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Resumo

A teoria de portfolios consolidou-se na literatura financeira a partir da formulagao do Mo-
delo de Média-Variancia proposto por Harry Markowitz em 1952. Apesar de sua relevancia,
a abordagem apresenta limitacoes ao restringir-se aos parametros de média e variancia e
a0 assumir correlagoes estaticas entre os ativos. O presente estudo se propds a analisar a
aplicacao de um modelo Média-Variancia- Assimetria-Curtose calibrado por correlagoes
dindmicas via Dynamic Conditional Correlation GARCH e investigar sua efetividade como
alternativa metodologica ao modelo classico. A base de dados foi composta por retornos
diarios simples de acoes presentes no Indice IBrX 50 no periodo de janeiro de 2020 a maio
de 2025, filtradas pelo segmento de listagem Novo Mercado. Foi utilizado a abordagem
walk-forward para avaliar a consisténcia temporal da metodologia, além da adocao de re-
balanceamentos regulares para verificar a adaptabilidade da modelagem a novos dados. Os
resultados encontrados apontam para a obtencao de vantagens competitivas na utilizagao
da metodologia proposta em comparacao a otimizacao classica: comparativamente, o port-
folio apresentou maior retorno acumulado (104,50% contra 62,36%), melhor desempenho
ajustado ao risco medido pelo information ratio (5,78% contra 1,58%) e menor concentragao
de ativos pelo HHI (0,0649 contra 0,2239), além de uma melhor adaptabilidade frente a
inclusao de novas informacoes. Para trabalhos futuros, recomenda-se a adogao de anélise
financeira das companhias no processo de filtragem dos ativos, bem como a avaliacao de

custos de utilizacao da modelagem.

Palavras-chave: Otimizacao de Portfolios; Gestao de Carteiras; MVSK; DCC-GARCH,;
Selegao de Ativos.



Abstract

Portfolio theory became established in the financial literature following the formulation of
the Mean-Variance Model proposed by Harry Markowitz in 1952. Despite its relevance,
the approach presents limitations by restricting itself to the parameters of mean and
variance and by assuming static correlations among assets. The present study analyzed
the application of an Mean-Variance-Skewness-Kurtosis model calibrated with dynamic
correlations via Dynamic Conditional Correlation GARCH and examined its effectiveness
as a methodological alternative to the classical framework. The dataset consisted of simple
daily returns of stocks included in the IBrX 50 Index from January 2020 to May 2025,
filtered by the Novo Mercado listing segment. A walk-forward approach was used to assess
the temporal consistency of the methodology, in addition to regular rebalancing to evaluate
the model’s adaptability to new data. The results indicate competitive advantages in
adopting the proposed methodology compared to classical optimization: the portfolio
generated a higher cumulative return (104.50% versus 62.36%), superior risk-adjusted
performance measured by the information ratio (5.78% versus 1.58%), and lower asset
concentration according to the HHI (0.0649 versus 0.2239), as well as improved adaptability
in response to the inclusion of new information. For future research, it is recommended
that financial analysis of the companies be incorporated into the asset-filtering process,

along with an assessment of the implementation costs associated with the modeling.

Keywords: Portfolio Optimization; Portfolio Management; MVSK; DCC-GARCH; Asset

Allocation.
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1 Introducdo

A otimizacao de portfélios é um dos pilares da teoria financeira moderna, e tem se
consolidado como um tema de grande relevancia na literatura econémica. As discussoes
sobre o tema se desenvolveram a partir da formulagao do Modelo de Média-Variancia
proposto por Markowitz (1952), que revolucionou a anélise de risco e retorno e contribuiu
para o desenvolvimento de estratégias de selecao de ativos mais criteriosas. Apesar das
criticas presentes na literatura quanto as suas limitagoes tebricas, o modelo de Média-
Variancia é amplamente utilizado no mercado financeiro. Sua popularidade se justifica
pela relativa simplicidade conceitual, facilidade de implementacao e baixa exigéncia
computacional, o que o torna uma ferramenta préatica para a otimizagao da alocacao
de recursos no mercado financeiro.

O Modelo de Média-Variancia parte do pressuposto de que os investidores tomam
decisoes com base na relacao entre risco e retorno esperados dos ativos em anéalise. Nessa
abordagem, o retorno de um portfélio é representado pela média dos retornos esperados
dos ativos que o compoem, enquanto o risco € mensurado pela variancia dos ativos e pela
covariancia entre eles. O objetivo do modelo é identificar a combinagao 6tima de ativos que
maximize o retorno esperado para um dado nivel de risco, ou minimize o risco para um
nivel desejado de retorno, originando um grafico que representa as diversas combinagoes
possiveis de carteiras. Para cada nivel de risco, observa-se um portfélio que maximiza o
retorno esperado. A representacao visual desses portfolios especificos origina o conceito de
fronteira eficiente: a combinacao de portfélios 6timos em diferentes condigoes de risco.

Desde a criacao da metodologia de Média-Variancia, ocorreram avancos nos métodos
quantitativos empregados na gestao de carteiras relatados na literatura, como o Mean-
Variance-Skewness-Kurtosis (MVSK) apresentado por Lai, Yu e Wang (2006) e o Dynamic
Conditional Correlation - Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (DCC-
GARCH) formulado por Engle (2002). As modelagens citadas foram adotadas no presente
estudo como estratégias para atenuar as principais limitacoes apontadas pela literatura em
relagdo ao modelo de Média-Variancia, sintetizadas nos escritos de Tobin (1958), Samuelson
(1970), Litterman e Winkelmann (1998) e Martin, Clark e Green (2010). Os principais
pontos de atencao sao: a suposi¢ao de normalidade dos retornos, a consideracao de apenas
dois momentos de distribuicao probabilistica e a utilizacao de correlagoes estaticas entre
os ativos.

O MVSK expande a estrutura tradicional de Média-Variancia, incorporando assimetria
e curtose em sua formulacao. Essa expansao visa capturar de forma mais realista o
comportamento dos ativos no mercado de renda variavel, uma vez que as distribuicoes
tendem a apresentar assimetrias (potenciais de ganhos excedentes) e caudas pesadas

(exposigao a perdas severas em contextos de alta volatilidade). J& o modelo DCC-GARCH
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permite estimar a dindmica de correlacao entre os ativos ao longo do tempo, refletindo
mudancas nas condi¢oes de mercado. Diferentemente da abordagem tradicional, que assume
correlagoes constantes, a dinamica de correlagoes confere ao modelo maior sensibilidade
na promocao de estratégias de diversificacao, o que tende a contribuir para a reducao do

risco diversificiavel e favorecer a alocacao.

Considerando-se a importancia da otimizacao de carteiras de investimento na formagao
de poupanca e desenvolvimento do mercado de capitais em uma economia emergente
como o Brasil, questiona-se: a aplicacao de métodos quantitativos econometricamente
mais avangados, como o MVSK e o DCC-GARCH, em contraste ao tradicional Modelo de
Média-Variancia, podem vir a gerar retornos financeiros adicionais a um menor nivel de
risco diversificavel para investidores no contexto da alocagao em renda varidvel? A hipotese
inicial deste trabalho sugere um melhor desempenho dos métodos contemporaneos, em
razao da reducao dos problemas expostos pela literatura ao modelo proposto por Markowitz
(1952).

O objetivo geral deste trabalho é analisar os resultados da aplicagdo de um modelo
MVSK calibrado por correlagoes dindmicas ao mercado brasileiro de agoes no periodo
entre janeiro de 2020 a maio de 2025, visando a construcao de um portfélio otimizado que
considera a volatilidade condicional dos ativos e multiplos momentos de retorno e risco.
Os objetivos especificos incluem: (i) realizar uma sele¢ao de agoes com base na composigao
do Indice IBrX 50, filtrado pelo segmento de listagem Novo Mercado, com o intuito de
selecionar empresas aprovadas em critérios mais rigorosos de Governanga Corporativa; (ii)
demonstrar a capacidade de geracao de retornos excedentes aos benchmarks, Ibovespa e
[BrX50, por meio de uma gestao ativa via métodos quantitativos; (iii) avaliar, comparativa-
mente, se a integracao do modelo MVSK a correlagoes dindmicas pode ser uma alternativa
capaz de mitigar as limitagoes apontadas pela literatura ao Modelo de Média-Variancia

em critérios de risco e retorno.

A filtragem das ag¢oes pelo segmento de listagem Novo Mercado da B3 foi adotada neste
estudo como um critério adicional de qualidade da composi¢cao do portfélio, restringindo a
selecao de ativos a empresas que seguem padroes mais elevados de governancga corporativa.
Essa estratégia busca aumentar a seguranca institucional da carteira, na medida em que
prioriza companhias com maior transparéncia, prote¢ao aos acionistas e alinhamento
de interesses entre investidores e gestores. O Novo Mercado é um segmento especial de
listagem destinado exclusivamente a empresas que aderem voluntariamente a praticas mais
rigorosas do que aquelas exigidas pela legislacao brasileira. Entre os requisitos estao: a
emissao exclusiva de agoes ordinarias com direito a voto, maior transparéncia na divulgagao
de informagoes, instalacao de conselho de administracao com membros independentes,
criagao de comité de auditoria e regras mais rigidas de protecao aos acionistas em casos
de mudanca de controle societario. Dessa forma, o Novo Mercado se apresenta como

uma referéncia na adogao de critérios de governanca no mercado de capitais brasileiro,
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reforgando solidez institucional e alinhamento de interesses.

Como forma de alcangar os objetivos propostos, este estudo compilou uma base de
retornos diarios simples das acdes presentes na composicao do Indice IBrX 50 em um
periodo compreendido entre janeiro de 2020 e maio de 2025. O periodo escolhido busca
refletir o comportamento da bolsa brasileira durante e apds o choque estrutural relacionado
a pandemia da Covid-19. Essa escolha permite compreender o comportamento dindmico das
acoes em um periodo em que se torna evidente a necessidade de alocagao em um portfélio
que seja capaz de, simultaneamente, capturar a assimetria de retornos e proteger a alocagao
frente a um cenario de extrema volatilidade e incerteza. As empresas foram filtradas por
meio do segmento de listagem Novo Mercado, como forma de captar o retorno de empresas
com processos internos mais rigorosos, atendendo a critérios especificos relevantes de
Governanga Corporativa.

O presente estudo adota uma integracao dos métodos DCC-GARCH e MVSK em
uma estratégia de otimizacao de portfélios, visando contribuir para a literatura com a
combinacao empirica de duas modelagens amplamente utilizadas de forma individualizada.
O DCC-GARCH apresenta-se como responsavel pela obtencao da volatilidade condicional
dindmica dos ativos, enquanto o MVSK age no encontro da composicao ideal da carteira.
A metodologia adotada contempla uma fase de treinamento (janeiro de 2020 a dezembro
de 2023), utilizada para estimagao inicial dos parametros da modelagem. Em seguida,
o conjunto restante de dados reservados fora da amostra funcionam como um teste de
aderéncia do modelo a realidade da introdugao de novos dados, sendo a modelagem
atualizada a cada semestre como estratégia de rebalanceamento da distribui¢ao percentual
dos ativos. A estrutura adotada é conhecida como walk-forward, originada por Pardo
(1992) na busca por mitigar o viés de tomada de decisdes em relagao a eventos passados
por meio de informagoes disponiveis somente no tempo atual (look-ahead bias).

O trabalho foi dividido em 4 capitulos, além desta introducao. No capitulo 2 foi
realizada a revisao da literatura, constituida por uma introducao ao Modelo de Média-
Variancia e suas posteriores limitagoes apontadas pela literatura, além da formulagao
tedrica e trabalhos empiricos relacionados aos modelos MVSK e DCC-GARCH. O capitulo
3 conta com a descricao detalhada da metodologia empregada, incluindo o detalhamento
da abordagem MVSK integrada ao DCC-GARCH e os critérios para a construgao do
portfolio otimizado dinamico. O capitulo 4 apresenta os resultados obtidos pela abordagem
integrada de correlagoes dindmicas & otimizacao via MVSK, e o capitulo 5 aborda as
consideracoes finais acerca do tema e os possiveis pontos de melhoria para futuros trabalhos

acerca das metodologias adotadas.



? Revisio da literatura

Com o objetivo de embasar teoricamente as escolhas metodologicas deste trabalho,
esta secao inicia-se com a apresentacao do modelo classico de Média-Variancia proposto
por Markowitz (1952), situando historicamente o inicio das discussoes sobre otimiza¢ao
de portfolios e destacando sua importancia como marco tedrico na gestao de carteiras de
investimento. Também sao discutidas as principais limitagoes levantadas pela literatura
acerca do modelo classico. Como avancos relacionados as limitagoes apontadas, foram
apresentados estudos que propoem a inclusao de momentos superiores, por meio do
modelo MVSK e a utilizacao do modelo DCC-GARCH para a incorporacao de correlagoes

dinamicas entre os ativos.

2.1 Otimizacdo de Média-Variancia

Os escritos de Markowitz (1952) representaram um marco na literatura financeira ao
reformular o processo de selegao de ativos e otimizacgao de portfélios no contexto da gestao
de carteiras de investimento. Antes da consolidagao de seus pressupostos na literatura,
predominava uma visao simplista de que o investidor sempre buscaria maximizar o retorno,
desconsiderando a dimensao do risco. Markowitz (1952) constestou essa visdo ao propor
que o processo decisorio deve considerar simultaneamente duas variaveis fundamentais e
muitas vezes opostas: risco e retorno. Nesse contexto, o risco é mensurado pela variancia
e covariancia dos retornos, enquanto o retorno é representado pela média dos resultados
esperados. A combinacao desses dois elementos resulta na criagdo de uma funcao de
utilidade do investidor, na qual o objetivo é maximizar o retorno esperado para um
determinado nivel de risco que seja toleravel pelo investidor, ou minimizar o risco para um
dado nivel de retorno desejado. A maximizacao da funcao de utilidade do investidor, em
termos praticos, pode ser sintetizada como a obtencao de um portfélio otimizado, alinhado
aos principais objetivos do investidor.

A partir dos conceitos citados, Markowitz (1952) introduz o conceito de fronteira
eficiente, que representa o conjunto de portfélios que oferecem a melhor relagao entre
risco e retorno dentre as combinacoes de pesos possiveis entre os ativos financeiros em
analise. As carteiras localizadas nessa fronteira sao aquelas que, para um dado nivel
de risco, oferecem o maior retorno esperado, ou, de forma equivalente, para um dado
nivel de retorno, apresentam a menor variancia. Dentro desse racional, o autor destaca a
importancia da diversificacao de ativos como um instrumento essencial para a reducao do
risco do portfolio e para a maximizacgao da funcao de utilidade do investidor. A sele¢ao
de ativos com baixa correlagao ou até mesmo negativamente correlacionados favorece a

redugao do risco diversificavel, um fator bastante relevante devido a sua capacidade de
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mitigagao de perdas, relacionadas tanto a oscilagoes intrinsecas aos ativos individualizados
como a movimentos de volatilidade do mercado em geral.

Em sintese, a formulagao de Markowitz (1952) forneceu uma estrutura analitica capaz
de traduzir matematicamente a busca do investidor pelo equilibrio entre risco e retorno. O
modelo estabelece uma estrutura em que a diversificacao passa a ser uma decisao racional
e mensuravel, orientada por parametros estatisticos delimitados. A fronteira eficiente
representa a sintese do processo de otimizagao, demonstrando visualmente o conjunto de
carteiras 6timas. A partir dessa estrutura, o processo de alocacao de ativos passou a ser
tratado como um problema de otimizagao com restri¢coes, no qual as decisoes racionais de

investimento sao calculadas a partir da tolerancia ao risco e os objetivos do investidor.

2.2 Limitacdes da Otimizacdo de Média-Variancia

Apbs a consolidagao do modelo de Média-Variancia, a literatura constatou diversas
limitagoes em sua metodologia que serao exploradas nesta se¢ao. Tobin (1958) apresenta,
uma limitagao estrutural da modelagem ao demonstrar que as informagoes referentes ao
retorno médio e a variancia de um portfélio sao suficientes para a tomada de decisoes
racionais apenas quando os retornos sao normalmente distribuidos e a fun¢ao utilidade do
investidor é quadratica. Ambos os pressupostos, embora tuteis para simplificacao, nao se
sustentam na analise de portfélios voltados ao mercado de renda varidvel. Distribuigoes
de retornos financeiros reais tendem a ser nao normais, apresentando assimetrias, caudas
pesadas e correlagoes que se modificam ao decorrer do tempo. Além disso, a funcao de
utilidade quadratica implica em propriedades que fogem da realidade, como reducao da
aversao ao risco conforme a riqueza aumenta. Isso contraria observagoes empiricas, uma
vez que historicamente investidores com maior capacidade financeira tendem a adotar
estratégias mais conservadoras, priorizando a preservacao do patrimoénio e a estabilidade
dos fluxos de renda, no lugar da busca de retornos adicionais com maior exposi¢ao ao risco.

Samuelson (1970) realga as limitagbes apontadas por Tobin (1958) em relagao as
hipoteses de normalidade dos retornos e funcao de utilidade quadrética. Samuelson (1970)
argumenta que, embora o modelo MV possa ser uma boa aproximagao em cenérios de
risco muito limitado, a metodologia torna-se inadequada em cenarios de maior volatilidade
e incerteza. O autor aponta que, para capturar decisoes 6timas de portfélio em cenarios de
mais risco sob a suposigao de distribuicoes mais realistas, é necessario recorrer a modelagens
que incorporam momentos superiores de distribuicao.

Apos os escritos de Tobin (1958) e Samuelson (1970), Levy e Markowitz (1979) demons-
traram que a modelagem MV é mais adequada em mercados que possuem distribuicao de
retornos mais bem comportadas, em que eventos extremos tenham probabilidades muito
baixas de ocorréncia. Os autores reconhecem que, em mercados que apresentam condi¢oes

de assimetria e caudas pesadas na distribuicao de retornos, a fun¢ao de utilidade torna-se
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uma aproximacao mais distante da realidade dos mercados.

Litterman e Winkelmann (1998) realizam um estudo empirico que demonstra como a
correlacao entre os ativos financeiros varia ao longo do tempo, o que contraria a hipdtese
usualmente adotada de uma distribuicao normal com correlacao estatica em modelagens
financeiras. O estudo analisa a correlagao entre os retornos de titulos de renda fixa franceses
e alemaes com maturidade de 10 anos, ao longo do periodo entre 1992 e 1996. Foram
utilizadas duas abordagens diferentes para a o calculo da correlacao: método estatico, com
utilizacao da amostra completa, e o0 método dinamico, com janelas méveis de 100 dias. No
primeiro caso, a correlacao média estimada foi de 0,57, enquanto a correlacao por janelas
moveis variou entre 0,37 e 0,82. Os resultados apontam para uma limitacao da adogao de
correlagoes estaticas nos modelos de otimizacao: a relacao entre ativos financeiros tende
a sofrer alteragoes ao longo do tempo, e é importante que as metodologias adotadas na
modelagem sejam capazes de capturar essa dindmica.

Martin, Clark e Green (2010) também relatam limitagoes derivadas da utilizagao de
apenas dois insumos na construcao do modelo de Média-Variancia: média de retornos
esperados e matriz de covariancia dos retornos. O problema central esta relacionado a
média de retornos esperados apresentar alta sensibilidade a pequenas variagoes na base de
dados, levando a uma grande instabilidade na composi¢ao de pesos 6timos, assim como
uma tendéncia a concentracao da carteira em poucos ativos. Os autores destacam que a
percepcao geral da literatura acerca da presenca de distribui¢oes nao normais em ativos
financeiros levou a uma extensa pesquisa no uso de assimetria e curtose em modelos de
otimizacao de portfolios, assim como a implementagao de modelos GARCH para lidar com
o comportamento de agrupamento de volatilidade presente em retornos financeiros.

Dessa forma, observa-se que, embora o modelo de Média-Variancia tenha estabelecido
bases s6lidas na literatura de otimizagao de portfolios, existem claras limitagoes expostas
na literatura. Os trabalhos de Tobin (1958) e Samuelson (1970) expoem fragilidades
estruturais da otimizacao classica relacionadas as hipoteses de normalidade dos retornos e
de funcao utilidade quadratica, as quais restringem a capacidade do modelo de representar
adequadamente o comportamento dos investidores racionais. Posteriormente, Levy e
Markowitz (1979) reconhecem as limitagdes discutidas para casos em que os mercados
apresentam condigoes de assimetria e caudas pesadas. Em continuidade, Litterman e
Winkelmann (1998) demonstram a necessidade de observagao das dindmicas de correlagao
entre os ativos, e Martin, Clark e Green (2010) evidenciam os problemas de alta sensibilidade

e concentragao de ativos observados no modelo de Média-Variancia.

2.3 Otimizacdo de Média-Variancia-Assimetria-Curtose

As discussoes levantadas pela literatura acerca das limitagoes apresentadas pelo modelo

de Média-Variancia fomentaram a criacao de diversas abordagens relevantes, como a adi¢ao
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de assimetria e curtose e a utilizagao de correlagoes dindmicas, e corroboraram para o
desenvolvimento da gestao de carteiras de investimento via métodos quantitativos. Neste
trabalho, optou-se pela utilizagao da abordagem de Média-Variancia- Assimetria-Curtose
como estratégia para lidar com a nao normalidade dos retornos do mercado de renda

variavel e com a instabilidade e concentracao de ativos observados em Média-Variancia.

Lai, Yu e Wang (2006) apresentaram um dos trabalhos pioneiros na otimizacao de
portfolios a partir de quatro momentos de distribuicao, baseando-se em quatro grandes
indices de agoes (S&P500, FTSE100, Nikkei225 e HSI). Foi utilizada uma abordagem
multiobjetivo de programagao de metas polinomiais (PGP) para a resolu¢ao do problema,
de otimizacao na estrutura MVSK. A metodologia possibilitou a estimagao de uma alocagao
capaz de maximizar o retorno esperado e a assimetria, enquanto a varidncia e a curtose sao
minimizadas. Os pesos atribuidos a cada um dos momentos probabilisticos foram definidos
de forma a refletir o perfil de risco do investidor: perfis mais agressivos recebem maior
peso para média e assimetria, refletindo maior apetite por retornos excepcionais, enquanto
perfis mais conservadores atribuem maior peso & varidncia e a curtose, visando maior
controle de risco. A abordagem PGP foi efetiva na obtencao de portfélios com objetivos
conflitantes entre retorno e risco, e os resultados foram adequados a cada um dos diferentes

perfis de investidor.

O estudo de Ashfaq et al. (2021) prop6s uma otimizacao de portfolio internacional,
com base no modelo MVSK utilizando PGP. O estudo teve como foco os mercados de
acoes dos paises do bloco BRICS, com dados diarios dos indices oficiais entre janeiro de
2010 e dezembro de 2016. Os resultados empiricos mostram que, entre os BRICS, India
e China se destacam como os principais motores de retorno, e observou-se uma relacao
inversa entre os retornos dos dois paises: quando potenciais investidores veem a India como
um pais favoravel para investir em agoes, os retornos dos portfélios chineses se movem
na direcao oposta, e vice-versa. A pesquisa revela que a inclusao de momentos superiores
aumenta a robustez da alocacao de ativos, e também destaca os ganhos de diversificacao
no contexto de alocagao em mercados mais volateis, como ¢é o caso do segmento de renda

variavel em paises emergentes.

Kemalbay, Ozkut e Franko (2011) também utiliza a mesma base metodologica, uti-
lizando como base dados mensais de 26 acoes do indice ISE-30 da Bolsa de Valores de
Istambul, entre janeiro de 2005 e dezembro de 2010. Os autores construiram um conjunto de
portfolios eficientes para diferentes combinacoes de pesos atribuidos aos quatro momentos,
representando distintos perfis de risco. Os resultados empiricos revelam que diferentes
preferéncias resultam em composigoes de portfélio substancialmente diferentes, tanto em
termos de alocacao quanto de caracteristicas estatisticas. O artigo mostra que o uso de
PGP é eficaz na consolidagao dos miltiplos objetivos em uma tnica funcao objetivo, e que
ignorar assimetria e curtose pode levar a subestimacao do risco e a escolha de portfolios

ineficientes.
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A pesquisa de Abid et al. (2023) também propde a utilizagao da metodologia PGP para
otimizacao de portfélios considerando a metodologia MVSK, mas neste caso no contexto
de investimentos com critérios ESG. O estudo foi aplicado a dados semanais de sete
indices da familia S&P ESG, abrangendo Estados Unidos, Europa, Japao, Canadéa, Coreia
do Sul, Asia e paises emergentes, entre 2002 e 2022. A partir das diversas composicoes
de pesos possiveis, os autores construiram de forma consistente uma fronteira eficiente
tridimensional, com o intuito de facilitar a escolha dos investidores em relacao a cada
um dos perfis de risco. Os resultados mostram que diferentes combinacoes de pesos dos
momentos levam a alocagoes 6timas distintas, e que alguns portfélios PGP superam em
performance ajustada ao risco o portfélio baseado apenas na média e variancia.

Ao analisar de forma conjunta os avancos retratados nos trabalhos de Lai, Yu e Wang
(2006), Kemalbay, Ozkut e Franko (2011), Ashfaq et al. (2021) e Abid et al. (2023) observa-
se a consolidagao do modelo MVSK como uma vertente importante de evolugao da teoria
de portfélios, ao incorporar momentos superiores e permitir uma analise mais condizente
com a realidade das distribui¢oes de retornos observadas nos mercados financeiros. Além
disso, a utilizacao da Programacao de Metas Polinomiais mostrou-se eficaz para conciliar
objetivos conflitantes e possibilitar a personalizacao dos pesos atribuidos a cada momento

conforme o perfil do investidor.

2.4 Dynamic Conditional Correlation GARCH

Engle (2002) introduziu o modelo Dynamic Conditional Correlation GARCH (DCC-
GARCH), utilizado pela literatura como uma forma de se estimar correla¢oes dinamicas
entre ativos financeiros em cenérios de alta volatilidade. O autor revela ao longo do
artigo que o modelo apresenta como vantagem a obtencao da flexibilidade dos modelos
GARCH univariados com uma estrutura menos complexa do que a dos modelos GARCH
multivariados, fato que reduz a carga computacional necessaria para sua implementacao.
A estimacao do DCC-GARCH é realizada em duas etapas: inicialmente, a volatilidade
condicional de cada ativo é modelada com GARCH univariados; em seguida, é estimada
a matriz de correlacoes dinamicas. Essa abordagem simplifica o processo e viabiliza sua
aplicagao em portfélios com um grande niimero de ativos, pois a quantidade de parametros
nao é influenciada pela quantidade de séries a serem correlacionadas.

Case, Yang e Yildirim (2011) utilizaram o modelo DCC-GARCH para analisar as
correlagoes dindmicas entre dois importantes ativos: REITs e a¢oes nos Estados Unidos. O
estudo abrange o periodo de 1972 a 2008, explorando como as correlagoes evoluiram em
trés periodos distintos, marcados por mudancas regulatorias e eventos de mercado. O artigo
destaca a ocorréncia de periodos de menor correlacao entre os ativos, que permitiriam uma
maior diversificacao de portfélios e uma melhoria na relacao risco e retorno. Entretanto,

apos a inclusao dos REITs em indices amplos de mercados, a correlagao entre os ativos
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aumentou significativamente, desfavorecendo a metodologia de diversificagao entre as
classes. Ao longo do artigo, os autores demonstram, por meio de uma otimizacao de
portfolio de Média-Variancia, a superioridade do DCC-GARCH em capturar as dinadmicas
de correlacao entre os ativos e as vantagens significativas de retornos auferidas por meio

da metodologia, em contraste aos métodos tradicionais de correlagao estatica.

Mandaci e Kirkpinar (2022) analisaram a correlagdo condicional entre os pregos do
petroleo e o valor de agoes de empresas listadas no BIST 100, indice de a¢oes da Turquia,
utilizando modelos DCC-GARCH e BEKK-GARCH. O trabalho utilizou dados diarios
entre junho de 2015 a janeiro de 2020, e tinha como objetivo central entender o impacto
do preco do petroleo em empresas de setores econdmicos correlacionados a utilizagao da
commodity em suas atividades operacionais. Como esperado, choques no prego do petroleo
afetam significativamente os custos de producao de empresas do setor elétrico, mineragao
e metalurgia, como principais exemplos. Dessa forma, a inclusao de ativos relacionados ao
petréleo torna-se uma ferramenta importante de hedge a baixos custos, o que é observado
nos resultados da integracao de correlagoes dindmicas a otimizacao de portfolio realizada

no trabalho.

Asih et al. (2024) exploraramm a implementac¢ao do modelo DCC-GARCH como chave
para a obtencao das correlagoes dinamicas em um portfélio que integra fatores ESG. No
estudo foram utilizados dados didrios entre janeiro de 2018 a dezembro de 2023, com
o intuito de capturar os movimentos pré, durante e apos a pandemia da COVID-19. A
carteira simulada reune o indice de acoes ESG da Indonésia a demais fatores de risco com o
intuito de obter os beneficios gerados pela diversificacao, contando com titulos do governo,
ouro, commodities e ativos digitais. A metodologia foi baseada no modelo DCC-GARCH e
na otimizacao por programagao quadratica de forma a encontrar o portfélio de minima
variancia, e revelou que os ativos ESG nao apenas reduzem riscos de investimento, mas
também melhoram o desempenho dos portfélios, especialmente durante periodos de crise,
como a pandemia de COVID-19. O estudo também aborda a relevancia do rebalanceamento

frequente como uma estratégia reequilibrio ativo das carteiras.

Em sintese, os estudos apresentados evidenciam a relevancia do modelo DCC-GARCH
como um instrumento eficiente de analise da dindmica de correlacao entre ativos financeiros
no contexto da otimizacao de portfélios em mercados volateis. A formulacao de Engle
(2002) ofereceu uma alternativa importante aos modelos que dependiam de matrizes de
covariancia. As aplicagoes empiricas subsequentes, como a anéalise das correlagoes entre
REITs e ac¢oes nos Estados Unidos em Case, Yang e Yildirim (2011), o estudo de efeitos
dos choques de petroleo no BIST 100 por Mandaci e Kirkpinar (2022) e a integragao de
fatores ESG na modelagem de Asih et al. (2024) refor¢aram a importancia de se considerar

a natureza dindmica da relacao entre ativos financeiros.

As contribuigoes da literatura discutidas ao longo desta secao revelam diferentes

métricas para avaliar a otimizagao de portfélios frente as limitagoes identificadas na
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abordagem classica de Média-Variancia. As bibliografias levantadas demonstram de forma
consistente a importancia da inclusao de momentos superiores (assimetria e curtose) como
forma de representacao mais realista das preferéncias dos investidores e das distribuicoes
reais dos retornos do mercado de renda variavel. Em relagao aos modelos baseados em
correlagdes dinamicas, como o DCC-GARCH, observa-se eficicia na captura da estrutura
de riscos de portfolios, contribuindo para a melhoria de processos de gestao de risco e

eficiéncia nas estratégias de diversificagao com dinamicidade.
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3 Metodologia

A metodologia adotada neste trabalho foi estruturada em cinco etapas. A primeira
contempla a coleta e exploracao dos dados de agoes brasileiras, utilizando a linguagem
de programacao R no ambiente estatistico RStudio. Os ativos foram filtrados com base
em sua presenca no IBrX 50 e, em seguida, pelo segmento de listagem Novo Mercado da
B3, de modo a priorizar liquidez e padroes elevados de governanga corporativa. Apos essa
selecao preliminar, foi aplicado o teste ADF para verificar a estacionariedade das séries de
retornos e, posteriormente, o teste ARCH para identificar a presenga de heterocedasticidade
condicional. A segunda etapa dedica-se & modelagem da estrutura de dependéncia temporal
entre os ativos por meio do modelo DCC-GARCH, que permite estimar a dindmica de
volatilidade condicional dos ativos, sendo incorporada diretamente a estrutura de otimizacao
de portfolio. A terceira etapa consistiu na formalizacao da estrutura de aplicagao do modelo
MVSK para otimizagao de portfélios, incorporando os quatro momentos da distribuicao
de retornos com o objetivo de obter alocagoes mais eficientes e aderentes ao perfil de risco
do investidor. Em paralelo & metodologia adotada como foco deste trabalho, foi estimado
um portfélio com base na abordagem tradicional de Média-Variancia a fim de viabilizar
uma base comparativa entre as modelagens. Como quarta etapa, foi adotado a estrutura
de walk-forward e rebalanceamentos peridédicos para verificacao da consisténcia do modelo.
Por fim, foram calculados o excesso de retorno, tracking error, information ratio e indice

de Herfindahl-Hirschman como indicadores de desempenho dos portfolios em anélise.

3.1 Coleta, Exploracdo e Filtragem de Dados

A base de dados deste trabalho consiste no historico de retornos diarios simples de
acoes brasileiras no periodo de janeiro de 2020 a maio de 2025, compilados a partir do
pacote Quantmod, via RStudio. O pacote retorna o histérico de preco das agoes a partir
das informacoes contidas no site Yahoo Finance, portal de cotacoes de ativos amplamente
utilizado pelo mercado. Os retornos utilizados possuem ajuste por proventos e eventos
corporativos, com o intuito de tornar a série continua e comparéavel ao longo do tempo.
As agoes foram filtradas por trés critérios diferentes: presenga no IBrX 50 B3 no dia
19/03/2025, presenca no segmento de listagem Novo Mercado e suficiéncia de dados
histoéricos para o periodo analisado.

Apos a filtragem a partir dos critérios citados, foram obtidas 26 acoes, apresentadas na
tabela 1. A escolha do IBrX 50 como critério inicial de sele¢ao ocorreu por sua caracteristica
de consolidar o desempenho médio das cotagoes dos 50 ativos de maior negociabilidade e

representatividade do mercado de agoes brasileiro, permitindo ao investidor a mitigacao
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do risco de liquidez. Em relacao a filtragem pelo segmento de listagem Novo Mercado, a

escolha se deu pelo seu padrao de governancga corporativa altamente diferenciado.

Tabela 1 — Selecao de Acoes e Distribuicao Setorial

Ticker Acgao Setor Econdémico

VALE3  Vale S.A. Mineragao

BBAS3  Banco do Brasil S.A. Financeiro

ELET3  Centrais Elétricas Brasileiras S.A. Energia e Saneamento

WEGE3 WEG S.A. Bens Industriais

SBSP3  Companhia de Saneamento Basico do Estado de Agua e Saneamento

Sao Paulo

B3SA3 B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao Financeiro

EMBR3 Embraer S.A. Bens Industriais

JBSS3 JBS S.A. Consumo e Varejo

EQTL3  Equatorial Energia S.A. Energia e Saneamento

SUZB3  Suzano S.A. Papel e Celulose

RENT3 Localiza Rent a Car S.A. Transporte

PRIO3  PetroRio S.A. Petroleo e Gas

BBSE3 BB Seguridade Participacoes S.A. Seguros

RADL3 Raia Drogasil S.A. Varejo Farmacéutico

ENEV3 Eneva S.A. Energia

RAIL3  Rumo S.A. Logistica

UGPA3  Ultrapar Participagoes S.A. Distribuicao de Com-
bustiveis

TOTS3 Totvs S.A. Tecnologia da Informa-
cao

VBBR3 Vibra Energia S.A. Energia

BRFS3 BRF S.A. Alimentos

LREN3 Lojas Renner S.A. Varejo

HAPV3 Hapvida Participagoes e Investimentos S.A. Satide

CSAN3  Cosan S.A. Energia e Logistica

NTCO3 Natura Co Holding S.A. Cosméticos

HYPE3 Hypera S.A. Farmacéutico

CYRE3 Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Par- Construgao Civil

ticipagoes

Fonte: Elaboracao propria.

Apesar da nao adocao direta de critérios setoriais de selecao, observa-se que a filtragem

realizada resultou em uma listagem de ativos de diversos setores econdémicos, como

financeiro, construcao civil, servicos e energia. Essa heterogeneidade setorial é relevante

para a modelagem, pois permite uma anélise mais equilibrada do comportamento agregado

do mercado acionario brasileiro. Além disso, a variedade de setores amplia o potencial

de diversificacao da carteira e reduz o risco de concentracao em fatores especificos de

determinados segmentos da economia.
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3.2 Meétodos Econométricos Empregados

Como etapa preliminar para garantir a adequacao estatistica das séries utilizadas na
modelagem, foi aplicado o teste ADF para verificar a estacionariedade das séries com base

em Gujarati e Porter (2011), conforme as equagoes (3.1) e (3.2).

AY, =B+ ot + 0V + > aAY; i+ (3.1)

=1

Hy:6=0 H,:0<0. (3.2)

Em seguida, aplicou-se o teste ARCH-LM com o objetivo de identificar a presenca
de heterocedasticidade condicional nas séries de retornos diarios, a partir da formulacao
descrita por Bueno (2011). Para a realizacao do teste, conforme a equagao (3.3), foi
executado uma regressao entre as séries de retorno individualizadas em relagao a uma
constante. Apos isso, eleva-se os residuos da regressao ao quadrado e estima-se uma nova
regressao, de acordo com a equagao (3.4), e testa-se a presenca de heterocedasticidade
condicional, de acordo com a significancia dos coeficientes. Conforme a equagao (3.5),
coeficientes estatisticamente diferentes de zero indicam a presenca de heterocedasticidade

condicional, foco da anélise realizada neste trabalho.

Yr = Bo + & (3.3)
étQ = Bo + Z ﬁiétQ_i + (% (34)

i=1
Hy:pr=0=--=08,=0 Hy: Bi#0 (3.5)

Essa verificacao é essencial, uma vez que os modelos GARCH pressupoem a mode-
lagem de séries heterocedésticas. Os resultados dos testes citados e da selecao de ativos

estatisticamente relevantes serao abordados no capitulo seguinte.

3.3 Otimizacdo Tradicional: Modelo de Média-Variancia

A formulagao inicial do modelo de Média—Variancia proposto por Markowitz (1952)
parte da definicao do retorno esperado do portfolio: o resultado da combinacao linear
entre os pesos de cada ativo e seus respectivos retornos esperados, conforme expresso na
Equacao (3.6). Em seguida, mensura-se o risco geral do portfolio, definido pela variancia

dos retornos e pela covariéncia entre os pares de ativos, como apresentado na Equagao (3.7).
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R(x)=x"p (3.6)
V(x)=xZx (3.7)

A partir dessas defini¢Ges gerais, a construcao do portfélio 6timo foi realizada como
um problema de minimizagao da variancia, representado pela Equagao (3.8), a partir
de um retorno minimo desejado (R*). O parametro foi definido como o retorno médio
de mercado calculado a partir da média aritmética dos retornos didrios esperados dos
ativos que compoem a amostra em anélise. Foram incorporadas as seguintes restri¢coes na
modelagem: a soma dos pesos atribuidos deve ser igual a um, garantindo a plena alocacao
de recursos, e a nao adogao de posigoes vendidas.

A matriz de covariancia descrita na Equagao (3.8) demonstra um conceito essencial
da gestao de portfolios: a diversificagao, representada pela estratégia de minimizagao da
covariancia entre os ativos, contribui para a redugao do risco geral do portfélio e corrobora

com a eficiéncia da alocagao de ativos.

Minimizar:
min x'¥x (3.8)
Sujeito a:
x'pu =R, (3.9)
x'1=1, (3.10)
x>0 (3.11)

A formulagao descrita nas equagoes acima evidencia a esséncia da modelagem proposta
por Markowitz (1952): para um dado nivel de retorno esperado, existe uma combinagao de

ativos considerada 6tima que minimiza a variancia do portfélio.

3.4 DCC-GARCH: Correlagdes Dinamicas

O modelo DCC-GARCH, desenvolvido e formalizado ao longo do artigo de Engle
(2002), foi utilizado neste trabalho para capturar a correlagao dindmica entre os ativos.
Apos a selecao das séries de ativos que apresentam heterocedasticidade em seu historico de
retornos, foi realizado uma aplicacao generalizada de um modelo autorregressivo de ordem

1 dado pela equacao (3.12), com o objetivo de reduzir a memoria das séries analisadas.

Yo = Qo+ O1Yi—1 + ¢ (3.12)

A partir dos residuos do modelo autorregressivo de ordem 1, as variancias condicionais

individuais foram modeladas por meio da estimacao do GARCH (1,1) univariado, de acordo
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com a equacao (3.13). Para a utilizacdo do modelo, é suposto as condigdes dadas pela
equacgao (3.14): os retornos possuem distribuigdo normal, média igual a zero e covariancia

condicional dada pela matriz de covariancia condicional.

hip = wi + o 512,1:—1 + Bi hig—1 (3.13)

Tt |:t—1N N(O, DthDt) (3-14>

Em seguida, é preciso estimar a matriz de correlagoes dindmicas. O primeiro passo
realizado é a padronizacao dos residuos do GARCH univariado dado pela equagao (3.15).
O segundo passo é a estimacgao da matriz ();, correspondente & covaridncia dinamica dos
residuos padronizados correspondentes a equagao (3.16). Por fim, a matriz de covariancia é
padronizada para o intervalo entre -1 e 1, obtendo-se a matriz de correlagao R;, formalizada

pela equagao (3.17).

& =D;'e (3.15)
Qi=S1—a—p8)+a(s1e_) + BQi (3.16)
R, = diag(Q:)* Q: diag(Q:) 2 (3.17)

H, = D,R,D, (3.18)

O resultado da estimagado DCC-GARCH ¢ dado pela jungao das matrizes D, (vola-
tilidade condicional dos ativos individualizados) e R; (matriz de correlagao dos ativos),

sintetizada na matriz de covariancia condicional H; apresentada na equagao (3.18).

3.5 Otimizacdo de Portfélios MVSK

A formulag¢ao do modelo MVSK foi baseada na metodologia adotada no trabalho de
Lai, Yu e Wang (2006) e inicia-se a partir da obtengao das condi¢oes de maximizagao e
minimizagao dos quatro momentos de distribui¢ao dos retornos (média, varidncia, assimetria

e curtose), respectivamente listados nas equagoes (3.19) a (3.22).
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R(x)=x"p (3.19)
V(x)=x"Xx (3.20)
S(x) =E[(x" (R — p))*] (3.21)
K(x)=E[(x" (R - u))"] (3.22)

O objetivo da otimizacao é maximizar a média e a assimetria dos retornos, convergindo
a uma maior probabilidade de obten¢ao de ganhos acima da média. Simultaneamente a
esse objetivo, busca-se minimizar a variancia e a curtose, sendo a primeira a representagao
do risco global do portfélio e a segunda a probabilidade de perdas extremas, como tende a
ocorrer em periodos de elevada incerteza politica, econémica ou humanitéaria, como é o
caso da pandemia da COVID-19, presente na janela temporal em anéalise.

Para possibilitar esse sincronismo de objetivos, foi utilizado o método de programacao de
metas polinomiais (PGP). Os pesos dos ativos que compdem o portfolio 6timo sdo obtidos
por meio da resolucao de um problema de otimizagao nao linear com restrigoes. A funcao
objetivo, definida na equagao (3.23), é minimizada conforme a atribui¢do de pesos (u)
para cada momento da distribuicao, definidos de acordo com o perfil de risco do investidor.
No caso deste trabalho, optou-se pela selecao de pesos em linha a um perfil de risco
moderado. O modelo busca a melhor combinacao de pesos que satisfaz simultaneamente as
metas de média, varidncia, assimetria e curtose, conforme as restricoes estabelecidas nas
equagoes (3.24) a (3.30). Essa solugao é alcangada por algoritmos iterativos, que ajustam
os pesos da carteira até que a funcao objetivo seja minimizada apos diversas tentativas.

Minimizar:

K3 Ha

H1 dz
V*

H2 dg

dq
Tl

7 = |—
R*

dy
K*

d
Sujeito a:

x'u+d =R (3.24)

X' Ex—dy=V* (3.25)

E[(x"(R—w)’| +ds=5" (3.26)

E[(x"(R—p)'] —ds = K* (3.27)

x'1=1 ( )

x>0 ( )

(3.30)

d; >0 1=1,...

Ao observar os trabalhos empiricos, Lai, Yu e Wang (2006) demonstra a importancia

da defini¢ao de pesos atribuidos a cada perfil de risco de investidor. Perfis mais agressivos
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tendem a receber maior peso para média e assimetria em razao de seu apetite por retornos
adicionais, enquanto investidores conservadores optam por atribuir maior peso a fatores de
risco: varidncia e curtose. Neste trabalho, optou-se pela ado¢ao de um perfil de investidor
moderado, com o objetivo de avaliar a capacidade do modelo em encontrar solucoes que
atendem a miltiplos objetivos de risco e retorno, refletindo a realidade comum do investidor

geral. Os pesos definidos encontram-se na Tabela 2.

Tabela 2 — Atribui¢ao de Pesos () aos Momentos de Distribuicao

Momento Pesos (1)

Média 1,5
Variancia 1,5
Assimetria 0,5
Curtose 0,5

Fonte: Elaboracao propria.

Conforme observado na Tabela 2, os parametros associados aos momentos frequente-
mente observados diretamente pelo investidor em geral (média e varidncia), receberam
peso 1,5. Ja os parametros adicionais proporcionados pelo modelo MVSK, foram atribuidos
os pesos 0,5. Essas escolhas buscam refletir o comportamento de um investidor com perfil
de risco moderado: desejos por retornos acima da média de mercado sem uma exposicao

excessiva aos critérios de risco em anélise.

3.6 Integracdo de Correlagdes Dindmicas ao MVSK

A integragao entre a matriz de covariancia condicional do DCC-GARCH e o MVSK
ocorre a partir da adigao das correlagoes dinamicas ao componente da variancia do portfolio,

representada pela equagao (3.20), a func¢ao objetivo a ser minimizada.

Vi(x) = x Hix (3.31)
Vi(x) = x' DR, Dx (3.32)

Conforme demonstrado acima, a matriz de covaridncia, anteriormente estatica, dé
lugar as correlagoes dinamicas representadas pela matriz H;, conforme demonstrado nas
equagoes (3.31) e (3.32). Essa abordagem apresenta bastante relevancia no contexto de
otimizacao de portfolios, uma vez que reconhece que a dependéncia entre os ativos nao
permanece constante ao longo do tempo, mas varia em resposta a choques de mercado,
ciclos econdémicos e mudangas estruturais da economia. A integragao entre o DCC-GARCH
e o MVSK aumenta a aderéncia da modelagem a realidade do mercado financeiro, em um

contexto em que os ativos apresentam alta volatilidade e caudas pesadas na distribuicao
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dos retornos. Em razao disso, a qualidade da otimizacao tende a ser mais resiliente e

alinhada ao perfil de risco do investidor.

3.7 Estrutura de Estimacdo Walk-Forward

A estrutura de estimacao e validacao empirica adotada neste trabalho segue o método
walk-forward proposto por Pardo (1992). Essa abordagem é amplamente utilizada em
modelagens de séries financeiras e consiste na reestimagao sequencial dos parametros
do modelo ao longo do tempo, garantindo que as decisoes de alocagao sejam baseadas
exclusivamente em informacoes disponiveis até o momento da otimizagao, evitando assim
o chamado look-ahead bias: tomada de decisdes em relacao a eventos passados por meio
de informagoes disponiveis somente no tempo atual.

A aplicacao de walk-forward no presente estudo contou com o periodo inicial de
treinamento dos retornos diarios de janeiro de 2020 a dezembro de 2023, empregados para
a estimacao dos parametros iniciais do modelo DCC-GARCH e do MVSK. A partir de
janeiro de 2024, o modelo entra em fase de teste, sendo realizado um rebalanceamento
semestral das carteiras no primeiro dia dos meses de janeiro de 2024, julho de 2024 e janeiro
de 2025, com a reestimacao de todos os parametros a partir da base de dados cumulativa
que se expande do inicio da amostragem até a data de referéncia do rebalanceamento.

Essa estrutura de janela expandida e rebalanceamentos periédicos reflete um processo
realista de gestao de carteiras de investimento, uma vez que novas informagoes sao
incorporadas progressivamente a modelagem conforme o tempo passa, sem a utilizacao de
dados futuros que enviesem a base de dados na fase de teste. O procedimento assegura a
coeréncia temporal das simulacoes de desempenho, permitindo uma avaliagao mais robusta
da estabilidade do modelo e de sua capacidade de adaptacao em diferentes regimes de
volatilidade.

A aplicacao do walk-forward esta diretamente alinhada & utilizagao das correlagoes
dinamicas estimadas pelo modelo DCC-GARCH, uma vez que ambas as abordagens
buscam a adaptagao continua as condigoes de alta volatilidade do mercado de renda
variavel. Importante salientar que o walk-forward foi implementado de forma uniforme em
todos os modelos estimados (MV, MVSK e MVSK-DCC-GARCH), garantindo equidade

informacional e comparabilidade estatistica entre as abordagens testadas.

3.8 Indicadores de Desempenho

A avaliagao dos portfélios simulados foi realizada por meio de quatro indicadores
principais: excesso de retorno, tracking error, information ratio e Indice de Herfindahl-
Hirschman (HHI). O excesso de retorno, representado na equagao (3.33), indica a diferenca

média diaria entre o retorno do portfolio e o retorno do benchmark, e serve como uma
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medida direta da capacidade do modelo de gerar ganhos adicionais em relagao ao indice de
referéncia. O tracking error, por sua vez, é calculado como o desvio padrao das diferencas
entre os retornos diarios do portfélio e do benchmark ao longo do tempo. Esse indicador,
demonstrado na equagdo (3.34),quantifica o risco relativo do portfélio, pois reflete o grau

de aderéncia (ou desvio) em rela¢do ao comportamento do indice.

Excesso de Retorno = R, — Ry, (3.33)

Tracking Error = o(R, — Ry) (3.34)

A partir do célculo do excesso de retorno e do tracking error é possivel se obter o
information ratio, indicador que avalia a eficiéncia do portfélio, ao apresentar o retorno
adicional do portfélio ajustado ao risco assumido. Conforme demonstrado na equacao
(3.35), o information ratio & ¢ obtido pela razao entre o excesso de retorno médio e o
tracking error. Quanto maior o indicador, melhor tende a ser a capacidade da carteira em

superar consistentemente o benchmark com controle de riscos.

(Rp — Rb)

Tracking Error

Information Ratio = (3.35)

Por fim, o Indice de Herfindahl-Hirschman foi incorporado como medida de avaliacdo
do nivel de diversificagao dos portfélios, permitindo observar a concentragao dos pesos

alocados entre os ativos, conforme observado na equagao (3.36).

N
HHI =) w; (3.36)
=1

A observacao do indicador é relevante, uma vez que a modelagem utilizada busca nao
somente otimizar o desempenho ajustado ao risco de mercado, mas também promover
maior equilibrio e dispersao de alocagao ao longo do tempo como estratégia de redugao do

risco diversificavel.



4 Resultados e Discussdes

Este capitulo apresenta os resultados obtidos por uma aplicacao integrada dos modelos
MVSK e DCC-GARCH em uma otimizag¢ao de um portfélio dindmica. A metodologia
adotada buscou superar as limitagoes da abordagem tradicional de Média-Variancia de
Markowitz (1952), incorporando a dindmica da correlagao dos ativos e momentos superiores.
Essa integracao visa oferecer uma representagao mais realista da estrutura de risco e retorno
em mercados de renda variavel volateis como o brasileiro.

As analises contidas neste capitulo comparam os resultados obtidos pela otimizagao
proposta a cinco alocagoes distintas: Média-Variancia, MVSK com matriz de covariancia
estatica, MVSK-DCC-GARCH e os benchmarks analisados (IBrX 50 e Ibovespa). A
inclusao do modelo MVSK com correlagoes estéaticas objetiva verificar comparativamente
a eficacia da inclusao da matriz de covariancia condicional na modelagem. Dessa forma,
torna-se possivel verificar a influéncia de cada uma das etapas da modelagem no resultado
final (progressao entre alocagao passiva, MV, MVSK estatico e MVSK-DCC-GARCH).

A primeira etapa da modelagem aplicada do presente trabalho foi a filtragem das
séries de retornos em relagao a parametros estatisticos relacionado ao comportamento das
séries: verificacao de estacionariedade e identificacao de heterocedasticidade condicional.
Em seguida, foi realizado o processo de otimizagao e descrito a distribuicao de pesos
encontrada, além de suas principais consequéncias para a alocacao: nivel de concentracao,
retorno acumulado no periodo em anélise, retorno anualizado, desvio padrao da carteira,
assimetria e curtose. Como tltimo ponto quantitativo relevante, foi realizado uma anélise
dos principais indicadores de desempenho dos portfélios otimizados em comparacao ao
benchmark central do trabalho, o IBrX 50.

Como demonstrado na tabela 3, todas as séries de retornos se apresentaram como
estacionérias pelo Teste de Dickey-Fuller Aumentado. Essa conclusao permite com que se

possa prosseguir com todas as séries em anéalise para a proxima etapa de filtragem.
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Tabela 3 — Teste de Dickey-Fuller Aumentado

Ativo Estatistica de Teste p-Valor

VALE3 710,248 < 0,01
BBAS3 9,897 < 0,01%*
ELETS3 9,835 < 0,01
WEGE3 -9,998 < 0,01
SBSP3 “11,049 < 0,01%*
B3SA3 -10,928 < 0,01
EMBR3 9,573 < 0,01
JBSS3 “11,387 < 0,01%*
EQTL3 -10,037 < 0,01
SUZB3 11,915 < 0,01%*
RENT3 -10,431 < 0,01%*
PRIO3 -10,581 < 0,01
BBSE3 9,764 < 0,01
RADL3 “11,048 < 0,01%*
ENEV3 11,675 < 0,01
RAIL3 “11,621 < 0,01%*
UGPA3 -10,418 < 0,01
TOTS3 -10,320 < 0,01%*
VBBR3 -10,110 < 0,01%*
BRFS3 9,795 < 0,01
LREN3 -10,082 < 0,01
HAPV3 9,814 < 0,01
CSAN3 -10,332 < 0,01%*
NTCO3 9,624 < 0,01%*
HYPE3 11,253 < 0,01
CYRE3 ~10,470 < 0,01%*

Fonte: Elaboracao propria.
Nivel de significancia: *** p < 0,01; ** p < 0,05; * p < 0,10.

Em relagao a presenca de heterocedasticidade condicional no comportamento das séries,
a tabela 4 apresenta os resultados encontrados. Os resultados observados a partir da analise
do p-valor evidenciaram que, enquanto a maior parte das agoes selecionadas apresentou
heterocedasticidade significativa, a série de retornos de UGPA3 nao rejeitou a hipotese
nula de homocedasticidade. Essa constatacao implica que a série é incompativel com a
estrutura de modelagem proposta, e tende a comprometer a correta estimacao das matrizes
de covaridncia condicionais, limitando o estudo aos 25 ativos restantes.

Os resultados obtidos no teste de heterocedasticidade reforgam a forte presenca de
efeitos ARCH (25 entre 26 séries de retorno), o que refor¢a a adequagao da modelagem
condicional da variancia e indica que os parametros estimados tendem a capturar de
maneira dinamica a estrutura de risco ao longo do tempo. Além disso, a exclusao de
UGPAS3 por auséncia de heterocedasticidade refor¢a a necessidade de se considerar as

propriedades estatisticas das séries antes da execucao da otimizacao.
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Tabela 4 — Teste ARCH para Heterocedasticidade

Ativo Estatistica de Teste p-Valor

VALE3 323,109 < 0,01
BBAS3 263,739 < 0,01
ELET3 303,158 < 0,01
WEGE3 34,415 < 0,01
SBSP3 117,267 < 0,01
B3SA3 114,482 < 0,01
EMBR3 50,209 < 0,01
JBSS3 194,157 < 0,01
EQTL3 65,493 < 0,01
SUZB3 43,888 < 0,01
RENT3 60,629 < 0,01
PRIO3 48,853 < 0,01
BBSE3 181,664 < 0,01
RADL3 17,552 < 0,01
ENEV3 85,716 < 0,01
RAIL3 496,692 < 0,01
UGPA3 0,008 0,930

TOTS3 52,698 < 0,01
VBBR3 146,376 < 0,01
BRFS3 59,799 < 0,01
LREN3 85,289 < 0,01
HAPV3 97,385 < 0,01
CSAN3 344,614 < 0,01
NTCO3 79,568 < 0,01
HYPE3 94,377 < 0,01
CYRE3 105,804 < 0,01

Fonte: Elaboragdo propria.

Nivel de significincia: *** p < 0,01; ** p < 0,05; * p < 0,10.

A Tabela 5 apresenta os indicadores de risco e retorno dos ativos de maneira individua-
lizada. Ao verificar os resultados, observa-se uma caracteristica importante da estrutura de
risco e retorno dos ativos que trazem impactos relevantes para a composicao dos portfolios:
observa-se que a maioria das acoes em analise apresentou assimetria negativa no periodo,
um comportamento recorrente em ativos de renda variavel que reflete a dindmica de

volatilidade dos ativos.

A Tabela 6 apresenta os pesos dos ativos na otimizacao de portfolio de Média-Variancia
em diferentes momentos do tempo. O més de dezembro de 2023 representa a alocagao
disponibilizada pelo modelo ap6s o fim da metodologia de treino, enquanto as demais
colunas representam os periodos de rebalanceamento da carteira a partir da atualizacao da
base de dados pelo tempo decorrido. O mesmo padrao se repete para as demais otimizacoes

observadas mais a frente.
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Tabela 5 — Indicadores de Risco e Retornos dos Ativos

Ativo  Ret. Acum. (%) Ret. a.a (%) Desv. Pd. (%) Assim. Curt.
VALE3 61,76 9,42 36,77 0,84 14,24
BBAS3 31,68 0,82 36,29 -0,25 16,49
ELETS3 35,22 5,81 43,07 -0,06 12,83
WEGE3 164,44 19,97 37,80 -0,24 12,08
SBSP3 123,36 16,23 37,20 0,42 13,49
B3SA3 17,58 3,08 41,31 0,22 8,39
EMBR3 932,97 95.21 52,55 022 1025
JBSS3 113,81 15,29 39,92 1,18 16,79
EQTL3 80,79 11,72 30,31 0,01 7,54
SUZB3 38,65 6,31 35,42 0,09 10,70
RENT3 2,30 0,42 4721 0,29 14,77
PRIO3 490,03 39,42 61,06 -0,09 24,16
BBSE3 54,01 8,42 26,27 -0,26 9,23
RADL3 -26,74 -9,66 32,55 -0,43 7,42
ENEV3 27,90 4,72 36,29 -0,52 11,27
RAIL3 -27,23 -5,78 37,95 0,54 15,02
UGPA3 63,70 9,67 68,95 15,38 425,03
TOTS3 109,76 14,88 41,91 -0,16 8,71
VBBR3 -2,90 -1,13 40,02 0,07 8,12
BRFS3 -37,73 -8,49 51,43 0,15 7,00
LREN3 -54,10 -13,56 48,13 -0,09 7,04
HAPV3 7741 224,31 58,99 047 16,42
CSAN3 45,91 210,87 39,46 0,18 7,59
NTCO3 -71,62 -21,00 54,59 -0,75 12,79
HYPE3 -13,63 -2,70 36,34 0,28 9,24
CYRE3 9,42 1,70 50,85 031 10,20

Fonte: Elaboragdo propria.
Nota: Ret. Acum. = Retorno acumulado; Ret. Anual. = Retorno anualizado; Desv. Pd. =
Desvio-padrao anualizado; Assim. = Assimetria; Curt. = Curtose.

Observa-se que no modelo tradicional de Média-Variancia houve uma baixa diversifica-

¢ao de ativos: apenas cinco a seis empresas compuseram a carteira ao longo do tempo, e
nota-se hiperconcentragao em apenas quatro acoes: EQTL3, SUZB3, BBSE3 e RADLS.

Essa constatacao reflete a limitagdo apontada por Martin, Clark e Green (2010), o modelo

escolhe os ativos de menor desvio padrao para reducao da volatilidade da carteira e penaliza

o potencial de rentabilidade do portfolio. Além disso, de forma semelhante, EMBR3 e

PRIO3 nao apresentaram alocacao na abordagem tradicional por conta do desvio padrao

elevado, mesmo que as duas agoes figurem como as maiores rentabilidades do periodo na

amostragem analisada. Esse comportamento reflete a segunda limitacao citada por Martin,

Clark e Green (2010): o modelo de Média-Variancia ¢ altamente sensivel em razao da

dependéncia exclusiva pelo critérios de média e variancia.
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Tabela 6 — Distribui¢ao de Ativos por Média-Variancia (%)

Ativos dezembro/2023 janeiro/2024 julho/2024 janeiro/2025

VALE3 6,79 5,55 5,29 6,01
BBAS3 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET3 0,00 0,00 0,00 0,00
WEGE3 0,00 0,00 0,00 0,00
SBSP3 0,00 0,00 0,00 0,00
B3SA3 0,00 0,00 0,00 0,00
EMBR3 0,00 0,00 0,00 0,00
JBSS3 3,10 3,58 2,85 0,00
EQTL3 16,49 15,70 14,07 11,60
SUZB3 22,16 92,23 20,52 19,82
RENTS3 0,00 0,00 0,00 0,00
PRIO3 0,00 0,00 0,00 0,00
BBSE3 31,53 33,12 35,67 33,45
RADL3 19,93 19,82 20,26 20,06
ENEV3 0,00 0,00 0,00 0,51
RAIL3 0,00 0,00 0,00 0,83
TOTS3 0,00 0,00 0,00 0,00
VBBR3 0,00 0,00 0,00 0,00
BRFS3 0,00 0,00 0,00 0,00
LREN3 0,00 0,00 0,00 0,00
HAPV3 0,00 0,00 0,00 0,89
CSAN3 0,00 0,00 0,00 0,00
NTCO3 0,00 0,00 0,00 0,00
HYPE3 0,00 0,00 1,36 6,33
CYRE3 0,00 0,00 0,00 0,00

Fonte: Elaboracao propria.

Comparativamente, os modelos MVSK e MVSK-DCC-GARCH representados respecti-
vamente na Tabela 7 e na Tabela 8 notadamente promoveram uma distribuicao de pesos
mais equilibrada e possibilitaram a inclusao de diversos ativos que estavam ausentes na
estruturacao tradicional, ampliando o universo de alocagao e evitando a concentracao de
portfolio. Nessas modelagens, a tolerancia a maiores niveis de volatilidade pela presenca
de quatro parametros conflitantes é refletida em um portfélio menos concentrado e um

maior potencial de retorno.

Além da maior diversificacao, nota-se uma maior sensibilidade as mudancas nas condi-
¢oes de mercado no MVSK-DCC-GARCH. Ativos como EQTL3, BRFS3 e B3SA3, por
exemplo, passam e deixam de ser incorporados em diferentes rebalanceamentos, refletindo
a adaptacao do portfolio a performance e & estrutura de dependéncia dindmica entre os
ativos. Essa rotatividade sugere uma capacidade do modelo de captar efeitos transitorios

de risco e retorno com maior eficiéncia do que abordagens estaticas como MV e MVSK.
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Tabela 7 — Distribuigao de Ativos por MVSK (%)

Ativos dezembro/2023 janeiro/2024 julho/2024 janeiro/2025

VALE3 9,58 9,56 9,33 9,29
BBAS3 4,39 4,38 4,43 4,52
ELET3 0,00 0,00 0,00 0,00
WEGE3 6,10 6,09 6,20 6,47
SBSP3 6,41 6,41 6,45 6,58
B3SA3 0,00 0,00 0,00 0,00
EMBR3 2,01 1,98 3,16 3,95
JBSS3 8,15 8,15 8,15 8,15
EQTL3 9,41 9,38 9,36 8,99
SUZB3 10,59 10,56 9,98 9,81
RENT3 0,00 0,00 0,00 0,00
PRIO3 0,00 0,00 0,00 0,00
BBSE3 9,47 9,44 9,17 9,03
RADL3 9,84 9,82 9,68 9,68
ENEV3 4,58 4,58 4,51 4,50
RAIL3 4,66 4,68 4,68 4,67
TOTS3 3,24 3,18 3,04 2,76
VBBR3 2,16 2,31 2,61 2,89
BRFS3 0,00 0,00 0,91 1,51
LREN3 0,00 0,00 0,00 0,00
HAPV3 0,00 0,00 0,00 0,00
CSAN3 1,73 1,79 0,77 0,00
NTCO3 0,00 0,00 0,00 0,00
HYPE3 7.69 7.67 7,56 7,17
CYRE3 0,00 0,00 0,00 0,00

Fonte: Elaboracao propria.
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Tabela 8 — Distribuigdo de Ativos por MVSK-DCC-GARCH (%)
Ativos dezembro/2023 janeiro/2024 julho/2024 janeiro/2025

VALE3 10,36 9,40 10,39 9,84
BBAS3 5,79 5,83 7.10 6,42
ELET3 5,03 5,17 6,03 6,10
WEGE3 6,24 6,21 747 7,00
SBSP3 6,63 6,34 3,24 7.84
B3SA3 0,00 0,00 3,36 4,59
EMBR3 4,53 4,65 5,22 7.43
JBSS3 8,63 8,11 7,75 7,93
EQTL3 9,30 8,81 0,00 4,71
SUZB3 9,94 9,63 5,22 9,34
RENTS3 0,00 0,00 0,00 0,00
PRIO3 3,84 4,24 6,09 5,57
BBSE3 8,64 7.95 8,97 8,65
RADL3 7.25 7,07 7,13 5,39
ENEV3 1,97 4,05 3,61 1,94
RAIL3 5,43 5,77 5,08 4,66
TOTS3 211 0,00 4,48 0,00
VBBR3 0,00 0,00 0,00 0,00
BRFS3 1,32 3,52 0,00 1,59
LREN3 0,00 0,00 0,00 0,00
HAPV3 0,00 0,00 0,00 0,00
CSAN3 0,00 0,00 0,00 0,00
NTCO3 0,00 0,00 1,53 0,00
HYPE3 2,99 3,24 7.34 1,00
CYRE3 0,00 0,00 0,00 0,00

Fonte: Elaboracao propria.

A evidéncia da redugao da concentragao nos portfolios MVSK é corroborada pelos
resultados da Tabela 9, que apresenta o Indice de Herfindahl-Hirschman (HHI) médio
dos portfolios. Observa-se uma desconcentragao crescente diretamente relacionada as
modelagens adotadas: o portfolio de Média-Variancia apresentou um HHI de 0,2239,
enquanto o MVSK apresentou 0,0754 e o MVSK-DCC-GARCH 0,0694. A integragao dos
momentos superiores e correlacoes dinamicas ao processo de otimizagao, portanto, nao
apenas influencia na escolha individualizada de ativos, como também contribui diretamente

para a mitigacao do risco diversificivel por meio da reducao de concentragao.

Tabela 9 — Indice de Herfindahl-Hirschman (HHI) Médio

Portfélio HHI
MV 0,2239
MVSK 0,0754

MVSK-DCC-GARCH  0,0694

Fonte: Elaboracao propria.
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A tabela 10 sintetiza os principais indicadores dos portfélios otimizados. Os resultados
indicam que o portfélio MVSK calibrado por correlagoes dindmicas apresentou os melhores
indicadores de retorno, superando tanto o portfélio MVSK com correlagoes estaticas
quanto o modelo MV. A alocacao passiva via benchmarks apresentou niveis de retorno e
risco abaixo dos trés portfolios otimizados, reforcando o potencial de ganho com a gestao
ativa em mercados emergentes que possuem assimetrias de informagao. Em relacao a
variancia, nota-se uma elevacao pontual no risco do portfélio principal em comparagao aos
demais modelos, mas ainda assim abaixo dos benchmarks. Quanto a assimetria e curtose,
observa-se piora nos resultados. Essas conclusoes estao diretamente relacionadas aos pesos
atribuidos para cada um dos momentos de distribui¢ao em razao do perfil de risco adotado

neste trabalho.

Tabela 10 — Indicadores de Risco e Retorno dos Portfélios

Portfoélio Ret. Acum. Ret. Anual Desv. Pd Assimetria Curtose

MVSK-DCC 104,50 14,33 22.60 1,30 24,43
MVSK 78,49 11,46 21,48 1,18 19,94
MV 63,26 9,61 19,23 1,12 13,34
IBrX 50 20,86 3,61 25,80 0,90 23,16
IBOV 18,16 3,17 25,25 -1,00 22,66

Fonte: Elaboracao propria.

Na Figura 1 observa-se o histérico de retornos acumulados dos portfélios otimizados em
comparacao aos benchmarks, e o resultado reforca o potencial de desempenho das modela-
gens. E necessario ressaltar que retornos passados nio sio garantia de desempenho futuro,
mas ajudam a verificar comportamentos de tendéncia que podem fornecer informagoes

relevantes para analises quantitativas que auxiliem na tomada de decisao.

Figura 1 — Backtesting: Otimizagoes versus Benchmarks
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Apesar da relativo declinio dos resultados observados em assimetria e curtose, é possivel
observar na Figura 1 a consisténcia temporal dos resultados do MVSK-DCC-GARCH
tanto no periodo de treinamento como no teste de modelagem. O portfélio mostrou-se
capaz de entregar um grande diferencial de retorno sem apresentar mudancas no nivel
geral de risco, e o0 modelo mostrou-se adaptavel a diferentes cenarios de volatilidade ao
longo dos rebalanceamentos. A distancia progressiva em relacao aos demais portfolios
evidencia o potencial da modelagem de entregar resultados consistentes, mesmo nos dados
fora da amostra de treino, representados pela linha vertical pontilhada. Tal resultado pode
ser considerado coerente aos objetivos de um investidor de perfil moderado, comumente
caracterizado como um investidor que preza pela busca de retornos excedentes sem uma
exposi¢ao demasiadamente elevada ao risco de mercado e ao risco de eventos de volatilidade

extrema.
A tabela 11 apresenta os principais indicadores de desempenho dos modelos de oti-

mizagao em comparacao ao principal benchmark definido neste trabalho, o IBrX 50. Sao

exibidos trés indicadores centrais: excesso de retorno médio, tracking error e information

ratio.
Tabela 11 — Indicadores de Desempenho (%)
Modelo Ezxcess Return Tracking Error Information Ratio
MVSK-DCC-GARCH 0,0360 0,62 2,78
MVSK 0,0249 0,71 3,52
MV 0,0164 1,04 1,58

Fonte: Elaboracao propria.

Ao analisar os resultados obtidos na tabela 11, observa-se que os trés portfolios
apresentam excessos de retorno em relagao ao indice de referéncia, assim como um
information ratio positivo. Essa constatacao corrobora para a hipotese de que a otimizacao
de portfolios via métodos quantitativos se mostra como uma boa ferramenta de gestao

ativa, favorecendo a superacao do benchmark em retorno ajustado ao risco.

Em uma perspectiva comparativa entre os trés portfélios otimizados, observa-se que a
modelagem foco deste trabalho apresenta resultados superiores as demais modelagens em
retorno ajustado ao risco, tanto no periodo de treino quanto na fase de teste. O excesso de
retorno do MVSK-DCC-GARCH apresentou o maior potencial de ganho de capital, assim
como o tracking error apresentou o menor risco relativo frente ao benchmark. Quando as
métricas sao sintetizadas pelo retorno ajustado ao risco, medido pelo information ratio, o
portfolio principal apresentou resultado de 5,78%, contra 3,52% do MVSK com correlagdes
estaticas e 1,41% do modelo de Média-Variancia tradicional. Os resultados reforcam a
robustez da modelagem em sua capacidade de gerar retornos adicionais a um nivel de risco

semelhante, de forma compativel aos objetivos de um perfil de risco moderado.
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Em sintese, os resultados apresentados neste capitulo demonstram que a integracao
dos modelos MVSK e DCC-GARCH foi capaz de gerar um portfélio com maior retorno
ajustado ao risco, menor concentragao de ativos e maior sensibilidade & dinamica de alta
volatilidade do mercado brasileiro quando comparado as demais otimizacoes. A integracao
de momentos superiores e correlagoes dindmicas mostrou-se ttil, mas é importante destacar
que os resultados dependem da correta especificacao dos parametros da funcao objetivo
em linha ao perfil de risco desejado, além da correta aplicagao dos testes econométricos,
que naturalmente apresentam grau de conhecimento técnico demasiadamente elevado para
o investidor em geral. Em aplicagoes praticas na gestao ativa de portfélios por investidores
institucionais, a utilizacao dessa abordagem com rebalanceamentos periédicos tende a ser

vantajosa e flexivel as condi¢oes impostas pelo mercado de renda variavel.
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O presente trabalho teve como questao central investigar a efetividade da utilizacao de
métodos quantitativos econometricamente mais avancadados em contraste ao Modelo de
Média-Variancia, como estratégia de selecao e otimizagao de portfélios na busca por retornos
adicionais a um menor nivel de risco diversificivel. Em resposta a este questionamento,
o objetivo geral deste trabalho foi analisar a aplicacao do modelo MVSK calibrado por
correlagoes dindmicas via DCC-GARCH e a sua capacidade de cumprir as metas propostas.

A anélise foi conduzida a partir da construcao de um portfélio teérico composto por
acoes selecionadas a partir do Indice IBrX 50, filtradas pelo segmento de listagem Novo
Mercado da B3. Os dados cobriram o periodo de janeiro de 2020 a maio de 2025, de forma
a incluir cenarios de alta volatilidade provocados por eventos extremos, como a pandemia
de Covid-19. A analise historica de desempenho utilizou a abordagem walk-forward de
divisao da base de dados em treinamento da modelagem e teste, sendo a fase de teste
caracterizada por rebalanceamentos semestrais.

De forma geral, os resultados apontaram de forma robusta para a superioridade da
modelagem de MVSK-DCC-GARCH em comparagao ao modelo tradicional de Média-
Variancia e seu complemento de Média-Variancia-Assimetria-Curtose. O portfélio em
analise apresentou maior retorno acumulado, melhor desempenho ajustado ao risco e
menor concentragao de ativos, além de uma melhor adaptabilidade frente & inclusao de
novos dados na etapa de teste de consisténcia. A analise grafica permitiu observar a
consisténcia na entrega de resultados a um nivel semelhante de volatilidade, com mudancas
de composicao consistentes nos rebalanceamentos realizados ao longo do tempo.

O presente estudo apresenta limitagoes que abrem margem para futuras melhorias me-
todologicas. Como primeiro ponto de atencao, a analise adotada considerou exclusivamente
critérios de mérito quantitativo. A filtragem e selecao de ativos pode ser melhor explorada
com a adog¢ao de métodos bottom-up, como a avaliacao dos resultados corporativos, fluxos
de caixa futuros e indicadores de satide financeira das empresas em questao. Além disso,
na filtragem de ativos também podem ser incorporados critérios de abordagem top-down
voltados & avaliacao do desempenho prospectivo dos setores da economia, favorecendo a
selecao de empresas atuantes em setores que apresentam tendéncia positiva de crescimento
em razao do cenario econoémico.

Outros aspectos relevantes que nao foram abordados incluem o uso de instrumentos
derivativos, tanto para fins de alavancagem quanto de protegao, e a consideracgao dos custos
de transacao e implementacao decorrentes dos rebalanceamentos periddicos adotados.
Ambos os elementos possuem impacto significativo na gestao de portfolios por investidores
instituigoes, reforgando a importancia da avaliagao desses aspectos no momento de tomada

de decisao.
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Por fim, destaca-se que, embora os resultados obtidos apontem para ganhos com a
aplicacao do modelo MVSK-DCC-GARCH, sua utilizagao exige elevado grau de sofisticagao
técnica, tornando-o mais adequado ao ambiente institucional do que ao investidor pessoa
fisica tradicional. Ainda assim, o presente estudo reafirma o potencial da gestao ativa
baseada em modelagens quantitativas, que se apresentam como um instrumento eficaz
na busca por maior qualidade na gestao de portfélios de renda variavel em mercados

emergentes, que ainda possuem alto grau de assimetria informacional.
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