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RESUMO

Este resumo explora a anélise e otimizagdo de carteiras de investimentos, integrando a Teoria
Moderna do Portfélio (MPT) de Harry Markowitz com conceitos complementares de William
F. Sharpe, como 0 Modelo de Precificagdo de Ativos Financeiros (CAPM) e o Modelo de Indice
Unico (MIU). A metodologia abrange a selegdo de ativos do setor energético, analise descritiva
de risco e retorno (média, mediana, desvio-padrao, variancia), calculo de retornos e
covariancias, ¢ a aplicacdo de técnicas avangadas como a Simulagdo Monte Carlo para
modelagem de cenarios utilizando a ferramenta Rstudio>. O objetivo ¢ fornecer uma
compreensdo aprofundada das ferramentas e teorias que guiam a gestdo de portfolios,
enfatizando a importancia da diversificacdo e da relagao risco-retorno na busca pela Fronteira
Eficiente. O texto também discute a relevancia de indices de desempenho como o Indice de
Sharpe para avaliar a performance ajustada ao risco, oferecendo uma visdo critica sobre a
aplicagdo dessas teorias no mercado financeiro.
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ABSTRACT

This summary explores the analysis and optimization of investment portfolios, integrating
Harry Markowitz's Modern Portfolio Theory (MPT) with complementary concepts from
William F. Sharpe, such as the Capital Asset Pricing Model (CAPM) and the Single Index
Model (SIM). The methodology covers the selection of energy sector assets, descriptive
analysis of risk and return (mean, median, standard deviation, variance), calculation of returns
and covariances, and the application of advanced techniques such as Monte Carlo Simulation
for scenario modeling using the Rstudio? tool. The objective is to provide an in-depth
understanding of the tools and theories that guide portfolio management, emphasizing the
importance of diversification and the risk-return relationship in the search for the Efficient
Frontier. The text also discusses the relevance of performance indices such as the Sharpe Index
for evaluating risk-adjusted performance, offering a critical view on the application of these
theories in the financial market.

Keywords: Investment Portfolio, Modern Portfolio Theory, CAPM, Monte Carlo Simulation,
Portfolio Optimization, Risk and Return, Diversification.
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INTRODUCAO

A gestdo de carteiras de investimentos ¢ um campo central nas finangas, focado em
otimizar a relagdo risco-retorno. A Teoria Moderna do Portfolio (MPT), de Harry Markowitz
(1952), revolucionou essa area ao propor que a diversificacdo de ativos pode reduzir o risco
sem sacrificar o retorno esperado, destacando a importancia das covariancias entre os ativos.
Esse conceito levou a Fronteira Eficiente, que identifica carteiras com o maior retorno para um
dado risco ou o menor risco para um retorno especifico (MARKOWITZ, 1952, p. 3-4).

Para superar os desafios computacionais da MPT, William F. Sharpe desenvolveu o
Modelo de Indice Unico (MIU), em 1963, simplificando a otimizagdo de carteiras ao
correlacionar retornos de ativos com um indice de mercado. Sharpe também foi co-
desenvolvedor do Modelo de Precificagao de Ativos Financeiros(CAPM), que considera o
retorno esperado de um investimento como uma funcao do ativo livre de risco € um prémio de
risco, onde o beta () mede a sensibilidade ao mercado. Este modelo enfatiza que o risco das
carteiras inclui o risco sistémico, que nao pode ser eliminado pela diversificagdo (BARROSO,
2018, p. 11; SAMANEZ, 2012, p. 11). Ainda assim, a diversificacdo ¢ crucial para mitigar o
risco nao sistematico, sendo um pilar da gestdo de investimentos (ASSAF NETO, 2014, p. §;
DAMODARAN, 2009, p. 10) ¢ o indice de Sharpe ¢ uma métrica fundamental para avaliar o
desempenho de carteiras ajustadas ao risco (SAMANEZ, 2012, p. 11).

Na pratica, a analise e otimizacdo de carteiras utilizam técnicas quantitativas e
ferramentas computacionais, como a Analise Envoltoria de Dados (DEA) e a abordagem de
Sharpe, para modelar a eficiéncia e a composi¢do de portfolios. A combinagdo desses métodos
permite identificar carteiras Otimas que apresentam uma melhor relagdo retorno/risco,
superando modelos aplicados isoladamente e possibilitando a selegdo de um portfolio mais
eficiente ¢ com um nimero reduzido de ativos, o que torna sua utilizagdo mais vidvel para o
investidor (ROTELA; PAMPLONA; SALOMON, 2014, p. 412).

Este estudo integra as teorias de Markowitz para aprofundar a compreensao da gestao
de portfolios. Para tal, sdo selecionadas trés companhias do setor elétrico, CPFE3 (distribuigdo),
EGIE3 (geracao) e TAEE11 (transmissdo), segmentos que compdem a estrutura do setor no
Brasil e operam sob regulagdo, o que tende a gerar fluxos de caixa mais estaveis e correlagdes
nao triviais entre si. Além disso, acrescenta-se a PETR3 (Petrobras) para incorporar o ciclo de
petroleo e a sensibilidade a pregos internacionais e cdmbio, ampliando a heterogeneidade de
“drivers” dentro do complexo de energia e fortalecendo o papel pedagogico da diversificagao
na fronteira eficiente.

O foco no complexo de energia brasileiro € particularmente instrutivo pois a eletricidade
opera sob arcabouco regulatorio da ANEEL2?, com regras tarifarias e taxa regulatoria de
remunerac¢do do capital (WACC/CAPM), o que tende a estabilizar fluxos e facilitar a leitura de
correlagdes intrassetoriais®. Em contraste, o segmento de petroleo e gas é sensivel a choques de
cambio, por exemplo, ampliando a heterogeneidade de fatores de risco e tornando mais nitidos
os ganhos de diversificagdo quando combina-se exposi¢oes dentro do mesmo ‘complexo’
energético. Assim, ao ancorar a andlise em fundamentos classicos e em caracteristicas
institucionais do mercado brasileiro, o trabalho reforca a utilidade pratica das teorias de
Markowitz e Sharpe para decisdes de alocacdo transparentes.

Contudo, ¢ vital reconhecer que, apesar da solidez dos modelos matematicos, o mercado
financeiro ¢ influenciado por fatores comportamentais e eventos imprevisiveis(referencia). A
volatilidade e as assimetrias observadas nos dados reais exigem uma abordagem flexivel. A
diversificacao, embora reduza o risco nao sistematico, nao elimina o risco de mercado. A busca

2 Agéncia Nacional de Energia Elétrica.
3 Disponivel em: https://www.gov.br/aneel/pt-br/assuntos/distribuicao/regulacao. Acesso em: 03 de setembro de
2024.
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por otimizacdo deve ser equilibrada com a compreensdo das limitagdes dos modelos e da
complexidade do ambiente economico. Uma gestao eficaz de carteiras requer proficiéncia
técnica, discernimento critico e consciéncia da dinamica humana que molda os mercados.

FUNDAMENTOS DA GESTAO DE PORTFOLIOS

A gestdo de carteiras de investimentos ¢ um campo que se consolidou a partir de
contribuigdes teoricas fundamentais, que buscaram racionalizar a relagdo entre risco e retorno.
O marco inicial dessa racionalizagdo ¢ amplamente atribuido a Harry Markowitz que, em 1952,
com seu artigo Portfolio Selection, langou as bases da Teoria Moderna do Portfolio (MPT). A
MPT revolucionou o pensamento financeiro ao propor que a diversificacdo de ativos pode
reduzir o risco de um portfolio, sem necessariamente sacrificar o retorno esperado (referencia).
Markowitz (1952, p. 3) demonstrou que o risco de um conjunto de ativos ndo ¢ simplesmente
a média dos riscos individuais, mas uma funcao das variancias individuais e, crucialmente, das
covaridncias entre os ativos, calculadas dois a dois. Essa abordagem essencialmente
quantitativa culminou no conceito de Fronteira Eficiente, que representa o conjunto de carteiras
que oferecem o maior retorno esperado para um dado nivel de risco, ou 0 menor risco para um
determinado retorno esperado (MARKOWITZ, 1952, p. 4).

No entanto, a aplicagdo pratica da MPT de Markowitz enfrentava desafios
computacionais significativos devido a complexidade dos célculos, especialmente para
carteiras com um grande nimero de ativos. Foi nesse contexto que William F. Sharpe (1963)
desenvolveu o Modelo de Indice Unico (MIU), uma simplificagio engenhosa da MPT. Sharpe
propds que os retornos dos ativos ndo estdo correlacionados diretamente entre si, mas sim com
um indice Unico que representa o retorno do mercado. Essa premissa reduziu drasticamente o
volume de calculos necessarios, tornando a otimizagdo de carteiras mais acessivel. Além do
MIU, Sharpe também foi um dos desenvolvedores do Modelo de Precificacdo de Ativos
Financeiros (CAPM), juntamente com Lintner e Mossin. O CAPM, surgido na década de 1960,
considera o retorno esperado de um investimento como uma fungdo do ativo livre de risco
somado a um prémio de risco, que € o retorno adicional exigido pelo investidor para compensar
o risco assumido. Nesse modelo, a variavel beta () mede a sensibilidade do ativo em relagao
ao mercado, e Sharpe argumenta que o risco das carteiras nao depende apenas das covariancias
entre seus ativos, mas sim do risco sistémico, que ndo pode ser eliminado pela diversificacdo
(BARROSO, 2018, p. 11; SAMANEZ, 2012, p. 11).

A diversificagdo, um pilar da MPT, é um conceito amplamente aceito para mitigar o
risco ndo sistematico de uma carteira. Assaf Neto (2014, p. 8) reitera que, ao diversificar o
numero de titulos em uma carteira, € possivel reduzir seu risco, embora a uma taxa decrescente.
Essa ideia ¢ popularmente conhecida como "nao se deve colocar todos os ovos na mesma cesta".

Damodaran (2009, p. 10) também aponta a diversificagdo como uma ferramenta
indispensavel para mitigar o risco de um portfolio ao combinar ativos ndo correlacionados entre
si. A distingdo entre risco sistemdtico (ndo diversificavel) e risco ndo sistematico
(diversificavel) € crucial para a compreensdo da gestdo de risco em investimentos (ASSAF
NETO, 2014, p. 10).

Para avaliar o desempenho de carteiras ajustado ao risco, o Indice de Sharpe é um
parametro amplamente utilizado, pois mensura o retorno excedente de um portfélio por unidade
de risco. A evolugdo da teoria financeira, que parte dos modelos classicos de Markowitz e
Sharpe, demonstra uma busca continua por métodos mais sofisticados e eficientes para a selecao
e gestdo de ativos, visando sempre otimizar a relagdo entre risco e retorno para o investidor
(ROTELA; PAMPLONA; SALOMON, 2014, p. 407, 411).



ESTRATEGIA EMPIRICA

A aplicagdo empirica da presente pesquisa combina técnicas quantitativas (estimagao de
retornos, volatilidades e covariancias; simula¢ao de Monte Carlo) e otimiza¢ao computacional
para analisar o comportamento conjunto dos ativos e do portfolio. A amostra contempla quatro
acoes da B3: CPFE3 (distribui¢do), EGIE3 (geracdo), TAEEI1 (transmissdao) ¢ PETR3
(petréleo e gas), selecionadas por liquidez, série historica continua e heterogeneidade de fatores
de risco, equilibrando potencial de retorno e controle de volatilidade. O recorte no complexo
energético brasileiro favorece correlagdes informativas e dialoga, em parte, com a filosofia de
estratégias de baixa volatilidade (MARKOWITZ, 1952), servindo de base para a construcao da
fronteira eficiente e para a comparacdo de carteiras sob restri¢des realistas. A importacao dos
dados financeiros, especificamente os precos de fechamento dos tltimos trés anos, constituiu o
ponto de partida para a analise. Conforme o texto original e corroborado por TIBERTI (2025),
o Yahoo Finance foi a fonte primaria para a coleta desses dados, utilizando-se,
presumivelmente, pacotes como quantmod ou yfR no ambiente RStudio. Os dados brutos foram
entdo estruturados em objetos como precos € dados (no formato xts), e posteriormente
convertidos para um data frame (df precos) para facilitar a manipulagdo e a aplicagdo de
analises estatisticas. A partir dessa base, foram geradas estatisticas descritivas essenciais, como
média, mediana, desvio-padrdo e variancia, que permitiram uma primeira avaliagdo do perfil
de risco e retorno individual de cada ativo (BARROSO, 2018).

Para a analise de risco e retorno, procedeu-se ao calculo dos retornos didrios dos ativos
e de suas covariancias. As covariancias, em particular, sdo cruciais para entender a diregao em
que os retornos de dois ativos tendem a se mover conjuntamente, um elemento vital para a
diversificacdo de carteiras (TIBERTI, 2025, p. 14-15). A Simulagdo Monte Carlo foi
empregada como uma técnica robusta para modelar o comportamento da carteira sob incerteza.
Este processo envolveu a geracdo de multiplos cenarios de retornos e riscos, com base nos
parametros historicos dos ativos (retornos médios, volatilidades e covariancias). A simulagao
abrange a gera¢do de caminhos aleatorios, o calculo do retorno e risco da carteira para cada
cenario simulado, e a agregacao dos resultados para formar distribui¢des de probabilidade para
o retorno e o risco do portfolio.

Finalmente, a otimizacdo da carteira foi realizada com base no conceito da Fronteira
Eficiente de Markowitz. Este processo buscou identificar as combinacdes de ativos que
oferecem o maior retorno para um dado nivel de risco ou o menor risco para um determinado
retorno, permitindo a constru¢ao de portfolios eficientes. A metodologia, portanto, integra a
teoria classica de Markowitz com a praticidade da simula¢do computacional e a analise
estatistica detalhada, fornecendo um arcabougo solido para a tomada de decisdes em gestao de
investimentos.

O modelo de portfolio de Markowitz considera que o retorno esperado e o risco da
carteira ¢ obtido, respectivamente, como se segue nas equacdes 1 e 2 (Bodie, Kane e Marcus,
2010):

E(r,) = ZwiE(ri) 1)

Onde, w; € o peso do ativo i na carteira, ou seja, o seu percentual de participagdo no
investimento total, e ; € o retorno do ativo i.

n
o, = z wow,; COV (rir;) 1)
i=1

Ou seja, o risco leva em consideracdo a covariancia entre os ativos i € j, na presente
pesquisa essa covariancia, pesos e retornos, sao dos ativos selecionados, CPFE3, EGIE3, P3 e
TAEE11.



O periodo analisado refere-se aos ultimos 2 anos (2023 e 2024) e os primeiros 6 meses
de de 2025, para garantir atualidade e comparabilidade, capturando um horizonte recente com
mais de um regime de volatilidade e choques setoriais relevantes, sem alongar a janela a ponto
de aumentar o risco de ndo-estacionariedade dos parametros. Esse recorte oferece amostra
suficiente em frequéncia didria para estimar retornos esperados e a matriz de covariancias com
precisdo razoavel, ao mesmo tempo em que reduz erro de estimacgao tipico de janelas muito
curtas. Além disso, a escolha coincide com a disponibilidade continua de pregos ajustados na
fonte utilizada, favorecendo replicabilidade e consisténcia na construgdo da fronteira eficiente.

RESULTADOS E DISCUSSOES

A analise descritiva dos ativos CPFE3, EGIE3, PETR3 e TAEEll revelou
caracteristicas distintas de risco e retorno. O ativo PETR3 destacou-se como o mais volatil, com
o maior desvio-padrao (8.019809) e variancia (64.317337), além de uma distribuicao de pregos
assimétrica, onde a mediana (27.30660) ¢ significativamente menor que a média (28.85017).
Em contraste, TAEE11 demonstrou ser o ativo mais estavel, apresentando o menor desvio-
padrdo (1.643244) e variancia (2.700252). CPFE3 e EGIE3 exibiram volatilidade intermediaria,
com EGIE3 registrando o maior pre¢o médio (37.59280).

Os histogramas de pregos, na Figura 1, fornecem uma visdo da distribuicdo dos precos
de cada ativo ao longo do tempo.

Figura 1 — Histogramas de Preco das Acdes: ativos do setor de energia da B3

Histogramas de Preco das Agdes

Histograma de Pregos - TAEE1Histograma de Pregos - P

80 S0
[=] =1
L&} L& ]
20 20
o o
27.6 30.0 325 350
TAEE11
Histograma de Precos - EGIE3 Histograma de Pregos - C
50 E0
40 . 80
5 =0 S
8 zo g
10 20
o o
ar 40 45 25 =] a5 40
EGIE3 CPFE3

Fonte: Elaboracdo do autor, 2025.

Conforme pode ser observado, o histograma para TAEE11 mostra uma distribuicdo com
picos em torno de 30.00 e 32.00, indicando que os pregos do ativo passaram mais tempo nessas
faixas. A distribui¢do parece ser ligeiramente assimétrica a direita. J4 para PETR3 o histograma
apresenta uma distribuicao mais dispersa, com multiplos picos, sugerindo que o preco do ativo
variou significativamente ao longo do periodo, com concentragdes em diferentes faixas de
preco. Similar a TAEE11, a EGIE3 apresenta concentracdes de precos em torno de 35.00 e
40.00, com uma distribuicao que parece ter mais de um modo. Por fim, o histograma de CPFE3
exibe uma distribui¢do com um pico mais proeminente em torno de 30.00-32.00, indicando que
o preco do ativo passou a maior parte do tempo nessa faixa, com uma cauda mais longa para a
direita.

As séries temporais dos precos, apresentadas na Figura 2, mostram a evolucao dos
pregos de cada ativo ao longo do tempo.



~ _Fiéura 2 — Séries Temporais dos Precos: ativos do setor de energia da B3
Series Temporais dos Precos
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Fonte: Elabora¢ao do autor, 2025.

Observa-se na figura acima, que a série temporal de TAEE11 apresenta uma tendéncia
de alta geral, com algumas flutuacdes. Ha periodos de crescimento e de estabilizacdo. Ja o prego
de PETR3 demonstra uma tendéncia de alta mais acentuada e consistente ao longo do periodo,
indicando um bom desempenho nos ultimos 3 anos. Diferenetemente, a série temporal de
EGIE3 exibe maior volatilidade, com picos e vales mais pronunciados, sugerindo periodos de
alta e baixa mais acentuados. E a CPFE3 apresenta uma tendéncia de alta similar a TAEEI1,
com flutuagdes e crescimento notavel no final do periodo.

As covariancias entre os retornos dos ativos foram todas positivas, indicando uma
tendéncia de movimento na mesma dire¢do, um comportamento comum em mercados de acdes
influenciados por fatores macroecondmicos. A analise dos desvios-padrao dos retornos diarios
corroborou a volatilidade individual, com PETR3 (24.49%) e CPFE3 (23.18%) apresentando
os maiores riscos, seguidos por EGIE3 (18.19%) e TAEE11 (15.80%). Os histogramas de
retornos logaritmicos sdo apresentados na Figura 3 a seguir.

Figura 3 — Histogramas de Retornos Logaritmicos: ativos do setor de energia da B3
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A Simulag¢do Monte Carlo foi programada para iniciar com uma semente aleatoria e
gerar cerca de 10.000 simulac¢des, combinando diferentes pesos de ativos no portfolio. Ao gerar
multiplos cenarios, a simulagdo permitiu a construgdo de distribui¢des de probabilidade para o
retorno e risco da carteira, fornecendo uma base robusta para a avaliagdo de desempenho e
risco. A aplicagdo da Fronteira Eficiente, por sua vez, possibilitou a identificagdo de carteiras
Otimas que maximizam o retorno para um dado nivel de risco, alinhando a teoria a pratica na
gestdo de portfolios. A Figura 4 e 5 apresentam, respectivamente, a fronteira eficiente e a
composi¢ao da carteira de risco minimo.

Figura 4 — Fronteira Inferior e Ponto de Minimo Risco: ativos do setor de
energia da B3
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Fonte: Elaboragao do autor, 2025.

Figura 5 — Composicio da Carteira de Minimo Risco ativos do setor de energia
da B3
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A figura 4 mostra a nuvem de carteiras simuladas (Monte Carlo) com retorno (%) no
eixo vertical e volatilidade (%) no horizontal. O invélucro em vermelho delimita o contorno da



nuvem e evidencia o ponto de minima variancia (marcado), situado no extremo esquerdo, isto
¢, a carteira com menor risco entre as combinacoes factiveis. A forma convexa da nuvem
confirma o trade-off risco—retorno: a medida que a volatilidade cresce, o retorno esperado tende
a aumentar, mas ndo linearmente. O minimo ocorre proximo de ~14% de volatilidade, para um
retorno em torno de 10—11%, ilustrando que a diversificagdo permite reduzir o risco do portfélio
sem zerar o retorno.

O segundo grafico detalha a composi¢do dessa carteira de minimo risco: TAEE11
concentra cerca de 50,7%, seguida por EGIE3 (29,5%), PETR3 (17,9%) e participacao residual
de CPFE3 (~1,9%). Essa estrutura ¢ coerente com a otimizagao: papéis de transmissao e geragao
(tipicamente mais estaveis € com covariancias favoraveis) recebem maior peso, enquanto
CPFE3 fica marginal por apresentar maior correlagdo/volatilidade relativa, conforme verificado
nas estaitsticas descritivas. A preseng¢a nao trivial de PETR3, mesmo sendo mais volatil, sugere
ganho de diversificag@o, ou seja, sua covaridncia mais baixa com as elétricas ajuda a reduzir a
variancia total, justificando o seu peso na carteira 6tima.

A carteira 6tima concentra-se em TAEE11 e EGIE3, justamente onde as covariancias
com os demais papéis ajudam mais a “amortecer” o risco agregado. Em termos praticos, isso
ilustra que diversificagdo ndo ¢ sinonimo de igualdade de pesos, ou seja, o ganho vem da
combinagdo de volatilidades e correlagdes. Ao mesmo tempo, a solucdo 6tima implica
concentragdo setorial (transmissdo/geracao), o que pede cautela regulatoria e testes de robustez
(janelas alternativas, limites de peso, shrinkage da covariancia). Em cenarios com restricao de
peso maximo, por exemplo, parte do excedente de TAEEI1l seria redistribuida para
EGIE3/CPFES3, tipicamente com leve aumento de risco; ja a exclusdo de PETR3 reduziria o
beneficio de correlagdo cruzada, também elevando a variancia total.

Observa-se, portanto, que que andlises individuais sdo cruciais para entender a trajetéria
dos pregos e identificar tendéncias, ciclos e eventos que podem ter influenciado o desempenho
dos ativos, bem como para a tomada de decisdes informadas em um ambiente de mercado
dinamico.

CONCLUSOES

Este estudo aprofundou a andlise e otimizacdo de carteiras de investimentos,
demonstrando a interconexdo e a complementaridade de teorias financeiras classicas e
modernas. A Teoria Moderna do Portfolio de Markowitz, com seu foco na diversificagao e na
relagdo risco-retorno, permanece como um pilar fundamental, enquanto as contribui¢des de
Sharpe, como 0 CAPM e o MIU, oferecem simplifica¢cdes e métricas essenciais para a aplicagao
pratica e avaliacdo de desempenho. A andlise descritiva dos ativos individuais, a Simulacao
Monte Carlo para modelagem de cendrios e a identificagdo da Fronteira Eficiente sdo
ferramentas indispensaveis para a construcao de portfolios robustos e eficientes.

O cunho critico reside na percep¢do de que, embora os modelos matematicos e
estatisticos fornecam um arcabougo solido para a tomada de decisdes, o mercado financeiro ¢
intrinsecamente influenciado por fatores comportamentais e eventos imprevisiveis. A
volatilidade e as assimetrias observadas nos dados reais reforcam a necessidade de uma
abordagem flexivel e adaptativa, que va além da mera aplicacdo de formulas. A diversificagao,
embora mitigadora de risco ndo sistematico, ndo elimina o risco de mercado, e a busca
incessante por otimizacdo deve ser temperada com uma compreensdo profunda das limitagdes
dos modelos e da complexidade do ambiente econdmico. Em ultima anélise, a gestdo de
carteiras eficaz exige ndo apenas proficiéncia técnica, mas também discernimento critico e uma
consciéncia constante da dindmica humana que molda os mercados.

Vale ressaltar que este estudo tem escopo empirico restrito a quatro a¢des com forte
concentracdo no complexo energético, o que limita a generalizacao setorial. Da mesma forma,



a janela temporal (2023-2024 e 1° semestre de 2025) pode refletir regimes especificos de
volatilidade. Assim, para estudos futuros e aprofundamento, sugere-se ampliar o universo de
ativos (e incluir outras classes, como renda fixa) e testar um recorte multissetorial; assim como
estender/rolar a janela temporal com backtests e janelas moveis.
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