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1. Teoria e Pratica da Montagem de Portfélio

A DECISAO DE INVESTIMENTO pode ser vista como um processo de
"cima para baixo” :

© Alocagao de capital entre a carteira com risco e sem risco ativos;

@ Alocagao de ativos na carteira de risco em amplas classes de ativos
(por exemplo, agdes, agdes internacionais e titulos de longo prazo);

© selecdo de titulos de ativos individuais dentro de cada classe de ativos.

@ A alocacdo 6tima de capital é determinada pela aversido ao risco, bem
como pelas expectativas para o trade-off risco-retorno do portfélio de
risco étimo;

@ Vamos focar na montagem de portfélios no curto prazo.
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1. Teoria e Pratica da Montagem de Portfélio

@ O investidor deve ter claro seus objetivos e o seu grau de aversdo ao
risco.
@ O processo de construir um portfélio é feito em partes:

» selecione a composicdo do portfélio de risco
» decida quanto ird alocar nele, e quanto se destinara ao investimento
"livre de risco” (alocacdo de capital)

Titulos de divida tem riscos de default e de taxa de juros;

@ Assim, mesmo com a garantia de livre default, isto ndo faz os titulos
de divida livres de risco;

@ Portanto, temos dois portfélios interdependentes: um portfélio de
renda varidvel e um portfélio de renda fixa.
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Linha de Alocacao de Capital

@ Vamos supor que a alocacdo de capital tenha sido feita.

@ O investidor define a parcela "y" para ativos de risco (P) e " (1 —y)"
para ativos livre de risco (F)

E(re) = yE(rp) + (1 —y)rr (1)

Uc = y0p, jaqueos =0 (2)

em que rc é o retorno do portfélio completo, r, é o retorno do portfélio
com ativos de risco, e rr é a taxa de juros livre de risco.
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Linha de Alocacao de Capital - CAL

Sendo assim,

E(rp) — rr
_ p
E(re) =rr+( ) X 0¢
Op
~ E(r,)—
em que: Raz3o de Sharpe = %
P
@ A razdo de Sharpe é a razdo
recompensa-volatilidade - i
determina a inclinagao caL-captal
. . ~ . Line
@ A inclinacdo da linha de
£y = 15% z

alocacdo de capital é igual ao
retorno incremental da carteira
para o aumento incremental do
risco.

@ O intervalo para 0 <y <1 estd

entre F e P - Capital Aloc. Line.
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Figure 6.4 The investment opportunity set with a risky asset and
a risk-free asset in the expected return—standard deviation plane
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Linha de Alocacao de Capital - CAL

CAL é o grafico de todas combinacdes risco-retorno factiveis disponiveis
para a alocacdo de capital

@ Em pontos em que y > 1, muito provavelmente o investidor
individual deverd tomar emprestado a uma taxa rfB > rf, produzindo
uma " CAL quebrada”;

e Uma outra possibilidade (mais real) é realizar uma compra a
"margem”: a aquisicdo de ac¢des utilizando recursos préprios e
financiados por uma corretora de valores; https:
//maisretorno.com/portal/termos/c/compra-em-margem
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https://maisretorno.com/portal/termos/c/compra-em-margem
https://maisretorno.com/portal/termos/c/compra-em-margem

A escolha 6tima de um portfélio - Critério Média/Variancia

@ A escolha envolve um trade-off entre risco e retorno
» Individuos mais avessos ao risco escolherdao manter uma menor
proporcao de ativos de risco
@ Vamos assumir que os retornos tém uma distribuicdo normal
; ~ N(F 52
(Gaussiana), r, ~ N(7,0p).
@ Investidores ranqueiam retornos se baseando nas suas utilidades
— £ 2
esperadas, E(U(r)) = f(7,05)
> Exemplo: U= E(r) — 3Ac?
@ Investidores devem escolher a parcela de alocac3o de ativos de risco,
vy, de modo a maximizar sua funcdo de utilidade:

E _
Max, U(E(r)) suj.a E(re) = re + ( (r”; Yxo.  (4)
P
» Exemplo: y* = E(;‘\’g;rf
P
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A escolha étima de um portfdlio - Critério Média/Variancia
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Figure 6.6 Utility as a function of allocation to the risky asset, y
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Figure 6 Finding the optimal complete portfolio by using indifference curves
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Retornos Nao Normais

O risco tem muitas dimensdes: n3o é sé a variancia.

Assimetria: a distribuicdo é simétrica? Resultados positivos vs
negativos

Derivativos tendem a exibir grande assimetria nos retornos(positiva
ou negativa).

Curtose: a distribui¢cdo tem caudas pesadas (fat tails)?

Curtose alta é comum nos mercados financeiros: retornos de ativos
muitas vezes tem uma distribuicdo anormal.

Presenca de risco de cauda implica que o risco associado ao retorno é

dificil de estimar.
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A escolha de ativos de risco e as fontes de risco

@ A primeira fonte de vem das condi¢des da economia em geral, como o
ciclo de negdcios, inflagdo, taxas de juros e taxas de cambio, etc.

> Nesse sentido devemos ter em mente qual o cendrio Macroecmico
para o futuro préximo

@ A segunda fonte é especifica aos ativos

» Risco especificos as firmas

» Risco especificos aos titulos de renda fixa - default, duration,
convexidade

» O risco que permanece mesmo apds extensa diversificacdo é chamado
de risco de mercado é atribuivel a fontes gerais de risco. Também
chamado de risco sistematico ou nao diversificavel

» Em contraste, o risco que pode ser eliminado pela diversificagdo é
chamado de risco unico, risco especifico da empresa, risco nao
sistematico ou risco diversificavel.
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Problema de Alocacao de Ativos: Acoes, Titulos de LP e

Ativo Livre de Risco

@ Ao otimizar a alocagdo de capital, queremos trabalhar com a linha de
alocagdo de capital (CAL) que oferece a maior inclinagdo ou indice de

Sharpe.

» Quanto mais ingreme o CAL, maior é o retorno esperado

correspondente a qualquer nivel de volatilidade:

@ Com isso encontraremos as proporcoes de participacdo dos diversos

ativos de risco na carteira de ativos de risco

Exemplo: Carteira com dois ativos de risco, representados por fundos de

renda fixa (F) e fundos de renda varidvel (V)

E(r.) —
maxM suj. a
Op
E(rp) = wr X E(re) +wy x E(ry)
05 = WE X 0F + wy X 0y + 2wrwy X OvE

wy +wrg =1
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Figure 7.7 The opportunity set of the debt and equity funds with the optimal
CAL and the optimal risky portfolio
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Passos para Alocacdo do Portfélio Completo

Generalizando para o caso de muitos ativos de risco, vamos resumir
brevemente os passos para chegar ao portfélio completo.

@ Especifique as caracteristicas de retorno de todos os titulos (retornos
esperados, variagdes, covariancias)
@ Estabeleca a carteira de risco (alocagdo de ativos)
» calcule a carteira de risco 6tima, P (distribuicdo de ativos)
» Calcule as propriedades do portfélio P usando os pesos determinados
nessa etapa
© Alocar fundos entre a carteira de risco e o ativo sem risco (alocagdo
de capital)
» Calcule a fragdo da carteira completa alocada a carteira P (o risco

carteira), y*, e a SELIC (o ativo livre de risco).
» Calcule a parcela da carteira completa investida em cada ativo e em

SELIC.
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Passos para Alocacdo do Portfélio Completo
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Exemplo de Sugestao de Alocacao

[J Andlise de Risco Carteira Teérica

Conservador Moderado Balanceado Arrojado Agressivo
Expectativa Longo Prazo
CDI Acumulado (longo prazo) 7.0%
Inflagéo Acumulada 3.00%
Meta Selic (atual) 13.75%
Inflagéo (ittimos 12M) 5.77% .
Recomendagio Atual Neutro Atual Neutro Atual Neutro Atual Neutro Atual Neutro
47,5% 50,0% 325% 35.0% 24,5% 28,0% 15.0% 18,0% 7.0% 100%
17,0% 17,0% 15,0% 15.0% 15,0% 15,0% 14,0% 14,0% 12,0% 12,0%
275% 26,0% 27,5% 26,0% 27,0% 25,0% 255% 240% 24,5% 23,0%
60% 5.0% 1.0% 100% 17.5% 16,0% 215% 200% 24,5% 23,0%
00% 00% 10,0% 10,0% 12,0% 12,0% 17.0% 17.0% 25,0% 25,0%
20% 20% 40% 40% 40% 40% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%
100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Perda Max. Consecutiva iltimos 36 Meses Inicio Fim Inicio Fim Inicio Fim Inicio Fim Inicio Fim
Tnicio/ Fim dez-20 fev-21 jun-21 out-21 jun-21 out-21 jun-21 out-21 jun-21 out-21
Variagio -036% -242% -312% -536% -6,85%

Anilise de Risco ltimos 36 Meses Positivo Positivo Positivo Positivo Positivo
% de meses 86,11% 6385% 61,11% 61.11% 58,33%

Medidas de Risco iltimos 12 meses
VaR (Anualizado) 2.54% 6.85% 817% .57% 15,24%

Vol (Anualizado) 117% 315% 3.75% 532% 7.01%

Analise de Retorno no Longo Prazo (60 meses)

Retorno Médio Anualizado 7.34% 7,10% 7.07% 6.72% 654%
Retorno Médio % CDI 12,12% 108,45% 107,98% 102,72% 99,88%
Retomo Minimo Mensal -09% -469% -5,66% -9,14% -11,60%
Retorno Méximo Mensal 1.88% 2,86% 310% 467% 535%

Fonte: Santander PrivateBanking
Dados de 3 de margode 2023

& Santander Private Banking
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Exemplo de Sugestao de Alocacao

= ©
Implementagao Al
Portfélio-modelo 1 1 m v
Conservador Moderado Dindmico Arrojado

Atual  Estratégica Atual Estratégica Atual Estratégica Atual Estratégica

Alocagio atual: baseada RENDA FIXA 88,0%  88,0%  67,5%  67,0%  520%  52,0%  460%  450%

i . POs-Fixado 77.0%  76.0%  475%  450%  24,0% 16,0%  10,0%
no horizonte de médio : .
Prefixado 3,0% 4,0% 6,0% 8,0% 8,0% 100%  150%
prazo, ela apresenta
X _ Juro Real - Inflagao 8,0% S0% 140% 4.0%  20,0% 200%  20.0%
desvios em relagdo a
Alocacio Estratégica. RENDA VARIAVEL 15% 30%  80%  120%  150%  20,0%  19,0%  250%
indices Amplos 0,0% 1,0% 1,0% 4,0% 1,5% 6,0% 2,0% 8,0%
Dividendos 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Al Gao Estratégica: Vvalor 1,5% 1,0% 5,0% 4,0% 9,5% 7,0% 1,0% 9,0%
serve de guia e Temas Especificos 0,0% 1.0% 2,0% 4,0% 4,0% 7.0% 6,0% 8,0%
representa a ponderacao ALTERNATIVOS 10,5% 9,0%  245%  210%  33,0%  280%  350%  30,0%
neutra (estrutural) ao Multimercados 7,5% 6,0% 18,5% 150%  250% 250%  20,0%
longo dos ciclos de Ativos Internacionais 3,0% 3,0% 6,0% 6,0% 8,0% 10,0% 10,0%

mercado.
-
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