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RESUMO

Ao combinar informagées de mercado com as expectativas do investidor, o modelo de
Black-Litterman permite a otimizag¢éo de portfélios de forma mais previsivel e alinhada
a realidade da gestao de carteiras. Desenvolvido a partir das premissas e conceitos
introduzidos nos modelos de Markowitz e CAPM, Fisher Black e Robert Litterman
solucionaram desafios como a alta sensibilidade e dependéncia aos dados histéricos,
concentragcao excessiva em poucos ativos e resultados irreplicaveis empiricamente.
Neste trabalho, a metodologia de Black-Litterman é aplicada a um portfélio de renda
fixa composto por séries genéricas de NTN-Bs com vencimentos constantes entre um
e cinco anos, tornando a estratégia replicavel. O principal indice de referéncia a ser
superado é o IMA-B5, cuja composicdo possui 0s mesmos ativos, ponderados
conforme sua participacéo na divida do Tesouro Nacional. O fator determinante para
as opinides dos investidores € o comportamento da Taxa Selic ao longo dos ciclos
econdémicos dos ultimos quatorze anos. Ao analisar os resultados de todo o periodo,
€ constatado que a carteira otimizada superou, em termos nominais, indices como o
IMA-B5, CDI e IMA-Geral, e obteve o melhor desempenho ajustado ao risco, medido
pelo indice de Sharpe.

Palavras-chave: Black-Litterman. IMA-B5. Otimizagao de Carteiras. Renda Fixa.

indice de Sharpe.



ABSTRACT

By combining market information with investor views, the Black-Litterman model allows
a more predictable and realistic portfolio Optimization. Developed based on the
assumptions and concepts introduced in the Markowitz and CAPM models, Fisher
Black and Robert Litterman addressed challenges such as the high sensitivity to and
dependence on historical data, excessive concentration in few assets, and empirically
non-replicable results. In this study, the Black-Litterman methodology is applied to a
fixed-income portfolio composed of a generic series of NTN-Bs with constant maturities
ranging from one to five years, making the strategy replicable. The main benchmark to
be outperformed is the IMA-B5, whose composition includes the same securities,
weighted according to its share in the Tesouro Nacional debt. The key factor in defining
the investors’ opinions is the behavior of the Taxa Selic throughout the economic cycles
of the past fourteen years. When analyzing the results over the entire period, it is noted
that the optimized portfolio outperformed, in nominal terms, indexes such as the IMA-
B5, CDI and IMA-Geral. It also achieves the best risk-adjusted performance, as

measured by the Sharpe Ratio.

Keywords: Black-Litterman. IMA-B5. Portfolio Optimization. Fixed Income. Sharpe
Ratio.






1. INTRODUGAO

Na década de 1950, Harry Markowitz introduziu a primeira metodologia de otimizag¢ao
de portfélios no ramo de finangas, dando origem a um campo de estudo que se
tornaria essencial tanto para a academia quanto para o setor financeiro mundial. Sua
publicacao inicial, conhecida como teoria moderna de carteiras, estabeleceu os pilares

para analise de portfolios sob a 6tica de risco e retorno.

Esse marco foi complementado posteriormente por modelos como o Capital Asset
Pricing Model (CAPM), publicado por William Sharpe em 1964, utilizando premissas
de Markowitz e com contribuicées de Tobin (1958), Treynor (1961), Lintner (1965) e
Mossin (1966). O CAPM relaciona linearmente o retorno esperado de um ativo ao risco
sistémico de mercado — nao diversificavel — denominado Beta (8). O § corresponde
ao coeficiente angular da reta de regressao do modelo e seu valor é calculado a partir
da divisdo entre a covariancia dos retornos de um ativo com o mercado e a variancia
do mercado em si. Por se tratar de uma relagao linear entre risco e retorno, quanto
maior a volatilidade (risco) apresentada por um ativo, maior sera o retorno exigido pelo

investidor.

O avango da tecnologia e estudos académicos na area impulsionou o
desenvolvimento de técnicas mais sofisticadas e que requerem maior poder
computacional. Uma delas se destacou pela possibilidade de incorporar informagdes
de mercado junto as expectativas dos investidores e ficou conhecida posteriormente
como modelo de Black-Litterman. Proposto por Fischer Black e Robert Litterman no
inicio dos anos 1990, o modelo ganhou visibilidade a nivel mundial rapidamente e
passou a ser objeto de estudo por académicos e profissionais do ramo financeiro. Sua
metodologia combina a teoria de equilibrio de mercado com as opinides dos
investidores para ajuste das aloca¢dées de uma carteira, oferecendo solu¢des que
superam limitagdes praticas dos métodos anteriores, como a alta sensibilidade a
variagdes nos dados histéricos, concentragcao excessiva em poucos ativos e solugdes

irreplicaveis ou sem sentido pratico empiricamente.

Nesse contexto, este trabalho objetiva aplicar o modelo de Black-Litterman a um
portfélio de renda fixa composto apenas por Titulos Publicos Federais indexados a
inflacdo (NTN-B) com vencimentos de um até cinco anos e comparar o desempenho

com o indice de renda fixa IMA-B5, que apresenta composicdo e restricbes
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semelhantes. O estudo parte da premissa de que ao incorporar a opinido de gestores
em relagdo ao ciclo econdmico, é possivel superar os retornos desse indice de

mercado utilizando os mesmos ativos, mas com pesos diferentes.

Foram utilizados quatorze anos de dados histéricos, abrangendo o periodo de janeiro
de 2010 a agosto de 2024, com rebalanceamentos periédicos da carteira ao longo
desse intervalo. Para tornar o portfélio replicavel e passivel de se investir, foi
necessario a criagdo de séries genéricas para refletir o retorno dos ativos de forma
continua, considerando que, anualmente, ocorre o vencimento de um dos titulos da

carteira.

O critério adotado para definicdo das expectativas dos investidores sera a evolugéao
da Taxa Selic ao longo dos ciclos da politica monetaria do periodo analisado. A Selic
€ a taxa basica de juros da economia brasileira e é estabelecida pelo Comité de
Politica Monetaria (COPOM), 6rgao do Banco Central do Brasil, em reunides que
ocorrem a cada quarenta e cinco dias. De 2010 a 2024, foram identificados seis ciclos
monetarios de diferentes intensidades e duragcbes. Trés desses ciclos sé&o
caracterizados como periodos de aperto monetario, que promovem sucessivas
elevagdes da Selic (01/2010 — 08/2011; 04/2013 — 11/2016; 03/2021 — 08/2023). A
outra metade consistiu em ciclos de queda da taxa basica de juros, dos quais dois
estdo concluidos e um estda em andamento (08/2011 — 04/2013; 11/2016 — 03/2021,
08/2023 — presente). Dessa forma, esses periodos serdo considerados como 0s
indicadores de ajuste das opinides dos investidores e, consequentemente, do

rebalanceamento do portfélio.

O benchmark a ser superado é o IMA-B5, subindice do indice de Mercado ANBIMA
(IMA). O IMA foi criado pela Associagéo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais (ANBIMA) em 2004, com intuito de ser uma referéncia
informativa e comparativa para os investimentos de renda fixa no mercado nacional.
Ele é formado por uma carteira de titulos publicos semelhante a que compde a divida
interna do Brasil. Atualmente, esses titulos possuem diferentes formas remuneragao
e prazos e, para cobrir todas as opg¢oes, o IMA foi dividido em varios subindices que
replicam os ativos com caracteristicas semelhantes. O IMA-B 5 representa a evolugéo,
a precos de mercado, da carteira de titulos publicos indexados ao IPCA (NTN-B) com
prazos de até cinco anos (ANBIMA, 2024).
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A escolha deste indice como referéncia também foi motivada pela escassez de
producbes académicas na literatura brasileira que abordam otimizagdo de carteiras
de renda fixa ou tenham como tema os indices IMA. Apesar de sua relevancia, tanto
pelo histérico de mais de duas décadas quanto pelo amplo uso por investidores —
desde pessoas fisicas até os grandes fundos de pensdo —, ha uma notavel lacuna de
estudos relacionados. Diante disso, foram encontrados apenas dois trabalhos com
foco na replicagao ou indexagéo de carteiras ao IMA-B (CARVALHAIS; DUARTE Jr.,
2015) e IMA-Geral (FONSECA, 2017).

Este trabalho esta estruturado em cinco se¢des principais. A primeira apresenta uma
introducéo geral ao tema e os objetivos do estudo. Na segunda parte, é realizada uma
revisao teorica da teoria moderna de portfolios de Markowitz e a descricdo detalhada
do modelo de Black-Litterman. A terceira secdo consiste no detalhamento e
procedimentos para aplicagao pratica do modelo. Aexposicao e analise dos resultados
obtidos é feita na quarta segéo. Por fim, na quinta se¢ao sao definidas as conclusdes,
seguida pelas referéncias bibliograficas na sexta e ultima parte.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo serdao detalhados os fundamentos teéricos das duas principais
metodologias de otimizagdo de carteira exploradas neste trabalho: o modelo de
Markowitz e o modelo de Black-Litterman. Serdo apresentados os principais pontos
de cada abordagem, assim como suas vantagens e limitagdes. A discusséo sera mais
aprofundada para o modelo de Black-Litterman, no qual sera exposto seu

desenvolvimento matematico e formulas utilizadas em sua aplicacao pratica.

2.1.MODELO DE MARKOWITZ
Desenvolvido por Harry Markowitz (1952), o modelo que ficou conhecido como
otimizacdo de Média-Varidncia ou Teoria Moderna de Portfolio, foi o pioneiro em
finangas ao utilizar uma abordagem matematica (via programacgéo linear) para o
aprimoramento de carteiras de investimento. Como premissa para o desenvolvimento
de seu modelo, Markowitz rejeita a hipétese de que o investidor procura apenas pela
maximizacao do retorno de seus ativos e sugere que a rentabilidade é algo a ser
perseguido, porém, deve, ao mesmo tempo, buscar minimizar o risco de sua carteira
por meio da diversificacdo. O modelo também pressupde que os retornos dos ativos
sdo distribuidos normalmente e que o risco € medido exclusivamente pela variancia

dos retornos.

Para Markowitz (1952), a verdadeira diversificagdo ocorre na selegdo e combinacao
de ativos em um portfélio que possuem baixa covariancia entre si, 0 que reduz ou
elimina o risco nao-sistematico, também conhecido como risco especifico. No entanto,
nao é possivel eliminar em totalidade o risco de um portfélio, devido a permanéncia
do risco sistematico (risco de mercado). Markowitz também demonstra que a relagéao
entre risco e retorno é tal que, para o investidor obter maiores retornos em excesso, é
necessario aceitar uma maior varidncia em sua carteira. Da mesma forma, é possivel

reduzir seu risco ao aceitar um menor retorno esperado.

Para um dado nivel de retorno, o modelo define a solugao 6tima como aquela que
apresenta a menor variancia, € € indicada pelos pesos ideais dos ativos em uma
carteira. Em seguida, Markowitz introduz o conceito de Fronteira Eficiente, que
consiste em uma curva criada a partir da combinagéo de diversos portfolios 6timos
para diferentes niveis de retorno e risco. De acordo com essa teoria, investidores
racionais deveriam investir apenas em portfélios localizados nessa fronteira, pois é

nela em que se encontram as carteiras com a menor volatilidade possivel para um
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retorno esperado especifico. Assim, a Fronteira de Markowitz torna-se uma ferramenta
importante para a construgao de portfélios, auxiliando os investidores a visualizarem

o tradeoff entre risco e retorno.

Apesar da inovagao que o modelo representou para a area de finangas, a otimizagéo
de Média-Varidncia de Markowitz apresenta problemas significativos de aplicabilidade
fora do contexto teédrico. Robert Michaud (1989) em seu artigo “The Markowitz
Optimization Enigma: Is ‘Optimized’ Optimal?” faz considera¢des apresentando os
prés e contras do modelo, além de apontar fatores fundamentais que limitam sua
efetividade empirica. Michaud aponta para problemas de concentragéo excessiva em
ativos com alta rentabilidade esperada, ao mesmo tempo que, € comum a ocorréncia
de resultados com pesos excessivamente negativos (short-selling) para ativos com
menor retorno ou mais volateis. Esse fator, somado a dependéncia do modelo em
dados histéricos que sao utilizados como inputs para estimar o retorno esperado,
maximizam os erros de estimacdo dos parémetros e tornam os resultados da
otimizacao pouco criveis e de dificil replicagdo em um portfélio real. Michaud também
afirma que o modelo ignora um dos fatores mais importantes na gestao de carteiras:
a liquidez. Tal fator esta relacionado com o tamanho da exposi¢cdo de um ativo no
portfolio em relagcéo a capitalizagédo de mercado de uma companhia. A imposicao de
uma limitacdo por liquidez (percebida apenas empiricamente) em uma carteira
resultara em uma otimizagdo com retornos piores e/ou menor reducao de risco. Por
fim, o autor menciona a instabilidade das solugbes 6timas, onde pequenas variagbes
nas premissas iniciais podem provocar grandes flutuagdes nos pesos finais dos ativos
e sugere que o problema pode estar no mau-condicionamento da matriz de
covariancia, derivado da utilizacdo de dados histéricos insuficientes ou de estimativas

nao condizentes com a realidade.

He e Litterman (1999) citam duas razées em que acreditam explicar a baixa
aplicabilidade do modelo de Markowitz na industria financeira. A primeira € que
gestores de portfélio tendem a focar em estratégias especificas para o universo de
ativos investiveis, seja ela qual for. Enquanto isso, o modelo requer de forma irreal,
que o gestor especifique o retorno esperado para todos os ativos, o que na pratica é
feito utilizando um benchmark mais amplo para a classe. A segunda razao é que os
portfolio managers tendem a construir suas carteiras a partir dos pesos de cada ativo,

enquanto Markowitz propde o balanceamento entre rentabilidade e contribuicdo de
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risco para o portfélio. Com isso, € comum que, ao testarem essa abordagem, as
solucdes Otimas apresentadas pelo otimizador séo extremas e contraintuitivas.
Segundo os autores, essa foi a motivagao original para o modelo de Black-Litterman

ser desenvolvido.

2.2. MODELO DE BLACK-LITTERMAN
Em 1990, Fischer Black e Robert Litterman introduziram em um memorando interno
do Goldman Sachs, um artigo intitulado Global Portfolio Optimization, no qual
apresentaram uma abordagem inovadora para a construcdo de portfélios,
posteriormente conhecida como Modelo de Black-Litterman. Dois anos depois, em um
artigo na Financial Analysts Journal, foi feita a primeira divulgagéao formal e acessivel
sobre o tema, onde mais detalhes e discussdes sobre a otimiza¢do foram publicados.
Para o desenvolvimento do modelo, Black e Litterman utilizaram uma abordagem
bayesiana, que combina as expectativas de investidores sobre a rentabilidade
esperada de um ou mais ativos com o vetor de equilibrio de mercado para formar uma
nova estimativa de retornos para os ativos (IDZOREK, 2004). Uma das razdes da
ampla adogao do modelo por instituicbes financeiras e gestoras de recursos esta na
liberdade e flexibilidade que ele oferece para os gestores incorporarem suas visdes
de mercado durante a otimizagéo. Além disso, Idzorek destaca que o modelo de B-L
resolve os problemas de alta concentracdo, sensibilidade de inputs, resultados

contraintuitivos e maximizacao de erros encontrados no modelo de Markowitz.

2.2.1. TEOREMA DE BAYES
O Teorema de Bayes tem papel fundamental no desenvolvimento do modelo de Black-
Litterman, permitindo a integragéo das expectativas dos investidores aos retornos de
equilibrio de mercado por meio da estatistica de probabilidade condicional. Walters

(2008) apresenta o teorema da seguinte forma:

P(4|B) = ZEZE (1)

Onde,
P(A|B) € aprobabilidade de ocorrer o evento A, dado B; (Distribui¢cdo posterior)
P(B|A) € aprobabilidade de ocorrer o evento B, dado A; (Distribuigdo condicional)

P(4) € a probabilidade de ocorrer o evento A; (Distribui¢cao prévia)
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P(B) € a probabilidade de ocorrer o evento B; (Constante de normalizagéo)

Considere que o evento A seja o retorno esperado pelo investidor (opinido) e o evento
B, o retorno de equilibrio de mercado. Temos que o resultado do teorema é a
incorporacdo de informagdes prévias (expectativas do investidor) com os dados
amostrais de mercado, sendo possivel assim, gerar uma distribui¢cdo de probabilidade
atualizada a partir de duas fontes de informacao.

2.2.2. EQUILIBRIO DE MERCADO (IT)

O ponto de referéncia (e partida) para o modelo de Black-Litterman é o equilibrio de
mercado, denotado por I, que se baseia no Capital Asset Pricing Model (CAPM). O
CAPM assume que os precos de mercado se ajustam até que os retornos esperados
de todos os ativos em equilibrio alcancem um nivel que, se todos os investidores tém
a mesma expectativa, a demanda por esses ativos sera exatamente igual ao tamanho
da oferta. Em outras palavras, o equilibrio de mercado reflete o consenso do mercado
sobre o retorno de cada ativo. (HE E LITTERMAN, 2002).

Para construgdo do vetor [I, utilizaremos o embasamento te6rico e metodologia
apresentada por Walters (2008). O CAPM aponta a existéncia de uma relagéo linear
entre risco, medido pelo desvio padrédo, e retorno. Também considera que os retornos
sao normalmente distribuidos. Sua férmula é dada por:

E(r) =R+ BR, + «a (2)
Onde,
E(r) é oretorno esperado de um portfélio;
Ry € a taxa livre de risco;
R,, € oexcesso de retorno da carteira de mercado;
B é um coeficiente de regress&o calculado por: f = pp, :—T’;, emque p, , €a
correlagédo entre os retornos do portfélio p e os retornos de mercado m.

a € o residuo ou excesso de retorno especifico de um ativo
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A teoria do CAPM afirma que o risco atrelado ao a de um ativo é descorrelacionado
de outros e, por conta disso, esse tipo de risco pode ser reduzido por meio da
diversificagcdo. Portanto, o investidor deve ser remunerado apenas pelo risco nao-

especifico (ou sistematico), que € medido pela variavel S.

Como o ponto de partida é o portfélio de mercado, a soma dos pesos dos ativos devera
ser 1 e apenas ativos com risco fardo parte de sua composicdo, ou seja, a
rentabilidade dos investidores sera baseada apenas na tomada de risco sistematico.
O ativo livre de risco (8 = 0) ndo esta presente na carteira de mercado do modelo
CAPM.

E considerado que a matriz de covariancia dos retornos (2) ja € conhecida e calculada
a partir de dados histéricos. Sua estimagdo nao é descartada, mas Walters (2008)
afirma que ha dificuldades significantes em estimar uma matriz de covariancia
consistente e utilizar a covariancia de retornos histéricos introduz erros excessivos ao

modelo.
A funcao objetivo (utilidade) a ser otimizada é:
U=wTlll— (g) wlZw (3)
Na qual,
U € a funcao utilidade dos investidores
w € 0 vetor dos pesos de cada ativo na carteira de mercado
11 € 0 vetor do excesso de retorno no equilibrio de mercado
é é o coeficiente de averséo ao risco
X € a matriz de covariancia

U possui maximo global unico por ser uma fungéo cdncava. Maximizando U de forma
irrestrita, encontraremos uma solugcédo fechada. Para isso, calculamos a primeira

derivada de (3) em relagéao aos pesos e igualamos a 0:

du _ _
= 85w=0 (4)
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Isolando IT:
1= 6w (5)

Idzorek (2004) descreve o procedimento acima como uma “otimizagao reversa’, pois
ao contrario do processo tradicional de otimizagéo, neste caso os retornos implicitos

do mercado séao inferidos com base em informacgdes previamente conhecidas.

Seja n 0 numero de ativos em um portfélio. IT € um vetor de dimensdonx 1, X € uma
matriz nxn e w € um vetor nx 1. Para calcularmos o valor de I1, é necessario
encontrar o valor de §, o parametro de aversao ao risco. ldzorek (2004) destaca que
& representa o tradeoff esperado entre risco e retorno, atuando como um fator de
escala para a otimizagao reversa dos retornos excedentes. Um valor mais elevado de
6 aumenta a estimativa dos retornos implicitos, pois reflete a maior exigéncia de
retorno para o risco assumido pelo investidor. Além de &, o modelo de Black-Litterman
incorpora outro parametro que ajusta e quantifica as incertezas associadas as
opinides do investidor. Esta variavel é representada pela letra grega t e sera abordada

com maiores detalhes em outro capitulo dedicado no trabalho.

Multiplicando ambos os lados de (5) por wT e substituindo os vetores por escalares,

temos:
will = swTZw (6)
E sabemos que:
wiZw= 02 (7) e wlll = E(r) — Ry (8)

Substituindo (7) e (8) em (6), chegamos em:

E(r)— Rf
0-2

§= ()

O numerador de (9) reflete o prémio de risco do mercado e o denominador, a variancia
da carteira de mercado. Agora que temos o valor de §, € possivel calcular a solugao

fechada (IT) pela Equacao (5).

Conforme destacado por Idzorek (2004), o vetor dos retornos de equilibrio (IT) gera
um portfélio ponderado pela capitalizacdo de mercado dos ativos. Caso o0s
investidores nao tenham opinides sobre os ativos, a otimizagéo tera a composigéo da

carteira de mercado. Em outras palavras, a partir do vetor IT é formada a alocacao de
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referéncia (neutra) para o modelo de Black-Litterman e sua distribuicdo prévia de
equilibrio & N ~ (I, t%).

2.2.3. GRAU DE INCERTEZA (1)

Aliteratura apresenta diversas interpretacées e metodologias para o uso do parametro
7. Isso ocorre devido a sua natureza subjetiva e falta de consenso entre os autores.
He e Litterman (2002) afirmam que o escalar representa a incerteza do modelo CAPM.
Idzorek (2004) argumenta que t é inversamente proporcional ao peso relativo
atribuido ao vetor de equilibrio de mercado (IT), ou seja, um valor baixo indica maior
confianga nas estimativas de equilibrio, enquanto um valor maior d4 mais peso as
expectativas dos investidores na otimizagdo. O autor sugere que o valor do escalar
deve se situar entre 0,01 e 0,05. Black e Litterman (1992) e Lee (2000) interpretam
que, por a incerteza da média dos retornos ser menor do que a variancia dos retornos
em si, T € proximo de zero (em linha com ldzorek). Por outro lado, Satchell e Scowcroft
(2000) propéem 1 como o valor padréo de 7. Blamont e Firoozye (2003) consideram
que t corresponde ao desvio padrao de I1 e seu calculo é:

(10)

1
T= —
N

Em que N € o numero de amostras de dados utilizados.

2.2.4, VISOES DOS INVESTIDORES (P, Q)

A etapa seguinte na construcdo da modelagem de Black-Litterman € uma de suas
maiores vantagens e diferencial em relagéo aos modelos tradicionais, como Markowitz
e CAPM: a incorporagao das opinides dos investidores sobre o retorno dos ativos. O
conjunto de visbes é tratada como uma distribuigado condicional, que sera combinada
posteriormente com a distribuigcdo prévia de equilibrio de mercado. O modelo ajusta
todos os retornos esperados a partir de seus valores de referéncia (equilibrio de
mercado), de forma consistente com a expectativa que foi expressa (He e Litterman,
2003).

As opinides podem ser absolutas ou relativas. As expectativas relativas sao aquelas
que comparam dois ativos e o investidor informa o quanto (em porcentagem) espera-
se que um ativo performe mais (ou menos) que o outro. Ja na absoluta é necessario
indicar apenas o excesso de retorno esperado de uma unica posigdo. Nao é

obrigatoério que o investidor tenha opiniao sobre todas as posigées.
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Walters (2008) ressalta a importancia das opinides dos investidores serem
independentes, ou seja, ndo serem correlacionadas. Isso garante que a matriz de
covariancia da distribuicao condicional seja diagonal. O autor afirma que isso gerara
mais estabilidade e simplificagdo ao modelo, evitando a complexidade e aumento da

propensao a erros adicional ao estimar a covaridncia entre as opinides.

Seja k o numero de opinides que o investidor possui e n 0 niumero de ativos em seu

portfolio. Suas representacdes serdo da seguinte forma:
Q Matriz k x 1 com os retornos de cada visao;
P Matriz k x n em que cada linha representa o peso dos ativos para cada visao.

Se a opinido for absoluta, a soma dos pesos (linha) deve ser 1 e, caso seja relativa,
devera ser 0.

A partir da Equacéao (5), chegamos na distribuicdo prévia dos retornos (sem opinidées
incorporadas), que é centrada no equilibrio de mercado e normalmente distribuida

com meédia I1:
u=I1+¢, (11)

Onde ¢, segue uma distribuigdo normal com média zero e covariancia tx. Sendo 7 o

escalar detalhado no item 2.2.3 e ¥ a matriz de covariancia dos retornos dos ativos.
Matematicamente, a opiniao do investidor é expressa como:
Pu=Q+e¢, (12)

Na qual P e Q séo as matrizes descritas neste item e a incerteza das visdes € exibida
pela variavel g, que segue uma distribuicdo normal, com média zero e com variancia

0. O parametro 2 sera descrito no item 2.2.5.

Agora, a combinagao das visdes do investidor com a distribuicdo prévia dos retornos
pela abordagem bayesiana é dada por:

o 5= [o] + 2] (13

Um exemplo hipotético serd apresentado para auxiliar na interpretacdo. Considere
que a carteira a ser otimizada possui quatro ativos (n = 4) e o investidor tem duas

opinides (k = 2):
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12: O ativo 1 terd uma performance de 2% acima do ativo 2. (Relativa)
22 O ativo 4 performara acima do mercado em 4%. (Absoluta)

Dessa forma, P e Q sé&o definidas por:

P=[$ =10 9

0 0 1 © Q:Lzl]

Observe que a soma dos elementos da primeira linha de P igual a zero, assim como
a soma dos elementos da segunda linha é igual a um. Isso reflete a forma como as
visbes dos investidores sao estruturadas no modelo. Uma outra variagéo possivel das
opinides, seria o investidor acreditar que os ativos 1 e 3, em conjunto, terdo um retorno
2% superior que o ativo 2. Nesse caso, os valores de P;; e P;5 teriam um valor de 0,5,

representando o peso igualmente distribuido entre eles.

2.2.5. CONFIANGA NAS OPINIOES DOS INVESTIDORES (f2)
Aincerteza (ou confianga) dos investidores em relagéao as suas préprias expectativas
também sé&o inseridas no modelo de Black-Litterman. O parametro 2 representa a
matriz de variancia das opinides, sendo inversamente proporcionais a confianga nas
previsdes. Para ldzorek (2004), 2 & o parametro matematico mais abstrato do modelo.
Litterman (2003) discorre que a forma correta de calcular 2 é uma questao

frequentemente discutida e sem consenso sobre a resposta.
Walters (2008) destaca algumas maneiras de calcular o parametro:

e Proporcional a variancia prévia
¢ Utilizando intervalos de confianga
¢ Em um modelo por fatores por meio da variancia de residuos

¢ Metodologia proposta por Idzorek (2004)

Neste trabalho utilizaremos o primeiro item: pela proporgéo da variancia a priori. Nesse
método, é assumido que a variancia das opinides sao proporcionais a variancia dos
retornos dos ativos, assim como a variancia da distribui¢cdo prévia (WALTERS, 2008).
Logo, 2 é calculado pela férmula:

N =diag(P(z2)PT) (14)

Na qual 2 € uma matriz diagonal de dimenséo k x k, com elementos diferentes de

zero nas posigées w;;.
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Walters ainda explica que a especificagdo da incerteza das expectativas atribui, na
pratica, pesos iguais as opinides dos investidores e aos pesos do equilibrio de
mercado. A inclusdo do parametro T no calculo torna a solugdo menos sensivel ao

valor definido para 7. Essa abordagem parece ser a mais comum na literatura.

Com 22 calculado, podemos definir a distribuicédo condicional das opinides (F,) segue

uma distribuigdo normal, sendo @ sua média e variancia 2: B,~N(Q,Q) .

2.2.6. RETORNO ESPERADO DE BLACK-LITTERMAN (ug;)
Para calcular o equilibrio de Black-Litterman, retomaremos ao Teorema de Bayes, cuja
formula de probabilidade condicional € apresentada na Equacgéo (1). Verissimo (2023)
propde uma reformulagéo da expressao para facilitar sua interpretacdo da seguinte

forma:

_ Srup®P)fu(P)
fu|Pu(P) - M;;#—(P;l (15)

Onde,

fupn € afungéo densidade da probabilidade dos retornos condicionados as opinides

dos investidores;
fu € a fungdo densidade de probabilidade da distribui¢cdo prévia;

frun € @ fungé@o densidade da probabilidade das expectativas se concretizarem,

condicionado aos retornos esperados;

fru € adistribuicdo marginal das visGes dos investidores.

A partir de (13) e suas derivagbes matematicas, temos que o retorno esperado pelo

modelo de Black Litterman (uz,) € dado por:

pg, = [(@2)™1 + PTQIP] 7 (z2)71T + PTQ1Q] (16)
Com os retornos ajustados (ug;) calculados, a etapa final consiste em determinar a
nova variancia (2,). ldzorek (2004) destaca a importancia de somar a variancia
posterior dos retornos estimados (M) com a covariancia dos retornos de equilibrio de
mercado (X). Essa combinagéo reflete a incerteza das expectativas do investidor e a
volatilidade dos dados histoéricos. O resultado dessa adigéo sera utilizado como a
covariancia no otimizador. Utilizando a abordagem de He e Litterman (1999) e Idzorek

(2004), temos o seguinte desenvolvimento:
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S,=5+M (17)
Na qual,
M= [(z£)"t + PTQ 1P| (18)
Substituindo (18) em (17):
L=+ () + PTQ1P] ! (19)

Finalmente, a solugédo 6tima de Black-Litterman sem restricbes € dada pelo vetor de

pesos dos ativos wg; :
wg, = (62,) Mgy (20)

He e Litterman (1999) e Litterman (2003) sugerem que caso o investidor possua algum
tipo de restricdo para alocagéo, sera necessaria uma adaptacao do modelo de Black-
Litterman por meio de uma otimizacdo de média-varidncia adicional para determinar
o vetor de pesos dos ativos. Nesse ajuste, sdo utilizados o vetor dos retornos
esperados de B-L (ug;) € a matriz de covariancia (2) em conjunto com as restricées
impostas. Idzorek (2004) alerta que a intuitividade do modelo (considerado um ponto
forte) se torna menos aparente ao adicionar restricdes como beta, volatilidade e venda

a descoberto.

A Figura 1 sintetiza a metodologia utilizada para o detalhamento do modelo de Black-

Litterman.



Figura 1 — Constru¢édo do Modelo de Black-Litterman

& & i Matriz de covariancia ini s -
Paramatro de averséo ao risco s de squiliiio s maiadol Opinides dos investidores Incertezs das opinides

}-=[E(fl—f})/ffl =) (W) (Q] (©)

! . '

Vetor de equilibrio de mercado

1= 05w,
l ¥ A J

Distribuigéo prévia Distribuigio condicional das
opinides
N~ (11, &) N-~(e.q)

Distribuigdo combinada final

v~ er [z + (po )]

Adaptacéo: Autor. Fonte: Idzorek (2004)
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3. IMPLEMENTAGAO DO MODELO

3.1.0BTENGAO DA BASE DE DADOS
A primeira etapa da constru¢gdo do modelo é a coleta das séries historicas dos ativos
e indices que serao utilizados. O periodo de analise compreende de 04/01/2010 até
30/08/2024, com dados na forma de retornos diarios. A partir dessas séries historicas,
€ possivel calcular diversas métricas relevantes, como rentabilidade acumulada e
anualizada, volatilidade (desvio padrdo) e varidncia, drawdown, entre outros

indicadores estatisticos que serao utilizados para analise do portfolio otimizado.

O principal indice de referéncia deste trabalho é o IMA-B5, que replica a evolugéo de
precos das Notas do Tesouro Nacional — Série B (NTN-B) com vencimento de até
cinco anos. As NTN-Bs sao ativos que remuneram a variagdo do IPCA (indice oficial
de inflagdo do pais) acrescidas de uma taxa de juros pré-fixada (conhecida como juro
real). Esses ativos realizam o pagamento de cupons semestrais, a uma taxa de 6%
ao ano. A composicao do IMA-B5 é dindmica ao longo do tempo por utilizar como
ponderacéo o total de titulos em circulagdo no mercado, conforme as emissdes do

Tesouro Nacional.

Também serao utilizados como benchmarks adicionais o CDI e o IMA-Geral (Ex-C). O
IMA-G (Ex-C), ao contrario do IMA-B5, € um indice mais amplo de mercado, composto
por todas as variagdes de Titulos Publicos Federais (TPF) em circulagdo, com
excecao das NTN-C, que sdo indexadas ao IGP-M. E conhecido como o benchmark
mais abrangente da classe renda fixa por ter em sua composicao ativos pés e pré-
fixados (LFT e LTN), assim como indexados a inflagdo (NTN-B). No entanto, o CDI é
0 mais utilizado como padrao da classe, devido ao seu carater representativo das

taxas de juros de curto prazo e a sua popularidade entre investidores.

O Grafico 1 mostra o retorno acumulado dos indices citados durante o periodo de

analise.
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Grafico 1 — Retorno acumulado dos benchmarks
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Fonte: Elaboracéo prépria (2024)

O portfolio a ser otimizado € composto por NTN-Bs com vencimentos de um a cinco
anos. Considerando que, anualmente, ocorre o vencimento de um titulo em carteira,
foi necessario criar cinco séries genéricas com “vencimento constante” para

representar o retorno das NTN-Bs ao longo dos 14 anos. As séries sdo nomeadas por:

e NTN-B 1 ano;

e NTN-B 2 anos;
e NTN-B 3 anos;
e NTN-B 4 anos;
e NTN-B 5 anos;

A fim de facilitar o entendimento e interpretacdo da metodologia, discorreremos dois
exemplos. Durante o ano de 2015, os retornos didrios definidos para os ativos

genéricos foram baseados nos seguintes ativos:

e NTN-B 1 ano = NTN-B com vencimento em 2016

e NTN-B 2 anos = NTN-B com vencimento em 2017
e NTN-B 3 anos = NTN-B com vencimento em 2018
e NTN-B 4 anos = NTN-B com vencimento em 2019
e NTN-B 5 anos = NTN-B com vencimento em 2020

Para o ano de 2024, a relagéao fica da seguinte maneira:
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e NTN-B 1 ano = NTN-B com vencimento em 2025

e NTN-B 2 anos = NTN-B com vencimento em 2026
e NTN-B 3 anos = NTN-B com vencimento em 2027
e NTN-B 4 anos = NTN-B com vencimento em 2028
e NTN-B 5 anos = NTN-B com vencimento em 2029

As trocas do ativo referéncia para as séries genéricas sempre ocorrem na virada de
ano.

Embora fagam parte dos indices IMA, os titulos com vencimento do mesmo ano da
data-base (equivalente a série “NTN-B 0 ano”) foram excluidos do estudo. Essa
decisao foi tomada devido a disponibilidade limitada desses ativos no mercado. As
NTN-Bs com vencimento em anos impares tém como padréao a data de expiragéo no
dia 15 de maio, enquanto aquelas com vencimento em anos pares expiram em 15 de
agosto. Assim, em anos impares, as NTN-Bs vencendo naquele mesmo ano-
calendario ficam disponiveis para o investidor por apenas quatro meses e meio,
enquanto nos anos pares, sua disponibilidade aumenta para sete meses e meio. Ao
considerar um intervalo de dois anos, sua disponibilidade total é de apenas 12 meses
(7,5 + 4,5). Portanto, para fins de simplificagdo e aumento da replicabilidade do
modelo, as NTN-Bs com vencimento no mesmo ano da analise foram
desconsideradas.

O Grafico 2 mostra a evolugao de pregos dos cinco ativos genéricos partindo da base
100.

Grafico 2 — Evolugao de precos das séries NTN-Bs genéricas

550

500

450

400

350

300

250

200

150

100
jan-10 jan-11 jan-12 jan-13 jan-14 jan-15 jan-16 jan-17 jan-18 jan-19 jan-20 jan-21 jan-22 jan-23 jan-24

——NTNBlano ——NTN-B2anos NTM-B3anos ——NTNB4anos ——MNTN-B5anos

Fonte: Elaboragéo propria (2024)
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Nota-se que no longuissimo prazo, as NTN-Bs de 3, 4 e 5 anos tém desempenho
similares, com o titulo de 2 anos entregando um retorno ligeiramente inferior. A NTN-
B de 1 ano possui um diferencial negativo de rentabilidade mais acentuado em relagao

aos outros.

Além de dados relativos aos retornos dos ativos, é fundamental a inclusdo de medidas
de risco em uma analise. O indice de Sharpe (IS) & um indicador amplamente utilizado
no mercado financeiro para avaliar a relagao entre excesso de retorno (acima da taxa
livre de risco) e a volatilidade de um ativo (ou portfélio). Ele fornece uma avaliagdo de
quanto retorno adicional é obtido para cada unidade de risco (medido pelo desvio
padrdo) assumido. Quanto maior o indice de Sharpe, maior sera o prémio pelo risco

tomado pelo investidor. O IS é calculado pela férmula a seguir:

Is = 2 (16)
Op
Onde,
R, € oretorno nominal de um portfélio ou ativo;

R¢ € o retorno da taxa livre de risco (CDI no Brasil);
Op € 0 desvio padrao dos retornos de um portfélio ou ativo (volatilidade);

Na Tabela 1 s&o exibidos os dados (anualizados) necessarios para o calculo do indice
de Sharpe para cada série de NTN-B. O CDI anualizado do periodo deste estudo foi
de 9,39%.

Tabela 1 — Retorno nominal, desvio padrao e indice de Sharpe — Séries NTN-B

Retorno Risco indice de
Ativo Anualizado Anualizado Sharpe
NTN-B 1 ano 10,95% 1,74% 0,90
NTN-B 2 anos 11,68% 2,91% 4,01
NTN-B 3 anos 12,02% 4,18% 2,88
NTN-B4anos  12,02% 4,84% 2,48
NTN-B 5 anos 12,07% 5,62% 2,15

Fonte: Elaboragéo proépria (2024)
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Observa-se que a NTN-B de 2 anos foi o vencimento que melhor remunerou o
investidor pelo risco assumido (maior IS), apesar de ter sido a penultima posicédo em
relacdo a rentabilidade acumulada no intervalo, conforme visto no Grafico 2. O
aumento da volatilidade conforme os vencimentos ficam mais longos € uma tendéncia
ja esperada, visto que, quanto maior a duration de um ativo, maior sera seu risco.
Como a rentabilidade dos titulos com vencimento a partir de 3 anos se mantiveram
préximos, houve uma reducéo gradual de seus indices de Sharpe. Vale ressaltar, no
entanto, que os dados apresentados na Tabela 1 sdo estaticos e se referem a uma
janela temporal especifica. Durante os 14 anos analisados, existiram periodos em que
os ativos defensivos obtiveram numeros superiores aos mais longos, e vice-versa.
Essa dinamica sera incorporada por meio da insergcao de opiniées sobre as NTN-Bs

no modelo de Black-Litterman.

A incorporagéo das expectativas dos investidores tera como referéncia o ciclo da
politica monetaria brasileira. O principal instrumento a disposicdo do Banco Central
do Brasil para realizar esse controle é a taxa de juros de curto prazo, conhecida como
Selic Over. Ataxa Selic, expressa em %a.a (percentual ao ano), serve como base para
as demais taxas de juros no mercado por ser considerada a remuneracgao livre de
risco. Além disso, ela exerce influéncia direta nas decisdes dos agentes econémicos
em relagdo ao consumo e investimento e, consequentemente, impactando a
atratividade dos titulos publicos indexados a inflagdo. Em ciclos de alta da taxa basica
de juros e pressao inflacionaria, os titulos com vencimentos mais curtos tendem a ser
obter performance superiores devido sua menor sensibilidade as taxas de juros e
maior correlagéo com a inflagao de curto prazo. Em contrapartida, nos ciclos de queda
(que tendem a ocorrer quando a inflacdo esta sob controle), as NTN-Bs com
vencimento mais longo sdo mais beneficiadas pela duration maior. No Grafico 3 temos
a evolugao da taxa Selic de 04/01/2010 a 30/08/2024.
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Grafico 3 — Taxa Selic (%a.a)
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Fonte dos dados: Banco Central do Brasil. Elaboracéo prépria (2024)

3.2. DEFINIGAO DAS OPINIOES DOS INVESTIDORES
Consideraremos um ciclo de alta (queda) da Selic ou aperto (afrouxamento) monetario
durante todo o intervalo em que a decisdo do COPOM for de manter ou elevar (reduzir)
a taxa basica de juros. Assim, de janeiro de 2010 a agosto de 2024, identificamos seis

ciclos monetarios. O Grafico 4 exibe a divisdo desses periodos ao longo do tempo.

Gréfico 4 — Divis&o dos ciclos monetarios de 2010 a 2024
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Fonte dos dados: Banco Central do Brasil. Elaboracéo prépria (2024)
Na Tabela 2 sdo apresentadas as classificagbes, durag¢des, datas de inicio e fim de

cada periodo. Serdo nessas datas que o portfélio sera rebalanceado devido a

mudanca das expectativas do investidor em relacdo ao retorno das NTN-Bs. E
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importante ressaltar que os rebalanceamentos séo realizados nos dias seguintes as
reunides do COPOM. Ou seja, a reacao do investidor é pos fato relevante, o que

replica as condigdes reais de mercado naquelas datas e remove o viés de antecipacao

do modelo.
Tabela 2 — Caracteristicas dos ciclos monetarios
Periodo Classificagao Data inicio Data final Duracao (DC)
1 Alta 04/01/2010 01/09/2011 605
2 Queda 02/09/2011 18/04/2013 594
3 Alta 19/04/2013 20/10/2016 1280
4 Queda 21/10/2016 18/03/2021 1609
5 Alta 19/03/2021 03/08/2023 867
6 Queda 04/08/2023 30/08/2024 392

Fonte: Elaboracéo propria (2024)

Para determinar as matrizes P e Q dos ciclos de alta e queda da Selic, foram
selecionados os ativos que obtiveram excesso de retorno mais evidente em relacéo

aos demais em cada um dos intervalos, com base nos dados historicos.

Nos periodos de reducdo da taxa basica de juros, verificou-se as seguintes
tendéncias:

e A “NTN-B 5 anos” registrou, em média, um desempenho 4% superior ao da
“‘NTN-B 1 ano”.

e O retorno da “NTN-B 4 anos” foi, em média, 2% acima ao da “NTN-B 2 anos”.

Assim, transformando essas informagdes para o formato matricial necessario,
definimos as opinides sobre os periodos de politica monetaria expansionista da
seguinte forma:

=[% o1 ol e =3

Em contraste, nos intervalos em que o Banco Central optou por uma politica monetaria

mais restritiva, estabelecemos que:

e A*NTN-B 1 ano” registrou uma performance 1,40% superior ao da “NTN-B 5
anos’.
e O retorno da “NTN-B 2 anos” foi 0,75% acima ao da “NTN-B 4 anos”.
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Logo, temos que P, e Q, SA0 eXpressos por:

1000—1]

1,4]
01 0 -1 0

e = |
Q4= lo,75
Todos os retornos sado expressos em porcentagem ao ano (%a.a).

3.3.PORTFOLIOS OTIMIZADOS
Para a continuacdo da implementagdo do modelo de Black-Litterman, foram
determinados dois vetores de equilibrio de mercado (IT) correspondentes aos dois
critérios das matrizes P e Q: alta e reducao da Selic. O vetor de pesos ponderados
pela capitalizacdo de mercado (w,,;) foi calculado a partir da participagdo média
histérica de cada vencimento na composi¢céao do IMA-B5, considerando expiragdes de
1 a5 anos:
0,208
0,217
Wikt = | 0,246

0,182
0,147

A duration dessa carteira tedrica € de aproximadamente 2,28 anos, em linha com a
média histérica do IMA-B5 de 2,26 anos. O Grafico 5 exibe a evolugado da duration
(em anos) do IMA-B5 desde 2005.

Gréfico 5 — Duration histérica do indice IMA-B5
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Fonte: Elaboragéo proépria (2024)

A matriz de covariancia (X) foi estimada a partir das séries histéricas das NTN-Bs
genéricas descritas no item 3.1. O parametro 7 foi fixado em 0,01, adotando o limite
inferior sugerido pela literatura, considerando o extenso periodo de dados histéricos

coletados (mais de 14 anos). A matriz 2 foi calculada conforme a Equacéo (14). Com



30

todas as variaveis estabelecidas, a Equacao (16) foi aplicada para calcular os dois
vetores de retornos de Black-Litterman. O vetor que utiliza as matrizes P, e Q,
refletindo os cenarios de queda de juros, sera denominado g, . Ja o vetor que
incorporou as matrizes P, e Q4, referentes as expectativas para o ciclo de alta, sera

identificado por pg;_4-

Embora seja possivel estruturar uma posi¢cao equivalente a uma venda descoberta
em NTN-B por meio de derivativos, neste trabalho optou-se por restringir tal operagao.
Logo, para calcular os pesos wg,_, € wp,—4 Na solugao 6tima com proibig&o ao short
selling, os vetores de retorno up,_o € up,—4 foram inseridos em um otimizador de
média-varidncia. Nesse novo processo, a matriz de covariancia (X) permaneceu a

mesma da etapa inicial.

A Tabela 3 mostra as alocagdes de carteira adotadas em cada ciclo monetario. A
combinacgao dos retornos diarios de todos os intervalos resulta em uma unica série
temporal, que captura a performance do portfélio otimizado pelo modelo de Black-

Litterman e rebalanceado periodicamente com base nas expectativas do investidor.

Tabela 3 — Rebalanceamentos de carteira

Periodo  Classificagao Data inicio Data final Composicao
1 Alta 04/01/2010 01/09/2011 WgL—a
2 Queda 02/09/2011 18/04/2013 WgL—0
3 Alta 19/04/2013 20/10/2016 WgL-4
4 Queda 21/10/2016 18/03/2021 Wgr—q
5 Alta 19/03/2021 03/08/2023 WgL—a
6 Queda 04/08/2023 30/08/2024 WgL—g

Fonte: Elaboracéo prépria (2024)
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4. ANALISE DOS RESULTADOS
A Tabela 4 detalha o peso atribuido a cada NTN-B nas duas solugbes o6timas (wp;,_q

€ wg_4), bem como na carteira de equilibrio de mercado (w,,x)-

Tabela 4 — Pesos dos portfolios otimizados com restricdo a short selling

Ativo WgL-q WpgL-4 Wikt

NTN-B 1 ano 3,80% 71,40%  20,80%
NTN-B 2 anos 4,10% 28,60%  21,70%
NTN-B 3 anos  24,80% 0,00% 24,60%
NTN-B4anos  34,00% 0,00% 18,20%

NTN-B 5 anos 33,30% 0,00% 14,70%
Fonte: Elaboracéo propria (2024)

Nota-se que em ambas as solugbdes as opinides exercem um impacto relevante na
composicao dos vetores de pesos em comparagao a carteira de mercado. No portfélio
resultante do viés de redugéo da Selic (wp;,—), ha uma concentragéo proxima de 70%
nos dois ativos de maior duration e uma alocacao abaixo de 10% nas NTN-Bs de
menor risco. Como ndo houve opinides envolvendo o titulo com expiragdo em trés
anos, sua participacao permaneceu semelhante ao equilibrio de mercado, em torno
de 25%.

Na carteira gerada para um ciclo de aperto monetario (wg,_4), @ composigao foi mais
extrema e defensiva, com exposicdo nula aos trés ativos mais volateis e uma
concentragao superior a 70% no ativo mais conservador a disposi¢ao (NTN-B 1 ano).
Observa-se também uma divergéncia significativa na alocacdo da NTN-B 3 anos em
relacdo ao vetor I1, mesmo sem a inclusdo de expectativas para esse ativo. Ao
compararmos a rentabilidade e volatilidade da NTN-B 3 anos em relagéo as NTN-Bs
1 e 2 anos, temos que a mais longa possui uma expectativa de retorno inferior e maior
desvio padrao. Logo, pela combinagcdo de menor retorno e maior risco, o otimizador
de média-variancia penalizou significativamente este ativo. A mesma légica se aplica
aos titulos de 4 e 5 anos, somando ainda o impacto das opiniées negativas para esses
vencimentos.

A evolucdo da rentabilidade acumulada da carteira dinamica de Black-Litterman,
comparada aos benchmarks IMA-B5, IMA-Geral (Ex-C) e CDI, é exibida no Grafico 6.
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Grafico 6 — Rentabilidade acumulada (%) - Portfélio BL vs. Benchmarks
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Fonte: Elaboracéo prépria (2024)

E evidente que, durante praticamente todo o intervalo analisado, o portfélio resultante
das otimizacbes de Black-Litterman tem desempenho superior em comparacao aos
indices de referéncia, destacando-se especialmente em relacdo ao IMA-B5 , que
compartilha o mesmo universo de ativos investiveis. Tal superioridade sugere que as
opinides incorporadas com base na flutuagéo da taxa Selic resultaram em alocagdes

eficazes ao longo do horizonte de estudo.

E crucial complementar a avaliacdo desses ativos inserindo indicadores e métricas

para analise de risco. A Tabela 5 traz alguma dessas informacgdes:

Tabela 5 — Comparativo de resultados

Retorno Risco indice de
Ativo Anualizado Anualizado Sharpe (IS)
Portfélio BL 12,10% 3,50% 0,77
IMA-B5 11,29% 2,84% 0,67
IMA-Geral Ex-C~ 10,45% 3,37% 0,31
CDI 9,39% 0,20% 0,00

Fonte: Elaboracéo propria (2024)

O portfélio de Black-Litterman registrou o maior indice de Sharpe, demonstrando que,
apesar de possuir também o desvio padrédo mais elevado, a estratégia mais exposta

a volatilidade resultou na melhor relagao risco-retorno entre as op¢des analisadas. O
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benchmark IMA-B5 obteve um IS ligeiramente inferior, indicando que a sele¢éo de

uma estratégia passiva pode ser uma alternativa valida para os investidores.

A experiéncia do investidor durante o periodo de alocagédo em um ativo € um fator que
pode influenciar decisées de investimento. O drawdown acumulado € uma métrica util
para avaliagdo desse aspecto, pois leva em consideragéo apenas os intervalos de
retornos negativos, que tendem a ser os mais desafiadores emocionalmente e
propensos a irracionalidade dos investidores. Além de complementar a analise de
risco, essa meétrica exibe a profundidade e a duragao das perdas sofridas, oferecendo
uma visdo mais completa do comportamento dos ativos em cenarios adversos. O

Grafico 7 apresenta o drawdown histérico dos ativos em analise neste trabalho.

Gréfico 6 — Drawdown diario acumulado
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Fonte: Elaboracéo prépria (2024)

O Grafico 6 revela que nos momentos de estresse do mercado, o portfolio de BL
apresentou as maiores quedas em relagao aos benchmarks. Como esperado, ha uma
alta correlagéao das janelas de queda com o IMA-B5, diferindo apenas a intensidade
dos movimentos, o que pode ser explicado pela composi¢do da carteira de BL nas
datas de ocorréncia. Percebe-se que nos periodos de grande divergéncia das quedas
acumuladas como em 2017, 2018, 2020 e 2021, a opinido vigente no portfélio era de
queda da taxa Selic. Conforme demonstrado na Tabela 4, essa expectativa leva a uma
alocacdo mais agressiva, caracterizada pela concentracdo nas NTN-Bs de prazos
mais longos e maior duration ponderada, aumentando a sensibilidade aos movimentos
da curva de juros. O CDI néo foi incluso no Grafico 6 pois nao possui retornos diarios

negativos.
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Como complemento final a analise da carteira de Black-Litterman, a Tabela 6 exibe
um conjunto de dados que permitem uma avaliacdo mais completa sobre a
consisténcia de resultados, as relagées estatisticas com os benchmarks e riscos
associados.

Tabela 5 — Dados descritivos da carteira Black-Litterman

Estatisticas Portfélio BL
N° de meses 176
Correlagdo com CDI 0,139
Correlagdo com IMA-G ExC 0,691
Correlagdo com IMA-B5 0,871
Beta IMA-B5 0,978
Tracking Error IMA-B5 (%) 0,45
% meses com retorno >0% 89,20%
% meses com retorno <0% 10,80%
% meses com retorno > CDI 60,23%
% meses com retorno < CDI 39,77%
% meses com retorno > IMA-B5 55,11%
% meses com retorno < IMA-B5 44,89%
% meses com retorno > IMA-G Ex-C 59,09%
% meses com retorno < IMA-G Ex-C 40,91%
Maximo drawdown mensal (MDD) 2,77%
Tempo de recuperagao MDD (meses) 3

A partir da tabela acima, é possivel extrair insights relevantes. Primeiramente,
destaca-se a alta correlagéo e beta do portfélio BL com o IMA-B5, seu principal indice
de referéncia, ambos proximos a 1. Em conjunto com o baixo Tracking Error de 0,45%,
temos uma indicacdo de que o objetivo da otimizacdo em criar uma carteira com
comportamento semelhante a esse benchmark foi alcangado. Em termos de
consisténcia, o modelo de Black-Litterman foi superior a todos os benchmarks, com
retornos superiores a eles em mais de 50% das janelas mensais. Outro ponto de
destaque € o valor do maximo drawdown mensal de 2,77% em maio de 2020. Como
observado no Grafico 6, em janelas diarias, houve ocasibes em que quedas
consecutivas acumularam valores que excedem de forma relevante os 2,77%. Essa
diferenca sugere que apds perdas acentuadas, a recuperagao da carteira tende a ser
rapida.



35

5. CONCLUSOES

Em um pais com longo passado inflacionario que afetou todas as camadas da
sociedade e moldou nossa cultura e costumes, a NTN-B € um ativo essencial para
construgéo de uma carteira do investidor brasileiro. Com um histérico de dados com
mais de duas décadas e utilizada como base para criagdo de diversos indices do
mercado nacional, as NTN-Bs também s&o conhecidas pela sua consisténcia no longo
prazo em obter retornos superiores a nossa taxa livre de risco, o CDI. Dessa forma, a
estruturagéo de uma metodologia na tentativa de superar um indice composto apenas
por esses ativos (IMA-B5), pode ser vista como uma forma de agregar valor ao

investidor.

O modelo de Black-Litterman foi o procedimento selecionado para a estruturacdo e
otimizacao do portfélio final. A Unica restricdo incorporada no modelo foi a excluséao
de operacgdes de venda a descoberto (short-selling). Durante o periodo de backtesting,
ocorreram seis rebalanceamentos de posi¢des, devido a alteracdo das opinides do
investidor, que foram baseadas no ciclo de politica monetaria do pais. Nos ciclos de
aperto monetario, a visdo predominante foi defensiva, com maior concentracdo em
titulos de menor duration (1 e 2 anos). Nos ciclos de queda da Selic, o portfélio se

torna mais agressivo nos ativos com vencimentos mais longos (4 € 5 anos).

E importante reforcar que esses rebalanceamentos foram efetuados apés as reunides
do COPOM, ou seja, consideram a definicdo sobre a Selic posteriormente ao seu
anuncio oficial. Foi assumido que o investidor, na data de cada ajuste de portfélio, teria
acesso a mesma informacao disponivel no presente, o que replica o comportamento
real de mercado. Essa abordagem torna o backtesting mais robusto e aumenta a

aplicabilidade dos resultados para proje¢des futuras, evitando vieses de previsao.

Os resultados demonstraram que foi possivel a criacdo de uma carteira com os
mesmos ativos, nivel de risco similar e performance superior ao IMA-B5. Os
indicadores estatisticos beta, correlagcdo e tracking error mostraram uma boa
qualidade e nivel de replicacao entre o portfélio e o indice. Seus valores calculados
foram de 0,98, 0,87 e 0,45%, respectivamente. O excesso de retorno em relagdo ao
IMA-B5 foi de 0,81% ao ano, enquanto apresentou uma volatilidade de apenas 0,66%
ao ano acima. Seu indice de Sharpe também foi superior, alcangando um nivel de
0,77 vs. 0,67 e 0,31, do IMA-B5 e IMA-Geral, respectivamente. O portfélio final
também obteve rentabilidade acumulada acima do CDI e IMA-Geral (Ex-C). Pela
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métrica de drawdown, a carteira de Black-Litterman foi a que obteve resultados mais
fracos. Grande parte de suas quedas consecutivas foi maior do que o restante dos
indices de referéncia. E notavel que a aleatoriedade dos momentos de estresse de
mercado também teve um papel importante no resultado dos drawdowns. As trés
maiores quedas do portfélio ocorreram em momentos em que o posicionamento da
carteira era mais agressivo (concentragcdo nas NTN-Bs longas) e fazem parte da
histéria do mercado financeiro nacional: “Joesley Day”, Crise dos Caminhoneiros e
Covid-19.

Diante disso, sao possiveis desenvolvimentos futuros deste trabalho a implementacao
da metodologia com a inclusédo de estratégias de hedge ou mecanismos de stop loss,
assim como a utilizagdo de outros indices ANBIMA como principal benchmark. A
substituicdo da Taxa Selic por uma variavel econdmica distinta como principal
balizador para o rebalanceamento do portfélio também € uma linha de pesquisa valida

€ promissora.
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