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RESUMO

Este trabalho investiga a aplicacdo conjunta do Modelo de Markowitz e do método Prophet
para apoiar a gestdo de carteiras de investimentos a partir de dados histéricos compreendidos
entre 2010 e 2022. A pesquisa parte da necessidade de desenvolver uma abordagem quantitativa
que una otimizacdo cléassica de portfdlios, fundamentada na relagdo risco-retorno, e previsées
de séries temporais capazes de antecipar tendéncias de curto prazo. Inicialmente, realiza-se a
coleta, limpeza e padronizagdo das seéries de pregos, garantindo integridade temporal e
confiabilidade estatistica. Em seguida, conduz-se uma analise preliminar de risco por meio das
matrizes de correlacdo e covariancia, permitindo identificar padrdes de interdependéncia entre
0s ativos e potenciais vetores de concentracdo de volatilidade. A partir dessa anélise, estabelece-
se um processo de pré-selecdo para compor o universo final utilizado na otimiza¢do. Com base
nessa selecdo, sao geradas trés carteiras: uma com pesos iguais, uma de minima variancia e
outra de maximo retorno, conforme as formulacdes da Teoria Moderna de Portfolios. Na etapa
seguinte, 0 método Prophet é aplicado para projetar o comportamento futuro dos precos e dos
retornos, oferecendo uma perspectiva complementar de tendéncia e sazonalidade. Os resultados
permitem avaliar o desempenho relativo das trés carteiras, tanto sob a 6tica histérica quanto sob
projecdes produzidas pelo modelo preditivo. A integragcdo entre otimizagdo e previséo
demonstra que a utilizacdo simultanea dos dois métodos amplia a robustez das decisbes de
alocacdo, fornecendo ao investidor uma estrutura mais informada para a analise de risco e
retorno. O estudo conclui que a combinacdo entre Markowitz e Prophet se mostra Util para o
processo decisorio, especialmente quando aplicada a um conjunto diversificado de ativos e a
um horizonte temporal suficientemente amplo para captar diferentes regimes de mercado.

Palavras-chave: Markowitz; Otimizacdo de carteiras; Prophet; Séries temporais; Risco-
retorno.



ABSTRACT

This study investigates the combined application of the Markowitz Model and the Prophet
method to support investment portfolio management using historical data from 2010 to 2022.
The research seeks to develop a quantitative approach that integrates classical portfolio
optimization, grounded in the risk-return relationship, with time series forecasting capable of
anticipating short-term trends. The process begins with the collection, cleaning, and
standardization of price series to ensure temporal integrity and statistical reliability. A
preliminary risk analysis is then conducted through correlation and covariance matrices,
enabling the identification of interdependence patterns among assets and potential sources of
volatility concentration. Based on this assessment, a pre-selection procedure is established to
define the final asset universe used in the optimization. Three portfolios are subsequently
constructed: one with equal weights, one with minimum variance, and one with maximum
return, following the formulations of Modern Portfolio Theory. The Prophet method is then
applied to project the future behavior of prices and returns, providing complementary insights
into trend and seasonality. The results allow for a comparative evaluation of the three portfolios
from both historical and forecast-based perspectives. The integration of optimization and
forecasting demonstrates that the simultaneous use of both methods enhances the robustness of
allocation decisions by giving investors a more informed structure for analyzing risk and return.
The study concludes that combining Markowitz and Prophet is useful for decision-making,
particularly when applied to a diversified set of assets and to a sufficiently broad time horizon
capable of capturing different market regimes.

Keywords: Markowitz; Portfolio optimization; Prophet; Time series; Risk-return
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1. Introducédo — Tema e problematizacéo

O cenério econdmico passa por constantes mudancas e atualizacfes ao longo dos anos
(ou meses) e, ultimamente, pode-se dizer que a gestdo de investimentos é um dos pilares
centrais do mercado financeiro moderno. Essa constante mudanca pode ser descrita, no &mbito
da economia financeira, como a volatilidade do mercado, conceito associado & intensidade e &
frequéncia das oscilagdes dos precos dos ativos ao longo do tempo. Do ponto de vista
econémico, a volatilidade representa a materializacdo da incerteza enfrentada pelos agentes
econémicos, refletindo a instabilidade das expectativas, a assimetria de informacdes e a
sensibilidade do mercado a choques macroecondmicos, politicos e setoriais.

Sob a 6tica da estatistica, esse mesmo fenémeno é formalizado por meio de medidas de
dispersdo aplicadas as séries de retornos, sendo a variancia e, de forma mais recorrente, o
desvio-padréo, os instrumentos matematicos utilizados para quantificar o grau de incerteza
associado ao comportamento futuro dos precos. Assim, a volatilidade deixa de ser apenas uma
percepcao subjetiva de risco e passa a ser tratada como uma grandeza mensuravel, permitindo
a comparacdo entre ativos e a construcdo de modelos quantitativos de gestdo de risco.

Dessa forma, a instabilidade observada nos mercados financeiros pode ser interpretada
simultaneamente sob uma perspectiva econémica — como expressao da incerteza inerente ao
sistema — e estatistica— como variabilidade mensuravel dos retornos — estabelecendo a base
conceitual para a aplicacdo de modelos como a Teoria Moderna de Portfolios.

A complexidade do mercado traz consigo a necessidade de um estudo em cima das a¢fes
disponiveis em prol de minimizar os riscos naturais relacionados ao mercado de agdes. “O risco
vem de ndo saber o que vocé esta fazendo”, a frase classica de Warren Buffet carrega uma
verdade atemporal: a falta de anélise baseada em fontes e métodos confiaveis apresenta um
maior risco ao investidor do que a prépria volatilidade do mercado. Tendo em vista essas ideias,
0 ato de investir carrega a necessidade de projetos que o tornem mais compreensivel para o
investidor comum. No Brasil, hd um grande estigma em volta do planejamento financeiro e,
por isso, faz-se pertinente mencionar que as aulas de educacao financeira foram implementadas
apenas em 2021 como matéria obrigatoria. Assim, mesmo aqueles que possuem conhecimento
em outras areas ou carreiras ja bem estabelecidas demonstram fragilidade sobre o assunto.

Tal cenario convida também a andlise de que cada possivel investidor apresentara uma
visdo e controle diferente em frente ao mercado de acdes. A Teoria Moderna de Portfélio
proposta por Harry Markowitz em 1952 forneceu essa personalizacdo da gestdo de
investimentos ao mapear a relacdo entre risco e retorno: a fronteira eficiente é tragada indicando
o melhor retorno para cada nivel de risco. Esse método tem como sua esséncia a vantagem de
ndo indicar uma Unica carteira otimizada para todos e sim uma gama de carteiras otimizadas a
depender do estilo de cada investidor.

A personalizacdo da carteira carrega o perfil subjetivo do investidor e precisa ser
traduzida em objetivos especificos e real tolerancia ao risco. Enquanto o investidor conservador
prioriza a preservagéo do capital e busca a carteira de Minima Variancia, o0 menor risco possivel
na fronteira eficiente, o investidor agressivo ira buscar por maximizar o retorno, mesmo que
isso exija maior risco, sendo indicado para a carteira de Maximo Retorno (Maximo Sharpe
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Ratio). Um fundamento na gestdo de portfdlio é justamente alinhar essa teoria a pratica, como
sera demonstrado neste trabalho, ao transformar o perfil subjetivo do investidor em pesos
concretos para a selecéo de ativos e riscos assumidos.

A Teoria Moderna de Portfélio fornece o mapa para a otimizacdo das carteiras: ainda se
enfrenta um problema que ndo condiz com a imprevisibilidade do mercado atual. A
dependéncia exclusiva de dados historicos e a premissa de que 0s retornos do passado seriam a
melhor maneira de prever os retornos futuros acaba por falhar diante de eventos imprevistos —
como a recente pandemia de COVID-19. Como disse Mohamed EI-Erian, economista chefe da
Allianz, na Expert XP 24, o cenério atual é de volatilidade mais persistente, o que torna a
alocacdo de ativos muito mais dificil. Confiar apenas em dados passados pode levar a alocacGes
frageis sob novas pressdes econdmicas, 0 que aponta para a necessidade de uma estima de
retorno que apresente resultados e prospeccdes relevantes para o futuro.

Estimar o futuro, no entanto, é uma tarefa extremamente desafiadora, pois mesmo
através de calculos matematicos e identificacdo de padrdes, seria um arduo trabalho até para a
minima projecdo. Neste ponto, as ferramentas preditivas se tornam essenciais: o modelo
Prophet desenvolvido pela Meta em 2017 se destaca sendo um algoritmo de previsdo de séries
temporais com capacidade de modelar dados com forte sazonalidade, tendéncias e anomalias.
Ao contrério de modelos econométricos mais complexos, o Prophet é acessivel e robusto para
dados de mercado, o que permite uma analise sintetizada e organizada da série de pregos. Sua
aplicacdo, junto a Teoria Moderna de Portfélio, oferece uma estimativa de preco futuro mais
ajustada as tendéncias atuais e um vetor de retorno esperado que apresenta mais detalhes e
confianga comparado a simples média historica. A julgar destes motivos, a necessidade de uma
analise futura se une com a ferramenta disponivel e possibilita a proposta de conectar as regras
matematicas da teoria de Markowitz com as estimativas fornecidas pelo modelo Prophet. Cria-
se, entdo, uma fronteira de eficiéncia hibrida que se baseia nos riscos dos dados historicos e €
direcionada pela expectativa de retorno futuro, solucionando, deste modo, a maior fragilidade
da Teoria Moderna de Portfolio.

Ao converter a formulacdo matematica e estatistica da otimizacdo proposta por

Markowitz em trés estruturas de portfolio bem definidas — conservadora, agressiva e de pesos
iguais — o trabalho estabelece uma ponte entre a teoria quantitativa e sua aplicacao pratica na
gestdo de investimentos. Essa abordagem permite traduzir conceitos abstratos, como variancia,
covariancia e retorno esperado, em decisfes concretas de alocagdo de capital, contribuindo para
a desmitificacdo do processo de construcdo de carteiras.

A ferramenta desenvolvida no estudo possui carater eminentemente didatico, sendo
concebida como um instrumento de apoio a compreensao dos principios da gestdo quantitativa
de investimentos. Embora forneca subsidios relevantes para a analise de risco e retorno, seus
resultados ndo devem ser interpretados como recomendacOes exclusivas ou definitivas de
investimento. Dessa forma, a metodologia proposta busca auxiliar o investidor — ou 0
estudante — na estruturacédo racional da tomada de deciséo, devendo ser utilizada em conjunto
com outras andlises, informacdes qualitativas e consideragdes individuais.

A fim de alcancar tais objetivos, o presente trabalho € estruturado em sete etapas, sendo
elas: 1. Coleta, 2. Tratamento de dados, 3. Analise de ativos, 4. Anélise de carteiras, 5.
Formacdo da fronteira eficiente, 6. Anélise preditiva do Prophet e 7. Integracdo das carteiras
com o Prophet (vide apéndice B).
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1.1. Séries temporais financeiras

Séries temporais financeiras consistem em observagdes sequenciais de variaveis
econdmicas ao longo do tempo, como pregos de ativos, retornos, volumes de negociagéo ou
indices de mercado. Diferentemente de séries observadas em fendmenos fisicos controlados, as
séries financeiras apresentam caracteristicas especificas que tornam sua modelagem
particularmente desafiadora, como alta volatilidade, presenca de ruido, ndo estacionariedade e
mudancas estruturais frequentes (BOX; JENKINS; REINSEL, 2015).

Uma das principais propriedades dessas séries é a ndo estacionariedade, isto €, a
variacao de suas estatisticas fundamentais — média e variancia — ao longo do tempo. Eventos
macroeconémicos, crises financeiras, alteraces regulatorias e choques exdgenos introduzem
rupturas que alteram significativamente o comportamento histérico dos precos, limitando a
capacidade preditiva de modelos baseados exclusivamente em médias passadas.

Além disso, séries financeiras costumam apresentar heterocedasticidade, fenémeno no
qual a variancia dos retornos néo é constante ao longo do tempo, manifestando-se em periodos
alternados de alta e baixa volatilidade. Conforme destacado por Tsay (2010), essa caracteristica
compromete a eficacia de abordagens simplificadas e exige modelos capazes de lidar com
incertezas dindmicas e regimes distintos de mercado.

Do ponto de vista analitico, uma série temporal pode ser compreendida como a
combinacdo de diferentes componentes estruturais, tradicionalmente decompostos em
tendéncia, sazonalidade, ciclo e componente aleatério. A tendéncia representa 0 movimento de
longo prazo da serie, associado ao crescimento ou declinio estrutural do ativo ao longo do
tempo. A sazonalidade refere-se a padrdes recorrentes em intervalos regulares, enquanto o
componente ciclico estd relacionado a flutuagdes de médio prazo associadas a ciclos
econémicos. Por fim, o componente aleatério ou irregular captura variacfes imprevisiveis
decorrentes de choques exdgenos e ruido estatistico (BOX; JENKINS; REINSEL, 2015).

Formalmente, essa decomposicdo pode ser representada, em sua forma aditiva, pela
seguinte equagédo:

Yt:Tt+St+Ct+8t

em que Y, representa o valor observado da série temporal no instante t; T; corresponde ao
componente de tendéncia; S; representa o componente sazonal; C, refere-se a0 componente
ciclico; e &t denota 0 componente aleatorio ou irregular.

Essa formulacdo classica encontra correspondéncia direta na estrutura do modelo
Prophet, o qual também adota uma decomposicdo aditiva da série temporal. No Prophet, a série
é modelada como:

y(t) = g(t) + s(t) + h(t) + &(t)

, em que g(t) representa a tendéncia de longo prazo, s(t) captura os efeitos sazonais periodicos,
h(t) incorpora efeitos associados a mudangas estruturais ou eventos especificos, e &(t)
corresponde ao termo de erro aleatério (TAYLOR; LETHAM, 2017). Observa-se que, no
contexto do Prophet, o componente ciclico tradicional é incorporado de forma implicita na
dindmica da tendéncia e nos pontos de mudanga, permitindo que o modelo se adapte a diferentes
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regimes de mercado sem a necessidade de especificacdo explicita de ciclos fixos. Dessa forma,
0 Prophet pode ser interpretado como uma extensdo moderna da decomposi¢do classica de
séries temporais, especialmente adequada para séries financeiras caracterizadas por nao
estacionariedade, elevada volatilidade e mudancas estruturais frequentes.

1.2. Prophet

O modelo Prophet, desenvolvido por Taylor e Letham (2017), é uma ferramenta de
modelagem e previsdo de séries temporais concebida para aplicacbes em ambientes
caracterizados por elevada volatilidade, presenca de ruido e mudancas estruturais frequentes.
Tais caracteristicas, ja discutidas na secao anterior sobre séries temporais financeiras, tornam-
se particularmente relevantes no contexto de dados econémicos e financeiros, nos quais
pressupostos de estacionariedade raramente se sustentam ao longo do tempo.

Conforme previamente apresentado, séries financeiras exibem ndo estacionariedade,
heterocedasticidade e comportamento influenciado por choques exdgenos, fatores que limitam
a eficacia de modelos tradicionais baseados exclusivamente em médias historicas ou em
estruturas rigidas. Nesse cenario, 0 Prophet se destaca por sua capacidade de incorporar
flexibilidade estrutural a modelagem da tendéncia, permitindo adaptacfes automaticas a
mudancas no regime dos dados por meio da identificacdo enddgena de pontos de mudanca
(changepoints).

Do ponto de vista conceitual, a estrutura do Prophet baseia-se em uma decomposicédo aditiva
da série temporal, cuja fundamentacdo tedrica ja foi apresentada anteriormente com base na
literatura classica de séries temporais. Assim, ndo se busca aqui reapresentar 0s componentes
da decomposicdo, mas destacar que o Prophet operacionaliza essa estrutura de forma moderna,
ao permitir que a tendéncia evolua de maneira ndo linear e sensivel a alteragdes estruturais
observadas ao longo do tempo (TAYLOR; LETHAM, 2017).

Outro aspecto relevante do modelo, em consonancia com as propriedades estatisticas das
séries financeiras previamente discutidas, € sua robustez a presenca de ruido e valores atipicos.
Em mercados financeiros, eventos inesperados podem gerar movimentos abruptos de precos
que distorcem anélises baseadas em pressupostos de estabilidade. O Prophet mitiga esse efeito
ao priorizar a identificacdo de padrbes estruturais de longo prazo, reduzindo a influéncia
excessiva de oscilagdes transitorias.

No contexto da gestdo quantitativa de investimentos, e conforme j& destacado na discussdo
sobre a Teoria Moderna de Portfélios, uma das principais limitacbes do modelo de Markowitz
reside na utilizacdo exclusiva de retornos médios historicos como estimativa do retorno
esperado. A aplicacdo do Prophet neste estudo busca complementar essa limitagao ao fornecer
um vetor de retorno esperado prospectivo, construido a partir da tendéncia estimada das séries
de precos, incorporando informagGes mais recentes sem substituir a analise de risco baseada na
matriz de covariancia historica.

Ressalta-se que o Prophet ndo é empregado como instrumento de previsdo pontual ou como
substituto das métricas tradicionais de risco e retorno, mas como ferramenta complementar de
apoio a decisdo. Seu papel consiste em enriquecer o processo de otimizacao de portfolios ao
introduzir uma dimensdo prospectiva coerente com os fundamentos tedricos previamente
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apresentados, preservando o carater didatico e metodologico da abordagem proposta.

Dessa forma, a utilizagdo do modelo Prophet mostra-se adequada ao contexto deste estudo
por integrar flexibilidade estrutural, interpretabilidade e aderéncia as caracteristicas das séries
temporais financeiras j& discutidas. Ao atuar como complemento a Teoria Moderna de
Portfdlios, o modelo contribui para uma analise mais ampla e realista da alocacéo de ativos em
ambientes financeiros dindmicos, sem comprometer o rigor estatistico do processo de
otimizacao.

2. Fundamentos Teoricos

2.1. Gestdo Financeira e Periodo Historico

A gestdo financeira moderna evoluiu em resposta a crescente complexidade dos mercados e
ao aumento da disponibilidade de informacdes quantitativas. O desenvolvimento de métodos
formais de analise tornou-se essencial para lidar com decis6es de investimento em ambientes
caracterizados por incerteza e volatilidade. Conforme destacado por Elton et al. (2012), a
incorporacdo de modelos matematicos permite substituir abordagens puramente intuitivas por
critérios objetivos e reproduziveis.

A escolha do periodo historico de andlise exerce influéncia direta sobre as estimativas de risco
e retorno. Diferentes janelas temporais podem refletir regimes econdmicos distintos, afetando
volatilidade, correlacdo entre ativos e desempenho relativo. Assim, compreender o contexto
historico associado aos dados utilizados é fundamental para a correta interpretacdo dos
resultados obtidos em modelos de otimizagdo de portfdlios.

2.2. Risco e Volatilidade

O risco constitui um elemento central na teoria financeira e esta diretamente associado a
incerteza quanto aos resultados futuros de um investimento. No contexto dos mercados
acionarios, o risco é comumente quantificado pela volatilidade dos retornos, medida
estatisticamente  pelo  desvio-padrdo  ou pela variancia (HAYES, 2023).

A volatilidade expressa a magnitude das flutuacdes dos retornos em torno de sua média,
refletindo o grau de instabilidade do ativo. Em modelos de otimizagdo de carteiras, a
volatilidade ndo apenas caracteriza o risco individual dos ativos, mas também influencia o risco
conjunto quando considerada em conjunto com a covariancia entre eles.

2.3. Retorno de Investimento

O retorno de um investimento representa o ganho ou perda obtido em relagdo ao capital
inicialmente aplicado e pode ser expresso de diferentes formas, como retorno nominal, real ou
percentual. No ambito da analise de portfolios, utiliza-se predominantemente o retorno
percentual periodico, que permite comparagdes consistentes entre ativos (ELTON et al., 2012).

O retorno esperado consiste em uma estimativa do desempenho futuro do ativo e desempenha
papel fundamental nos modelos de alocacdo de capital. Enquanto abordagens tradicionais
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utilizam a média histérica como proxy para essa estimativa, métodos mais recentes incorporam
informagdes prospectivas por meio de modelos de séries temporais, como realizado no presente
estudo.

2.4. Restrigdes e Personalizacéo de Portfolio

A construgéo de carteiras de investimento envolve a aplicagdo de restrigdes que refletem
preferéncias, limitagBes operacionais e objetivos especificos do investidor. Essas restri¢cdes
podem incluir limites minimos ou méaximos de alocacdo, proibicdo de posicGes vendidas,
auséncia de alavancagem ou restricbes setoriais (ELTON et al, 2012).

A introducéo de restricdes contribui para tornar o modelo de otimizacdo mais aderente
a realidade pratica, evitando solucGes matematicamente 6timas, porém inviaveis do ponto de
vista operacional. No contexto do presente trabalho, tais restricbes desempenham papel
fundamental na interpretagdo econdmica das carteiras resultantes.

2.5.  Sharpe Ratio

O Sharpe Ratio, proposto por William Sharpe (1966), é uma das métricas mais amplamente
utilizadas na avaliacdo do desempenho de ativos e carteiras de investimento, por mensurar 0
retorno excedente obtido por unidade de risco assumido. O indice € definido como a razéo entre
0 excesso de retorno da carteira em relagdo ao ativo livre de risco e o desvio-padrdo dos
retornos, sendo formalmente expresso pela relacdo entre prémio de risco e volatilidade.

Do ponto de vista econbmico, o Sharpe Ratio representa a eficiéncia com que um
portfélio remunera o investidor pelo risco assumido, ao comparar o retorno adicional obtido
acima da taxa livre de risco com a incerteza associada aos retornos. Assim, quanto maior o valor
do indice, maior € a compensacéo oferecida ao investidor para cada unidade de risco suportada,
refletindo uma alocacao de capital mais eficiente.

Sob a ética estatistica, 0 denominador do indice — o desvio-padrdo dos retornos —
captura a variabilidade total do portfélio, incorporando tanto riscos sistematicos quanto
idiossincraticos. Dessa forma, o Sharpe Ratio penaliza estratégias excessivamente volateis,
mesmo que apresentem retornos elevados, favorecendo carteiras que apresentam maior
estabilidade relativa ao longo do tempo.

A principal vantagem do Sharpe Ratio reside na sua capacidade de permitir
comparagOes diretas entre carteiras com diferentes niveis de risco e estruturas de alocagéo,
tornando-se uma ferramenta central na avaliacdo de desempenho e na selecdo de ativos. No
contexto da Teoria Moderna de Portfdlios, o indice estd diretamente associado a fronteira
eficiente, uma vez que o portfolio que maximiza o Sharpe Ratio corresponde, teoricamente, ao
ponto de tangéncia entre a fronteira eficiente e a linha do mercado de capitais.

No presente estudo, o Sharpe Ratio desempenha papel fundamental tanto na etapa de
pré-selecdo dos ativos quanto na construcdo de uma das carteiras otimizadas, servindo como
critério objetivo para identificar combinagdes de ativos que oferecem a melhor relacdo entre
retorno esperado e risco histérico. Ressalta-se, contudo, que, apesar de sua ampla utiliza¢do, o
indice assume implicitamente a normalidade dos retornos e a estabilidade da volatilidade, o que
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reforca a importadncia de sua interpretacdo conjunta com outras métricas e analises
complementares.

2.6. TMP de Markowitz

A Teoria Moderna de Portfélios, desenvolvida por Harry Markowitz (1952), representa
um marco na gestdo quantitativa de investimentos ao formalizar matematicamente o processo
de selecédo de carteiras com base na relagéo entre risco e retorno. A principal contribuigéo da
teoria consiste em demonstrar que o risco de uma carteira ndo depende apenas da volatilidade
individual dos ativos que a comp&em, mas fundamentalmente da estrutura de dependéncia entre
seus retornos, expressa pelas covariancias.

No arcabouco de Markowitz, o retorno esperado de uma carteira € definido como a
média ponderada dos retornos esperados dos ativos, enquanto o risco é mensurado pela
variancia dos retornos da carteira. Formalmente, o retorno esperado do portfélio pode ser
expresso como:

E(Ry) =i wi E(R)),

em que w; representa o peso do ativo i na carteira e E(R;) corresponde ao retorno esperado desse
ativo. Ja a variancia do portfélio, que captura o risco total, é dada por:

op” = 2ii 2 Wi W Cov(R;, Ry),

em que Cov(R; R;) representa a covariancia entre os retornos dos ativos i e j. Essa formulagéo
evidencia que o risco da carteira € influenciado tanto pelas variancias individuais quanto pelas
covariancias entre os ativos, reforcando que a interacdo entre eles é elemento central no
processo de otimizacao.
A partir dessa estrutura, a diversificacdo deixa de ser um conceito intuitivo e passa a
assumir carater quantitativo. Ao combinar ativos cujos retornos apresentam correlacdo baixa
ou negativa, € possivel reduzir a variancia total da carteira sem necessariamente reduzir o
retorno esperado. Esse principio conduz a construcdo da fronteira eficiente, conjunto de
carteiras que oferecem o maior retorno esperado para cada nivel de risco ou, alternativamente,
0 menor risco para um dado nivel de retorno. Carteiras situadas fora dessa fronteira séo
consideradas ineficientes, pois existem combinagdes superiores em termos de risco—retorno.
A avaliacgdo da eficiéncia dessas carteiras pode ser realizada por meio do Sharpe Ratio,
proposto por William Sharpe (1966), que mede o retorno excedente da carteira em relagdo a
taxa livre de risco por unidade de risco assumido. O indice é definido como:

S = (E(Ry) =R _f)/ op,

em que R_f representa a taxa livre de risco e g, 0 desvio-padrdo dos retornos da carteira. Um
Sharpe Ratio mais elevado indica maior eficiéncia na compensagdo do risco assumido,
permitindo a comparacdo direta entre carteiras com diferentes niveis de volatilidade.

No contexto teorico, o portfolio que maximiza o Sharpe Ratio ocupa posi¢éo central na
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Teoria Moderna de Portfélios, pois corresponde ao ponto de tangéncia entre a fronteira eficiente
e a Linha do Mercado de Capitais. A Linha do Mercado de Capitais representa o conjunto de
carteiras que combinam o ativo livre de risco com o portfolio de mercado eficiente,
estabelecendo uma relagdo linear entre retorno esperado e risco. Essa linha define o melhor
retorno possivel para cada nivel de risco quando o investidor tem acesso ao ativo livre de risco,
consolidando o Sharpe Ratio como critério fundamental de eficiéncia.

Dessa forma, a Teoria Moderna de Portfélios fornece um arcabouco estatistico
consistente para a construcdo e avaliacdo de carteiras, integrando a analise de risco por meio da
variancia e da covariancia, a diversificagdo como mecanismo de mitigacao do risco e o Sharpe
Ratio como métrica de eficiéncia ajustada ao risco. No presente estudo, esses fundamentos
sustentam o processo de otimizacdo adotado e orientam a comparacdo entre as diferentes
carteiras construidas.

2.7. Fronteira Eficiente e Otimizacdo de Carteiras

A fronteira eficiente corresponde ao conjunto de carteiras que apresentam o melhor
retorno esperado para cada nivel de risco, ou, alternativamente, 0 menor risco possivel para um
determinado retorno esperado (MARKOWITZ, 1952). Carteiras localizadas fora dessa fronteira
sdo consideradas ineficientes, pois existem combinagdes superiores disponiveis.

A otimizacdo de carteiras consiste em identificar, dentro do espaco de todas as
combinacBes possiveis, aquelas que pertencem a fronteira eficiente, respeitando as restricdes
impostas. Esse processo fundamenta-se na minimizagdo da variancia ou na maximizagao do
retorno ajustado ao risco, conforme o objetivo do investidor. A figura 01, abaixo traz a
representacdo da fronteira eficiente de Markowitz.

Fronteira Eficiente

Fronteira Eficients

o
= ®  fivos ndividuais
2 o &
m - . -
18 ® Regifo dos Portfolios Possiveis
® @
taxa
livre 2@ @
de Melhor CAL
rizco
I'f L]
B
. L
Risco

Figura 1: Fronteira eficiente de Markowitz.
Fonte: BRAVA CAPITAL (s.d.).
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A Figura 1, traz a representacdo da Fronteira Eficiente no plano risco—retorno, em que
0 eixo horizontal indica o risco, medido pelo desvio-padrdo dos retornos, e o eixo vertical
representa o retorno esperado. Os pontos azuis correspondem aos ativos individuais e as
combinac@es de portfolios possiveis. A curva verde delimita a fronteira eficiente, formada pelas
carteiras que oferecem o maior retorno para cada nivel de risco ou 0 menor risco para um dado
retorno. A linha amarela representa a Linha do Mercado de Capitais (CAL), que parte da taxa
livre de risco (r.) e é tangente a fronteira eficiente no ponto em vermelho, correspondente ao
portfélio de maximo Sharpe Ratio. Esse ponto indica a carteira mais eficiente em termos de
retorno ajustado ao risco, evidenciando o papel do Sharpe Ratio na sele¢do étima de portfélios.

2.8. Matriz de Covariancia e Coeficiente de Correlagéo

A matriz de covariancia constitui o principal insumo de risco no modelo de Markowitz,
pois quantifica a forma como os retornos dos ativos variam conjuntamente. Enquanto a
variancia, presente na diagonal da matriz, representa o risco individual de cada ativo, os termos
fora da diagonal capturam o risco conjunto associado a interagdo entre diferentes ativos
(ELTON et al., 2012).

O coeficiente de correlacdo, por sua vez, representa a versdo normalizada da
covariancia, permitindo avaliar a intensidade e a direcdo da relacdo entre os retornos. Baixos
niveis de correlacdo entre ativos sdo desejaveis, pois ampliam os beneficios da diversificacéo e
reduzem o risco total da carteira.

2.9. Modelo Preditivo e Séries Temporais

Modelos preditivos baseados em séries temporais desempenham papel relevante na
gestdo de investimentos ao possibilitar a incorporacdo de informagdes prospectivas nos
processos de alocacdo de capital. Embora tais modelos ndo eliminem a incerteza inerente aos
mercados financeiros, eles permitem identificar tendéncias e padrfes estruturais que ndo séo
capturados por médias histéricas simples (TSAY, 2010).

A integracgdo entre modelos preditivos e a Teoria Moderna de Portfdlios representa uma
evolucdo metodoldgica, ao combinar risco histérico com expectativas futuras, ampliando a
robustez das decisdes de investimento.

3. Metodologia

O trabalho apresenta uma selecdo de carteiras a partir de uma abordagem quantitativa e
descritiva, e tem como objetivo descrever o desempenho e a eficiéncia de portfdlios construidos
sob restricbes setoriais e analise de dados historicos. Juntando a alocacdo tradicional de
Markowitz com a informada através da previsao de séries temporais pelo Prophet, a selecdo
possui, em sua maioria, ativos brasileiros que tiveram seus dados de fechamentos compilados
pelo site Yahoo Finance

A anélise e geracdo das carteiras (apéndices E, F e H) foram conduzidas a partir de um
conjunto inicial de 31 ativos negociados nos mercados financeiro nacional e internacional,
incluindo ac¢des de diferentes setores econdmicos e fundos de investimento imobiliario (FlIs).

Essa selecdo buscou assegurar diversidade setorial e exposicdo a distintos perfis de
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risco, reduzindo a probabilidade de concentracdo excessiva e a ocorréncia de respostas
homogéneas dos ativos frente a um mesmo choque econdmico. Tal estratégia contribui
diretamente para o aumento da robustez estatistica da matriz de covariancia utilizada no
processo de otimizacdo (apéndice C). Os ativos selecionados encontram-se organizados no

Quadro 01, referente as acles, e no Quadro 02, referente aos Flls.:

Quadro 1: Ativos selecionados.

Nome da Empresa /

tor Principal t Tick
Setor Principa Subsetor icker Fundo
Tecnolo_gla f& Software e Servicos de MSET Microsoft Corporation
Comunicacéao Nuvem
Servigos de Internet GOOGL Alphabet Inc.
(Google)
Hardware e Eletronicos | AAPL Apple Inc.
Petroleo, Gas e Exploracdo, Refino e Petréleo Brasileiro
Biocombustiveis Distribuicédo PETRA.5A S.A. (Petrobras)
Exploragdo e Producdo | o3 sA | petroRio (ou Prio)
(Independente)
Materiais Basicos Mineracgdo VALE3.SA Vale S.A.
Papel e Celulose SUZB3.SA Suzano S.A.
Papel e Celulose KLBN3.SA Klabin S.A.
Bens Industriais Materlall d_e Transporte EMBR3.SA Embraer S.A.
(Aeronautico)
Maguinas e WEGE3.SA | WEG SA.
Equipamentos
Utilidade Publica Energia Elétrica TAEE3.SA Taesa (Transmissao)
Energia Elétrica EGIE3.SA Engie Brasil Energia
Energia Elétrica CMIG3.SA Cemig
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Nome da Empresa /

Setor Principal Subsetor Ticker Fundo
Consumo Néo- . .
- Alimentos (Carnes) BEEF3.SA Minerva Foods

Ciclico
Alimentos
(Processados/Proteinas) BRFS3.SA BRF S.A.
Agropecuaria AGRO3.SA BrasilAgro

Consumo Ciclico Incorporalgao ¢ CYRES3.SA Cyrela _Commerual
Construgao Properties
Incorporacao e MRVE3.SA | MRV Engenharia
Construcao
Incorporeigao ¢ JHSF3.SA JHSF Participagdes
Construcao

Satde Servicos Hospitalares e | o) pva sa | Fleury SA.
Laboratorios
Farmacéutica HYPE3.SA Hypera Pharma
Varejo Farmacéutico RADL3.SA Raia Drogasil S.A.

Financeiro Bancos BBAS3.SA Banco do Brasil S.A.
Bancos ITUB4.SA Itad Unibanco S.A.
Servicos Financeiros B3 S.A. — Brasil,
(Bolsa) B3SA3SA Bolsa, Balcao
Holding / Varejo de L

Diversos Combustiveis / UGPA3.SA Ultrapar Participactes

Logistica

S.A.

Fonte: Proprios autores, 2025.
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Quadro 2: FII's selecionados para o estudo.

Se'For_ Tipo de Lastro Ticker Nome do Fundo (Exemplo de Ativo)
Principal
Ells Tijolo (Lajes BBPO11 | FII BB Progressivo (Prédios de
Corporativas) SA Escritorios)
Tijolo HGLG1 | CSHG Logistica FIl (Galpdes
(Logistica/Galpdes) 1.SA Logisticos)
Tijolo (Shopping XPML1 .
Centers) 1SA XP Malls FIl (Shopping Centers)
Flls Fundo de Fundos BPFF11. | Brasil Plural Fundo de Fundos (Aplica
(FoF) SA em cotas de outros FlIs)
Ells Papel (Recebiveis KNCR1 Kinea Rendimentos Imobiliérios FlI
Imobiliarios) 1.SA (CRI/LCI)

Fonte: Préprios autores,

3.1. Do Periodo de Analise

2025.

O periodo de analise compreende o intervalo entre 1° de janeiro de 2012 e 31 de

dezembro de 2022, totalizando aproximadamente dez anos de dados histéricos. Essa janela
temporal foi escolhida por abranger diferentes ciclos econdmicos, incluindo periodos de
expansao, recessao e eventos extremos, como a crise sanitaria provocada pela pandemia de
COVID-19.

A incluséo de eventos de estresse severo permite avaliar a resiliéncia das estimativas de
risco e da matriz de covariancia sob condi¢des adversas de mercado, conferindo maior validade
empirica aos resultados obtidos.

3.2.  Coleta e Limpeza de Dados

A coleta dos dados (apéndice B) foi realizada por meio da extracdo das séries historicas
de precos de fechamento diério dos ativos selecionados, utilizando a API da plataforma Yahoo
Finance por meio da linguagem de programacéo R. Para cada ativo, foram gerados arquivos
individuais no formato .csv, contendo aproximadamente 3.225 observacdes, correspondentes
ao periodo de 01/01/2012 a 31/12/2022.

A etapa de limpeza dos dados contemplou a padronizacao das datas, a verificacao de
consisténcia das séries temporais e o tratamento de valores ausentes. Em fungéo de ativos com
inicio de negociagdo posterior a 2012 ou com interrupcOes temporarias, observaram-se lacunas
nas seéries. Para assegurar o alinhamento temporal necessario ao calculo da matriz de
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covariancia (apéndices B e C), adotou-se uma estratégia de imputacéo conservadora, atribuindo
retorno diario igual a 0% aos valores ausentes, de modo a garantir uniformidade entre as séries
sem introduzir vies na média dos retornos esperados.

Apos a etapa de limpeza, todas as séries foram convertidas em retornos logaritmicos
diarios, os quais apresentam melhores propriedades estatisticas para analises de risco, variancia
e para as etapas subsequentes de modelagem e otimizacao.

3.3. Impacto da Limpeza na Analise Estatistica

O preenchimento de valores ausentes (NA) com retorno diério de 0% exerce um impacto
direto na analise estatistica, tanto de forma positiva, permitindo o célculo, como de forma
negativa, introduzindo um viés conservador.

O principal motivo dessa imputacdo de 0% é tornar possivel o célculo da matriz de
covariancia através do codigo R (apéndice C), uma vez que fungdes estatisticas como “cov()”
exigem que todas as colunas dos ativos tenham o mesmo numero de resultados alinhados no
tempo, caso um ativo possua (NA) acarreta em uma falha na geracéo da matriz.

Ao preencher com 0% assume-se que nos dias que o ativo ndo estava negociando-o nao
contribuiu nem positiva nem negativamente para a volatilidade da carteira. Isso subestima
levemente a volatilidade real e a covariancia nos dias de (NA), pois na realidade ha
possibilidade de o retorno do dia seguinte ser afetado, porém € um viés conservador pois
estabiliza a matriz e evita erros de célculo por parte do programa.

O impacto no retorno esperado ¢é considerado minimo, apesar de o valor de 0% puxar a
média diaria para baixo, como os 0% geralmente ocorrem no inicio da série essa imputacdo
assume que o ativo estagnou antes de existir e em uma série de 10 anos (2520 dias), adicionar
100 dias de 0% tem um impacto insignificante na média anual final.

A volatilidade mede o desvio dos retornos em relacdo a sua média, ao inserir um retorno
préximo a zero, a dispersao do conjunto de dados se reduz. O Desvio Padrdo do ativo com 0s
NAs preenchidos em 0% sera menor do que se tivéssemos a série completa de precos. Como o
objetivo é obter uma matriz utilizavel, o erro introduzido é considerado menor do que a
distorcao causada pela remocgédo completa dos ativos incompletos.

Embora o preenchimento de 0% introduza um viés conservador que subestima
levemente a volatilidade e o retorno real dos ativos incompletos, esta técnica é o procedimento
padrdo em financas quantitativas para garantir a completude das séries temporais. Isso é
fundamental para que as propriedades da Matriz de Covariancia sejam mantidas, assegurando
a validade estatistica dos calculos da Fronteira Eficiente.

3.4. Analise de Risco Preliminar

Com as séries de retornos tratadas, realizou-se uma analise preliminar de risco com o
objetivo de identificar padrbes de volatilidade, correlacdo e covariancia entre os ativos.

Primeiramente, foram calculados o desvio-padrdo diario e anualizado, a variancia e o
retorno médio anual, que serviram como insumos iniciais para avaliacdo da relagdo risco-
retorno individual.

Em seguida, foram geradas as matrizes de correlagéo e covariancia (apéndice C), permitindo
observar como os ativos interagem entre si. A matriz de correlagdo evidenciou predominéncia
de correlacOes fracas a moderadas, especialmente entre ativos de setores distintos, sugerindo
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boa oportunidade de diversificacdo. A matriz de covariancia, por sua vez, identificou blocos de
risco concentrado — especialmente no setor de petroleo e gas — que impactariam diretamente
0 processo de otimizagao.

Essa etapa teve como finalidade compreender a estrutura de dependéncia entre ativos antes de
submeté-los ao modelo de Markowitz, fornecendo uma visao clara dos principais vetores de
risco presentes no universo analisado.

3.5.  Auvaliacéo e Pré-Selecéo de Ativos

Com base na analise preliminar, procedeu-se a etapa de pré-selecdo, cujo objetivo foi
reduzir o universo inicial de 31 ativos para um conjunto mais consistente, diversificado e
representativo dos setores estudados.

A primeira filtragem considerou a métrica do Sharpe Ratio (apéndice D), identificando
quais ativos apresentavam a melhor relacdo entre retorno e volatilidade. Ativos com baixo
retorno ajustado ao risco foram classificados como dominados e considerados candidatos a
excluséo.

Em seguida, aplicou-se uma regra de uma selecao por setor, garantindo diversificacao
estrutural e reduzindo o risco de concentragdo. Assim, mesmo ativos com Sharpe positivo
puderam ser excluidos caso houvesse outro ativo do mesmo setor com desempenho superior.

O resultado desse processo foi uma cesta final de ativos representando tecnologia, Flls,
utilidades publicas, consumo, salde, materiais basicos, petroleo, financeiro e bens industriais
— uma base suficientemente ampla para construcdo das combinacbes de -carteiras
subsequentes.

3.6.  Geracdo Combinatoria de Carteiras

A partir do conjunto final de ativos, desenvolveu-se um processo de geracdo
combinatdria de carteiras, cujo objetivo foi explorar diferentes alocacGes possiveis e identificar
quais delas poderiam se aproximar da fronteira eficiente.

Trés modelos iniciais de carteira foram considerados:
1) Carteira de Pesos Iguais (Equal Weight) — todos os ativos recebem 0 mesmo peso;

2) Carteira de Minima Variancia — busca o menor risco possivel para a combinacao de
ativos;

3) Carteira de Maximo Retorno/Sharpe — maximiza o retorno ajustado ao risco.

Antes da otimizacdo, porém, gerou-se uma amostra ampla de carteiras aleatdrias com
pesos respeitando a soma igual a 1 e restricdo de ndo negatividade (sem posicdes vendidas)
(apéndices E e F). Essa geracdo aleatoria permitiu mapear visualmente o espaco de risco-retorno
e identificar regides promissoras préximas a fronteira eficiente, funcionando como uma etapa
exploratdria para validacéo dos dados e dos resultados da otimizacdo formal.

3.7. Modelagem Preditiva

Para superar a limitacdo da TMP — que utiliza exclusivamente dados histéricos —
incorporou-se ao trabalho uma etapa de previsdo de séries temporais utilizando o modelo
Prophet (apéndice G), desenvolvido pela Meta.
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O Prophet foi aplicado individualmente as séries de precos dos ativos selecionados,
gerando previsdes para os periodos futuros e permitindo extrair um retorno esperado preditivo,
mais alinhado as tendéncias recentes do mercado e menos sensivel a choques passados.

O modelo demonstrou boa aderéncia a séries com sazonalidade moderada, tendéncia
linear e pontos de ruptura (changepoints), caracteristicas comuns em ativos financeiros. Assim,
a modelagem preditiva forneceu um vetor alternativo de retornos esperados, que posteriormente
foi integrado com a matriz de risco tradicional na etapa de otimizacé&o.

Essa integracdo possibilitou a formulagdo de uma fronteira eficiente hibrida, fundamentada no
risco historico, mas orientada pelas estimativas de retorno futuro.

3.8.  Otimizagéo de Portfdlios

A otimizacao (apéndice H) foi conduzida com base nos principios da Teoria Moderna
de Portfdlios de Markowitz, utilizando como insumos a matriz de covariancia histérica e dois
vetores de retorno: o retorno médio historico e o retorno projetado pelo Prophet.

Foram utilizadas técnicas de otimizacdo quadratica (Quadratic Programming), respeitando as
seguintes restri¢oes:

o Pesos ndo negativos (long only);

o Soma dos pesos é igual a 1;

o Um ativo por setor;

o Auséncia de alavancagem.

A otimizagéo gerou trés carteiras principais:

1) Carteira Conservadora (Minima Variancia) — minimiza o risco sem considerar
retorno;

2) Carteira Agressiva (Maximo Sharpe) — maximiza retorno ajustado ao risco;

3) Carteira Prophet — maximiza retorno com base exclusivamente no vetor
preditivo.

A dualidade entre risco histérico e retorno preditivo permitiu observar como cada
carteira muda sua composicdo quando olhamos para expectativas futuras e ndo apenas para 0
passado.

3.9.  Geracdo e Comparacao das Carteiras Finais

Apos a otimizacdo, foram obtidas as trés carteiras finais que compdem o nucleo do
estudo (apéndice H). Para avaliar seu desempenho, realizou-se uma comparacdo direta entre
elas utilizando:

o Risco (volatilidade anualizada);
o Retorno anualizado;
o Sharpe Ratio;

o Composigéo dos pesos;
o Sensibilidade setorial;
o Geracdo grafica da fronteira eficiente.
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A carteira de pesos iguais serviu como base comparativa, representando uma estratégia
simples, ndo otimizada. J4 as carteiras otimizadas demonstraram a diferenca préatica entre
diversas abordagens: uma focada em minimizar risco, outra em maximizar retorno e uma
terceira guiada por estimativas futuras.

O resultado final permitiu avaliar a robustez da integracdo entre Markowitz e Prophet,
verificando como o componente preditivo altera a fronteira eficiente tradicional e se apresenta
uma melhoria efetiva na alocacdo final.

4. Resultados e Discussao

4.1. Estatisticas Descritivas

Inicialmente, procedeu-se a analise descritiva das séries historicas de precos dos ativos
selecionados, com o objetivo de verificar sua consisténcia temporal e compreender a magnitude
das variagc6es observadas ao longo do periodo analisado. Para cada ativo, foi gerado um arquivo
individual no formato .csv, contendo os precos de fechamento diario correspondentes a janela
temporal definida na metodologia.

Considerando o elevado volume de observacGes — aproximadamente 3.225 registros
por ativo — optou-se por apresentar apenas amostras ilustrativas dos dados, de modo a evitar a
inclusdo de quadros extensos que ndo agregariam valor analitico ao trabalho. Essa etapa teve
carater exploratorio e serviu como base para o calculo dos retornos, volatilidades e demais
métricas empregadas nas analises subsequentes.

Quadro 3: Exemplo da Tabela .csv gerada para cada um dos ativos estudados.

PETR3 EMBR3 HYPE3
04/01/2012 11.3860673904419 8.91 14.385293006897
18/07/2016 4.01143217086792 16.756404876709 18.240478515625
29/12/2022 17.0707893371582 14.2952699661255 40.9086151123047

Fonte: Proprio autor, 2025.

O Quadro 03 tem como objetivo demonstrar alguns dos valores de fechamento dos
ativos, conforme foi puxado pelo codigo dos dados presentes no Yahoo Finance.

Poder-se-ia incluir esta demonstracdo para todos os 31 ativos em ordem de aumentar o
numero de paginas, porém desnecessario para o trabalho em si.

4.2. Tratamento de Dados Ausentes

A presenca de dados ausentes em determinadas séries foi identificada principalmente
em ativos com inicio de negociagdo posterior ao inicio da janela de anélise ou com interrupcdes
temporarias de negociacdo. Para assegurar a comparabilidade entre os ativos e permitir o
calculo da matriz de covariancia, adotou-se a imputacdo de retorno diario igual a 0% para 0s
valores ausentes.

29




Embora essa estratégia introduza um viés conservador, especialmente na estimacgéo da
volatilidade e da covariancia, seu impacto é considerado limitado frente aos beneficios de
manter a integridade estatistica das séries temporais. Dessa forma, o procedimento adotado
prioriza a estabilidade dos céalculos e a consisténcia do modelo, em detrimento da excluséo
completa de ativos potencialmente relevantes.

4.3.  Analise de Risco Preliminar: Matrizes de Correlacdo e Covariancia

4.3.1. Anélise Matriz de Correlacéo

A Figura 02, abaixo, traz a matriz de correlagdo dos ativos estudados. A matriz de
correlagdo dos retornos evidencia, de forma geral, predominancia de correlacdes fracas a
moderadas entre os ativos analisados, especialmente entre aqueles pertencentes a setores
econdmicos distintos. Esse comportamento indica um ambiente favoravel a diversificacdo, uma
vez que baixos niveis de correlacdo reduzem a propagacao de choques individuais ao risco total
do portfolio.

Observa-se, contudo, a formacéo de blocos de correlacdo mais elevada entre ativos de
setores semelhantes, como instituicbes financeiras e empresas expostas ao mesmo ciclo
econdmico. Esse padrdo é esperado e reforca a importancia da restricdo setorial adotada na
metodologia, que visa mitigar a concentracdo de risco sistémico.
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Figura 2: Matriz de calor da correlacéo de retornos.

Fonte: Proprio autor, 2025.
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A Figura 02 representa 0 mapa de calor (de autoria propria, via cédigo R — apéndice C)
da Matriz de Correlacdo. Seus valores variam de -1 a +1 e os tons de vermelho e verde
diferenciam a correlacdo negativa ou positiva.

A cor vermelha representa correlacdo negativa (retornos se movem em direcdes
opostas). Como nado ha blocos vermelhos fortes, entende-se que ndo ha pares de ativos que se
movam em direcOes inversas de forma significativa no periodo analisado.

Grande parte dos quadrados fora da diagonal apresenta tons de branco a verde claro, o
que indica que a maioria das correlacGes é fraca ou muito fraca, embora a correlacdo negativa
seja ideal. A correlacdo fraca ja é extremamente valiosa para a diversificagdo, e confirma-se
entdo que a selecdo de ativos (especialmente a incluséo de Flls e ativos estrangeiros) foi eficaz
em evitar a concentragao de risco no portfolio.
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J& os tons mais escuros concentram-se principalmente dentro dos blocos de ativos
brasileiros do mesmo segmento ou classes de ativos sensiveis ao mesmo ciclo (ex: B3SA3.SA
e ITUB4.SA no Financeiro, ou ativos ligados ao Risco Brasil).

4.3.2. Andlise de Matriz de Covariancia

A Figura 03, abaixo, traz a matriz de covariancia dos ativos estudados. A matriz de
covariancia dos retornos constitui o principal insumo de risco para o0 modelo de Markowitz,
pois quantifica simultaneamente o risco individual dos ativos e o risco conjunto decorrente de
suas interacdes. Os elementos da diagonal principal representam as variancias individuais,
enquanto os termos fora da diagonal refletem a covariancia entre pares de ativos.

A andlise visual da matriz evidencia que determinados ativos apresentam elevada
variancia individual, contribuindo de forma significativa para o risco total da carteira. Além
disso, observa-se maior intensidade de covariancia entre ativos pertencentes a setores sensiveis
a choques semelhantes, como o setor de petrdleo e gas, o que reforca a necessidade de controle
de exposicdo a esses segmentos durante o processo de otimizacéo.
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Matriz de Calor da Covaridncia dos Retornos
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Figura 3: Matriz de calor da covariancia dos retornos.
Fonte: Proprio autor, 2025.
Agora, a Figura 03 demonstra o mapa de calor (de autoria prépria, via cédigo R) da
Matriz de Covariancia dos retornos diarios. Esta matriz é o componente essencial de risco na
férmula de Markowitz, pois fornece o input numérico direto para o célculo da varidncia do
portfélio. Cores mais escuras (azul marinho) representam maior covariancia (maior risco
conjunto), enquanto cores mais claras (azul bebé) indicam covariancia baixa.

4.3.3. Interpretacdo da Magnitude do Risco

A interpretagdo da matriz de covaridncia permite distinguir trés componentes
fundamentais do risco. Primeiramente, os termos fora da diagonal capturam o risco conjunto,
evidenciando como a correlacdo entre ativos pode amplificar ou atenuar o risco agregado.
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Por fim, a identificacdo de pontos de maior concentragdo de risco conjunto — como
observado entre ativos do setor de petroleo e gas — fornece subsidios diretos para o processo
de otimizagéo, sinalizando quais combinagdes exigem mitigacdo por meio de restrigdes ou
redistribuicédo de pesos.

1) Diagonal Principal (Risco Individual): os quadrados na diagonal principal representam
a Variancia de cada ativo (risco individual ao quadrado). Observa-se que 0s tons mais escuros
na diagonal estdo concentrados em acfes que tendem a ser mais volateis (como PETR4.SA e
algumas outras agdes brasileiras) — indicando que, independentemente da covariancia, esses
ativos ja trazem um nivel mais alto de risco individual para o portfélio.

2) Risco Conjunto (Fora da Diagonal): a maior parte da matriz fora da diagonal é de tom
muito claro, quase branca, e reforca a conclusdo da analise de correlacdo: o universo de ativos
selecionado possui, em sua maioria, baixa covariancia entre os pares o que é um sinal direto de
eficacia na diversificacdo, pois a contribuigcdo do risco conjunto para o risco total do portfolio
€ minimizada.

3) Pontos de Maior Concentracdo de Risco: o ponto mais escuro fora da diagonal e,
notavelmente, a covariancia entre PETR4.SA e PRIO3.SA (Petrdleo e Géas). Embora a
correlacdo seja alta, a covariancia € ainda mais intensa aqui devido a alta volatilidade individual
dessas empresas. Este € um bloco de risco que o modelo de otimizacdo de Markowitz precisara
mitigar, possivelmente atribuindo pesos baixos ou zero a um dos ativos em busca da carteira de
Minima Variancia.

4.4.  Pré-Selecdo de Ativos Através do Melhor Sharpe Ratio

A Figura 04, abaixo, traz a relacdo risco — retorno para os ativos estudados (apéndice
D). A relacéo risco—retorno dos ativos foi analisada por meio da representacdo grafica de seus
retornos anualizados em funcéo da volatilidade, com o tamanho dos pontos proporcional ao
Sharpe Ratio. Essa abordagem permitiu identificar ativos com desempenho superior em termos
de retorno ajustado ao risco.

Ativos localizados em regides caracterizadas por elevada volatilidade e baixo retorno
foram considerados dominados e, portanto, candidatos a exclusdo. A aplicacdo adicional da
restricdo de um ativo por setor assegurou diversidade estrutural, resultando em um conjunto
final de ativos equilibrado e adequado a etapa de otimizacao.
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Retorno Médio Anualizado

Risco vs. Retorno por Ativo (Anualizado)
Tamanho do ponto representa o Sharpe Ratio (Desempenho Ajustado ao Risco)
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Figura 4: Relacéo Risco — Retorno dos ativos analisados.
Fonte: Proprio autor, 2025.

A interpretacdo do grafico representado na Figura 04 traz:
1) Ativos de Alto Risco/Alto Retorno (Canto Superior Direito): o ativo PRIO3.SA

(Petréleo e Gas) destaca-se com o maior Retorno Anualizado Médio (préximo a 100%) e uma
volatilidade elevada (cerca de 60%). No entanto, seu ponto grande sugere um Sharpe Ratio alto,
indicando que o alto retorno compensou o risco.

2) Ativos Conservadores (Canto Inferior Esquerdo): os FlIs (Tijolo, Papel e Fundo de
Fundos), como KNCR11.SA e HGLG11.SA, se concentram na area de baixa volatilidade
(abaixo de 25%) e Retornos Anualizados mais modestos (proximos a 0% ou ligeiramente
acima). Eles formam a base do portfélio para perfis conservadores.

3) Ativos Dominados: ativos como BRFS3.SA e MRVE3.SA (Consumo Ciclico) se
encontram na regido de Retorno negativo ou baixo combinado com volatilidade média/alta,
resultando em pontos pequenos (Sharpe Ratio ruim), indicando que sdo candidatos provaveis a
exclusédo em um processo de otimizagé&o.

Por fim, é efetuada a pré-selecéo final, na qual a regra de um ativo por setor é aplicada,
resultando nos seguintes ativos, organizados no Quadro 04 abaixo:
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Quadro 4: Pré selecéo final dos ativos.

Tickers Retorno anual médio | Volatilidade anual Setor

MSFT 35% 35% Tecnologia
KNCR11.SA 10% 10% FIIS papel
TAEE3.SA 30% 20% Utilidade publica
XPML11.SA 0% 15% FIIS tijolo
ITUB4.SA 5% 30% Financeiro
WEGES3.SA 30% 30% Bens industriais
HYPE3.SA 15% 30% Saude
VALE3.SA 40% 30% Materiais basicos
AGRO3.SA 45% 30% Consumo n&o-ciclico
UGPA3.SA 20% 80% diversos
CYRE3.SA -5% 40% Consumo ciclico
PRIO3.SA 100% 60% Petroleo e gases
BPFF11.SA 0% 15% FIIS

Fonte: Préprio autor, 2025.

4.5. Modelagem Preditiva (Prophet)

A etapa de modelagem preditiva (apéndice G) teve como objetivo incorporar uma
estimativa de retorno futuro que superasse a limitacéo central da Teoria Moderna de Portfolio:
a dependéncia exclusiva de médias histdricas. Para isso, foi aplicado o modelo Prophet, sobre
as séries de precos dos ativos pré-selecionados.

O Prophet foi ajustado individualmente para cada ativo, utilizando como insumo sua
série historica de precos diarios ja tratada. O modelo decompbe 0 comportamento do ativo em
trés componentes — tendéncia, sazonalidade e efeitos pontuais (changepoints) — permitindo
capturar tanto movimentos estruturais de longo prazo quanto oscilagdes mais abruptas. Essa
caracteristica o torna especialmente util no mercado financeiro, onde eventos inesperados
alteram significativamente o padrdo temporal das séries, conforme ja observado por Hayes
(2023) no comportamento volatil dos precos.

Apos o ajuste, foram geradas previsdes para periodos subsequentes, resultando em uma
série projetada de precos futuros. A partir dessa série, calculou-se o retorno esperado preditivo
de cada ativo. O vetor completo desses retornos preditivos substituiu, no processo de
otimizacdo, o tradicional vetor de retornos médios historicos, conforme proposto por Elton et
al. (2012), permitindo a construgdo de uma alternativa mais alinhada ao panorama recente dos
mercados.

A comparacdo entre o retorno historico e o retorno estimado pelo Prophet mostrou
variagfes significativas em alguns setores. Ativos altamente ciclicos, por exemplo,
apresentaram projecGes mais conservadoras, enquanto empresas com trajetoria consistente de
crescimento — como tecnologia — exibiram projecGes mais alinhadas a sua tendéncia positiva.
Essa divergéncia confirma a expectativa de que um modelo preditivo adiciona granularidade e
contexto gque ndo sao capturados por médias histdricas simples. Com isso, o Prophet tornou-se
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um componente fundamental na construcédo da fronteira eficiente hibrida, servindo como base
para a carteira alternativa focada em expectativas futuras.

Aplica-se agora 0 modelo preditivo Prophet em prol de obter o retorno esperado
prospectivo, que por fim substitui a média historica tradicional referente a principal fraqueza
da teoria moderna de portfélios como objetivo do trabalho.

45.1. Geracéo das Previsoes

Aqui, analisam-se os 13 ativos do maior Sharpe Ratio (apéndice H), em ordem de
entender a métrica da analise futura do Prophet. A Figura 05, abaixo, traz os graficos de
comportamento real e previsdo deste comportamento dos ativos para o periodo analisado.

PRIO3.SA
Ultima data: 2022-12-29

Prega Ajustado

XPML11.5A
Ultima data: 2022-12-29

reco Austado

¥

VALE3.SA
Ultima data: 2022-12-29

Prego Ajustado

BPFF11.5A
Ultima data: 2022-12-29

stado

Preco Aju

MSFT KNCR11.5A
Ultima data: 2022-12-30 Ulima data: 2022-12-29

Preco Ajustado
Preco Ajustado

ITUB4.5A WEGE3.SA
Ultima data: 2022-12-29 Ultima data: 2022-12-29

Preco Ajustado
Preco Ajustado

AGRO3.5A CYRE3.SA
Ultima data: 2022-12-29 Ultima data: 2022-12-29

Preco Ajustada
Preca Ajustada

TAEE3.SA
Ultima data: 2022-12-29

Preco Ajustada

HYPE3.SA
Ultima data: 202212-29

Preca Ajustado

UGPA3.SA
Ultima data: 2022-12-29

Preco Ajustada

Figura 5: Gréaficos gerados pelo Prophet para o periodo estudado para os 13 ativos com maior Sharpe Ratio.

Fonte: Proprio autor, 2025.

A Figura 05 representa a sintese da modelagem Prophet para o intuito final de
otimizacdo; os graficos exibem o histdrico real do movimento dos ativos através dos pontos
pretos; a linha de previsdo em azul e o intervalo de confianga como o sombreado para 0s
préximos 323 dias de mercado (equivalente a 1 ano). A analise dos graficos tem como objetivo
validar o input de retorno para a otimizagdo hibrida. Separa-se em 3 blocos para uma analise
mais aprofundada, representado n Quadro 05, abaixo:

Quadro 5: Classificagdo dos ativos de acordo com o risco.

Bloco

Ativos

Caractersticas

Alto Risco

PRIO3.SA, MSFT, VALES3.SA,

Forte inclinagdo positiva na
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WEGE3.SA, XPML11.SA projecdo futura e um amplo
intervalo de confianga o que
reflete a alta volatilidade

inerente
Estabilidade KNCR11.SA, BPFF11.SA, Estabilidade ou pouca
TAEE3.SA inclinagdo e um intervalo de

confianca estreito o que valida a
baixa incerteza na previsao

Risco Moderado ITUB4.SA, HYPE3.SA, Tendéncias variadas, ideal e
AGRO3.SA, UGPA3.SA, essencial para a diversificacdo
CYRE3.SA do portfélio

Fonte: Proprio autor, 2025.

4.5.2. Andlise da Tendéncia e Validade do Vetor p:

Aqui, analisam-se os 13 ativos do maior Sharpe Ratio (apéndice H) em ordem de
entender a métrica da analise futura do Prophet. A partir desta analise se extrai a expectativa de
retorno de cada ativo de acordo com a inclinacéo da linha da previséo

Bloco Alto Risco:

A principal caracteristica se evidencia como forte tendéncia positiva; o0s ativos
apresentam inclinacdes positivas muito acentuadas em vista do horizonte futuro, o que sugere
que a capacidade preditiva do Prophet modelou uma forte inércia de crescimento resultando em
um alto retorno esperado (vetor i — que é a projecdo do retorno que o modelo espera de cada
ativo utilizado pelo processo de otimizagdo para balancear o retorno contra o risco de
covariancia). Tal inclinacdo valida o componente de expresséo futura do modelo favorecendo
sua tendéncia positiva recente em contraste com a média historica simples. A Figura 06, abaixo,
traz em destaque os graficos de comportamento dos ativos pertencentes ao bloco em questao.

PRIO3.SA
Ultima data: 2022-12-29 MSFT
Oltir

0 Ajustado

Preco

WEGE3 SA
Ulima data: 2022-12-29 VALE3.SA
Ultima data: 2022-12.29 XPML11.SA

ero Ajustado
0

Preg
Prego A
Preco Ajustado

Figura 6: Gréaficos exemplos de ativos selecionados para o bloco alto risco.
Fonte: Proprio autor, 2025.
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Bloco Estabilidade:

Ativos como os Flls de Papel (KNCR11.SA) e alguns de Utilidade Publica
(TAEE3.SA) apresentam uma linha de previsdo quase plana. Isso € esperado, pois esses ativos
sdo historicamente menos volateis e pagadores de rendimentos estaveis, resultando em um
Retorno Esperado baixo, mas previsivel. O modelo reconhece a maturidade do preco por
conta do baixo vetor 4. A Figura 07, abaixo, traz em destaque os graficos de comportamento
dos ativos pertencentes ao bloco em questdo.

TAEES.SA
Ultima data: F0F3-12-2% WRICR Y S,

Uilviing data: 3023-12-29 BFFF11.54

Wirma dsta: 20X2-12-349

Figura 7: Gréficos exemplos de ativos selecionados para o bloco estabilidade.
Fonte: Proprio autor, 2025.

Bloco Risco Moderado:

Ativos com fortes quedas ou picos no histérico (como CYRE3.SA ou UGPA3.SA)
geralmente tém uma linha de previsdo que tenta suavizar essa volatilidade, mas seu vetor p
ainda reflete a direcdo modelada.

A andlise visual confirma que a modelagem Prophet foi bem-sucedida em duas frentes,
a linha de previsao segue a tendéncia histdrica de forma coerente e, em relagéo ao risco preditivo
a incerteza de previsdo, € diretamente proporcional a volatilidade historica do ativo, o que valida
0 uso do vetor p para a otimizacdo de Markowitz. A Figura 08, abaixo, traz em destaque 0s
graficos de comportamento dos ativos pertencentes ao bloco em questéo.

UGPALSH
Uitjma data: 2022-12-29 CYRELSA AGROESA
Ubtima data: 2022-12-29 Ottima data: 2022-12.2%

Preco Ajustado
Praco Ajustado

Preo Ajustado

HYPEZ.SA ITUBASA
Ultima data: 2022-12-29 Uitirma data: 3022-12.29

o Ajustado

Frego Ajustado
-

Preg

Figura 8: Gréficos exemplos de ativos selecionados para o bloco risco moderado.
Fonte: Proprio autor, 2025.
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4.5.3. Otimizacao De Portfdlios e Geracdo das Carteiras Finais

Com os dados histdricos de risco consolidados e o vetor preditivo de retornos gerado,
procedeu-se a etapa de otimizacdo de portfélios. O processo seguiu 0 modelo classico de
Markowitz, utilizando a matriz de covariancia historica como medida de risco, conforme
sugerido por Elton et al. (2012). Dois vetores de retorno foram testados separadamente: o vetor
de retorno esperado p fornecido pelo Modelo Prophet na etapa 4.4, que direciona a alocacgao
com base na tendéncia futura e a Matriz de Covariancia que se utiliza dos precos histéricos
definida na etapa 4.2, sendo referéncia para a analise de risco.

Foram alocadas também algumas restricbes em prol de garantir uma diversificacao
estrutural e setorial nas carteiras. Chamadas de (Box Constrains), as restricdes exigem que cada
ativo pré-selecionado possua um peso minimo de 3% na carteira final e que ndo ultrapasse o
peso maximo de 40%. Estas restricGes garantem a distribuicdo do capital em diversos setores,
além de impedir que algum ativo altamente eficiente possua uma concentracdo excessiva.

O Modelo Markowitz é aplicado para entdo calcular as alocagdes ideais para as trés
carteiras finais, conforme Quadro 06, abaixo.

Quadro 6: Caracteristicas das carteiras a serem montadas para cada perfil de investidor.

Carteira Objetivo Otimizado Perfil do investidor
Pesos Iguais (EW) Referéncia Neutro (sem aplicagéo de
método)
Minima Variancia Minimizacéao de Risco Conservador
Maéaximo Sharpe Ratio Maximizacéo do retorno Agressivo
ajustado ao risco

Fonte: Proprio autor, 2025.

A otimizacdo foi realizada por meio de programacdo quadratica (apéndices D e H),
respeitando as restricdes definidas na metodologia: pesos ndo negativos, soma igual a 1,
auséncia de alavancagem e um ativo por setor.

Foram geradas trés carteiras finais:

1) Carteira de Minima Variancia (Conservadora): busca exclusivamente reduzir o risco
total. Os resultados indicaram concentracdo em ativos de baixa volatilidade e maior estabilidade
de precos, como FllIs de papel e empresas do setor elétrico. A carteira apresentou 0 menor
desvio-padréo entre todas as alternativas.

2) Carteira de Maximo Sharpe (Agressiva): focada em maximizar o retorno ajustado ao
risco utilizando o vetor de retornos historicos. Esta carteira favoreceu ativos com forte retorno
anualizado — como PRIO3.SA e VALE3.SA — mesmo que apresentassem volatilidade elevada,
conforme coerente com Fernando (2023) ao discutir o papel do Sharpe Ratio na otimizacao.

3) Carteira Prophet (Retorno Futuro Maximo): utilizou exclusivamente o vetor de
retornos futuros estimados pelo Prophet. Aqui, a alocacdo deslocou-se para setores com
projecOes mais consistentes de crescimento, especialmente tecnologia, bens industriais e
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Preco Ajustado

Preco Ajustado

Preco Ajustado
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materiais basicos. A carteira demonstrou perfil intermediario entre risco e retorno, evidenciando
maior estabilidade que a agressiva, porém com potencial de retorno superior a conservadora.

A comparacdo das trés carteiras ao longo da fronteira eficiente demonstrou que a
inclusdo da projecdo preditiva altera significativamente o posicionamento 6timo, reforcando o
argumento de que a dependéncia exclusiva do passado pode gerar alocacBes subotimas em
ambientes volateis, como discutido por Hayes (2023) e por andlises recentes do mercado
brasileiro (LANZA, 2022).

4.5.4. Validacéo da capacidade Preditiva para o ano de 2023

A validagao do modelo Prophet (apéndices G e H) foi realizada por meio da
comparagdo entre as projegdes geradas e os precos efetivamente observados no ano de 2023.
Embora o modelo nao tenha apresentado precisao absoluta na previsao dos valores, observou-
se consisténcia na captura da direcdo e da tendéncia geral dos movimentos de mercado.

Esse resultado ¢ considerado satisfatorio no contexto da alocacao de portfolios, uma
vez que o objetivo principal da previsdo ¢ orientar a estimacao do retorno esperado e nao
antecipar com exatidao os pregos futuros. Assim, a validagdo reforca o papel do Prophet como
ferramenta complementar a otimizagdo de Markowitz, conforme ¢ visto na Figura 09, abaixo.
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Figura 9: Validacdo Preditiva do uso do Prophet.
Fonte: Proprio autor, 2025.
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A figura 9 apresenta a validacdo preditiva do modelo Prophet aplicada as séries
temporais dos ativos analisados. Em cada gréfico, a linha histérica em preto representa 0s
precos observados no periodo amostral, enquanto a projecdo em azul indica as previsdes
geradas pelo Prophet para o horizonte futuro considerado. As faixas sombreadas correspondem
aos intervalos de incerteza do modelo, refletindo a variabilidade esperada das estimativas.
Observa-se que, para a maioria dos ativos, o Prophet captura adequadamente a tendéncia de
longo prazo e as mudancas estruturais relevantes das series, ainda que com amplitudes distintas
de incerteza entre os casos. Essa validacdo sustenta a utilizacdo dos retornos preditivos
estimados como vetor de expectativas futuras no processo de otimizacdo de portfélios,
complementando a anélise baseada exclusivamente em dados historicos.

5. Resultados Finais e Discussao

Aqui discute-se enfim o desempenho das 3 carteiras finais no plano risco-retorno. O
foco reside em determinar a eficiéncia estatistica das carteiras construidas, validando a
proposicao central da Teoria Moderna de Portfélios (TMP) no contexto do mercado de capitais
brasileiros.

5.1. Andlise Visual da Fronteira Eficiente

A Figura 10, a seguir, ilustra a disposicao das trés estruturas de portfélio no plano Risco-
Retorno, definindo o segmento da Fronteira Eficiente alcangado pela otimizagao.

Comparacdo das Carteiras Otimizadas (13 Ativos Forcados)
Maximo Sharpe Ratio: 2.424
Minima_Variancia
70%

60%

50%

Retorno Médio Anualizado

40%

30%

15% 20% 25% 30% 35%
Volatilidade Anualizada (Risco)

Figura 10: Comparagéo das carteiras geradas e otimizadas.
Fonte: Proprio autor, 2025.
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A visualizacdo da Figura 10 confirma a relacdo de trade-off sugerida por Markowitz. O
portfélio Pesos Iguais (Baseline) estabelece um ponto de partida de volatilidade de
aproximadamente 16%, com um Retorno Esperado de cerca de 30%. Em contraste, as carteiras
otimizadas ocupam posi¢des superiores e mais eficientes no gréfico:

1. Minima Variancia: posiciona-se no extremo esquerdo do segmento Otimo, com
Volatilidade de aproximadamente 31% e Retorno proximo de 78%.

2. Méaximo Sharpe Ratio: situa-se no ponto de tangéncia da Fronteira, aceitando um risco
de aproximadamente 40% para alcangar o méximo retorno de 83%.

A distancia vertical entre os pontos (Retorno) e a proximidade do ponto ideal (Maximo
Sharpe) a linha de tangéncia demonstram a eficcia da otimizacéao ao alocar o capital nos vetores
de risco e retorno mais vantajosos.

5.2.  Avaliagdo do Risco e da Volatilidade Sistémica

O Quadro 07 a seguir sumariza as métricas de desempenho ajustadas ao risco, revelando
as implicacOes da Matriz de Covariancia na solucao final:

Quadro 7: Dados de retorno, volatilidade, Sharpe Ratio e Perfil do investidor para as carteiras estudadas.

Carteira Retorno Volatilidade Sharpe Ratio Perfil
anualizado

Pesos Iguais (EW) [28.8% 17.5% 1.646 Neutro

Minima Variéncia |71.0% 29.3% 2.012 Conservador

Maximo Sharpe  [73.3% 36.5% 2.242 Agressivo

Ratio

Fonte: Proprio autor, 2025.

A volatilidade da carteira de minima variancia € notavelmente elevada, o que demanda
analise. Teoricamente, essa carteira deveria apresentar o menor risco absoluto. Contudo, o alto
valor obtido é uma evidéncia empirica da alta volatilidade sistémica inerente ao universo de
ativos analisados, especialmente aqueles de mercado emergente, além disso uma oscilacdo de
30% é comum para 0 mercado de renda varidvel. Fatores Impulsionadores: a alta volatilidade
individual de ativos como PRIO3.SA e VALE3.SA, combinada com a insuficiéncia de ativos
com forte correlacdo negativa no universo da B3, impds um limite inferior ao risco que pode
ser mitigado. O risco residual de 31% representa o risco que a diversificagdo ndo conseguiu
anular.

Sobre a eficiéncia da carteira de maximo Sharpe Ratio, o portfélio atingiu o apice da
eficiéncia, apresentando um Sharpe Ratio significativamente superior aos demais. Este
resultado valida a abordagem hibrida: a alocacéo foi guiada pelos ativos com maior Retorno
Esperado prospectivo (que comp6s o numerador do Sharpe Ratio) enquanto os ativos de baixa
volatilidade (Flls) foram utilizados para estabilizar o denominador.
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5.3.  Analise da Alocacgdo de Pesos e Implicagdes Praticas

O Quadro 08, a seguir detalha a solugédo obtida pelo solver de otimizacdo (apéndice H),
revelando como a alocacdo de capital foi polarizada para satisfazer os objetivos de risco
opostos:

Quadro 8: Composicao dos pesos dos ativos encontrados pelo Solver.

Ativo Pesos Iguais Minima variancia Maximo Sharpe
PRIO3.SA 0.077 0.080 0.030
MSFT 0.077 0.030 0.030
KNCR11.SA 0.077 0.030 0.030
TAEE3.SA 0.077 0.030 0.030
XPML11.SA 0.077 0.030 0.030
ITUB4.SA 0.077 0.030 0.030
WEGE3.SA 0.077 0.030 0.030
HYPE3.SA 0.077 0.400 0.400
VALE3.SA 0.077 0.030 0.030
AGRO3.SA 0.077 0.072 0.270
CYRE3.SA 0.077 0.178 0.030
UGPA3.SA 0.077 0.030 0.030
BPFF11.SA 0.077 0.030 0.030

Fonte: Proprio autor, 2025.
A Alocacdo da Carteira Minima Variancia (Conservadora)

O modelo identificou HYPE3.SA como o melhor amortecedor de risco deste portfélio
atribuindo o peso maximo permitido ao ativo o que indica que sua Covariancia com os demais
ativos € a mais baixa e sua volatilidade individual mais controlavel, sendo assim o principal
ativo defensivo.

O CYRE3.SA também recebe um peso substancialmente alto o que sugere que apesar
da volatilidade intrinseca do setor de construgdo, sua baixa correlagdo com o HYPE3.SA e
outros ativos defensivos o torna um bom diversificador para a estabilidade.

O outro ativo com peso acima do minimo, AGRO3.SA recebeu 7.2% de alocagéo
provavelmente devido a ser descorrelacionado com o ciclo financeiro e de comodities
contribuindo para a minimizag&o do risco total.

B. Alocacéo da Carteira Maximo Sharpe Ratio (Agressiva)

Demonstrando um resultado surpreendente e crucial: HYPE3.SA ndo é apenas o
principal ativo defensivo, mas também o que apresenta a melhor relacdo Retorno/Risco no
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portfolio. Recebeu o peso maximo permitido para maximizar o numerador sem aumentar
excessivamente o denominador (Risco).

Aqui também o ativo de crescimento AGRO3.SA com 27%, peso altissimo. Sua
inclusdo massiva demonstra que o Retorno Esperado u do AGRO3.SA (gerado pelo Prophet) é
muito elevado e, crucialmente, seu risco ndo-sistémico é benéfico para o portfélio.

C. Consideracdes

HYPE 3.SA ¢é a Ancora: A alocacio de 40% em HYPES3.SA nas duas carteiras prova que este
ativo € o componente mais vital e eficiente em seu universo, sendo o principal responsavel por
mitigar o risco e impulsionar o Sharpe Ratio.

6. Sintese dos Resultados e Validacdo Metodologica

Os resultados empiricos, obtidos atraves da andlise de 13 ativos representativos do
mercado global e brasileiro, demonstram a eficacia da abordagem:

1. Validagéo Preditiva: 0 Modelo Prophet foi essencial para gerar um Vetor de Retorno
Esperado p prospectivo, 0 que permitiu que o modelo de otimizacdo se movesse além da
simples média histérica. A validagdo visual confirmou que a incerteza da previséo (intervalo de
confianga) estava diretamente alinhada com a volatilidade historica (risco), conferindo validade
ao input de retorno.

2. Otimizagdo Superior: as carteiras otimizadas superaram significativamente o
benchmark Pesos Iguais em termos de eficiéncia. Conforme a Figura 5, a Carteira de Maximo
Sharpe Ratio atingiu o &pice da eficiéncia, aceitando um prémio de risco para alcancar o
méaximo Retorno Anualizado Esperado (acima de 80%), validando o propdsito da MPT.

3. Restricdes e Risco Sistémico: a alta volatilidade residual na Carteira de Minima
Variancia revelou uma limitacdo crucial do mercado de capitais brasileiro: a Volatilidade
Sistémica € elevada e a baixa correlacdo negativa entre os ativos brasileiros impde um limite
alto ao risco que pode ser mitigado, mesmo com a alocacéo perfeita. Contudo, as restricdes de
peso minimo (Box Constraints) garantiram que 0s 13 setores estivessem representados,
entregando uma solucdo pratica e estruturalmente diversificada.

7. Contribuicdes Tedricas e Praticas

O presente estudo contribui para a literatura de gestdo quantitativa e para o investidor
pratico sob dois aspectos:

o Avanco Metodoldgico: o trabalho valida o uso da Otimizacdo Hibrida, propondo um
framework para a substituicdo do parametro de retorno esperado W tradicional da TMP por uma
estimativa gerada por machine learning. Esta integracdo permite uma alocacdo mais dindmica
e robusta, superando a critica central da dependéncia histérica.

o Relevéancia Pratica: ao converter a complexa matematica em trés solucdes de portfolio
claras — Minima Variancia (Conservador), Maximo Sharpe Ratio (Agressivo/Eficiente) e
Pesos Iguais (Baseline) — o projeto oferece uma ferramenta tangivel para auxiliar o investidor
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brasileiro, que, devido a fragilidade na educagdo financeira, requer solugdes claras e
estatisticamente fundamentadas para o planejamento de longo prazo.

8. Concluséo da Validacao Metodoldgica
Os resultados demonstram a eficacia da metodologia hibrida:

1. Eficiéncia Preditiva: o alto retorno das carteiras otimizadas (superior a 78%) reflete o
poder de direcionamento do vetor p prospectivo (Prophet), o que valida a superacdo da TMP
puramente historica.

2. Diversificacdo Funcional: embora a diversificacdo setorial tenha sido forgada, 0 modelo
utilizou os ativos de forma funcional (FIIs como amortecedores, tecnologia/energia como
motores), gerando soluc@es robustas e alinhadas aos perfis de risco.

A gestdo de portfolios no cenario atual de alta volatilidade exige o abandono da
dependéncia exclusiva de dados histéricos. Este trabalho cumpriu seu objetivo principal ao
propor e validar uma Metodologia de Otimizacdo Hibrida que integra a estrutura da Teoria
Moderna de Portfélios (TMP) de Markowitz, com a capacidade preditiva do Modelo Prophet,
resultando em alocacGes de capital mais informadas e robustas para o horizonte futuro.

9. Limitacdes e Sugestdes para Pesquisas Futuras

Apesar da robustez dos resultados, o estudo reconhece limitacGes que abrem caminhos
para investigaces futuras:

1. Limitacdo do Horizonte Preditivo: 0 modelo Prophet, apesar de eficaz, € uma estimativa.
Pesquisas futuras poderiam explorar o impacto de diferentes horizontes de previsdo (ex: 30, 90
ou 180 dias) no vetor u e na estabilidade dos pesos otimizados.

2. Modelos de Risco Dindmico: a Matriz de Covariancia utilizada foi estatica (histérica).
Sugere-se a aplicacdo de modelos de risco condicional, como os modelos GARCH, para obter
uma estimativa de volatilidade e covariancia que varie no tempo, integrando um modelo de
risco dindmico a otimizacdo hibrida.

3. Inclusdo de Custos: a TMP ideal desconsidera custos de transacdo. Estudos
subsequentes poderiam incluir custos e restri¢cdes de liquidez, movendo-se para modelos de
otimizagdo mais complexos que atendam diretamente a gestores de fundos profissionais.

Conclui-se que o modelo de otimizacao hibrida ndo apenas valida os principios da TMP,
mas a fortalece, oferecendo um guia pratico e cientificamente embasado para a tomada de
decisdo no dindmico mercado financeiro.
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11.  Apéndices
Apéndice — A

Etapa 0 — Pacotes requisitados

install.packages("quantmod")
install.packages("data.table")
install.packages("dplyr")
install.packages("xts")
install.packages("tidyr")
install.packages("PerfomanceAnalytics")
install.packages("ggplot2")
install.packages("reshape2")
install.packages("scales")
install.packages("prophet")
install.packages("PortfolioAnalytics")
install.packages("quadprog")
install.packages("tidyquant")
install.packages("TTR")
install.packages("curl")
install.packages("libcurl")
install.packages("yfR")
install.packages("xml2")
install.packages("libxml2-dev")
install.packages("rvest")
install.packages("flexdashboard")
install.packages("tidyverse")
install.packages("systemfonts")
install.packages("textshapings")
install.packages("highcharter")
install.packages("timetk")
install.packages("stringr")
install.packages("lubridate")
install.packages("combinat")
install.packages(“ROI”)
install.packages("ROI.plugin.quadprog")
install.packages("Rsymphony")
install.packages("Symphony")
install.packages("ROI.plugin.symphony")
install.packages(“ROl.plugin.glpk™)
install.packages(“‘cowplot™)

Apéndice - B
Etapa 1 — Coleta de dados

library(quantmod)
library(data.table)
library(dplyr)
library(xts)



tickers <- ¢(
"AAPL", "MSFT", "PETR4.SA", "GOOGL", "PRIO3.SA", "UGPA3.SA",
"VALE3.SA", "KLBN3.SA", "SUZB3.SA", "EMBR3.SA", "WEGE3.SA",
"AGRO3.SA", "BRFS3.SA", "BEEF3.SA", "CYRE3.SA",
"JHSF3.SA", "MRVE3.SA", "FLRY3.SA", "HYPE3.SA", "RADL3.SA",
"CMIG3.SA", "EGIE3.SA", "TAEE3.SA", "BBAS3.SA", "ITUB4.SA",
"B3SA3.SA", "BPFF11.SA", "XPML11.SA", "KNCR11.SA", "BBPO11.SA",

"HGLGI11.SA"

)

data inicio <- "2012-01-01"

data_fim <-"2022-12-31"

arquivo_csv <- "dados_historicos.csv"
dados_env <- new.env()

cat("Iniciando a coleta de dados historicos...\n")
getSymbols(
Symbols = tickers,
src = "yahoo",
from = data_inicio,
to = data_fim,
env = dados_env,
auto.assign = TRUE
)
dados combinados <- lapply(
X =ls(dados_env),
FUN = function(ticker) {
df <- data.frame(
Date = index(dados_env][[ticker]]),
coredata(dados_env([ticker]])
)
df$Ticker <- ticker
colnames(df) <- gsub(pasteO(ticker, "."), "", colnames(df), fixed = TRUE)
df <- df %>% select(Date, Ticker, everything())

return(df)

}

)
dados_finais <- rbindlist(dados_combinados, fill = TRUE)

fwrite(dados_finais, file = arquivo_csv)

cat("\n[~) Coleta concluida com sucesso.\n")
cat(paste("Dados salvos no arquivo:", arquivo_csv, "\n"))
cat("Estrutura inicial dos dados:\n")
print(head(dados_finais))

Apéndice - C

Etapa 2 — Tratamento de dados
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library(data.table)

library(dplyr)

library(tidyr)

library(PerformanceAnalytics)

library(ggplot2)

library(reshape2)

library(xts)

nome_arquivo_csv <- "dados_historicos.csv"

dados raw <- fread(arquivo_csv)

dados_raw$Date <- as.Date(dados_raw$Date)

cat("Dados carregados. Iniciando o tratamento...\n")

precos_ajustados wide <- dados_raw %>%
select(Date, Ticker, Adjusted) %>%
pivot wider(names_from = Ticker, values_from = Adjusted) %>%
arrange(Date)

precos_xts <- xts(
precos_ajustados_wide %>% select(-Date),
order.by = precos_ajustados wide$Date

)

retornos_xts <- Return.calculate(precos_xts, method = "simple")

retornos_xts <- retornos_xts[-1,]

retornos_xts[is.na(retornos_xts)] <- 0

cat("Retornos diarios calculados.\n")
retornos_matrix <- coredata(retornos_xts)
matriz_correlacao <- cor(retornos_matrix)
matriz_covariancia <- cov(retornos_matrix)
cat("Matrizes de Correlagao e Covaridncia calculadas.\n")
cat("\n--- Matriz de Correlacdo (Amostra) ---\n")
print(round(matriz_correlacao[1:5, 1:5], 4))
correlacao_melted <- matriz_correlacao %>%
melt(varnames = c("Ativol", "Ativo2"), value.name = "Correlacao")
plot correlacao <- ggplot(correlacao_melted, aes(Ativol, Ativo2, fill = Correlacao)) +
geom_tile(color = "white") +
scale fill gradient2(
low = "red", high = "darkgreen", mid = "white",
midpoint = 0, limit = c(-1, 1), space = "Lab",
name = "Correlagao\n"
)+
theme minimal() +
labs(
title = "Matriz de Calor da Correlacao dos Retornos",
x ="Ativo", y = "Ativo"
)+
geom_text(aes(label = round(Correlacao, 2)), color = "black", size = 2) +
theme(
axis.text.x = element_text(angle = 90, vjust = 0.5, hjust = 1, size = 6),
axis.text.y = element_text(size = 6),
legend.title = element_text(size = 8)
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)+
coord_fixed()
ggsave("heatmap correlacao.png", plot correlacao, width = 12, height = 10)
cat("\n[v] Grafico de Correlagdo salvo como: heatmap correlacao.png\n')
covariancia_melted <- matriz_covariancia %>%
melt(varnames = ¢("Ativol", "Ativo2"), value.name = "Covariancia")
plot_covariancia <- ggplot(covariancia_melted, aes(Ativol, Ativo2, fill = Covariancia)) +
geom_tile(color = "white") +
scale fill gradient(
low = "lightblue", high = "darkblue",
name = "Covariancia\n"
)+
theme minimal() +
labs(
title = "Matriz de Calor da Covariancia dos Retornos",
x ="Ativo", y = "Ativo"
)+
theme(
axis.text.x = element_text(angle = 90, vjust = 0.5, hjust = 1, size = 6),
axis.text.y = element_text(size = 6)
)+
coord_fixed()
ggsave("heatmap covariancia.png", plot covariancia, width = 12, height = 10)

cat(" V] Grafico de Covariancia salvo como: heatmap covariancia.png\n")
Apéndice - D
Etapa 3 — Analise de ativos

library(data.table)
library(dplyr)

library(tidyr)
library(PerformanceAnalytics)
library(ggplot2)

library(scales)

library(xts)

arquivo_csv <- "dados_historicos.csv"
dados_raw <- fread(nome_arquivo_csv)

dias_uteis_ano <- 252
taxa livre risco <- 0.00

mapa_setores <- data.frame(
Ticker = ¢(
"AAPL", "MSFT", "GOOGL", "VALE3.SA", "KLBN3.SA", "SUZB3.SA",
"PETR4.SA", "PRIO3.SA", "WEGE3.SA", "EMBR3.SA",
"BRFS3.SA", "BEEF3.SA", "AGRO3.SA", "CYRE3.SA", "MRVE3.SA",
"JHSF3.SA", "FLRY3.SA", "HYPE3.SA", "RADL3.SA", "TAEE3.SA",
"EGIE3.SA", "CMIG3.SA", "BBAS3.SA", "ITUB4.SA", "B3SA3.SA",
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"UGPA3.SA", "BBPO11.SA", "HGLGI11.SA",
"XPMLI11.SA", "KNCR11.SA", "BPFF11.SA"

)>

Setor Principal = ¢(
"Tecnologia", "Tecnologia", "Tecnologia", "Materiais Basicos",
"Materiais Basicos", "Materiais Basicos", "Petroleo e Gas",
"Petroleo e Gas", "Bens Industriais"”, "Bens Industriais",
"Consumo Nao-Ciclico",
"Consumo Nao-Ciclico", "Consumo Ciclico", "Consumo Ciclico",
"Consumo Ciclico", "Saude", "Saude", "Saude",
"Utilidade Publica", "Utilidade Publica", "Utilidade Publica",
"Financeiro", "Financeiro", "Financeiro", "Diversos",
"FIIs (Tijolo)", "FIIs (Tijolo)",
"FIIs (Tijolo)", "FIIs (Papel)", "FIIs (Fundo de Fundos)",
"FIIs (Fundo de Fundos)"

)
stringsAsFactors = FALSE
)

dados_raw <- dados_raw %>% mutate(Date = as.Date(as.integer(Date), origin = "1970-01-
01")
precos_xts <- dados_raw %>%

select(Date, Ticker, Adjusted) %>%

pivot wider(names from = Ticker, values from = Adjusted) %>%

na.omit()
precos_xts <- xts(precos_xts %>% select(-Date), order.by = precos_xts$Date)
retornos_xts <- Return.calculate(precos xts, method ="
retornos_xts[is.na(retornos_xts)] <- 0

simple")[-1,]

metricas_individuais <- table. AnnualizedReturns(retornos_xts, scale = dias_uteis_ano, Rf =
taxa livre risco, geometric = TRUE) %>%
t() %>% # Transpde para ter tickers como linhas
data.frame(check.names = FALSE) %>%
mutate(
Ticker = rownames(.),
Retorno Medio Anualizado = “Annualized Return’,
Volatilidade Anualizada = *Annualized Std Dev’,
Sharpe Ratio = .[[grep("Annualized Sharpe", names(.))]]
) %>%
select(Ticker, Retorno_Medio Anualizado, Volatilidade Anualizada, Sharpe Ratio)

metricas_individuais <- metricas_individuais %>%
left join(mapa_setores, by = "Ticker") %>%
arrange(Setor Principal, desc(Sharpe Ratio))

cat("\n--- Quadro de Analise Individual (Ordenada por Setor e Sharpe Ratio) ---\n")
print(metricas_individuais %>%



select(Setor Principal, Ticker, Retorno Medio Anualizado, Volatilidade Anualizada,
Sharpe Ratio) %>%
mutate(
Retorno Medio Anualizado = percent(Retorno Medio Anualizado, accuracy = 0.1),
Volatilidade Anualizada = percent(Volatilidade Anualizada, accuracy = 0.1),
Sharpe Ratio = round(Sharpe Ratio, 3)
)

plot _risco_retorno <- ggplot(metricas_individuais, aes(x = Volatilidade Anualizada, y =
Retorno_Medio_Anualizado, color = Setor Principal)) +
geom_point(aes(size = Sharpe Ratio), alpha =0.7) +
geom_text(aes(label = Ticker), vjust = -1, check overlap = TRUE, size = 3) +
geom_hline(yintercept = taxa_livre risco, linetype = "dashed", color = "gray") +

scale x continuous(labels = percent) +
scale y continuous(labels = percent) +

labs(
title = "Risco vs. Retorno por Ativo (Anualizado)",
subtitle = "Tamanho do ponto representa o Sharpe Ratio (Desempenho Ajustado ao Risco)",
x = "Volatilidade Anualizada (Risco)",
y = "Retorno Médio Anualizado",
color = "Setor"
)+
theme minimal() +
theme(legend.position = "bottom")

ggsave("scatterplot_risco_retorno_individual.png", plot_risco_retorno, width = 10, height =
7)

cat("\n[~] Scatterplot (Risco vs. Retorno) salvo como:

scatterplot risco_retorno_individual.png\n")

ativos_pre_selecionados <- metricas_individuais %>%
group by(Setor Principal) %>%
slice_max(Sharpe Ratio, n=1) %>%
ungroup() %>%
select(Setor Principal, Ticker, Sharpe Ratio)

cat("\n--- Pré-Selecdo Sugerida: 1 Ativo com Melhor Sharpe Ratio por Setor ---\n")
print(ativos_pre_selecionados %>% mutate(Sharpe Ratio = round(Sharpe_ Ratio, 3)))
cat("\nTotal de ativos pré-selecionados para o balanceamento:",
nrow(ativos_pre_selecionados), "tickers.\n")

Apéndice - E

Etapa 4 — Analise de carteiras
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library(data.table)
library(dplyr)

arquivo_csv <- "dados_historicos.csv"
dados raw <- fread(nome arquivo csv)

mapa_setores <- data.frame(

Ticker = ¢(
"AAPL", "MSFT", "GOOGL", "VALE3.SA", "KLBN3.SA", "SUZB3.SA",
"PETR4.SA", "PRIO3.SA", "WEGE3.SA", "EMBR3.SA",
"BRFS3.SA", "BEEF3.SA", "AGRO3.SA", "CYRE3.SA", "MRVE3.SA",
"JHSF3.SA", "FLRY3.SA", "HYPE3.SA", "RADL3.SA", "TAEE3.SA",
"EGIE3.SA", "CMIG3.SA", "BBAS3.SA", "ITUB4.SA", "B3SA3.SA",
"UGPA3.SA", "BBPO11.SA", "HGLG11.SA",
"XPMLI11.SA", "KNCR11.SA", "BPFF11.SA"

)>

Setor Principal = ¢(
"Tecnologia", "Tecnologia", "Tecnologia", "Materiais Basicos",
"Materiais Basicos", "Materiais Basicos", "Petroleo e Gas",
"Petroleo e Gas", "Bens Industriais", "Bens Industriais",
"Consumo Nao-Ciclico",
"Consumo Nao-Ciclico", "Consumo Ciclico", "Consumo Ciclico",
"Consumo Ciclico", "Saude", "Satude", "Saude",
"Utilidade Publica", "Utilidade Publica", "Utilidade Publica",
"Financeiro", "Financeiro", "Financeiro", "Diversos",
"FIIs (Tijolo)", "FIIs (Tijolo)",
"FIIs (Tijolo)", "FIIs (Papel)", "FIIs (Fundo de Fundos)",
"FIIs (Fundo de Fundos)"

)
stringsAsFactors = FALSE
)

ativos_por_setor <- mapa_setores %>%
filter(Ticker %in% unique(dados_raw$Ticker)) %>%

split(.$Setor Principal) %>%
lapply("[[", "Ticker") # Extrai apenas o vetor de Tickers de cada setor

carteiras_combinadas <- expand.grid(ativos_por_setor, stringsAsFactors = FALSE)

num_setores <- ncol(carteiras_combinadas)
num_carteiras <- nrow(carteiras_combinadas)



cat("\n--- Estatisticas das Combinagdes ---\n")

contagem_ativos <- sapply(ativos_por_setor, length)
print(contagem_ativos)

cat(paste("\nTotal de Setores (Ativos por Carteira):", num_setores, "\n"))

cat(paste("Total de Carteiras Geradas (Combinacdo Completa):", num_carteiras, "\n"))

cat("\n--- Exemplo das Primeiras 10 Carteiras Geradas (1 Ativo por Setor) ---\n")
print(head(carteiras_combinadas, 10))

nome combinacoes csv <- "carteiras_combinadas_setor.csv"
fwrite(carteiras_combinadas, file = nome combinacoes_csv)

cat(paste("\n(+) Quadro de combinacdes salva em:", nome_combinacoes_csv, "\n"))
Apéndice — F
Etapa 5.1 — carteira max sharpe

library(data.table)
library(dplyr)

library(tidyr)
library(PerformanceAnalytics)
library(ggplot2)

library(scales)

library(xts)

nome_combinacoes csv <- "carteiras_combinadas_setor.csv"
nome arquivo_dados_brutos <- "dados_historicos.csv"

dias uteis ano <- 252

taxa_livre risco <- 0.00

carteiras_combinadas <- fread(nome combinacoes_csv, stringsAsFactors = FALSE)
dados_raw <- fread(nome_arquivo_dados_brutos)

dados_raw$Date <- as.Date(dados_raw$Date)

precos_xts <- dados_raw %>%
select(Date, Ticker, Adjusted) %>%
pivot wider(names_from = Ticker, values from = Adjusted) %>%
na.omit()
precos_xts <- xts(precos_xts %>% select(-Date), order.by = precos_xts$Date)

retornos_xts <- Return.calculate(precos xts, method = "simple")[-1,]
retornos_xts[is.na(retornos_xts)] <- 0
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matriz_cov <- cov(retornos xts)
retornos_medios_anuais <- (colMeans(retornos_xts) + 1)"dias_uteis ano - 1

cat("Matriz de retornos e covariancia preparadas. Calculando métricas das carteiras...\n")

num_carteiras <- nrow(carteiras_combinadas)
resultados_analise <- data.frame(
Carteira_ID = I:num_ carteiras,
Retorno = numeric(num_ carteiras),
Volatilidade = numeric(num_ carteiras),
Sharpe Ratio = numeric(num_carteiras)

)

for (iin 1:num_carteiras) {

ativos_carteira <- unlist(carteiras_combinadas]i, ])
num_ativos_carteira <- length(ativos_carteira)

pesos <- rep(l / num_ativos_carteira, num_ativos_carteira)

matriz_cov_carteira <- matriz_cov|[ativos_carteira, ativos_carteira]
retornos_esperados_carteira <- retornos_medios_anuais[ativos_carteira]

retorno_carteira <- sum(pesos * retornos_esperados_carteira)

volatilidade carteira <- sqrt(t(pesos) %*% matriz_cov_carteira %*% pesos) *
sqrt(dias_uteis_ano)

sharpe ratio <- (retorno_carteira - taxa_livre risco) / volatilidade carteira

resultados_analise[i, "Retorno"] <- retorno_carteira
resultados_analise[i, "Volatilidade"] <- volatilidade carteira
resultados_analise[i, "Sharpe Ratio"] <- sharpe ratio

}

resultados_completos <- cbind(resultados_analise, carteiras_combinadas)

max_sharpe portfolio <- resultados_completos %>%
slice._ max(Sharpe Ratio,n=1)

cat("\n--- Carteira com o Méaximo Sharpe Ratio Encontrada ---\n")
print(max_sharpe portfolio %>%
select(Retorno, Volatilidade, Sharpe Ratio) %>%
mutate(
Retorno = percent(Retorno, accuracy = 0.1),
Volatilidade = percent(Volatilidade, accuracy = 0.1),
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Sharpe Ratio = round(Sharpe Ratio, 3)
)

cat("\nComposi¢ao da Carteira (1 Ativo por Setor):\n")
print(max_sharpe portfolio %>% select(-Carteira_ID, -Retorno, -Volatilidade, -
Sharpe Ratio))

plot analise <- ggplot(resultados completos, aes(x = Volatilidade, y = Retorno)) +
geom_point(aes(color = Sharpe Ratio), alpha =0.7) +
scale color gradient(low = "yellow", high = "red", name = "Sharpe Ratio") +

geom_point(data = max_sharpe portfolio,
aes(x = Volatilidade, y = Retorno),
color ="red", size = 5, shape = 18) +

geom_text(data = max_sharpe portfolio,
aes(label = paste("Max Sharpe:", round(Sharpe Ratio, 3))),
vjust =-1.5, hjust = 1, color = "red", size = 4) +

scale x_continuous(labels = percent) +
scale y continuous(labels = percent) +

labs(
title = "Analise Risco vs. Retorno de Carteiras Setoriais (EW)",

subtitle = paste("Maximo Sharpe Ratio (Melhor Diversifica¢do) encontrado entre",

num_carteiras, ""combinagdes."),
x = "Volatilidade Anualizada (Risco)",
y = "Retorno Médio Anualizado"
)+
theme minimal() +
theme(legend.position = "bottom")

nome grafico final <- "carteira_maximo_sharpe_setorial.png"
ggsave(nome_grafico_final, plot analise, width = 10, height = 7)

cat(paste("\n () Grafico da analise ¢ da Carteira de Méaximo Sharpe salvo como:",
nome grafico final, "\n"))

Etapa 5.2 — Grafico comparacao de carteiras

library(data.table)
library(dplyr)
library(PerformanceAnalytics)
library(PortfolioAnalytics)
library(quadprog)

library(xts)

library(scales)
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library(ROI)
library(ROI.plugin.quadprog)
library(ROI.plugin.glpk)

nome_arquivo_dados_brutos <- "dados_historicos.csv"
dados raw <- fread(nome arquivo dados brutos)

ativos_finais markowitz <- c(
"PRIO3.SA", "MSFT", "KNCR11.SA", "TAEE3.SA", "XPML11.SA",
"ITUB4.SA", "WEGE3.SA", "HYPE3.SA", "VALE3.SA", "AGRO3.SA",
"CYRE3.SA", "UGPA3.SA", "BPFF11.SA"

)

num_ativos <- length(ativos_finais_markowitz)
dias_uteis_ano <- 252

dados_raw$Date <- as.Date(dados_raw$Date)

retornos_xts <- dados_raw %>%
filter(Ticker %in% ativos_finais_markowitz) %>%
select(Date, Ticker, Adjusted) %>%
pivot wider(names_from = Ticker, values_from = Adjusted) %>%
na.omit()
retornos_xts <- xts(retornos_xts %>% select(-Date), order.by = retornos_xts$Date) %>%
Return.calculate(method = "simple")
retornos_xts <- retornos_xts[-1,]

retornos_esperados_anuais <- (colMeans(retornos_xts, na.rm = TRUE) + 1)"dias_uteis_ano -
1
matriz_cov <- cov(retornos_xts)

portf spec <- portfolio.spec(assets = colnames(retornos_xts))
portf spec <- add.constraint(portfolio = portf spec, type = "full investment")
portf spec <- add.constraint(portfolio = portf spec, type = "long_only")

min_weight <- 0.03

max_weight <- 0.40

portf spec <- add.constraint(portfolio = portf spec, type = "box", min = min_weight, max =
max_weight)

portf spec <- add.objective(portfolio = portf spec, type = "return", name = "mean",

arguments = list(mean = retornos_esperados_anuais))

portf min_var <- add.objective(portfolio = portf spec, type = "risk", name = "StdDev")
opt min_var <- optimize.portfolio(R = retornos_xts, portfolio = portf min_var,
optimize _method = "ROI", solver = "glpk")
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pesos_min_var <- extractWeights(opt _min_var)

portf max_sharpe <- add.objective(portfolio = portf spec, type = "risk aversion", name =
"StdDev")

opt_max_sharpe <- optimize.portfolio(R = retornos_xts, portfolio = portf max_sharpe,
optimize_method = "ROI", maxSR = TRUE)

pesos_max_sharpe <- extractWeights(opt_max_sharpe)

pesos_ew <-rep(l / num_ativos, num_ativos)
names(pesos_ew) <- ativos_finais markowitz

calcular metricas <- function(pesos, retornos_anuais, matriz_cov) {
portfolio_retorno <- sum(pesos * retornos_anuais)
portfolio_volatilidade <- sqrt(t(pesos) %*% matriz_cov %*% pesos) * sqrt(dias_uteis_ano)
sharpe ratio <- portfolio_retorno / portfolio_volatilidade

return(c(Retorno = portfolio_retorno, Volatilidade = portfolio_volatilidade, Sharpe =
sharpe ratio))
b

pesos_matrix <- matrix(

c(pesos_ew, pesos_min_var, pesos_max_sharpe),

ncol = 3, byrow = FALSE,

dimnames = list(ativos_finais_markowitz, c("Pesos_Iguais", "Minima_ Variancia",
"Maximo_Sharpe"))
)

metricas_finais <- apply(pesos_matrix, 2, calcular metricas,
retornos_anuais = retornos_esperados_anuais,
matriz_cov = matriz_cov) %>%
t() %>%
data.frame() %>%
mutate(Tipo = rownames(.), .before = 1)

cat("\n--- Pesos das 3 Carteiras Finais (13 Ativos Forcados) ---\n")
print(round(pesos_matrix, 3))

cat("\n--- Desempenho (Risco vs. Retorno) das 3 Carteiras ---\n")
print(metricas_finais %>%
mutate(
Retorno = percent(Retorno, accuracy = 0.1),
Volatilidade = percent(Volatilidade, accuracy = 0.1),
Sharpe = round(Sharpe, 3)
)

max_sharpe pt <- metricas_finais %>% slice_max(Sharpe)
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plot final comparacao <- ggplot(metricas finais, aes(x = Volatilidade, y = Retorno, color =
Tipo)) +
geom_point(size = 5) +
geom_text(aes(label = Tipo), vjust = -1, size = 4) +
geom_point(data = max_sharpe pt, color = "red", size = 7, shape = 8) +
scale x_continuous(labels = percent) +
scale y continuous(labels = percent) +
labs(
title = "Compara¢ao das Carteiras Otimizadas (13 Ativos Forgados)",
subtitle = paste("Maximo Sharpe Ratio: ", round(max_sharpe pt$Sharpe, 3)),
x = "Volatilidade Anualizada (Risco)",
y = "Retorno Médio Anualizado"
)+
theme minimal() +
theme(legend.position = "none")

nome grafico final comparacao <- "comparacao carteiras otimizadas 13ativos.png"
ggsave(nome grafico final comparacao, plot final comparacao, width = 8, height = 6)

cat(paste("\n () Analise de Portfolio Finalizada. Grafico salvo como:",
nome grafico final comparacao, "\n"))

Apéndice - G
Etapa 6.1 Analise Prophet todos ativos

library(data.table)

library(dplyr)
library(prophet)
library(tidyr)

nome_arquivo_dados_brutos <- "dados_historicos.csv"
dados_raw <- fread(nome_arquivo_dados_brutos)

dias_previsao <- 365
nome_arquivo_modelos <- "modelos_prophet.rds"
ajustar_e salvar prophet <- function(df ticker, ticker name) {
df prophet <- df ticker %>%
select(Date, Adjusted) %>%
rename(ds = Date, y = Adjusted) %>%
na.omit()

m <- prophet(df prophet, daily.seasonality = FALSE, weekly.seasonality = TRUE)

model path <- file.path("modelos", pasteO(ticker name, " prophet.rds"))
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if (!dir.exists("modelos")) {
dir.create("modelos")

}
saveRDS(m, file = model path)

cat(paste("Modelo ajustado e salvo para", ticker name, "em:", model path, "\n"))

return(m)

gerar previsoes <- function(modelo, ticker name) {
future <- make future dataframe(modelo, periods = dias_previsao)
forecast <- predict(modelo, future)

forecast df <- forecast %>%
select(ds, yhat, yhat lower, yhat upper) %>%
mutate(Ticker = ticker name)

return(forecast_df)

}

lista_dados por _ticker <- dados_raw %>%
split(.$ Ticker)

lista_modelos <- lapply(names(lista_dados por ticker), function(ticker) {
ajustar_e salvar prophet(lista_dados por_ticker[[ticker]], ticker)

})

names(lista_modelos) <- names(lista_dados_por _ticker)
cat("\nTodos os modelos Prophet foram ajustados e salvos.\n")

lista_previsoes <- lapply(names(lista_modelos), function(ticker) {
gerar_previsoes(lista_modelos|[ticker]], ticker)

})

previsoes_finais <- bind_rows(lista_previsoes)

cat("\n--- Previsoes de Pregos (Proximos 365 Dias) - Amostra ---\n")
print(previsoes_finais %>%
group_by(Ticker) %>%
slice_head(n =2) %>%
ungroup() %>%
mutate(
yhat = round(yhat, 2),
yhat lower = round(yhat_lower, 2),
yhat_upper = round(yhat_upper, 2)
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)

cat(paste("\n (&) Previsdes geradas com sucesso para um total de", nrow(previsoes_finais),
"linhas (dados histdricos + 365 dias para cada ticker)."))

Etapa 6.2 - Andlise Prophet arquivos selecionados

library(prophet)
library(dplyr)
library(ggplot2)
library(cowplot)
library(data.table)
library(scales)

modelos_dir <- "modelos"

nome arquivo_dados_brutos <- "dados_historicos.csv"
dias_previsao <- 323

previsao_final focado <- "Previsdo_ 13.png"

dados_historicos_raw <- fread(nome_arquivo dados_brutos)
dados_historicos _raw$Date <- as.Date(dados_historicos_raw$Date)

ativos_selecionados <- ¢(
"PRIO3.SA", "MSFT", "KNCR11.SA", "TAEE3.SA", "XPML11.SA",
"ITUB4.SA", "WEGE3.SA", "HYPE3.SA", "VALE3.SA", "AGRO3.SA",
"CYRE3.SA", "UGPA3.SA", "BPFF11.SA"

)

gerar_e plotar real vs previsto <- function(ticker name) {

model path <- file.path(modelos_dir, pasteO(ticker name, " prophet.rds"))

modelo_carregado <- tryCatch({
if (!file.exists(model path)) stop("Arquivo RDS nao encontrado.")
readRDS(model path)
}, error = function(e) {
cat(paste("Falha ao carregar modelo para", ticker name, ". Motivo:", eSmessage, "\n"))
return(NULL)

})
if (is.null(modelo_carregado)) return(NULL)

resultado <- tryCatch({

future <- make future dataframe(modelo carregado, periods = dias_previsao)
forecast carregado <- predict(modelo carregado, future)



dados_reais <- dados_historicos_raw %>%
filter(Ticker == ticker name) %>%
select(Date, Adjusted) %>%
rename(ds = Date, y = Adjusted)

plot_data <- forecast carregado %>%
select(ds, yhat, yhat lower, yhat upper) %>%
left join(dados reais, by = "ds")

if (nrow(plot data) == 0 || all(is.na(plot data$yhat))) {
return(NULL)
}

ggplot(plot_data, aes(x = ds)) +
geom_ribbon(aes(ymin = yhat lower, ymax = yhat upper), fill = "blue", alpha =0.2) +
geom_line(aes(y = yhat), color = "blue", size = 0.8) +
geom_point(aes(y =), color = "black", size = 0.5) +
labs(
title = ticker_name,
subtitle = paste("Ultima data:", format(max(dados_reais$ds), "%Y-%m-%d")),
x =NULL, y = "Preco Ajustado"
)+
theme minimal() +
theme(plot.title = element_text(size = 10, face = "bold"),
axis.text.x = element_text(size = 7, angle = 45, hjust = 1),
axis.text.y = element_text(size = 7))

}, error = function(e) {

cat(paste("Erro ao gerar grafico para", ticker name, ". Motivo:", eSmessage, "\n"))
return(NULL)

})

return(resultado)

}

lista_graficos_filtrados <- lapply(ativos_selecionados, gerar e plotar real vs previsto)

lista_graficos_filtrados <- lista_graficos_filtrados[!sapply(lista_graficos_filtrados, is.null)]

num_plots <- length(lista_graficos_filtrados)
num_cols <-4

plot final grid focado <- cowplot::plot grid(
plotlist = lista_graficos_filtrados,
ncol =num_cols,
labels = NULL
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largura final <-4 * num_cols
altura final <- 3 * ceiling(num_plots / num_cols)

ggsave(previsao_final focado, plot final grid focado, width = largura_final, height =
altura final)

cat(paste("\n () Figura 4 (Previses Focadas Real vs. Previsto) gerada e salva em:",
previsao final focado, "\n"))

Apéndice — H
Etapa 7.1 — Integragao ao Prophet

library(quantmod)

library(data.table)

library(dplyr)

library(xts)

tickers <- ¢(
"PRIO3.SA", "MSFT", "KNCR11.SA", "TAEE3.SA", "XPML11.SA",
"ITUB4.SA", "WEGE3.SA", "HYPE3.SA", "VALE3.SA", "AGRO3.SA",
"CYRE3.SA", "UGPA3.SA", "BPFF11.SA"

)

data_inicio <- "2012-01-01"

data_fim <- "2023-12-31"

arquivo_csv <- "dados_historicos 2023.csv"
dados_env <- new.env()

cat("Iniciando a coleta de dados historicos...\n")
getSymbols(
Symbols = tickers,
src = "yahoo",
from = data_inicio,
to = data_fim,
env = dados_env,
auto.assign = TRUE
)
dados_combinados <- lapply(
X =ls(dados_env),
FUN = function(ticker) {
df <- data.frame(
Date = index(dados_env|[ticker]]),
coredata(dados_env([ticker]])
)
df$Ticker <- ticker
colnames(df) <- gsub(pasteO(ticker, "."), "", colnames(df), fixed = TRUE)



df <- df %>% select(Date, Ticker, everything())

return(df)

}

)
dados_finais <- rbindlist(dados combinados, fill = TRUE)

fwrite(dados_finais, file = arquivo_csv)

cat("\n[) Coleta concluida com sucesso.\n")
cat(paste(""Dados salvos no arquivo:", arquivo_csv, "\n"))

cat("Estrutura inicial dos dados:\n")
print(head(dados_finais))

Etapa 7.2 - Coleta Dados Grafico futuro Prophet

library(data.table)
library(dplyr)
library(prophet)
library(ggplot2)
library(cowplot)
library(scales)

modelos_dir <- "modelos"
nome_arquivo_dados_brutos <- "dados_historicos 2023.csv"
nome_arquivo_final validacao <- "Figura Validacao Prophet 2023.png"

ativos_selecionados <- ¢(
"PRIO3.SA", "MSFT", "KNCR11.SA", "TAEE3.SA", "XPMLI11.SA",
"ITUB4.SA", "WEGE3.SA", "HYPE3.SA", "VALE3.SA", "AGRO3.SA",
"CYRE3.SA", "UGPA3.SA", "BPFF11.SA"

)

dados_brutos_originais <- fread(nome_arquivo dados_brutos)
dados_brutos_originais§Date <- as.Date(dados_brutos_originais$Date)

plotar _validacao 2023 <- function(ticker name) {

model_path <- file.path(modelos_dir, pasteO(ticker name, " prophet.rds"))
if (!file.exists(model path)) return(NULL)

modelo_carregado <- readRDS(model path)
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data fim_treino <- max(dados brutos originais$Date)
dias_apoés_treino <- as.numeric(Sys.Date() - data_fim_treino)

future data <- make future dataframe(modelo carregado, periods = dias apos_treino)
forecast carregado <- predict(modelo carregado, future data)

dados_reais completos <- dados_brutos_originais %>%
filter(Ticker == ticker name) %>%
select(Date, Adjusted) %>%
rename(ds = Date, y real = Adjusted)

plot_data <- forecast carregado %>%
select(ds, yhat, yhat lower, yhat upper) %>%
left join(dados reais _completos, by = "ds")

plot data <- plot data %>%
mutate(
y_tipo = case_when(
ds <=data_fim_treino ~ "Histdrico",
ds > data_fim_treino ~ "Real (Validacao)"
)
)

plot_ticker <- ggplot(plot data, aes(x = ds)) +

geom_ribbon(aes(ymin = yhat lower, ymax = yhat upper), fill = "blue", alpha = 0.2) +
geom_line(aes(y = yhat), color = "blue", size = 0.8) +

geom_point(aes(y =y _real, color =y tipo), size =0.8) +

geom_vline(xintercept = data_fim_treino, linetype = "dashed", color = "red") +

scale color manual(values = ¢("Historico" = "black", "Real (Validacao)" = "red"), name =
"Dados Reais") +

labs(
title = paste("Validacao Preditiva:", ticker name),
subtitle = paste("Comparacio da Projecdo de 2023 com os Precos Reais. Ultima data de
treino:", format(data_fim_treino, "%Y-%m-%d")),
x = NULL, y = "Preco Ajustado"
)+
theme minimal() +

67



theme(plot.title = element_text(size = 10, face = "bold"),
legend.position = "bottom")

return(plot_ticker)

}

cat(paste("Gerando graficos de validacdo (Real 2023 vs. Previsto)...\n"))

lista_graficos validacao <- lapply(ativos_selecionados, plotar validacao 2023)
lista graficos validacao <- lista graficos validacao[!sapply(lista graficos validacao,
is.null)]

num_plots <- length(lista_graficos validacao)
num_cols <-4

plot_final grid validacao <- cowplot::plot_grid(
plotlist = lista_graficos validacao,
ncol =num_cols,

labels = NULL
)

largura_final <- 4 * num_cols
altura_final <- 3 * ceiling(num_plots / num_cols)

ggsave(nome arquivo_final validacao, plot final grid validacao, width = largura_final,
height = altura_final)

cat(paste("\n () Figura de Validacdo Preditiva (Real 2023) salva em:",
nome_arquivo_final validacao, "\n"))
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