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RESUMO

Este estudo investiga a eficiéncia de carteiras compostas por acdes de empresas pagadoras de
dividendos no Brasil, comparando seu desempenho com o indice de Dividendos (IDIV), com
0 CDI e com o IBOV. Foram elaboradas carteiras utilizando estratégias ingénuas e otimizadas,
com o objetivo de avaliar se essas abordagens conseguem superar o benchmark em termos de
retorno ajustado ao risco. A metodologia envolveu a selecdo de ativos com base no historico de
dividendos e a aplicacdo de modelos de otimizagdo, como minimo risco e maximo indice de
Sharpe. Os resultados indicam que carteiras otimizadas, especialmente aquelas com
maximizacdo do indice de Sharpe, apresentaram desempenho superior ao IDIV em algumas
métricas, enquanto a carteira ingénua, apesar de sua simplicidade, demonstrou competitividade.
Observou-se ainda que a correlacéo entre as carteiras e o IBOV variou conforme a estratégia
adotada, evidenciando diferentes perfis de risco. Conclui-se que o investimento em acgdes de
dividendos, quando estruturado com estratégias adequadas, pode proporcionar retornos
atrativos e menor volatilidade para investidores que buscam renda passiva. Estudos futuros
podem ampliar a analise para diferentes periodos e considerar fatores macroeconémicos que
influenciam o desempenho das empresas pagadoras de dividendos.

Palavras-chave: Investimentos. Dividendos. Construcéo de portfolio. Estratégias.



ABSTRACT

This study investigates the efficiency of portfolios composed of shares of dividend-paying
companies in Brazil, comparing their performance with the Dividend Index (IDIV), with the
CDI and IBOV. Portfolios were created using naive and optimized strategies, with the aim of
evaluating whether these approaches can outperform the benchmark in terms of risk-adjusted
return. The methodology involved the selection of assets based on dividend history and the
application of optimization models, such as minimum risk and maximum Sharpe ratio. The
results indicate that optimized portfolios, especially those with Sharpe ratio maximization,
outperformed IDIV in some metrics, while the naive portfolio, despite its simplicity,
demonstrated competitiveness. It was also observed that the correlation between the portfolios
and the IBOV varied depending on the strategy adopted, showing different risk profiles. It is
concluded that investing in dividend stocks, when structured with appropriate strategies, can
provide attractive returns and lower volatility for investors seeking passive income. Future
studies can expand the analysis to different periods and consider macroeconomic factors that
influence the performance of dividend-paying companies.

Keywords: Investments. Dividends. Portfolio construction. Strategies.
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1 INTRODUCAO

No cenario econbémico atual, investir é essencial para quem busca expandir seu
patriménio ou visa uma fonte de renda futura. Os investimentos sdo definidos como o
comprometimento de dinheiro ou de outros recursos no presente, com a expectativa de colher
beneficios futuros (BODIE; KANE; MARCUS, 2014). Atualmente, existem diversas formas
de investir, seja na renda fixa ou variavel, e um desses meios de investimentos é por meio das
acOes, que sdo as parcelas que compdem o capital social de uma empresa, ou seja, representam
uma participacdo na propriedade de uma corporacdo emitida por companhias abertas e que sao
negociadas na bolsa de valores (BODIE; KANE; MARCUS, 2014).

Os investimentos em acdes de empresas que pagam dividendos tém ganhado destaque
no cenario financeiro, especialmente entre investidores que buscam construir uma fonte de
renda passiva, 0 que é um objetivo comum entre muitos investidores, sendo uma estratégia
fundamental para alcancar a independéncia financeira (AMORIM, 2020). No entanto, para que
seja alcancada, é necessario fazer a escolha certa, além de construir e gerenciar um portfolio
eficiente de acdes de dividendos, o que requer conhecimento e estratégia bem alinhados.

No que diz respeito aos dividendos, esses sdo distribuicdes periddicas de parte dos
lucros de uma empresa aos seus acionistas, 0 que representam um retorno sobre o capital
fornecido direta ou indiretamente a sociedade pelos acionistas e proporcionam uma renda
regular e potencialmente crescente ao longo do tempo (BRUGNI et al., 2012). Além disso, 0s
dividendos possuem uma capacidade informativa que pode estimular a variacao de precos das
acles; entretanto, a relacdo dos dividendos com o preco das mesmas nao € restrita ao
comportamento passado da gestdo. Essa distribuicdo também esté ligada a aspectos legais que
delimitam valores minimos para pagamentos de dividendos quando ndo discriminados no
estatuto das empresas (AMORIM, 2020). Para escolher os investimentos que mais satisfacam
seus objetivos pessoais, é essencial definir uma estratégia clara sobre onde, como e quanto do
seu dinheiro vai alocar. Dentre as diversas estratégias de investimentos existentes, uma delas ¢é
a baseada em dividendos.

As estratégias de investimentos baseadas em dividendos sdo categorizadas como
otimizadas, que utilizam técnicas mais sofisticadas de sele¢do e balanceamento de portfélio, e
ingénuas, que seguem regras simples e pré-definidas baseadas na ponderacéo igual entre os
ativos. Com isso, a escolha das acOes e a construcdo de um portfolio eficiente requerem

conhecimento e estratégias bem definidas (BUENO, 2002). Dessa forma, esta pesquisa buscara



responder a seguinte questdo: Como a estratégia otimizada de selecdo de carteiras compostas
por acOGes de empresas pagadoras de dividendos podem oferecer maior eficiéncia em
comparagdo com o benchmark IDIV?

O trabalho tem como objetivo comparar a eficiéncia da estratégia otimizada de
composi¢do de carteiras constituidas por empresas pagadoras de dividendos, comparando o
desempenho dessas carteiras com o Indice de Dividendos, o IDIV, com o CDI e também com
o IBOV. De forma especifica, pretende-se identificar e descrever as caracteristicas das duas
estratégias, minimo risco e maximo Sharpe, que serdo utilizadas na otimizacéo da carteira.

Essa pesquisa justifica-se pela possibilidade de apresentar a exploracdo de duas
estratégias de construcdo de portfélio de agdes de dividendos, a ingénua e a otimizada, e ainda
analisar seu impacto na geracdo de renda passiva. De acordo com Martins e Fama (2012), os
estudos sobre dividendos no Brasil ainda sdo incipientes, ou seja, poucas pesquisas abordam as
estratégias baseadas em dividendos, visto que o0s estudos sobre o tema sdo mais recentes e
ganharam maior notoriedade apenas a partir da década de 1990. Por isso, Forti e Schiozer
(2015) argumentam que o estudo sobre dividendos no mercado brasileiro se constitui em uma

oportunidade de pesquisa.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Analise e selecdo de carteiras segundo o modelo de Markowitz (1952)

A Teoria Moderna de Carteiras teve inicio com os estudos de Harry Markowitz em
1952. O pesquisador foi um dos pioneiros em destacar a relevancia da analise e controle do
risco na administracdo de investimentos (BRUNI; FAMA, 1999). Sua abordagem baseou-se na
ideia de que a decisdo sobre uma carteira deve considerar dois fatores principais: o valor
esperado e o desvio padrédo dos retornos. A teoria de Markowitz (1952) defende que o valor
esperado dos retornos é o aspecto desejavel, enquanto o desvio padrao, que representa o risco,
é 0 aspecto a ser minimizado. Portanto, esses dois elementos sdo essenciais na escolha de um
portfélio eficiente (BRUNI; FAMA, 1999).
Em seu modelo, Markowitz (1952) definiu algumas premissas principais que constituem
a base da sua teoria:
o O portfélio dos investidores deveria ser avaliado apenas com base no valor esperado e

no desvio padrao dos retornos sobre o horizonte de tempo de um periodo;
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o Os investidores, ao terem que optar entre duas carteiras de retorno igual, sempre
escolheriam a de menor risco. Ou seja, 0s investidores seriam avesso ao risco;

e Os investidores, ao terem que escolher entre duas carteiras de mesmo risco, sempre
escolheriam a de melhor retorno, pois eles sempre estariam insatisfeitos em termos de
retorno.

e Os investidores podem comprar ou vender qualquer fracdo dos ativos, pois esses séo
infinitamente divisiveis;

o Custos de transacdo e impostos seriam considerados irrelevantes;

o Existiria uma taxa livre de risco, na qual o investidor poderia emprestar ou tomar
emprestado;

e Os investidores concordariam com a distribuicdo das probabilidades das taxas de
retorno dos ativos, 0 que garantiria a formacdo de um Unico conjunto de carteiras

eficientes.

Seguindo 0 modelo de Markowitz (1952), o retorno esperado (E) de uma carteira de
investimentos é calculado ponderando os pesos pelos retornos médios individuais. Os pesos sdo
levados em consideracdo, pois quanto maior o peso de um ativo maior é sua contribuicao e
influéncia nos resultados da carteira. A equacdo do retorno esperado (E) pode ser visualizada
na Equacdo 1 abaixo:

E-= ixiﬂi
i-1

1)

J& a variancia dos ativos, ¢ calculada considerando o risco individual dos mesmos, seus
pesos e sua correlacdo entre eles e é encontrada pela Equacdo 2, sendo sujeitas a algumas
restricfes que serdo encontradas na Equacédo 3. Essa formula de variancia da carteira considera
a variacdo total do portfolio. Enquanto isso, a funcéo objetivo do modelo de Markowitz ¢é a
variacdo dos ativos, a qual pretende-se minimizar. As Equacdes 2 e 3 estdo a seguir,

respectivamente:
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i=l j=1 (2)

3)

Onde:

E: Retorno esperado da carteira
V: Variancia da carteira

Xi: Participacdo de cada ativo

W: Retorno esperado de cada ativo

o: Covariancia entre o par de ativos

Ainda sobre 0 modelo de Markowitz, este utiliza a variancia como medida de
dispersdo para calcular o risco de um portfélio. A variancia apresenta o quao distante os retornos
esperados estdo da média e é usada para calcular a variancia de um unico ativo. Essa medida é
resultado do somatério dos quadrados das diferencas entre os retornos individuais e o retorno
médio da carteira dividido pelo tamanho da populacdo, como pode ser visto na Equacdo 4 a

sequir:

(4)

Além do que ja foi citado, tem-se outro calculo importante para a analise e selecéo
de carteiras, segundo Markowitz que é a covariancia. De acordo com Elton et al., (2004), a
covariancia é o valor esperado do produto de dois desvios diferentes, ou seja, € uma medida de
como os ativos de forma conjunta variam. Ela pode ser calculada de duas formas, pela forma

matricial e pela Equacdo 5 abaixo:
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CovV = p, ;0,0

()
Onde:
pij: correlagéo entre os ativos i e |
oi: risco do ativo i

oj: risco do ativo j

Ja a correlacdo, uma outra medida, visa explicar o grau de relacionamento no
comportamento de duas ou mais variaveis, ou seja, de dois ou mais ativos que vierem a compor
uma carteira (Assaf Neto, 2011). E importante destacar que a correlacdo pode variar de -1 a +1
e segundo Veiga e Cruz (2009) quando o coeficiente de correlagdo for igual a +1 os ativos
possuem uma correlacdo positiva e perfeita, o que significa que sua variagdo é diretamente
proporcional, logo quando um aumenta/cai de valor o outro aumenta/cai na mesma proporcao.
Por sua vez, quando a correlacéo é -1 os ativos apresentam correlacao negativa perfeita, ou seja,
qguando um cai 0 outro aumenta na mesma proporc¢éo, logo séo inversamente proporcionais. A

correlagéo pode ser calculada usando a Equacdo 6:

(6)
Onde:
Cov: covariancia dos ativos 1 e 2

o1062: risco do ativo 1 e 2, respectivamente

Em relagdo ao risco, medida extremamente importante para se analisar quando se monta
uma carteira, ele pode ser calculado pela variancia, mas o indicador estatistico mais comum

para representar o risco é o desvio-padrao (Markowitz 1952). Uma vez que o desvio padrdo € a



13

raiz da variancia, o risco de uma carteira pode ser encontrado utilizando-se a equacéo ou por

meio da notacdo matricial, como podera ser visto a seguir, respectivamente:

o= \/ 22 WWp00,

i=1 j=l

(7
O, OC.: O (o W,
T 0> OTas T 2n W,
o= [W\ W. W, - Hr’..]>< o, C., O; Tsa|* | Ws
Cuwi Cuz O oc.| W

(8)

De acordo com Veiga e Cruz (2009) quanto maior for o desvio dos retornos obtidos em
relacdo aos retornos esperados, maior sera o desvio-padrdo por consequéncia quanto maior o

desvio padrdo, maior seré o risco.

2.2 Risco e retorno de um investimento

A palavra retorno é um termo conveniente aos investidores para classificar e analisar o
desempenho financeiro de certo investimento, enquanto a taxa de retorno € a medida,
normalmente em percentual, da performance do investimento (SANTOS et al., 2019). De
acordo com Gitman (2010), o retorno pode ser definido como ganho ou prejuizo total que se
tem com determinado investimento ao longo de certo periodo de tempo. Para Ross, Westerfield
e Jaffe (2009), o retorno de qualquer investimento em ag0es, assim como em qualquer outra
aplicacdo, é composto por dois elementos: o primeiro sdo os rendimentos e o segundo é o ganho
ou perda de capital. Sendo assim, o retorno total do investimento é a soma desse rendimento
(no caso de acgdes € o dividendo e juros sobre capital proprio) mais a variagao do preco da acéo

dividida pelo preco inicial.
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Ainda de acordo com Gitman (2010), o retorno de um ativo pode ser calculado por meio
da Equacéo 9:

)

Quanto a relacdo entre o retorno e o risco, a maioria dos autores citados concorda que
o0s investidores, em geral, demonstram uma tendéncia natural a aversdo ao risco. Isso significa
que, ao tomar decisdes de investimento, os individuos preferem evitar situacGes de incerteza e
volatilidade excessiva, a menos que exista uma perspectiva de compensagdo por meio de
retornos significativamente maiores.

Além disso, € importante ressaltar que a simples obtencéo de um retorno mais elevado
em um investimento ndo é prova concreta e verdadeira de sua superioridade em relacédo a outro.
Para isso, existe uma medida de desempenho ajustada pelo risco, que é considerada padrdo em
analises da relagdo risco/retorno de carteiras de investimento. Essa medida é o indice de
avaliacdo proposto por Sharpe e que leva seu nome (ZANINI, FIGUEIREDO; 2005). O indice
de Sharpe é fundamentado na teoria do CAPM, a partir do estudo da chamada Capital Market

Line — CML, e € determinado pela expressao:

Iorpe = —2——

Sharpe

(10)

Esse indice reflete a rentabilidade média excedente por unidade de risco total da carteira.
A rentabilidade média excedente é a diferenca entre a rentabilidade média da carteira sob
analise e a rentabilidade proporcionada pelo ativo sem risco. O retorno médio excedente é
definido como a diferenga entre o retorno médio da carteira em questdo e o retorno

proporcionado por um ativo livre de risco.
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2.3 Os Dividendos

Os dividendos sdo um pagamento que as empresas fazem aos investidores que
adquiriram acdes emitidas. Segundo Ross, Wasterfield e Jaffe (2009) esses dividendos pagos
aos acionistas representam um retorno sobre o capital que eles forneceram a empresa, de forma
direta ou indireta (BRUGNI et al, 2012).

No Brasil, a Lei n° 6.404/76 estabelece que cabe ao estatuto da companhia a definicéo
da parcela do lucro a ser distribuida como dividendos e caso o estatuto seja omisso, a lei prevé
a distribuicdo de metade do lucro liquido do exercicio €, no caso de deliberacdo da assembleia
para 0 saneamento da omissdo, a distribuicdo minima nao podera ser inferior a 25%. Além
disso, de acordo com a legislacdo, as acGes podem ser ordinarias ou preferenciais e a principal
diferenca € que estas tém prioridade na distribuicao de dividendos ou no reembolso do capital
em detrimento do direito ao voto nas assembleias (Brasil, 1976).

Quanto a distribuicdo dos dividendos, a rentabilidade das empresas é considerada um
fator determinante, pois a capacidade da empresa de gerar lucros a partir de seus investimentos
esta positivamente associada ao valor dos dividendos pagos aos acionistas. Segundo o autor, as
empresas mais lucrativas tendem a distribuir mais dividendos, possivelmente para reduzir o

excesso de caixa livre sob controle dos gestores, minimizando o risco de despesas improdutivas.

2.3.1 Indice de Dividendos (IDI1V)

O indice de Dividendos, mais conhecido como IDIV, é o resultado de uma carteira
tedrica de ativos, elaborada de acordo com os critérios estabelecidos pela Bolsa de Valores de
Sao Paulo. Todos os indices da B3 utilizam procedimentos e regras constantes do Manual de
Definicbes e Procedimentos dos indices da B3. O objetivo desse indice é ser o indicador do
desempenho médio das cotacdes dos ativos que se destacaram em termos de remuneracdo dos
investidores, sob a forma de dividendos e juros sobre o capital préprio (BOLSA DE VALORES
DE SAO PAULO, 2024).

A carteira tedrica do indice de Dividendos (IDI1V) tem vigéncia de quatro meses, sendo
reavaliada nos periodos de janeiro a abril, maio a agosto e setembro a dezembro. As novas
composi¢Oes entram em vigor na primeira segunda-feira do més inicial de cada quadrimestre,
garantindo que a selecdo dos ativos reflita as condi¢fes mais recentes do mercado.

Ao final de cada periodo, o indice passa por um rebalanceamento, no qual a quantidade

e a ponderacdo dos ativos podem ser ajustadas com base nos critérios estabelecidos pela B3.
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Esse processo assegura que o IDIV continue representando de forma eficiente as empresas que
se destacam pela consisténcia e relevancia na distribui¢do de dividendos. A quantidade exata
de ativos que compdem o IDIV ndo é fixa, podendo variar a cada revisdo quadrimestral,
conforme o desempenho e a elegibilidade das empresas.

O IDIV inclui acGes e units apenas de empresas listadas na B3 que atendam a critérios
especificos. Ficam excluidos do indice os BDRs (Brazilian Depositary Receipts), que sdo
certificados de deposito que representam acGes ou titulos de empresas estrangeiras, negociados
no Brasil. Além de acdes de empresas em recuperacdo judicial, sob administracdo especial,
intervencdo, ou em qualquer outra condicéo especial de negociagédo (BOLSA DE VALORES
DE SAO PAULO, 2024).

Para compor o IDIV é necessario atender a alguns critérios que sdo estabelecidos pela
B3, que séo:

« Estar entre os ativos elegiveis que, no periodo de vigéncia das trés carteiras anteriores,
em ordem decrescente do indice de Negociabilidade (IN), representem em conjunto
99% do somatorio total desse indicador.

o Estar presente em 95% das sessfes de negociacdo no periodo de vigéncia das trés
carteiras anteriores.

« Nao ser classificado como Penny Stock (Ac¢Ges que custam menos de R$1,00).

o Estar dentro dos 33% do total de ativos com os maiores dividend yields distribuidos
pelos ativos nos Gltimos trinta e seis meses.

o Ter 0 somatdrio dos dividend yields de cada doze meses consecutivos observados no
periodo de 36 (trinta e seis) meses maior do que zero.

(BOLSA DE VALORES DE SAO PAULO, 2024).

2.5 Estudos que ja aplicaram analise de carteiras em acdes com dividendos

A tabela a seguir apresenta um levantamento de estudos que investigam o desempenho
de estratégias baseadas em dividendos no mercado financeiro. Cada pesquisa analisada traz
diferentes abordagens metodoldgicas para avaliar a relacdo entre dividend yield, retornos das
acOes e eficiéncia de estratégias de investimento voltadas para empresas pagadoras de
dividendos. Além disso, os estudos contemplam distintos periodos e mercados, fornecendo um

panorama abrangente sobre a aplicabilidade dessas estratégias. A tabela sintetiza os autores,
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objetivos, metodologias e principais resultados de cada estudo, permitindo uma comparagéo

entre as evidéncias empiricas encontradas.

Autores,
Ano Objetivo Metodologia Resultados
Silva; Leal, | Analisar o|Investir em quantidades | Ndo foi encontrada evidéncia
2000 desempenho da | iguais de recursos em acOes | de que a estratégia superou o
estratégia DoD no|com o maior retorno de | desempenho do FGV-100 e do
mercado de acOes | dividendos, mantendo a | Ibovespa. Pelo contrério, na
brasileiro no periodo | carteira por um ano e depois | maioria dos casos  seu
pés  Plano  Real | deve ser rebalanceada com as | desempenho foi
(07/1994 a 05/1998) | novas agOes de maior retorno | significativamente inferior ao
dos indices de mercado.
Bueno, 2002 | Verificar a relacdo | Foram construidas, | Ndo é possivel demonstrar,
entre dividend yields e | mensalmente, durante o |usando o método empirico
as taxas de retornos | periodo que vai do Plano Real | aplicado, uma clara associa¢do
das acBes, bem como | de julho de 1994 a dezembro | entre dividend yield e taxas de
a viabilidade de uma|de 1999, trés diferentes | retorno das acoes.
estratégia baseada em | carteiras (alto, baixo e zero).
dividend yields.
Greenhalgh; | Mostrar o uso da | A anélise foi realizada para o | Estratégias em torno do efeito
Campani, |variacdo do [periodo de 01/2012 a|de momento que compram
2023 rendimento de | 12/2020, compreendendo 9 | (vendem) FII-BR com maiores
dividendos como | anos completos. Os | (menores) variacGes de DY em
critério de selecdo dos | desempenhos das carteiras | meses anteriores tendem a
fundos de | foram mensurados por meio | apresentar desempenho
investimentos do indice de Sharpe (IS), do | superior ao indice do setor.
imobiliérios alfa do modelo de trés fatores
brasileiros em|de Fama e French e dos
estratégias de | retornos excessivos
momento. obtidos em relacéo ao indice
FII-BR
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Viana, 2022

Investigar a eficiéncia
do Big, Safe
Dividends como
estratégia de

investimentos para a
formacdo de carteiras
de acBes vencedoras
no mercado brasileiro
de acdes.

Foram formadas carteiras
com 10, 15 e 20 ativos para
uma maior flexibilizacdo de
escolna de acbes para
estratégia de investimento e
rebalanceadas a cada ano
entre 2010 e 2020.

Os resultados demonstram que
todas as carteiras formadas
pelo BSD  apresentaram
retornos  superiores  aos
principais indices do mercado
brasileiro (Ibovespa, indice de
Governanga Corporativa e
IBRx100) exceto ao indice de
dividendos.

Fonte: Elaborado pela autora (2024).

3 METODOLOGIA

A pesquisa possui abordagem quantitativa, pois os dados sdo quantificaveis com
resultados que podem ser contados e expressos em nudmeros e proporcdes, e tanto a
coleta quanto o tratamento dos dados sdo feitos por meio de técnicas estatisticas (DALFOVO;
LANA; SILVEIRA, 2008). Esse método é frequentemente aplicado nos estudos descritivos,
quando buscam descobrir e classificar a relacdo entre variaveis, por exemplo. Trata-se de uma
abordagem de pesquisa na qual a realidade é posta em nimeros e é amplamente usada e
reconhecida pelo principio da precisdo, evitando distorcbes de analise e interpretacdo
(GRESSLER, 2004).

A pesquisa é classificada como descritiva porque se refere a um estudo observacional
que compara dois grupos similares, e, a partir dessa comparagdo, o processo descritivo visa a
identificacdo, registro e analise das caracteristicas, fatores ou variaveis que tenham relacéo
com o fenbmeno que esta sendo comparado (NUNES; NASCIMENTO; ALENCAR, 2016).

Neste trabalho, o objeto de estudo sdo as a¢es de empresas pagadoras de dividendos,
especificamente aquelas que compdem o indice de Dividendos (IDIV) da Bolsa de Valores de
Sao Paulo (B3) a partir de 01/01/2024. O horizonte de anélise escolhido abrange 0s anos de
2021 a 2024, de forma mais especifica, os dados sdo mensais e vdo de 01/01/2021 até
31/12/2024. A primeira parte da pesquisa consistiu em otimizar as carteiras com dados de
retorno do periodo de 01/01/2021 a 31/12/2023. A segunda parte analisou o desempenho das
carteiras otimizadas, compostas em 01/01/2024, em comparacdo com o IBOV, CDI e a carteira
igualmente ponderada ao longo do ano. Finalmente foram construidos os indicadores de
desempenho, tais como: indice de Sharpe, indice de Treynor e Coeficiente de Beta, Coeficiente
de Variacdo bem como, o prémio pelo risco, aléem de uma analise de simulacao de investimento
no ano de 2024.
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Quanto a otimizacdo das carteiras é importante esclarecer que elas foram otimizadas de
duas maneiras, a primeira de acordo com a estratégia de minimo risco, que se baseia em
selecionar acOes que coloca o investidor em uma posicdo mais segura e menos arriscada. A
segunda € a de maximo Sharpe, que busca maximizar o retorno da carteira por mais que ela se
torne mais arriscada. J& a carteira ingénua é formada a partir de todos os ativos igualmente
ponderados.

Serdo utilizados os precos de fechamento mensais deflacionados de cada uma das acoes
que compdem o IDIV, bem como o valor do indice, que serdo obtidos por meio da base de
dados da Economatica. Os proventos ja estdo incorporados nos pre¢os de fechamentos nas datas
em que ocorreram os pagamentos. A decisdo de selecionar apenas as agdes que estdo presentes
no IDIV se justifica pelo fato de que os pequenos investidores focam em empresas que pagam
bons dividendos para tentar atingir um maior retorno.

As empresas que compdem o IDIV sdo caracterizadas por um histérico consistente de
pagamento de dividendos e geralmente possuem uma politica de distribuicdo de lucros bem
definida e uma performance financeira estavel. As acdes selecionadas para o IDIV sdo avaliadas
com base no rendimento de dividendos, que € uma métrica importante para investidores focados
em renda passiva. Essas acGes sdo parte de uma carteira tedrica que busca representar o
desempenho médio das melhores praticas de remuneracdo de acionistas (BOLSA DE
VALORES DE SAO PAULO, 2024).

A formacéo da carteira otimizada se dara pelas mesmas a¢6es, porém cada ativo se dara
em uma proporcao que sera calculada pelo Solver, uma ferramenta do Excel. Os indicadores de
desempenho analisados serdo o retorno médio, a variancia, o risco, o coeficiente de variacdo, o
indice de Sharpe, o0 Beta, o indice de Treynor. Além de alguns calculos, como a quantidade de
retornos maiores que zero, o percentual desses retornos maiores que zero, 0 nimero de ativo

que cada carteira e o prémio pelo risco.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Nesta se¢do sdo apresentados os resultados obtidos com este estudo. As analises foram
realizadas a partir das observacOes de retornos mensais obtidos por meio do software
Economatica. Na primeira parte do estudo foram coletadas as acbes que compunham o IDIV

em janeiro de 2024 para formacao das carteiras. Os dados de fechamentos mensais dessas a¢oes
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foram coletados para 36 meses, entretanto por auséncia de dados foi considerado os dados de

32 meses de 49 acOes. Agdes selecionadas para compor as carteiras:

Quadro 1 - Ativos selecionados na amostra a partir do IDIV

Ativo | Cadigo Empresa Setor

1 ABCB4 Banco ABC Brasil Financeiro
5 Alupar

ALUP11 Investimentos Energia Elétrica
3 BRSR6 Banrisul Financeiro
4 BBSE3 BB Seguridade Seguros
5 BRAP4 Bradespar Mineragado
6 BBAS3 Banco do Brasil Financeiro
7 AGRO3 Brasilagro Agronegdcio
8 CXSE3 Caixa Seguridade Seguros
9 CMIG3 Cemig Energia Elétrica
10 CMIG4 Cemig Energia Elétrica
11 CSMG3 Copasa Saneamento
12 CPLE6 Copel Energia Elétrica
13 CPFE3 CPFL Energia Energia Elétrica
14 CMIN3 CSN Mineragao Mineragao
15 CURY3 | Cury Construtora Construcao Civil
16 Direcional

DIRR3 Engenharia Construgao Civil
17 EGIE3 ENGIE Brasil Energia Elétrica
18 EVEN3 | Even Construtora Construcao Civil
19 FESA4 Ferbasa Siderurgia
20 FLRY3 Fleury Saude
21 GGBR4 Gerdau Siderurgia
22 GOAU4 Gerdau Siderurgia
23 GRND3 Grendene Calgados
24 RANI3 Irani Papel Papel e Celulose
Instituto de
25 ISAE4 Seguridade dos Seguros
Servid. de Alagoas
26 ITSA4 Itausa Financeiro
27 JBSS3 JBS Alimentos
28 JHSF3 | JHSF Participacdes Construgao Civil
29 Maquinas e
KEPL3 Kepler Weber Equipamentos

30 KLBN11 Klabin Papel e Celulose
31 LAVV3 Lavvi Empreed. Construcdo Civil
32 POMO4 Marcopolo Veiculos
33 LEVE3 | Mahle Metal Leve Autopegas
34 BEEF3 Minerva Foods Alimentos
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35 MTRE3 Mitre Realty Construgao Civil
36 PETR3 Petrobras Petréleo
37 PETR4 Petrobras Petréleo
38 PSSA3 Porto Seguro Seguros
39 Maquinas e
ROMI3 Romi Equipamentos
40 Banco Santander
SANB11 Brasil Financeiro
41 CSNA3 CSN Siderurgica Siderurgia
44 TAEE11 Taesa Energia Elétrica
43 TASA4 Taurus Armas Defesa e Seguranca
m Tegma Gestao
TGMA3 Logistica Logistica
45 VIVT3 Telefonica Brasil Telecomunicacoes
46 UNIP6 | Unipar Carbocloro Quimicos
47 USIM5 Usiminas Siderurgia
48 VALE3 Vale Mineracado
49 WIzZC3 Wiz Solugdes Tecnologia

Fonte: Baseados em dados da Economatica (2025).

Ap0s a definicdo da amostra final, foi possivel calcular as carteiras ingénuas, de minimo
risco e méximo Sharpe para 0s periodos propostos. Entretanto, antes de efetivamente fazer a
montagem das carteiras, foram determinados o retorno médio e o risco de cada ativo, baseado
nos retornos de fechamentos dos 32 meses anteriores a 01/012024. Além disso, a matriz de
covariancia foi obtida por meio de uma ferramenta do Excel, permitindo uma analise mais
precisa da relagéo entre os ativos.

Em seguida, foram estruturadas trés carteiras, sendo elas: i) ingénua ou igualmente
ponderada; ii) de minimo risco, e; iii) de maximo Sharpe. Para a montagem das carteiras de
minimo risco e maximo Sharpe, foi utilizado a ferramenta Solver do Excel, responsavel por
definir os pesos dos ativos de forma a minimizar o desvio padrdo, correspondente ao risco, e a
maximizar o indice de Sharpe. No Solver, as unicas restri¢des aplicadas foram que a soma dos
pesos deveria ser igual um e que nenhum ativo pudesse apresentar peso negativo. Os pesos

resultantes da otimizacdo sdo apresentados a seguir:

Tabela 1 — Peso de cada agdo nas carteiras apos aplicacao do Solver

Acgoes Ingénua Min. Risco  Max Sharpe
ABCB4 2,04% 0,00% 0,00%
ALUP11 2,04% 37,54% 0,00%

BRSR6 2,04% 0,00% 0,00%




BBSE3 2,04% 6,50% 21,53%
BRAP4 2,04% 0,00% 0,00%
BBAS3 2,04% 0,00% 0,00%
AGRO3 2,04% 0,00% 0,00%
CXSE3 2,04% 0,00% 0,00%
CcMmIG3 2,04% 0,00% 0,00%
cMmiG4 2,04% 0,00% 0,00%
CSMG3 2,04% 0,00% 0,00%
CPLE6 2,04% 0,00% 14,09%
CPFE3 2,04% 0,00% 0,00%
CMIN3 2,04% 0,00% 0,00%
CURY3 2,04% 0,00% 0,00%
DIRR3 2,04% 0,00% 0,00%
EGIE3 2,04% 3,44% 0,00%
EVEN3 2,04% 0,00% 0,00%
FESA4 2,04% 8,97% 0,00%
FLRY3 2,04% 5,60% 0,00%
GGBR4 2,04% 0,00% 0,00%
GOAU4 2,04% 0,00% 0,00%
GRND3 2,04% 0,00% 0,00%
RANI3 2,04% 5,04% 0,00%
ISAE4 2,04% 0,00% 0,00%
ITSA4 2,04% 0,00% 0,00%
JBSS3 2,04% 15,04% 0,00%
JHSF3 2,04% 0,00% 0,00%
KEPL3 2,04% 0,00% 0,00%
KLBN11 2,04% 0,00% 0,00%
LAVV3 2,04% 0,00% 0,00%
POMO4 2,04% 0,00% 17,49%
LEVE3 2,04% 0,00% 0,00%
BEEF3 2,04% 0,00% 0,00%
MTRE3 2,04% 0,00% 0,00%
PETR3 2,04% 0,00% 0,00%
PETR4 2,04% 0,00% 44,27%
PSSA3 2,04% 0,00% 0,00%
ROMI3 2,04% 0,00% 0,00%
SANB11 2,04% 0,00% 0,00%
CSNA3 2,04% 0,00% 0,00%
TAEE11 2,04% 0,00% 0,00%
TASA4 2,04% 0,25% 0,00%
TGMA3 2,04% 0,00% 0,00%
VIVT3 2,04% 10,88% 2,61%
UNIP6 2,04% 0,00% 0,00%

22
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usiMs 2,04% 0,00% 0,00%
VALE3 2,04% 6,74% 0,00%
Wizc3 2,04% 0,00% 0,00%

Fonte: Elaborado pela autora (2025).

Apos a determinacdo da amostra final foi possivel calcular a carteira ingénua, de

minimo risco e maximo Shape para o periodo proposto. Os resultados sdo apresentados a seguir.

4.1 Analise dos retornos mensais de cada carteira

Iniciando a analise das carteiras, apds a definicdo dos pesos de cada ativo, foi possivel
calcular o retorno mensal de cada uma. A variacao desses retornos ao longo do tempo reflete a
influéncia de fatores de mercado sobre o desempenho de cada estratégia adotada. Essa analise
abrangeu o periodo de 31/01/2024 a 31/12/2024, totalizando 12 meses de observacao.

Tabela 2: Retornos mensais dos ativos no periodo de 31/01 a 31/12/2024

Ingénua | Min Risco | Max Sharpe
jan/24 | 51337  -7,2323 5,6981
fev/24 0,1856  -1,0250 1,0341
mar/24 | 0,3648  -2,7380 -3,7450
abr/24 | -4,2274  -1,0647 3,2940
mai/24 | -0,9492 3,8727 -2,1679
jun/24 1,3702 3,6900 0,6164
juli24 1,3897 3,0114 0,9681
ago/24 5,1575 4,5503 10,2159
set/24 | -2,4124  -3,5521 -3,6196
out’24 | -1,0245  -1,3114 -0,7482
nov/24 | -1,1469  -3,3341 3,0531
dez/24 | -6,1706  -2,7673 -1,7480

Fonte: Elaborado pela autora (2025).

A carteira ingénua, que distribui os pesos igualmente entre os ativos, apresentou
oscilagbes significativas, com retornos variando de 5,16% (em agosto) a -6,17% (em
dezembro). Isso evidencia uma volatilidade relativamente elevada, mostrando que, embora
possa capturar momentos positivos do mercado, essa abordagem ndo necessariamente reduz a
eXposi¢do ao risco.

A carteira de minimo risco, conforme esperado, apresentou menor amplitude de
variacdo em comparacgdo a ingénua. No entanto, alguns meses registaram retornos negativos

expressivos, como -7,23% em janeiro. O comportamento da carteira demonstra que, apesar do
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objetivo de minimizar a volatilidade, ainda ha risco associado a sua composicéo, especialmente
diante de eventos adversos ao mercado. Ja a carteira de m&ximo Sharpe, cujo objetivo é
maximizar o retorno ajustado ao risco, apresentou um desempenho mais destacado em
determinados meses. O maior retorno ocorreu em agosto, atingindo 10,21%, enquanto o pior
resultado foi em marco, com -3,74%. Esse comportamento sugere que essa estratégia pode ser
mais eficiente para capturar ganhos em cenarios adequados, embora ainda esteja sujeito a
quedas em periodos de instabilidade.

Expandindo a analise para uma comparacdo com benchmarks de renda fixa e variavel é
possivel perceber que a carteira de maximo Sharpe se destaca novamente, como pode ser Vvisto
da Tabela 3.

Tabela 3: Comparando o retorno das carteiras com retornos dos benchmarks

Ingénua Min Max Sharpe CDI IDIV IBOV
Risco
-5,1337 -7,2323 5,6981 0,9667 -3,9100 -5,1900
0,1856 -1,0250 1,0341 0,8002 0,0800 0,1600
0,3648 -2,7380 -3,7450  0,8317 -1,3600 -0,8700
-4,2274 -1,0647 3,2940 0,8874 -0,9400 -2,0800
-0,9492 3,8727 -2,1679  0,8324 -1,4400 -3,4800
1,3702 3,6900 0,6164 0,7883 1,7800 11,2700
1,3897 3,0114 0,9681 0,9071 1,5100 2,6300
5,1575 4,5503 10,2159 0,8675 6,7100  6,5600
-2,4124 -3,5521 -3,6196  0,8351 -1,1500 -3,5000
-1,0245 -1,3114 -0,7482  0,9279 -2,2700 -2,1400
-1,1469 -3,3341 3,0531 0,7930 -0,4600 -3,5000
-6,1706 -2,7673 -1,7480  0,8855 -5,3800 -4,7800

Fonte: Elaborado pela autora (2025).

Quando comparadas ao IDIV e ao IBOV, observa-se que as trés carteiras
acompanharam, de certa forma, as oscilacdes do mercado. Em meses de alta, como agosto
(+6,71% no IDIV e +6,56% no IBOV), todas as carteiras apresentaram desempenhos positivos.
Entretanto, em momentos de queda, como dezembro (-5,38% no IDIV e -4,78% no IBOV), as
carteiras também foram impactadas, com a carteira ingénua registrando a maior perda (-6,17%).

Em relacdo ao CDI, que teve retornos mensais entre 0,79% e 0,96%, percebe-se que
nenhuma das carteiras conseguiu superar consistentemente o investimento livre de risco. A
carteira de maximo Sharpe, apesar de apresentar melhor desempenho médio, ainda mostrou

volatilidade, o que pode néo ser vantajoso para investidores mais conservadores. Essa analise
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reforga a importancia da escolha da estratégia de alocagdo de ativos, pois impacta diretamente
0 desempenho da carteira em relagéo aos benchmarks do mercado.
A partir desses retornos mensais foram calculados alguns indicadores, considerados

importantes para a analise e avaliacdo de carteiras.

4.2 Os indicadores

Para avaliar o desempenho das carteiras construidas, foram calculados diversos indicadores
financeiros, permitindo uma analise mais detalhada da relacdo entre retorno e risco. Esses
indicadores possibilitam uma comparagdo entre as estratégias adotadas e o benchmark. Os

resultados dos indicadores das carteiras podem ser visualizados no Quadro 2:

Quadro 2 — Resultado dos indicadores

Ingénua | Min Risco | Max Sharpe

Retorno Médio -1,050 -0,658 1,071
Varidncia 9,062 12,357 15,089
Risco 3,010 3,515 3,884
Coef. Variacao -2,868 -5,339 3,627
indice de Sharpe -0,349 -0,187 0,276
Beta 0,822 0,784 0,564
Treynor -1,277 -0,839 1,899
QtdRi>0 5,000 4,000 7,000
%Ri>0 0,417 0,333 0,583
N ativos 49,000 10,000 5,000
Prémio p/ risco -1,910 -1,519 0,211

Fonte: Elaborado pela autora (2025).

Agora, analisando individualmente cada indicador e comecando pelo retorno médio, é
possivel notar que ele é negativo para a carteira ingénua (-1,05%) e de minimo risco (-0,65%)
indicando que, em média, essas estratégias tiveram perdas. Ja a estratégia de maximo Sharpe
teve um retorno médio positivo, sugerindo ganhos. Um outro indicador importante € a
variancia, que mede a dispersdo dos retornos em torno da média, ou seja, quanto maior a
variancia, maior a volatilidade. Dentre os resultados obtidos neste indicador, a carteira de
méaximo Sharpe tem a maior variancia (15,08%), indicando maior volatilidade que as demais
carteiras.

O risco, que foi medido pelo desvio padrdo, é um dos principais indicadores analisados

ao montar uma carteira conforme dito anteriormente. Nesse indicador os resultados apontam
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que a carteira de maximo Sharpe € a mais arriscada, com 3,88% de risco, contra 3,01% da
ingénua e 3,52% da carteira de minimo risco. Esse resultado apenas comprova que a medida
que o retorno aumenta, Seu risco aumenta na mesma proporcao e como a carteira de maximo
Sharpe foi a de maior retorno, em contrapartida, também apresenta maior risco.

Partindo para uma analise mais profunda das carteiras, tem-se o Coeficiente de Variagdo
e o indice de Sharpe. O coeficiente de variacdo ¢ uma medida de risco relativo, calculado a
partir do desvio padréo dividido pelo retorno médio, com isso um CV negativo indica que o
retorno médio é negativo. Dentre as carteiras, apenas a de maximo Sharpe tem um CV positivo,
indicando que, apesar de ser a mais arriscada, ela também oferece o maior retorno relativo ao
risco. Ja o indice de Sharpe mede o retorno ajustado ao risco, logo um valor negativo indica
gue o retorno ndo compensa o risco assumido. Entdo, de acordo com os resultados, a Unica
carteira compensativa é a de maximo Sharpe, pois € a inica em que o IS foi positivo, indicando
que ela oferece o melhor retorno ajustado ao risco.

Quanto ao coeficiente Beta da carteira, que mede a sensibilidade da mesma em relacéo
ao mercado, obteve-se que novamente a carteira de maximo Sharpe leva vantagem em
comparagdo com as demais, apresentando um Beta de 0,54. Isso significa que em relacdo ao
mercado essa carteira é 45,74% menos volatil em comparacdo com a ingénua e 39% menos
volatil que a carteira de minimo risco.

Além dos indicadores ja citados, calculou-se também o indice de Treynor, que mede 0
retorno ajustado ao risco sistematico (Beta), e um valor negativo indica que o retorno nao
compensa o risco sistematico. Assim como no indice de Sharpe, a carteira de maximo Sharpe é
a Unica que compensa o risco sistematico, com o maior indice de Treynor.

Dando continuidade com base nos retornos mensais, tem-se que na carteira ingénua
41,7% desses retornos foram positivos entre janeiro e dezembro de 2024. Enquanto na de
minimo risco apenas 33,33% dos retornos foram positivos e na de maximo Sharpe 58,3% dos
meses tiveram retornos positivos, justificando seu desempenho positivo nos indicadores
apresentados.

Por fim, o prémio pelo risco das carteiras segue a mesma logica dos resultados ja citados,
a carteira de Maximo Sharpe apresenta um pequeno prémio positivo (0,21), enquanto as outras
duas mostram prémios negativos, indicando que ndo foram capazes de oferecer retornos
superiores ao ativo livre de risco.

De modo geral, assim como o estudo de Schneider (2009), os resultados demonstraram
que a estratégia de investir em acdes com dividend yield altos pode trazer retornos significativos

principalmente se comparado com indices como o IDIV, IBOV e o CDI. O trabalho de Viana
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(2022), também reforca essa teoria de ter os dividendos como estratégia de investimento e

formacéo de carteiras.

4.3 Carteira de maximo Sharpe

Dado que a carteira de maximo Sharpe apresentou o melhor desempenho na analise dos
indicadores de retorno e risco, é fundamental detalhar sua composicdo para entender os fatores
que contribuiram para seus resultados superiores. Como dito anteriormente, a otimizagao dessa
carteira foi realizada por meio do Solver, uma ferramenta de programacao matematica.

Apds o processo de otimizacao, a carteira de maximo Sharpe foi formada por cinco
ativos, distribuidos estrategicamente para maximizar o retorno ajustado ao risco, enquanto a
enquanto a ingénua é composta por todos os ativos da amostra e a de minimo risco é composta
por dez ativos. Esses dados deixam claro que a de maximo Sharpe é mais concentrada,

justificando seu maior risco. A composicao final da carteira ficou da seguinte forma:

Tabela 4 — Composic¢do da carteira de Maximo de Sharpe

Agao Peso
BBSE3 21,53%
CPLE6 14,09%

POMO4 17,49%
PETR4 44,27%

VIVT3 2,61%
Fonte: Elaborado pela autora (2025).

A compossivel dessa carteira revela uma predominancia de PETR4, com uma
participacao de 44,27%. Esse peso expressivo demonstra um forte vies para o setor de energia
e petréleo, o que pode ter sido um fator determinante para o desempenho da carteira ao longo
do ano, especialmente diante de variacdes no preco do petroleo e na performance da Petrobras
no mercado. Além disso, a presenga de BBSE3 e VIVT3 contribui com caracteristicas
defensivas e de geragdo de dividendos, que podem ter ajudado a reduzir a volatilidade da
carteira e oferecer maior previsibilidade de retornos pois pertencem a setores seguros e estaveis
como o de seguro e o de telefonia.

Ja a inclusdo de POMO4 e CPLEG6 traz um importante elemento de diversificagcdo
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setorial, abrangendo os segmentos de bens industriais e energia elétrica. Enquanto POMO4, da
Marcopolo, pode se beneficiar de ciclos de crescimento econdmico e do setor automotivo, a
CPLES, da Copel, adiciona uma exposicao ao setor de utilities, que tradicionalmente apresenta
menor risco e previsibilidade de fluxo de caixa. Segundo Bodie, Kane e Marcus (2014),
companhias de utilities tem fluxo de caixa previsivel, alta previsibilidade de receitas e
costumam pagar dividendos elevados, devido a natureza regulada do setor.

Dessa forma, a carteira de Maximo Sharpe equilibra exposicdo a setores ciclicos e
defensivos, buscando maximizar o retorno ajustado ao risco por meio de uma combinacgdo

estratégica de ativos.

4.4 Simulacéo de Investimento

Para avaliar a eficiéncia das carteiras, foi realizada a simulacéo de investimento no valor
de R$1.000,00. Para uma analise mais abrangente foram considerados os retornos mensais do
CDlI, do Ibovespa e também do IDIV. Os resultados desse investimento, desde o inicio de 2024

até 31/12/2024, sdo apresentados no Gréafico 1 a seguir:

Gréfico 1 — Simulagdo de investimento

Investindo R$ 1.000,00

R$ 1.200,00
R$ 1.150,00
R$ 1.100,00
R$ 1.050,00
R$ 1.000,00
R$ 950,00
R$ 900,00
R$ 850,00

™ ™ ™ g
“lz v 04\'1/ éb‘lz
X < I3

—=0— CDI IDIV IBOV Ingenua =@=Min Risco =®=Max Sharpe

Fonte: Elaborado pela autora (2025).
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Com base na simulacdo do investimento, os resultados evidenciam o desempenho das
diferentes estratégias de carteira em comparacdo com os benchmarks CDI, IDIV e IBOV ao
longo de 2024. A carteira de maximo Sharpe foi a que obteve a maior valorizacdo no periodo,
encerrando 0 ano com R$ 1.126,53, superando significativamente as demais alternativas. O CDI
apresentou um crescimento estavel, atingindo R$ 1.108,25, confirmando seu perfil de
investimento seguro e consistente.

Em contraste, o Ibovespa (IBOV) e o IDIV, que refletem o desempenho do mercado
acionario, terminaram o ano em queda, fechando com R$ 855,03 e R$ 929,05, respectivamente.
Jé as carteiras ingénua e de minimo risco demonstraram menor rentabilidade, fechando com R$
876,18 e R$ 916,88, 0 que indica que estratégias de maior risco podem gerar retornos mais
atrativos no longo prazo, como evidenciado pela carteira maximo Sharpe. E de suma
importancia destacar que os dividendos ja foram incluidos nos retornos coletados inicialmente,
logo os resultados dessa simulacdo de investimento ja consideraram os ganhos com dividendos

e juros sobre capital proprio no periodo.

5 CONCLUSAO

O estudo visou comprovar a eficiéncia de carteiras compostas por acdes de empresas
pagadoras de dividendos, realizando uma comparacéo, principalmente, com o benchmark de
dividendos no Brasil, o IDIV, mas também com o CDI e com o IBOV. Respondendo ao
objetivo do trabalho a andlise realizada demonstrou que a carteira de maximo Sharpe foi a
melhor estratégia de composicdo de portfélio, apresentando um desempenho superior ao do
IDIV e das demais carteiras testadas. Um dos aspectos mais relevantes dessa carteira foi sua
eficiéncia ao utilizar apenas cinco ativos, o que ndo apenas simplifica a gestdo do portfélio, mas
também reduz significativamente os custos associados as operac¢des de compra e venda de agoes
na bolsa.

A concentragdo em um numero reduzido de a¢Bes permitiu otimizar a relago risco-
retorno, tornando a carteira mais atrativa para investidores que buscam maximizar seus ganhos
sem comprometer a liquidez e sem incorrer em custos operacionais elevados. Além disso, ao
selecionar ativos que maximizam o indice de Sharpe, garantiu-se uma alocagdo mais eficiente

dos recursos, priorizando a melhor compensacgéo pelo risco assumido.
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Os resultados reforcam a importadncia de estratégias baseadas em métricas
quantitativas para a tomada de decisdo no mercado financeiro. Conforme argumentado por
Markowitz (1952), a diversificacdo eficiente ndo esta necessariamente ligada a quantidade de
ativos, mas sim a escolha criteriosa daqueles que oferecem a melhor relacdo entre risco e
retorno. Essa abordagem permite ao investidor construir um portfolio enxuto e eficaz, sem a
necessidade de dispersar recursos em ativos de menor contribuicdo para o desempenho geral da
carteira.

Dessa forma, conclui-se que a estratégia de maximo Sharpe ndo apenas superou 0
desempenho do IDIV, mas também demonstrou ser uma alternativa viavel, principalmente para
pequenos investidores, que buscam otimizar sua carteira com um numero reduzido de ativos,
garantindo eficiéncia operacional e reducéo de custos.

E importante ressaltar que na aplicacdo do Solver néo foi aplicada nenhuma restricéo, o
que pode ser considerado como um fator limitante do trabalho pois uma restricdo em relagao
ao peso de cada acdo poderia forcar o resultado a uma carteira mais diversificada. Portanto,
sugere-se que futuros trabalhos repliqguem as estratégias acima com a restricdo no Solver, bem
como sugere-se que facam mais tentativas e combinagdes de pesos, permitindo uma analise
mais abrangente e persistente. E importante ressaltar ainda que os resultados acima ndo s&o
recomendacdes de investimento, apenas uma analise de estratégias aplicadas em determinado

contexto.
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