o ouro ¢ um
metal maleavel e ductil. A temperatura ambiente, apresenta-se no estado sélido. Atualmente,
existem aproximadamente 197.576 toneladas de ouro no mundo, no valor de mais de US$ 9,6
trilhdes. A producdo adicional anual ¢ de aproximadamente 3.500 toneladas, equivalente a um

incremento anual de 1,8%.
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Em artigo publicado por Gopaul et al. (2020) para o World Gold Council, caso fosse possivel
aglutinar todo ouro disponivel no mundo, o volume seria equivalente a 2,6 piscinas olimpicas.
Desse montante, 47% ¢ utilizado para fabricagdo de joias, 17% estd em posse dos Bancos

Centrais, 21% ¢ negociado no mercado financeiro, enquanto 14% ¢ utilizado para demais fins.

Figura 2.2: A oferta de ouro no mundo

A oferta de ouro no mundo caberia em 2,6 piscinas olimpicas

v RES'EMS Dmvad“as

70t

Fonte: The relevance of gold as a strategic asset 2020. US Edition. World Gold Council.
(2020, p. 9)

Em virtude de sua escassez e caracteristicas de reserva de valor, o ouro ¢ utilizado no mercado
financeiro como um instrumento que pode ser adquirido para especulagdo ou investimento.
Neste ambiente, o ouro pode ser transacionado por meio de barras fisicas, moedas, ETFs

(fundos passivos) com garantia de ouro e como reserva para os Bancos Centrais.

Contudo, diferentemente de uma a¢do ou um outro titulo qualquer em que podemos calcular
seu valor com base em sua expectativa de geracdo de caixa descontada a valor presente, o
ouro simplesmente ndo tem pagamento de juros ou de dividendo. O ouro tem seu prego

determinado pela oferta e demanda pelo metal precioso.

Ap0s atingir sua maxima historica em meados de 2012 — quando alcangou US$ 1.800 onga

troy —, o pre¢o do metal despencou 40% no fim de 2015 e, desde entdo, vem passando por

17



uma recuperacdo, tendo inclusive ultrapassado a marca dos US$ 2.000 a on¢a neste ano de

2020.

Em termos praticos, de acordo com Gopaul et al. (2020), o valor do metal precioso pode ser
observado através de duas lentes: a estratégica e a tatica, que, por sua vez, se subdividem em

duas caixas, conforme ilustrado na imagem abaixo.

Figura 2.3: O valor do ouro através de duas abordagens de investimento distintas

Estratégico Tatico
Expans&o Riscos e Custo de
e : . Momentum
econdmica incerteza oportunidade
Resultado de Protecdo e Atratividade Ampliagdo de
longo prazo diversificagio relativa tendéncia

Fonte: O autor, baseado em artigo de Gopaul et al. (2020).

Pela odtica estratégica, periodos de expansdo econdmica sao suportados pelo crescimento de
consumo de joias e do desenvolvimento de novas tecnologias, suportando uma demanda
maior pelo ouro. E, por outro lado, em periodos de volatilidade e incertezas, o ouro € visto
como um importante ativo para preservagao de capital, protegendo e diversificando o

patrimonio. E o famoso “safe haven” (ou porto seguro).

Pela otica tatica, o custo de oportunidade para o investimento no metal precioso tem sido
baixo, especialmente quando o comparamos com moedas ou titulos de dividas — que ja
somam mais de US$ 17 trilhdes com taxas negativas ao redor do mundo, conforme
estimativas de Mullen e Ainger (2020) para a Bloomberg. Por fim, temos a ‘“caixa”
momentum, que pode amplificar tendéncias com o grande aumento do fluxo de capital no

mundo.

No entanto, a manutencdo do metal precioso em portfolios diversificados continua sendo
motivo de controvérsia. De um lado, por exemplo, existe a critica de Warren Buffett, que

18



associa a aquisicdo do ouro a um movimento meramente comportamental por parte dos
investidores. Conforme pontuado em carta aos acionistas da Berkshire Hathaway Inc., Buffett
(2011) vincula a alta dos precos ao aumento no nivel de tensdo dos mercados e ao posterior
efeito manada da profecia autorrealizavel — os investidores aumentariam ainda mais sua

posi¢ao a medida que o aumento de pregos corroborasse suas teses.

Dalio (2018), por sua vez, em seu livro Principios, argumenta a favor da presenga do metal
nos portfolios, simplesmente porque, com a impressdo continua de papel moeda para o
pagamento das dividas soberanas, a dindmica das economias globais seria desfavoravel. Esse
movimento vinculado a baixa presenga do ouro nos portfélios em geral justificaria o

desempenho positivo do metal precioso.

I1.3.2 — Evidéncias anteriores — estudo de caso para o mercado europeu

No estudo “Gold as a strategic asset for European investors” elaborado por Michaud
et al. (2011) para a organizagdo World Gold Council, que trabalha em prol do
desenvolvimento da industria do metal precioso, foi realizada uma série de pesquisas de modo
a avaliar se a tese de investimento em ouro como uma alocagao estratégica para portfolios

europeus seria positiva em termos de risco e retorno.

Embora diversas pesquisas nesta linha ja tenham sido realizadas, a organizacao acreditava que
diversas delas possuiam algum tipo de limitagdo metodologica ou havia considerado
premissas inapropriadas o que, na visao dos autores, retirava a acuracidade do material. De
modo a ajustar tais premissas € obter um resultado mais fidedigno, Michaud et al. (2011)
utilizaram o retorno historico de vinte e cinco anos de classes de ativos utilizando-se o euro
como moeda padrdo, além de assumir premissas mais conservadoras e a metodologia
estatistica da fronteira eficiente de Michaud Resamples (MM), que possui 0 mesmo objetivo

de avaliag¢ao da proposta por Markowitz, mas com algumas particularidades.

Em sua pesquisa, os autores consideraram cinco alocag¢dao de portfélio, incluindo retornos
historicos desde 1986, e trés possibilidades de arranjos diferentes: (1) otimizagdo do portfolio
com a inclusdo de ouro e de uma cesta de commodities; (2) otimizagdo do portfélio com a
inclusdo de ouro e excluindo-se a cesta de commodities; (3) desconsiderando-se a alocagao de

ouro e da cesta de commodities.
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No primeiro estudo, os autores avaliaram o retorno histérico anualizado das oito classes de
ativos, bem como o desvio padrao desde janeiro de 1986 até dezembro de 2010 e a correlagao
entre eles. Os indices foram selecionados com base em sua representatividade, disponibilidade
de robusta base de dados historica e na premissa de diversificagdo de carteira. Com 1isso,
selecionou-se o indice JP Morgan Government Bond Indices como representante do mercado
de divida europeu de longo e curto prazos, o Barclays Capital Aggregate Bond Index, como o
representante do mercado de renda fixa americano, trés indices do MSCI, de modo a capturar
o mercado de agdes europeu de grande e pequena capitalizacdo e o mercado de agdes global
desconsiderando-se a Europa. Por fim, avalia-se a inclusao do indice de commodities e de
ouro com o intuito de avaliar se a inclusdo de ambos melhora os niveis de risco e retorno do

portfolio.

Na segunda avaliagdo, foram utilizados os mesmos indices, mas com uma premissa um pouco
mais sofisticada. Neste caso, assumiu-se retornos dos ativos ajustados pela inflagdo, visto que
em janelas temporais mais dilatadas o ouro historicamente funciona como uma protecao

inflacionaria.

Para o terceiro caso, utilizou-se a mesma premissa da avaliacdo anterior, porém utilizando-se
uma base de ativos expandida, ou seja, ao invés de oito ativos, foram utilizados dezesseis
ativos, de modo a avaliar de forma mais fidedigna um portfélio de investimentos
diversificado. No quarto estudo, aumentou-se novamente a base de ativos avaliada e manteve-

se a premissa de ajuste de retorno por inflagao.

Por fim, a quinta modelagem utilizou a mesma base de dezesseis ativos, mas para um periodo
historico diferente, de janeiro de 1999 para dezembro de 2010. O principal motivo para a
mudan¢a de janela temporal ¢ em fung¢do da ado¢do do euro como moeda na Europa,

reduzindo potenciais distorgoes.

Através dessa abordagem e dos cinco diferentes testes, o resultado obtido foi que o ouro, de
fato, pode ser utilizado como um componente importante para alocagdo em um portfolio de

investidores europeus.

Na tabela abaixo, estdo dispostos os cinco estudos, com a janela temporal utilizada em cada
um e dividido em trés diferentes alocagdes, para investidores mais conservadores (25% agdes

e 75% renda fixa), moderados (50% acdes e 50% renda fixa) e mais arrojados (75% acdes e
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25% renda fixa). Nota-se que em todas as condi¢des analisadas, o ouro se apresenta como um

importante ativo estratégico para diversificagdo de carteira de investimentos europeu.

Tabela 2.1: Resultado dos cinco estudos realizados por Michaud et al. para o0 World Gold

Council no mercado europeu

Periodo de Perfil de risco - razdo entre agdes e renda fixa

avaliacdo 25% [ 75% 50% [ 50% 75% [ 25%
Casol |1986 até 2010 5,40% 9,30% 10,00%
Caso 2 |1986 até 2010 3,50% 5,50% 6,40%
Caso 3 |1986 até 2010 2,40% 3,30% 3,00%
Caso 4 |1986 até 2010 2,60% 3,30% 3,10%
Caso5 |1986 até 2010 2,20% 3,70% 3,78%

Fonte: Michaud et al. (2011, tabela 6, p. 16).

Inspirado na tese e nas analises de Michaud, Michaud e Pulvermacher (2006) e Michaud et al.
(2011), foi realizado um exercicio similar de avaliacdo da introducao do ouro em portfolios de
investimento para o caso brasileiro para verificar se a introdugdo do metal precioso em uma
carteira de investimentos local também seria benéfica em termos de risco e retorno. Contudo,

antes ¢ apresentada a metodologia aplicada e os ativos utilizados.
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CAPITULO Ill - METODOLOGIA

Ill.1 — Coleta e apuragao dos dados

Para a realiza¢do do estudo, foram utilizados os seguintes ativos: o SMLL (indice
Small Cap), MLCX (indice MidLarge Cap), BOVAI11 (iShares Ibovespa Fundo de indice),
CDI (Certificado de Deposito Interbancario), Délar (BRL), IFIX (indice de Fundos de

Investimentos Imobiliarios) e Ouro (IAU).

Os dados historicos utilizados para a realizagdo da simulagdo do modelo foram retirados do
Economatica e do Bloomberg, sistemas que dispde de uma série de dados do mercado
financeiro. Através da utilizacdo de ambos os programas, ¢ possivel coletar as séries historicas
de todos os ativos analisados. O periodo coletado para a realizagdo desse trabalho foi mensal

de janeiro de 2013 até setembro de 2020.

Para a aplicacdo do modelo e apuragao dos resultados, foi utilizado o software Microsoft
Excel e suas funcionalidades. Através do modelo bésico de Markowitz, que pode ser

calculado utilizando-se as equagdes a seguir, que foram apresentadas na se¢ao I1.1:

ER,) = ) WE(R)
i=1

mn n

V= ZZ Wiwjﬂ'ij

i=1 j=1
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Os critérios utilizados serdo o de maximizacao do Indice de Sharpe, que ¢ um indicador
utilizado para avaliagdo da relacdo entre risco e retorno de um investimento, em que Rr ¢ a

taxa livre de risco calculada pela média dos retornos mensais da poupanca.

(E(Rp) — Rf)

Op

indice de Sharpe =

E de minimizagao do desvio padrdo da carteira (op), através das equagdes mencionadas acima.
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CAPITULO IV - APLICACAO

IV.1 - Descrigao dos ativos utilizados

IV.1.1 — indice Small Cap (SMLL)

Criado pela B3, o SMLL (indice Small Cap) tem por objetivo medir o comportamento
das empresas negociadas na bolsa de valores de modo segmentado, aferindo o retorno de uma
carteira composta por empresas de menor capitalizagdo listadas na Bolsa. As agdes que

compdem o indice sdo selecionadas por sua liquidez, e sdo ponderadas pelo valor de mercado.

IV.1.2 — indice MidLarge Cap (MLCX)

Criado pela B3, o MLCX (indice MidLarge Cap) tem por objetivo ser o indicador do
desempenho médio das cotagcdes dos ativos de uma carteira composta de empresas de maior
capitalizacdo. Dentre os principais requisitos para sele¢do dos ativos para compor o MLCX ¢

importante destacar o critério de ndo pertencimento a carteira do SMLL.

IV.1.3 — iShares Ibovespa Fundo de indice (BOVA11)

O iShares Ibovespa Fundo de Indice (BOVAI11) ¢ um ETF que busca refletir a
performance, antes das taxas e despesas, do Indice Bovespa, que é o principal indicador de

desempenho das ag¢des negociadas na B3.
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IV.1.4 — Certificado de Deposito Interbancario (CDI)

Conforme definido pela Geracao Investimentos (2019), o Certificado de Deposito
Interbancario ou, simplesmente, CDI ¢ um titulo de emissao das institui¢des financeiras, que
lastreia as operagdes do mercado interbancério, ou seja, transagdes entre bancos. Calculada
com base nas operagdes de emissao de depdsitos entre bancos pré-fixados, a taxa do CDI
representa as condi¢des de liquidez do mercado e tem como caracteristica acompanhar de
perto a variacdo da taxa Selic, a taxa basica de juros do pais. Tanto a taxa do CDI quanto a

Selic sao estabelecidas diariamente.

IV.1.5 — Délar comercial (BRL)

O dolar comercial ¢ a cotagdo dada ao dolar em relagdo a moeda brasileira. O dolar ¢ a
moeda oficial dos Estados Unidos e utilizada no mundo inteiro, tanto em reservas

internacionais, como em transag¢des financeiras.

IV.1.6 — Indice de Fundos de Investimentos Imobiligrios (IFIX)

O IFIX ¢ composto pelas cotas de Fundos de Investimentos Imobiliarios listados nos
mercados de bolsa e de balcao organizado da B3. Criado pela B3, a carteira do IFIX possui
rebalanceamentos a cada 4 meses, sendo que nenhum fundo pode ter mais que 20% de

participagdo neste portfolio.

IV.1.7 — Ouro (IAU)

Conforme abordado na se¢do IL.3.1, o ouro é um metal maleavel e ductil. A
temperatura ambiente, apresenta-se no estado solido. Em virtude de sua escassez e
caracteristicas de reserva de valor, o ouro ¢é utilizado no mercado financeiro como um
instrumento que pode ser adquirido para especulagdo ou investimento. Neste ambiente, o ouro

pode ser transacionado por meio de barras fisicas, moedas, ETFs (fundos passivos) com
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garantia de ouro e como reserva para os Bancos Centrais. Neste caso, foi utilizado o ETF

IAU, que ¢ negociado na Bolsa de Nova York (NYSE) e replica o desempenho do ouro.

IV.2 — A fronteira eficiente

IV.2.1 — Analise de dados

Foi realizada a modelagem com a utilizagdo dos seguintes ativos: SMLL, MLCX,
BOVALlI, CDI, ddlar, IFIX e ouro. A base de dados considerada foi mensal de janeiro de
2013 até setembro de 2020 e o desempenho historico foi obtido através das ferramentas

Economatica e Bloomberg.

Apos selecionados todos os ativos, foi realizada a média aritmética dos retornos historicos e,
posteriormente, o calculo do desvio padrdao dos retornos de cada um dos ativos — as duas
tabelas com ambos os resultados estdo dispostas abaixo. No periodo analisado, o ouro foi o

ativo de maior retorno.

Tabela 4.1: Retorno esperado e desvio padrao dos retornos de cada um dos ativos

RETORNO ESPERADO
SMLL MLCX | BOVA1Ll1 cDl DOLAR IFIX OUROD
0,69% 0,88% 0,65% 0,73% 1,20% 0,08% 1,34%

DESVIO PADRAOD DOS RETORNOS
SMLL MLCX | BOVALl1 CDI DOLAR IFIX OUROD
6,89% 6,47% B, /4% 0,28% 4,62% 3,48% 5,3%%

Fonte: O autor (2020)

26



Feito isso, foi utilizada a ferramenta de analise de dados estatistica do Excel “correlacao” para
construcdo da matriz de correlagdo de todos os ativos, conforme expresso na tabela abaixo.
Vale destacar os resultados obtidos para o Dolar e Ouro. Assim como o dolar, o ouro
apresenta coeficiente de correlagdo negativa com os demais ativos, entretanto a correlacao do

ouro ¢ do dolar € positiva, como € possivel notar na tabela abaixo.

Tabela 4.2: Matriz de correlagao dos ativos

MATRIZ DE CORRELACAD

SMLL MLCX | BOVALl1 col DOLAR IFIX OURO
SMLL 1 0,897062 | 0,901647 | -0,03082 | -0,61262 | 0,739339 | -0,29614
MLCX 0,897062 1 0,991639| 0,010741 | -0,65664 | 0,688113 | 0,346
BOVA11 0,901647 | 0,991639 1 0,01812 | -0,64283 | 0,689825 | -0,31327
chl -0,03082 | 0,010741| 0,01812 1 -0,08954 | 0,093507 | -0,15554
DOLAR -0,61262 | -0,656604 | -0,64283 | -0,09954 1 -0,54851 | 0,625631
IFIX 0,739899 | 0,688113 | 0,689825 | 0,093507 | -0,54851 1 0,33287
OURO -0,29614 | -0,346 | -0,31327 | -0,15554 | 0,625631 | -0,33287 1

Fonte: O autor (2020)

Apos a realizagdao da matriz de correlagdo, foi montada a matriz de covariancia dos sete ativos

multiplicando os dados obtidos da correlagdo pela variancia, conforme a tabela a seguir.
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Tabela 4.3: Matriz de covariancia

MATRIZ DE COVARIANCIA

SMLL MLCK | BOVALL coi DOLAR IFIX OURO
SMLL 0,004745| 0,003998 | 0,004188 | -5,9E-06 | -0,00195 | 0,001775| -0,0011
MLCX 0,003998 | 0,004186 | 0,004326 | 1,93E-06 | -0,00196 | 0,00155 | -0,00121
BOVA11 0,004188 | 0,004326 | 0,004547 | 3,35E-06 | -0,002 | 0,00162 | -0,00114
coi -5,9e-06 | 1,93E-06 | 3,39E-06 | 7,72E-06 | -1,3E-05 | 9,0BE-06 | -2,3E-05
DOLAR -0,00195 | -0,00196 | -0,002 | -1,3E-05 | 0,002135 | -0,00088 | 0,001558
IFIX 0,001775| 0,00155 | 0,00162 | 9,08E-06 | -0,00088 |0,001212 | -0,00062
OURO -0,0011 | -0,00121 | -0,00114 | -2,3E-05 | 0,001558 | -0,00062 | 0,002503

Fonte: O autor (2020)

I1V.2.2 — A fronteira eficiente sem ouro

Com a matriz de covaridncia montada, foi sugerida a montagem de uma carteira com

pesos iguais para os seis primeiros ativos, ou seja, desconsiderando o ouro, de modo a

encontrar o retorno esperado da carteira, o desvio padrao e o indice Sharpe, que ¢ obtido

através da subtracdo do retorno esperado pelo retorno do ativo de risco minimo, no caso a

poupanga, e posterior divisao pelo desvio padrao.

Utilizando a ferramenta “Solver” do Microsoft Excel, foi definido como parametro a opgao

em que maximizaria o indice de Sharpe, além de outras duas restricdes: a soma dos ativos

deve ser igual a 1 (sem alavancagem), nenhum ativo pode apresentar um peso maior que 50%,

em virtude da proposi¢ao de montagem de uma carteira diversificada. O mesmo exercicio foi

feito posteriormente, definindo-se como pardmetro a op¢ao em que minimizaria o desvio

padrao. Os resultados podem ser observados na tabela a seguir:
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Tabela 4.4: Composicao sugerida que maximiza o indice de Sharpe

ATIVOS PESOS
SMLL 0,00%
MLCX 10,92%

BOVA11 0,00%

cDI 50,00%

DOLAR 26,10%

IFIX 12,98%
TOTAL 100,00%

R[C] 0,86%

DP [C] 0,94%

LIVRE DERISCO | 0,48%
1. SHARPE 0,400529

Fonte: O autor (2020)

A tabela acima destaca a composicdo de carteira sugerida de forma a maximizar o indice
Sharpe e que satisfez as duas condigdes mencionadas acima. Com isso, a melhor composi¢do
seria uma carteira com 10,92% em MLCX, 50% em CDI, 26,10% em doélar ¢ 12,98% em
IFIX. O retorno médio esperado da carteira seria de 0,86% ao més, com desvio padrdo de

0,94% e um indice de Sharpe de 0,400529.
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Tabela 4.5: Composicao sugerida que minimiza o desvio padrdo

ATIVOS PESOS
SMLL 0,00%
MLCX 6,74%

BOVA11 0,00%
CDI 50,00%
DOLAR 22,57%
IFIX 20,69%
TOTAL 100,00%

R[C] 0,83%

DP [C] 0,90%

LIVRE DE RISCO | 0,48%
I. SHARPE 0,38619

Fonte: O autor (2020)

Conforme a tabela acima, a melhor composicdo que minimiza o desvio padrdo da carteira
seria com 6,74% em MLCX, 50% em CDI, 22,57% em dolar e 20,69% em IFIX. O retorno
médio esperado da carteira seria de 0,83% ao més, com desvio padrdo de 0,90% e um indice

de Sharpe de 0,38619.

I1V.2.3 — A fronteira eficiente com ouro

Em um segundo momento, foi sugerida a montagem de uma carteira com pesos iguais
para todos os sete ativos selecionados, de modo a encontrar o retorno da carteira, o desvio
padrdo e o indice Sharpe. Utilizando a ferramenta “Solver” do Microsoft Excel, foi definido
como parametro a op¢do de forma a maximizar o indice Sharpe, além de outras duas
restri¢des: a soma dos ativos deve ser igual a um (sem alavancagem), nenhum ativo pode
apresentar um peso maior que 50%, em virtude da proposi¢ao de montagem de uma carteira
diversificada. O mesmo exercicio foi feito posteriormente, definindo-se como parametro a

opc¢do em que minimizaria o desvio padrao. Os resultados podem ser observados abaixo:

30



Tabela 4.6: Composicao sugerida que maximiza o indice de Sharpe com a inclusdao do ouro

ATIVOS PESOS
SMLL 0,00%
MLCX 10,26%

BOVA11 0,00%

CDI 50,00%
DOLAR 22,36%
IFIX 13,17%
OURO 4,20%
TOTAL 100,00%
RIC] 0,87%
DP [C] 0,94%
LIVRE DERISCO | 0,48%
I. SHARPE 0,407666

Fonte: O autor (2020)

A tabela acima destaca a composicao de carteira sugerida de forma a maximizar o indice

Sharpe e que satisfez as duas condigdes mencionadas acima. Com isso, a melhor composi¢ao

seria uma carteira com 10,26% em MLCX, 50% em CDI, 22,36% em dolar, 13,17% em IFIX

e 4,20% em ouro. O retorno médio esperado da carteira seria de 0,87% ao més, com desvio

padrdo de 0,94% e um indice de Sharpe de 0,407666.
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Tabela 4.7: Composicao sugerida que minimiza o desvio padrdao com a inclusdo do ouro

ATIVOS PESOS
SMLL 0,00%
MLCX 6,49%

BOVA11 0,00%

CDI 50,00%

DOLAR 21,01%

IFIX 20,72%
OURO 1,78%

TOTAL 100,00%
R[C] 0,84%
DP[C] 0,90%
LIVRE DE RISCO | 0,17%

I. SHARPE 0,745461

Fonte: O autor (2020)

Conforme a tabela acima, a melhor composi¢ao que minimiza o desvio padrao da carteira
seria com 6,49% em MLCX, 50% em CDI, 21,01% em dolar, 20,72% em IFIX e 1,78% em

ouro. O retorno médio esperado da carteira seria de 0,84% ao més, com desvio padriao de

0,90% e um indice de Sharpe de 0,39114.
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CAPITULO V - CONCLUSAO

Este trabalho aplicou o modelo de Fronteira Eficiente proposta por Markowitz com o
objetivo central de avaliar a inclusdo do ouro em uma carteira de investimentos tedrica
formada por diferentes ativos, de modo a avaliar de forma empirica os beneficios que o metal
precioso agrega para esta carteira, sob as Oticas de maximizagdo do indice Sharpe e de
minimiza¢do do desvio padrdo. Foram utilizados sete ativos (SMLL, MLCX, BOVAI1, CDI,
dolar, IFIX e ouro) e a base de dados considerada foi mensal de janeiro de 2013 até setembro

de 2020.

Em linha com o resultado do estudo “Gold as a strategic asset for European investors”
elaborado por Michaud et al. (2011) para a organizagdo World Gold Council, este trabalho

encontrou pesos positivos para o ouro, como serd detalhado a seguir.

Para tanto, foram realizadas duas analises: a primeira simulacdo foi realizada desconsiderando
0 ouro, enquanto a segunda simulagdo leva em consideracdo a sua inclusdo. Em ambos os
casos foram realizadas simulagdes com definicdo de parametro para maximizacao de indice
Sharpe e para minimizacao de desvio padrao. Na tabela a seguir foram consolidados os
resultados das andlises realizadas de modo a facilitar a interpretacdo e as conclusdes do

trabalho.
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Tabela 5.1: Resultado consolidado das duas analises realizadas - Portfolio 1 (sem ouro) e do

Portfélio 2 (com inclusdo do ouro)

RESULTADO CONSOLIDADO

PORT 1 PORT 2
ATIVOS MAX. SHARPE| MIN.DP | MAX.SHARPE| MIN. DP
SMLL 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
MLCX 10,92% 6,74% 10,26% 6,49%
BOVA11 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
CDI 50,00% 50,00% 50,00% 50,00%
DOLAR 26,10% 22,57% 22,36% 21,01%
IFIX 12,98% 20,69% 13,17% 20,72%
OURO N.A. N. A. 4,20% 1,78%
TOTAL 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
R[C] 0,86% 0,83% 0,87% 0,84%
DP [C] 0,94% 0,90% 0,94% 0,90%
LIVRE DE RISCO 0,48% 0,48% 0,48% 0,48%
I. SHARPE 0,400529 0,386190 | 0,407666 | 0,391140

Fonte: O autor (2020)

Para a analise de maximiza¢ao do indice Sharpe, o PORT 1, que ndo considera a inclusao do
ouro na andlise, apresentou uma composi¢ao de 10,92% em MLCX, 50% em CDI, 26,10%
em Doélar e 12,98% em IFIX. Com isso, o retorno esperado foi de 0,86% ao més, o desvio
padrdo foi de 0,94% e o indice Sharpe de 0,400529. Na andlise de minimiza¢do do desvio
padrao, a composi¢ao da carteira ficou com 6,74% em MLCX, 50% em CDI, 22,57% em
dolar e 20,69% em IFIX. O retorno médio esperado da carteira seria de 0,83% ao més, com

desvio padrao de 0,90% e um indice de Sharpe de 0,38619.

No PORT 2, que foi sugerida a inclusdo do Ouro, o resultado obtido na andlise de
maximizag¢do do indice Sharpe foi de 10,26% em MLCX, 50% em CDI, 22,36% em Dolar,
13,17% em IFIX e 4,2% em Ouro. O retorno esperado dessa carteira foi acima da carteira
PORT 1 com maximizacdo do indice Sharpe, com 0,87% ao més, o desvio padrdo ficou
similar em 0,94% e o indice Sharpe sofreu uma leve melhora para 0,407666. Com isso,
percebe-se que a inclusdo do ouro foi importante para maximizar o indice Sharpe, em linha
com os estudos de Michaud, Michaud e Pulvermacher (2006) e de Michaud et al. (2011) para

0 World Gold Council. Na analise de minimizacao do desvio padrdo, a composi¢ao da carteira
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ficou com 6,49% em MLCX, 50% em CDI, 21,01% em dolar, 20,72% em IFIX ¢ 1,78% em
Ouro. O retorno médio esperado da carteira seria de 0,84% ao més, com desvio padrao de

0,90% e um indice de Sharpe de 0,391140.

Cabe ressaltar que no periodo analisado os ativos SMLL e BOVAII apresentaram uma
proposi¢ao de risco e retorno pior que os demais e, dessa forma, o percentual alocado em
ambas as carteiras para esses dois ativos foi zero. Além disso, a janela temporal foi
caracterizada por um patamar de CDI, que representa as condi¢des de liquidez do mercado e
tem como caracteristica acompanhar de perto a variacdo da taxa Selic e, portanto, a taxa livre
de risco, muito alto. Com isso, em ambas as analises o percentual de CDI nas carteiras foi de

50%.

Com base no exposto anteriormente, conclui-se que para o periodo analisado, tipos de ativos e
premissas considerados no presente trabalho de conclusdo de curso, ¢ corroborada a
importancia da inclusdo do ouro em uma carteira de investimentos como forma de

maximizagdo do indice Sharpe e de minimiza¢ao do desvio padrio.
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