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RESUMO

Esta monografia se dedica a explorar e analisar estratégias de alocagao de
portfélio eficazes para mercados emergentes, tomando o mercado brasileiro como
um caso emblematico de estudo. Diante da ascensdo continua do Brasil como um
player significativo nos mercados financeiros globais, o trabalho inicia identificando
as caracteristicas singulares e os desafios intrinsecos que esses mercados em
ascensao apresentam, abordando a necessidade de estratégias de alocagéo
meticulosas e bem-informadas.

A pesquisa examina uma série de estratégias de alocacédo de portfélio que
estdo sendo empregadas no Brasil, avaliando sua eficacia e rentabilidade em face
da volatilidade do mercado e outros fatores de risco correlatos. Para fornecer uma
analise abrangente, sdo exploradas tanto estratégias tradicionais quanto modernas,
com o objetivo de discernir quais abordagens oferecem os melhores retornos, ao
mesmo tempo minimizando riscos para os investidores.

Além da analise critica dessas estratégias, o estudo visa auxiliar investidores
e gestores de portfélio na otimizagdo de suas decisbes de alocagédo de ativos no
contexto do mercado brasileiro. O trabalho conclui ressaltando a importancia de
compreender a dinamica unica dos mercados em ascensao, oferecendo uma
contribui¢cao significativa tanto para a academia quanto para profissionais atuantes

no setor financeiro.

Abstract



This monograph meticulously explores and analyzes effective portfolio allocation
strategies within emerging markets, utilizing the Brazilian market as a pivotal case
study. With Brazil steadily rising as a substantial player in global financial markets,
the paper commences by pinpointing the unique characteristics and inherent
challenges posed by ascending markets, underscoring the necessity for careful and
well-informed allocation strategies.The research scrutinizes a range of portfolio
allocation strategies currently deployed in Brazil, evaluating their efficacy and
profitability against market volatility and other correlated risk factors. To furnish a
comprehensive analysis, both traditional and modern strategies are explored, aiming
to discern which approaches yield the best returns while minimizing risks for
investors.Beyond critiquing these strategies, the study propounds to assist investors
and portfolio managers in optimizing their asset allocation decisions within the
context of emerging markets. The paper concludes by emphasizing the importance of
understanding the unique dynamics of rising markets, offering significant

contributions to academia and practitioners in the financial sector alike.

Palavras-chave: mercado financeiro; estratégias de investimento; alocacdo de

portfolio
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1 INTRODUGAO

O mercado financeiro global tem testemunhado uma série de transformacgdes
significativas ao longo das ultimas décadas, com mercados emergentes, como o
Brasil, ganhando proeminéncia e oferecendo uma miriade de oportunidades para
investidores e gestores de portfolio. Esses mercados, embora promissores, sao
marcados por sua volatilidade e dinamica unica, exigindo estratégias de alocacao de
portfélio especificas e meticulosas para maximizar os retornos e minimizar os riscos.
O presente trabalho busca explorar e analisar as variadas estratégias de alocagao
de portfélio que sao particularmente eficazes no contexto dos mercados emergentes
em ascensdo, com foco especial no cenario financeiro brasileiro. A medida que o
Brasil continua a se firmar como um mercado emergente crucial, compreender as
taticas de alocacdo de portfélio adequadas torna-se imperativo para navegar com

sucesso por suas aguas financeiras complexas e muitas vezes turbulentas.

Nesse sentido, a expressdo em inglés all the eggs in one basket encapsula
uma sabedoria que ressoa de maneira crucial nos principios e objetivos das
estratégias de investimento. Essa metafora que alerta contra a concentragéo
excessiva de recursos em uma unica opg¢ao, reflete diretamente a importancia da
diversificacdo na gestao de risco. No contexto financeiro, a ideia de diversificar os
investimentos através de diferentes ativos e classes de ativos é mitigar a perda de
patrimdnio com a redugdo dos riscos, criando uma abordagem mais equilibrada e

resiliente para o complexo universo das finangas.

Por outro lado, outras estratégias foram desenvolvidas ao longo do tempo,
tais como a ponderagdo de portfélio com pesos iguais (equal weights ou EW) e
outros métodos mais sofisticados inventados por renomados estudiosos, tais como
Markowitz (1952) e Lopez de Prado (2016).

A estratégia de alocagdo igualmente ponderada (EW) destaca-se por sua
praticidade e rapidez, distribuindo de maneira uniforme a riqueza entre os ativos,
sem a necessidade de resolver problemas de otimizagdo. Essa abordagem revela-se

util em situagbes em que nem os riscos nem os retornos esperados sao previsiveis,
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ou quando ha uma margem significativa de erro nas estimativas (De Carvalho et al.,
2012; Pflug et al., 2012; Battaglia e Leal, 2017).

A teoria moderna de portfolio, concebida por Harry Markowitz em 1952, tem
como meta a construgcdo de carteiras de investimento que maximizem o retorno
esperado ajustado para um determinado nivel de risco. Apesar de sua ampla
popularidade e aplicagdo generalizada, essa abordagem enfrenta criticas devido a
escassa verificagao pratica de suas premissas tedricas. Markowitz fundamenta sua
teoria em conceitos como a racionalidade do investidor, um horizonte temporal
especifico, aversao ao risco, utilidade derivada da maximizacdo de retorno e
minimizacdo de risco, independéncia dos ativos, diversificagdo como meio de
reducao de risco € a busca por carteiras eficientes na chamada fronteira eficiente.
Essa falta de verificacao pratica resulta em pesos de portfélio extremos, auséncia de

diversificagao e desempenho inferior em situagdes além da amostra (out of sample).

Recentemente, Lopez de Prado (2016) introduziu o portfélio de paridade de
risco hierarquico (HRP), uma estratégia inovadora que minimiza o efeito do erro de
estimativa e emprega técnicas de aprendizado de maquina n&o supervisionado para
determinar os pesos do portfélio. Essa abordagem explora a natureza hierarquica

dos mercados financeiros complexos.

1.1 OBJETIVOS

O objetivo principal desta monografia € investigar e analisar estratégias de
alocagao de portfolio eficazes e viaveis para mercados em ascensao, utilizando o
artigo Using hierarchical risk parity in the Brazilian market: An out-of-sample analysis
como principal fonte para o estudo de caso. Para alcancar esse fim, o presente

trabalho tem como metas especificas:

|. Explorar e avaliar as diversas estratégias de alocagdo de portfolio
atualmente empregadas por gestores e investidores no mercado

brasileiro.
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Il. Analisar a eficacia e rentabilidade de cada estratégia identificada,
considerando a volatilidade e outros fatores de risco pertinentes aos

mercados emergentes.
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2 CONTEXTUALIZAGAO — MERCADO DE INVESTIMENTOS NO BRASIL

O cenario do mercado de investimentos no Brasil, notadamente na B3,
passa por uma fase de notavel expansao e reconfiguragdo, refletindo um aumento
substancial no numero de investidores pessoa fisica (PF). A trajetoria ascendente se
manifesta de maneira contundente no consideravel incremento no niumero de contas
e investidores PFs ativos, com a média mensal de investidores que realizam ao
menos uma operagéo ultrapassando consistentemente a marca de 1 milhdo desde
2020. Esse incremento ndo apenas denota uma mudanca quantitativa, mas também
qualitativa, uma vez que os investidores PFs agora respondem por significativos

20% do volume total negociado na B3.

Os ultimos 12 meses testemunharam um notavel ingresso de 1,5 milhdo de
novos investidores pessoa fisica no mercado de capitais, atingindo um total de 4,2
milhdes de investidores. Esse contingente coletivo direciona expressivos R$ 501
bilhbes para o mercado brasileiro, reforcando a crescente relevancia desse

segmento.

Destaca-se a estabilidade observada na diferenca entre o numero de contas
dos investidores PFs e o total de investidores, mantendo-se praticamente constante
desde 2019. Tal consisténcia € mais notavel quando comparada a diferenca

observada até 2018.

A diversificagao etaria entre os investidores PFs é outro aspecto notavel,
com a faixa de 25 a 39 anos representando a maioria significativa, totalizando 52%.
Este dado ressalta a adesao expressiva de investidores mais jovens ao mercado de

equities, indicando uma mudanga demografica nas estratégias de investimento.

Ademais, o mercado financeiro brasileiro experimentou momentos historicos,
como o recorde atingido pelo Ibovespa em 7 de janeiro de 2021, quando ultrapassou
os 122.385 pontos. Este marco histérico ndo apenas reflete a vitalidade do mercado,
mas também evidencia a confianga dos investidores diante das oportunidades

oferecidas pela bolsa de valores brasileira.
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Dessa forma, diante desse panorama robusto e dindmico, o mercado de
investimentos no Brasil destaca-se nao apenas pelo crescimento significativo no
numero de investidores PFs, mas também pela diversificacdo de suas carteiras e
pelo estabelecimento de recordes histéricos nos indices de referéncia, consolidando-
se como um ambiente atrativo e acessivel para investidores de diferentes perfis e

faixas etarias.

3 METODOLOGIA
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Este trabalho foi conduzido mediante um estudo de caso, escolhido como
meio de pesquisa devido a flexibilidade que oferece para explorar distintas
perspectivas acerca de um unico exemplo. O objetivo central dessa abordagem é
proporcionar uma analise multidisciplinar do objeto de estudo, examinando seus
diversos aspectos com profundidade e detalhamento. Dessa forma, a natureza desta

investigacao é exploratéria no que tange aos seus fins.

Inspirado no conceito de método cientifico apresentado por Gil (2008), este
estudo aplicou um conjunto de procedimentos intelectuais e técnicos
cuidadosamente selecionados para atingir uma compreensao profunda do objeto de
estudo. Alinhando-se as categorias estabelecidas por Vergara (1998), o estudo de
caso aqui empregado, caracteriza-se como uma pesquisa descritiva em seus
objetivos, visto que visa expor e interpretar dados provenientes de documentos

financeiros e operacionais publicos relacionados ao mercado financeiro brasileiro.

No que concerne a coleta de dados, a analise documental desempenhou um
papel fundamental, permitindo uma exploragao meticulosa, sendo essencial para a
construcdo de premissas sélidas e fundamentadas. Estas premissas, por sua vez,
foram cruciais para comparagao entre as estratégias de investimento e subsequente
escolha do método mais adequado. Os dados foram interpretados e analisados
através de uma lente quantitativa, utilizando métricas matematicas de analise de
investimentos e estatisticas pertinentes, oferecendo assim uma base robusta as

analises realizadas.

Adicionalmente, o estudo incorporou uma abordagem qualitativa na analise,
0 que possibilitou um exame aprofundado e detalhado baseado na observagao de
técnicas e métricas matematicas de analise de investimentos, que nao so6 facilitaram
a construgao de premissas para projegdes futuras, mas também contribuiram para

uma avaliagdo mais acurada e confiavel.

Para assegurar a validade e confiabilidade dos resultados obtidos, foram
adotadas estratégias meticulosas de validagédo dos dados coletados e das premissas

construidas a partir da analise documental das fontes. Tais estratégias incluiram a
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revisdo e comparacgao critica de dados e premissas com estudos e literaturas
correlatas, assim como a verificagdo de consisténcia e plausibilidade dos dados e

premissas no contexto especifico.

Em resumo, a metodologia adotada neste trabalho consistiu em um estudo
de caso descritivo e qualitativo, ancorado em uma analise documental minuciosa e
em técnicas de analise financeira e estatistica rigorosas, visando proporcionar uma

compreensao multidimensional e aprofundada do objeto de estudo.

3.1 COLETA DE DADOS

A coleta de dados consistiu na analise documental de periddicos e
publicagdes académicas, utilizando-se técnicas de coleta de dados e empregando
meétodos de avaliacio criteriosa do desempenho de carteiras de investimentos.

Segundo LUDKE e ANDRE (1986) e LAVILLE; DIONE (1999), a analise
documental ndo visa quantificar ou medir eventos, mas sim, captar dados descritivos
que articulem e expressem os significados inerentes aos fendbmenos estudados.

Esta investigacdo foi moldada e aprofundada por meio de um exame
minucioso de artigos cientificos que exploram estratégias de alocagao de portfdlio,
com énfase particular no contexto do mercado financeiro brasileiro.

Este estudo analisou os retornos mensais de ativos negociados na bolsa de
valores brasileira (B3) e listados no indice IBrX-100 em julho de 2022, com um
periodo considerado de janeiro de 2000 a junho de 2022. Todos os dados

referentes aos precos das agdes foram obtidos por meio da Economatica ™.
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4 ESTRATEGIAS DE ALOCAGAO DE INVESTIMENTO

O Portfdlio Igualmente Ponderado, conhecido como (EW), segundo a
literatura de Duchin and Levy (2009), DeMiguel et al. (2009) e Malladi and Fabozzi
(2017), € uma estratégia que atribui pesos idénticos a todos os ativos que o
compdem. Embora seja uma abordagem simples e nao otimizada, é eficaz na
promogao da diversificagdo e na minimizacdo de vieses. Dessa maneira, para

manter a uniformidade, os ativos séo reequilibrados periodicamente.

Por outro lado, de acordo com Markowitz (1952), o Portfdlio de Variancia
Minima (MV), tem como objetivo principal minimizar a varidncia - ou risco - dos
retornos. Dessa maneira, ajustam-se os pesos dos ativos para que o portfolio tenha

a menor volatilidade possivel, reduzindo assim, o risco total.

Ja o Portfélio de Paridade de Risco Hierarquico (Hierarchical Risk Parity ou
HRP), proposto por Lopez de Prado (2016), utiliza uma estratégia avangada,
agrupando ativos em clusters hierarquicos com base em suas correlagdes de
retorno. O capital é distribuido de forma que cada cluster tenha contribuigao

equitativa para o risco global, otimizando a diversificagao.

O Portfélio Ponderado por Inversdo de Volatilidade (IV), elaborado por De
Carvalho et al. (2012), por sua vez, € direcionado para alocar uma maior por¢cao de
capital para ativos menos volateis, resultando, assim, em um perfil de risco mais

controlado e favorecendo investimentos com menos incerteza.

O Portfélio de Descorrelagcado Maxima (MDE), concebido por Goltz e
Sivasubramanian (2018), busca ativos com baixas correlacbes entre si, visando
ampliar a diversificacdo e responder de forma diferenciada as flutuagées do

mercado.

O Portfélio de Diversificagdo Maxima (MD), desenvolvido por Choueifaty et
al. (2013), foca em distribuir o risco do portfolio de forma uniforme entre os ativos,

evitando a superconcentracdo em determinados investimentos.
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Por fim, o Portfdlio de Paridade de Risco (RP), defendido por Qian (2005,
2006, 2011, 2016), equilibra os ativos de modo que todos tenham contribui¢cdes
equivalentes ao risco total, priorizando a diversificacdo e o equilibrio dos riscos entre

os ativos escolhidos.
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5 METRICAS DE AVALIACAO

Como forma de avaliacdo do desempenho dessas carteiras, utilizou-se nos
trabalhos de SOBREIRA, Anderson et al. (2023) Using hierarchical risk parity in the

Brazilian market: An out-of-sample analysis, as seguintes métricas:

Desvio Padrao Anualizado (SD): O Desvio Padrao Anualizado € uma
medida estatistica que quantifica a dispersdao dos retornos de um
investimento ao longo do tempo, ajudando a entender seu nivel de
risco. E calculado multiplicando o desvio padrdo dos retornos
periddicos pela raiz quadrada do numero de periodos por ano. Quanto
maior o SD, maior a volatiidade e, consequentemente, o risco

associado ao investimento.

indice de Sharpe Anualizado (SR): O indice de Sharpe Anualizado
avalia o desempenho ajustado ao risco de um investimento,
comparando o retorno excedente (retorno do ativo menos taxa livre de
risco) com sua volatilidade. Um SR maior indica um desempenho
melhorado ajustado para o risco. E calculado anualizando tanto os

retornos excedentes quanto o desvio padrao desses retornos.

indice de Sharpe Ajustado Anualizado (ASR): O ASR é uma versao
modificada do indice de Sharpe, levando em consideracdo a assimetria
e curtose dos retornos do investimento para oferecer uma avaliagéao
mais acurada do desempenho ajustado ao risco, especialmente para
distribui¢cdes de retorno ndo normais.

; vl o B ap a—3
ASR=SR|1+ ()R- (Y5

) SR?|

indice de Sortino Anualizado (SO): O indice de Sortino Anualizado

avalia o desempenho ajustado ao risco de um investimento
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considerando apenas a volatilidade desfavoravel (downside), ignorando
a volatilidade favoravel. Isso proporciona uma visdo mais focada dos

riscos que resultam em perdas, sendo util para investidores avessos ao

risco.
¥
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Giro de Portfélio Médio (TO): O Giro de Portfélio Médio mede a
frequéncia com que os ativos dentro de um portfélio sdo comprados ou
vendidos durante um periodo determinado. Um TO alto pode indicar
uma estratégia de negociagao ativa, enquanto um TO baixo sugere

uma abordagem de compra e manutengao.
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Soma dos Pesos do Portfélio ao Quadrado (SSPW): SSPW é uma
medida usada para avaliar a diversificacdo de um portfélio. Valores
menores indicam uma distribuigdo mais uniforme dos pesos dos ativos,
sinalizando uma maior diversificacdo, enquanto valores maiores
revelam concentragao em determinados ativos, o que pode aumentar o

risco do portfdlio.
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6 DADOS E RESULTADOS

O artigo Using hierarchical risk parity in the Brazilian market: An out-of-
sample analysis SOBREIRA, Anderson et al. (2023) analisou os retornos mensais
abrangendo o extenso periodo de janeiro de 2000 a junho de 2022, referentes aos
ativos transacionados na Bolsa de Valores brasileira (B3) e listados no indice IBrX-
100 a partir de julho de 2022. Para garantir a consisténcia dos dados, séries com
valores ausentes foram cuidadosamente excluidas da analise, resultando em uma
selegcdo de 25 ativos ao longo de 270 meses. Destaca-se que todas as informacgdes

de precos das agdes foram obtidas da plataforma Economatica.

A Tabela 1 revela que a diversidade desses retornos ao longo do periodo.
Todos os ativos demonstram uma média positiva, enquanto a curtose superior a 3
sugere a presencga de caudas mais pesadas nas distribuigcdes. Os valores minimos e
maximos variam significativamente, proporcionando um panorama abrangente das
oscilacbes de mercado, com destaque para USIM5 (Usinas Siderurgicas de Minas

Gerais - Usiminas) e LIGT3 (Light) como os extremos.

No contexto da volatilidade, observa-se que USIM5 se destaca como o ativo
mais volatil, evidenciando a complexidade de suas flutuacbes ao apresentar um
desvio padrdo anualizado de 59,3%. Em contrapartida, VIVT3 (Telefénica Brasil)
exibe uma menor volatilidade, refletindo uma estabilidade relativa com um desvio
padrao anualizado de 26,5%. A analise de assimetria revela nuances na distribuicéo
dos retornos, com a maioria dos ativos apresentando assimetria positiva, sugerindo

uma inclinagdo em direc&o a retornos mais elevados.

Além disso, destaca-se a correlagao entre diferentes ativos, sendo PETR3 e
PETR4 (Petrobras) os mais fortemente correlacionados (0,972), enquanto EGIE3
(Engie Brasil) e VALE3 (Vale) exibem a menor correlagdo (0,037). Esses insights,
fundamentais para compreender a dinamica do mercado, constituem a base para

analises mais aprofundadas no ambito do investimento e estratégias de portfdlio.
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MMin. DMax. DMean Std.

ABEV3 [-39.285 30.847 1.76T7 7T.828
ALPA4 |-38.944 44.653 2.501 11.064
BBAS3 |-40.182 47.544 2.141 11.979
BEDC3 |-31.031 35.733 1.685 Y.668
BEDC4 |-31.927 30.425 1.692 9.832
BRKMS5|-35.961 57.672 1.789 13.424
CMIG4 |-36.175 54.050 1.633 10.627
CPLEG |-33.735 25.677 1.406 9.958
CSNA3J |-50.228 83.776 2.563 15.846
EGIE3 |-29.656 56.180 2.189 9.397
ELET3 |-32.960 60.500 1.680 14.480
ELETG6 |-40.248 44.4580 1.693 12987
EMBR3 |-43.769 39.135 1.011 11.643
GGBRA4 |-40.533 84.703 2.032 13.181
GOAU4 |-45.055 100.826 1.909 14.075
ITSA4 |-26.856 31.469 1.724 8.680
ITUB4 |-27.810 36.095 1.614 9.119
LIGT3 |-55.509 52.560 0.307 13.525
PETR3 |-47.919 48.747 1.759 12.002
PETR4 |-44.791 62.451 1.720 11.934
SBSP3 |-34.925 37.683 1.520 10.495
TIMS3 |-28.841 65.506 1.308 12.070
USIMS |-45.161 104.542 2,165 17.114
VALE3 |-27.781 31.395 2.061 10.245
VIVTS |[-28.623 41.262 1.416 7.652

Os resultados da analise fora da amostra sao apresentados na Tabela 2. Os
painéis superior e inferior relatam os resultados considerando tamanhos de janela de
T =60 e T = 120 meses, respectivamente. Os painéis esquerdo e direito relatam os
resultados para os periodos fora da amostra total e antes da pandemia de COVID-
19, respectivamente. Além das estratégias de alocagdo de portfélio descritas na
Secgao 3, também foi incluido o desempenho fora da amostra do indice Bovespa.
Tamanhos de janela de T = 60 e T = 120 meses resultam em periodos fora da
amostra de 210 e 150 meses no caso total e 182 e 122 meses no periodo fora da

amostra antes da pandemia de COVID-19, respectivamente.
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Independentemente do intervalo de tempo escolhido (T = 60 ou T = 120) e
do periodo fora da amostra considerado (total ou antes da pandemia de COVID-19),
a estratégia de portfélio MV demonstra consistentemente a menor volatilidade (SD),
seguida de perto pelo portfélio HRP no caso do periodo total fora da amostra, e pelo
portfélio MD no periodo anterior a pandemia de COVID-19. Contudo, apesar das
discrepancias observadas em valores absolutos, os testes de igualdade de
variancias entre HRP e as demais estratégias revelam que as diferengas séo
estatisticamente significativas apenas quando comparadas a MV em todos os
cenarios (valor-p = 0,0056 para T = 60 e 0,0004 para T = 120 no periodo total fora
da amostra; valor-p = 0,0424 para T = 60 e 0,0038 para T = 120 no periodo antes da
pandemia de COVID-19) e quando HRP é confrontado com MDE para T = 120 no
periodo antes da pandemia de COVID-19 (valor-p = 0,0220). Em todos os outros
casos, a hipétese nula ndo é rejeitada a um nivel de significancia de 5%, indicando
que, salvo nas situagdes mencionadas, nao ha evidéncia de diferengas significativas

na variancia fora da amostra entre HRP e suas contrapartes.

Em relagdo a Razao de Sharpe (SR), a estratégia de alocagao de portfélio
MDE alcanca os valores mais altos, enquanto o indice de mercado (IBOV) apresenta
os valores mais baixos. A comparagdo da SR de HRP com as demais estratégias,
por meio do teste bootstrap de Ledoit e Wolf (2008), revela rejeicdo da hipdtese nula

quando HRP é confrontado com o IBOV em trés dos quatro cenarios (valor-p =



23

0,0286 para T = 60 e 0,0420 para T = 120 no periodo total fora da amostra; valor-p =
0,0250 para T = 120 no periodo antes da pandemia de COVID-19). Nos demais
casos, nao ha evidéncia estatistica de diferengas significativas na SR entre HRP e

seus concorrentes.

Quanto as medidas de desempenho ajustadas ao risco, ASR e SO, os
resultados seguem padrao semelhante ao obtido para a SR. Nota-se uma diferenga
significativa entre as estratégias de alocagao de portfélio em relagdo ao impacto dos
custos de transagdo. Em geral, HRP apresenta o maior turnover médio, indicando
que essa estratégia é mais suscetivel aos custos de transagdo em comparagdo com
as outras. Embora HRP n&o apresente o pior desempenho em termos de

diversificagao, é consistentemente superada pelos portfélios IV, RP e EW.

Em resumo, se as medidas de desempenho ajustadas ao risco sao
prioritarias e os custos de transagcao podem ser negligenciados, HRP se mostra
competitivo em relagdo as demais estratégias. Contudo, devido aos seus valores
mais elevados em termos absolutos, MDE pode ser preferido. Caso os custos de
transagao ou as medidas de diversificagdo ndo possam ser ignorados, HRP n&o é a
estratégia mais indicada devido ao seu alto turnover médio e SSPW. Por outro lado,

se o0 gerenciamento de risco € crucial, a preferéncia deve ser dada ao portfolio MV.
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7 CONCLUSAO

Observou-se que estratégias mais avangadas do ponto de vista matematico,
exemplificadas pelo modelo Hierarchical Risk Parity (HRP), ndo necessariamente se
traduziram em retornos de portfélio superiores. Nesse contexto, embora a alocagao
baseada no Modelo de Distribuigdo de Eficiéncia (MDE) tenha proporcionado
retornos superiores em comparagdo com outras abordagens, quando comparada a
estratégias mais simples, como a distribuicdo equitativa de pesos (EW), esta
apresentou indicadores igualmente sdélidos com um custo de implementagéo

significativamente inferior.

Diante disso, considerando que as condi¢des politicas, monetarias e fiscais
no mercado de capitais brasileiro desafiam constantemente o status quo dos
investidores, estratégias ativas mais simplificadas demonstraram ser resilientes em
comparagao com estratégias passivas que buscam replicar o desempenho do indice
de referéncia do mercado (IBOV). Portanto, tais abordagens nado devem ser

subestimadas.

8 CONSIDERAGOES FINAIS
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Para fins de continuidade de pesquisa posteriores, sugere-se a analise dos
impactos causado pelo uso de outras medidas de distancia entre vetores durante a
estruturacdo do modelo HRP, retirando-se acgbes preferenciais de empresas que

possuam mais de um tipo de acdo comercializado no mercado.
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