
 
 

 

UNIVERSIDADE FEDERAL DE CAMPINA GRANDE 

CENTRO DE HUMANIDADES 

UNIDADE ACADÊMICA DE ADMINISTRAÇÃO E CONTABILIDADE 

CURSO DE ADMINISTRAÇÃO 

 

 

 

DESEMPENHO DAS CORRETORAS PARTICIPANTES DA CARTEIRA 

VALOR NO BIÊNIO 20152016 

 

 

 

 

RAYANNA MYKAELLE MACEDO DE ALMEIDA 

 

 

 

 

 

CAMPINA GRANDE  PB 

2017 



 
 

RAYANNA MYKAELLE MACEDO DE ALMEIDA 

 

 

 

 

 

 

DESEMPENHO DAS CORRETORAS PARTICIPANTES DA CARTEIRA 

VALOR NO BIÊNIO 20152016 

 

 

 

Relatório  de  Estágio  Supervisionado 

apresentado  ao  curso  de  Bacharelado 

em  Administração  da  Universidade 

Federal  de  Campina  Grande,  em 

cumprimento parcial às exigências para 

obtenção  do  título  de  Bacharel  em 

Administração. 

 

 

 

 

Orientador: Prof° Adail Marcos Lima da Silva, Ms. 

 

 

 

 

 

 

CAMPINA GRANDE  PB 

2017 



 
 

COMISSÃO DE ESTÁGIO 

 

 

Membros: 

 

 

 

____________________________________________ 

Rayanna Mykaelle Macedo de Almeida 

Aluna 

 

 

 

____________________________________________ 

 Prof° Adail Marcos Lima da Silva, Ms. 

Professor Orientador 

 

 

 

____________________________________________ 

Prof° Thiago Alexandre Neves Almeida, Dr. 

Coordenador de Estágio Supervisionado 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

CAMPINA GRANDE  PB 

2017 



 
 

RAYANNA MYKAELLE MACEDO DE ALMEIDA 

 

 

DESEMPENHO DAS CORRETORAS PARTICIPANTES DA CARTEIRA VALOR 

NO BIÊNIO 20152016 

 

 

Relatório aprovado em  ___/___/______ 

 

 

 

____________________________________________ 

 Prof° Adail Marcos Lima da Silva, Ms. 

Orientador 

 

 

____________________________________________ 

Prof° Thiago Alexandre Neves Almeida, Dr. 

 Examinador 

 

 

____________________________________________ 

Prof° Suellen Ferreira Campos Fabres, Ms. 

Examinadora 

 

 

 

 

 

 

CAMPINA GRANDE  PB 

2017 



 
 

AGRADECIMENTOS 

 

Em primeiro lugar agradeço a Deus, por me mostrar o caminho e dar força para 

que eu estivesse aqui concluindo minha graduação. 

Dedico esta etapa vencida aos meus pais, Edileusa e Renato, que me criaram e 

me  ensinaram  através  do  exemplo  a  ser  uma  pessoa  de  bem  e  responsável;  a  minha 

irmã, Emanuella, que me inspirou com seu amor pelo estudo; e ao meu esposo, Erick, 

por estar ao meu lado durante estes quatro anos me incentivando e acreditando no meu 

potencial. 

Agradeço  ao  meu  orientador,  Adail  Marcos,  por  todo  ensinamento,  incentivo, 

orientação e por acreditar na minha capacidade em desenvolver este trabalho. 

As  Gestões  2013.1  e  2013.2  da  Prospect  Empresa  Júnior  de  Administração, 

agradeço pela amizade, companheirismo e por todo crescimento pessoal e profissional 

proporcionado. 

Ao professor Elmano e o PET Administração, agradeço pela confiança, amizade 

e crescimento como pesquisadora. 

E enfim agradeço à aqueles presentes todos os dias nos quais estive na UFCG, os 

meus  amigos,  que  tornaram  minha  rotina  mais  fácil  e  me  trouxeram  as  amizades 

construídas na universidade são para sempre.  

 

   



 
 

ALMEIDA,  Rayanna  Mykaelle  Macedo  de.  DESEMPENHO  DAS  CORRETORAS 

PARTICIPANTES  DA  CARTEIRA  VALOR  NO  BIÊNIO  20152016.  90f. 

Relatório de Estágio Supervisionado  (Bacharelado em Administração)  – Universidade 

Federal de Campina Grande, Paraíba, 2017. 

 

RESUMO 

 

Os  investidores  brasileiros  são  avessos  ao  risco,  e  ao  procurar  aplicar  em  bolsa  de 

valores  se  deparam  com  incertezas.  Deste  modo  o  trabalho  procurou  explorar  a 

diversificação  de  carteiras  a  partir  da  composição  de  matrizes,  tendo  como  base  a  

Teoria  Moderna  da  Carteira  de  Harry  Markowitz  (1959),  e  se  propôs  a  averiguar, 

tomando  como  ênfase  a  formação  de  carteiras  de  risco  mínimo,  se  as  corretoras  que 

sugeriram  ações  à  composição  da  Carteira  Valor,  em  termos  de  desempenho,  se 

distinguem mutuamente. Quanto aos  termos metodológicos, o estudo é bibliográfico e 

documental,  em  relação  aos  procedimentos,  tratase  de  uma  abordagem  quanti

qualitativa  e  no  que  se  refere  aos  fins  é  exploratória.  Para  contemplar  o  objetivo 

elencado,  foram  analisadas  as  carteiras  de  risco  mínimo,  formadas  pelas  sugestões 

destas  corretoras  de  valores  no  biênio  20152016,  as  quais  foram  submetidas  a 

procedimentos estatísticos descritivos e inferências, a partir dos testes não paramétricos 

de Kruskall Wallis e BonferroniDunn os quais tomaram, para o risco mínimo e retorno 

das carteiras de risco mínimo constituídas, como hipóteses: 𝐻0: Todas as corretoras de 

valores  apresentaram  desempenhos  semelhantes  e  𝐻1:  Pelo  menos  duas  corretoras 

apresentaram  desempenhos  diferentes.  Com  a  aplicação  dos  testes,  a  um  nível  de 

significância de 0,05, a hipótese nula não pôde ser rejeitada, portanto todas as corretoras 

apresentaram desempenho semelhantes. Contudo, BonferroniDunn, agrega, para o risco 

mínimo auferido pelas carteiras, as corretoras em três grupos distintos, sendo este outro 

critério de escolha para os investidores. 

 

PalavrasChave:  Teoria  Moderna  da  Carteira;  Diversificação;  Matrizes;  Risco 

Mínimo; Corretoras de Valores. 
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ABSTRACT 

 

Brazilian investors are risk averse, and when they seek to apply on the stock exchange 

they are faced with uncertainties.  In this way the work sought  to explore  the portfolio 

diversification  from  the  composition of matrices,  based on  the Modern Theory of  the 

Portfolio  of  Harry  Markowitz  (1959),  and  proposed  to  investigate,  taking  as  an 

emphasis the formation of minimum risk portfolios, The brokerage firms that suggested 

actions to the composition of the Portfolio Value, in terms of performance, are mutually 

distinguishable.  As  for  the  methodological  terms,  the  study  is  bibliographical  and 

documentary, in relation to the procedures, it is a quantiqualitative approach and as far 

as  the  ends  are  exploratory.  In  order  to  take  into  account  the  objective  listed,  the 

minimum  risk portfolios,  formed by  the  suggestions of  these  securities brokers  in  the 

biennium  20152016,  were  analyzed,  which  were  subjected  to  descriptive  statistical 

procedures  and  inferences,  based  on  the  nonparametric  tests  of  Kruskall  Wallis  and 

Bonferroni  Dunn  who  took  the  minimum  risk  and  return  of  the  minimum  risk 

portfolios as hypotheses: 𝐻0:  All stock brokers presented similar performances and 𝐻1: 

At  least  two brokerages  presented different performances. With  the application of  the 

tests,  at  a  significance  level  of  0.05,  the  null  hypothesis  could  not  be  rejected,  so  all 

brokerages  presented  similar  performance.  However,  BonferroniDunn  adds,  for  the 

minimum  risk  earned  by  the  portfolios,  brokers  in  three  distinct  groups,  which  is 

another criterion of choice for investors. 

 

Keywords: Modern Theory of Carter; Diversification; Matrices; Minimum Risk; Stock 

Brokers. 
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1.  INTRODUÇÃO 
 

Em um momento de  instabilidade econômica onde a  inflação oscila com frequência, 

os investimentos em renda fixa podem não ser tão rentáveis. No ano de 2015, por exemplo, o 

retorno da poupança descontada da inflação ficou negativa em 2,28%, já em 2016 houve uma 

modificação  no  cenário  e  o  retorno  constituiu  o  valor  de  1,90%,  apesar  de  pequeno  foi  o 

maior dos últimos 7 anos (ECONOMÁTICA, 2017).  

Em contra partida, investidores tem recorrido a opções de renda variável, a exemplo das 

aplicações na bolsa de valores.  A Bovespa, Bolsa de Valores de São Paulo, por exemplo, teve 

em 2016 um aumento no percentual de pessoas físicas em seus negócios, subindo de 14% em 

2015 para 17% (BM&FBOVESPA, 2017).  

Rodrigues  et  al  (2015,  p.  01)  corrobora  com  o  expresso  anteriormente  e  completa 

“[...]Contudo, frequentemente o que ocorre, são pessoas que desejam iniciar sua trajetória nos 

investimentos e não possuem conhecimento adequado do funcionando do mercado de capitais 

brasileiro [...]”. Este mercado, no que lhe concerne, é incumbido de negociar ativos 

mobiliários, dos quais podese destacar as ações. 

Assim, primeiramente os investidores devem saber que uma “ação é a menor parcela 

do capital social das companhias ou sociedades anônimas” (ASSAF NETO, 2001). E terem a 

consciência de que apenas as empresas de capital aberto podem negociar suas ações de forma 

pública em bolsa de valores (BM&FBOVESPA, 2012). 

No  Brasil  a  principal  bolsa  de  valores,  na  qual  são  negociados  estes  títulos,  é  a 

BM&FBovespa.    Para  realizar  transações,  tanto  de  compra  quanto  de  venda  de  valores 

mobiliários,  os  indivíduos  contratam  os  serviços    das    corretoras  de  valores  (ELTON; 

GRUBER;  BROWN,  2012)  ou  recorrem  a  bancos  credenciados.  Esta  intermediação  é 

necessária, pois as pessoas físicas ou jurídicas não podem  agir diretamente, só por meio de 

mediadores. 

As  sociedades  corretoras,  como  também  são  chamadas  as  corretoras  de  valores,  são 

membros das bolsas de valores, onde para operarem neste ambiente devem estar habilitadas 

pelo    Banco  Central  e  pela  Comissão  de  Valores  Mobiliários,  a  CVM  (GOMES,  1997). 

Gomes (1997) e o Banco Central do Brasil ainda colocam que qualquer sociedade pode ser 
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tornar  uma  sociedade  corretora,  desde  contraia  um  título  patrimonial  de  uma  bolsa  e  se 

submeta as requisições legais e estatutárias.  

As  corretoras  ofertam  serviços  como  plataformas  de  investimento  pela  internet, 

denominadas de home broker, consultoria  financeira, clubes de investimento, conta margem 

para  financiamento  de  compra  de  ações  e  administração,  e  custódia  de  títulos  e  valores 

mobiliários,  tais  como  as  ações  (BANCO  CENTRAL  DO  BRASIL).  Os  serviços  prestados 

por estas entidades são pagos por meio de comissões e taxas, segundo o Banco Central. 

Sabendo  da  existência  de  450  empresas  de  capital  aberto  na  Bovespa,  segunda    a 

BM&FBovespa (2017), e do conhecimento  limitado dos  investidores, muitas corretoras  têm 

montado sugestões de carteiras de valores para seus clientes, lhes permitindo uma facilidade 

maior na tomada de decisão.  Portais, jornais e revistas também propalam a um público maior 

as indicações das sociedades corretoras. 

Um  dos  periódicos  que  realizam  esta  divulgação  é  o  Jornal  Valor  Econômico  que 

mensalmente trás para seus leitores a Carteira Valor, sua própria carteira de ações sugeridas, a 

qual identifica como (2014): 

A  Carteira  Valor  é  formada  pela  média  simples  da  oscilação  dos  10  papéis  mais 
indicados pelas instituições financeiras, entre as cinco ações presentes em cada uma 
das tabelas. Em caso de empate, prevalecem as ações mais, líquidas, no período de 
90 últimos dias úteis em bolsa encerrado em 28/02/2014. A Carteira Valor não é e 
não  pode  ser  interpretada  como  indicação  ou  recomendação  de  investimento  do 
jornal  Valor  Econômico.  O  jornal  não  se  responsabiliza  por  decisões  de 
investimento tomadas com base nessas informações. As indicações não consideram 
diferentes pesos para cada papel. 

Ao se analisar a maneira na qual as corretoras sugerem ações e a própria colocação do 

Jornal Valor Econômico, a respeito dos investimentos em bolsa de valores, se perceberá que 

não há a  indicação de ativos em isolado, apenas em conjunto. Esta perspectiva é  reflexo da 

teorias de  investimento que ganharam força no século passado.  

O  mais  famoso  estudo  e  também  o  que  impulsionou  a  mudança  de  visão  das 

aplicações em ações foi encabeçado por Harry Markowitz na década de 50 (ZANFERRARI, 

2016),  levando  posteriormente  o  estudioso  a  ganhar  o  Prêmio  Nobel  de  Economia.  A 

Moderna Teoria dos Portfólios, como é conhecido o modelo de Markowitz (1959), utilizando

se  apenas  do  valor  esperado,  variância  e  covariância  dos  retornos,  consiste  na  seleção  de 

ativos  para  compor  carteiras  eficientes  atendendo  aos  objetivos  dos  investidores  no  que 

corresponde ao risco e retorno esperado. 
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Harry Markowitz deixou grandes contribuições no seu modelo, das quais destacase a 

diversificação  para  minimizar  os  efeitos  do  risco  (ZANINI;  FIGUEIREDO,  2008; 

RODRIGUES et al, 2015; FARIAS; MOURA, 2013). Esta diversificação de portfólio não é 

reflexo do total de ativos incluídos em uma carteira, na verdade referese a correlação entre os 

retornos destes ativos (MONTEIRO; MOURA, 2008). 

A diversificação se baseia nos preços das ações que podem não se mover exatamente 

em conjunto, apresentando uma correlação imperfeita, deste modo, ao inserir em uma carteira 

ativos  com  esta  característica,  a  variação  total  é  atenuada  pela  compensação  entre  as 

variações, diferentes, dos títulos (ZANINI; FIGUEIREDO, 2008; FARIAS; MOURA, 2013).  

No caso do Brasil, a diversificação de um portfólio é mais atrativa para os investidores 

quando existe a minimização dos riscos.  Esta afirmação é pautada na pesquisa realizada pelo 

Instituto  Rosenfield  (apud  CAREGALI,  2012)  encomendada  pela  BM&FBovespa,  onde 

definiuse  o  brasileiro  como  cauteloso.  Nesta  observação,  52%  dos  entrevistados  alegaram 

preferir  fazer  investimentos  com  baixo  risco  e  baixo  retorno,  e  apenas  7%  afirmaram  que 

escolheriam investimentos de alta rentabilidade. 

Este perfil é satisfeito ao montar carteiras que têm como objetivo minimizar o risco. 

Não é necessário que uma carteira eficiente traga altos retornos, ela também pode primar por 

rendimentos  menores,  desde  que  o  risco  também  seja  baixo  (Pereira  et  al,  2007). 

“Sendo assim,  o  investidor  racional  desejaria  maximizar  o  fator  desejável  e  minimizar  o 

indesejável” (CASTRO JÚNIOR; FAMÁ, 2002). 

Tendo  em  mente  a  necessidade  do  brasileiro  em  recorrer  a  novas  fontes  de 

investimento pouco exploradas, como o mercado de ações; a falta de conhecimento profundo 

sobre composição de carteiras por parte dos investidores; e a existência de várias corretoras 

para  intermediar  as  transações  em  bolsa  de  valores,  este  trabalho  buscou,  com  ênfase  nas 

carteiras de risco mínimo, responder o seguinte questionamento: as corretoras que sugeriram 

ações  à  composição  da  Carteira  Valor  no  período  de  Janeiro/2015  a  Dezembro/2016  se 

distinguiram mutuamente em termos de desempenho? 
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1.1.   Objetivos 

A fim de dar a resposta à problemática da pesquisa foram pontuados os objetivos geral 

e específicos listados a seguir. 

 

1.1.1.  Objetivo Geral 

Averiguar,  tomando  como  ênfase  a  formação  de  carteiras  de  risco  mínimo,  se  as 

corretoras que sugeriram ações à composição da Carteira Valor, em termos de desempenho, se 

distinguem mutuamente.  

 

1.1.2.  Objetivos Específicos 

Com a finalidade de atingir o objetivo geral, foram traçados objetivos específicos que 

podem ser vistos da seguinte maneira: 

i.  Analisar  descritivamente  os  desempenhos  das  corretoras  a  partir  dos  históricos  dos 

retornos das carteiras de risco mínimo; 

ii.  Analisar  descritivamente  os  desempenhos  das  corretoras  a  partir  dos  históricos  dos 

riscos das carteiras de risco mínimo; 

iii.  Classificar e agrupar as corretoras com base nos históricos dos retornos das carteiras 

de risco mínimo;  

iv.  Classificar e agrupar as corretoras com base nos históricos dos riscos das carteiras de 

risco mínimo. 

 

1.2.   Justificativa 

Por falta de conhecimento em investimento na bolsa de valores, os investidores podem 

confiar suas economias em sugestões de corretoras. E sabendo que hoje atuam 88 corretoras 

na  Bolsa  de  Valores  de  São  Paulo  (BM&FBOVESPA,  2017),  escolhas  erradas  pela 

intermediária podem ocorrer. 
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Em  virtude  do  exposto,  temse  revistas,  portais  e  jornais  divulgando  carteiras 

sugeridas por algumas corretoras, fazendo com que leitores tendam a investir por mediação de 

uma delas. De tal modo este trabalho toma como referência a Carteira Valor, do Jornal Valor 

Econômico,  e  as  corretoras  participantes.  Esta  opção  se  embasa  na  boa  imagem  e  no 

profissionalismo do periódico.  

Os  critérios  usados  para  discernir  por  qual  corretora  escolher  muitas  vezes  não  tem 

respaldo estatístico ou teórico. Precocemente, como fator de escolha pode se levar em conta a 

corretora que teve melhor retorno no mês, ou que apresentou menor risco. 

Assim, esta pesquisa baseouse na Teoria Moderna dos Portfólio de Harry Markowitz 

(1959),  procurando  demonstrar  através  da  formação  de  matrizes  e  construção  de  fórmulas 

como  os  investidores  podem  melhor  agrupar  as  ações  para  atingir  uma  carteira  tida  como 

ótima,  segundo  os  perfis  de  exposição  ao  risco.  E  a  avaliação  estatística  descritiva  e 

inferencial  das  corretoras.  Na  análise  estatística  descritiva  foram  construídos  diagramas  de 

caixa para descrever os riscos e retornos das corretoras. Na apreciação estatística inferencial 

foram aplicados dois testes estatísticos não paramétricos, Kruskall Wallis e BonferroniDunn.  

Juntos, a  fundamentação  teórica e os métodos estatísticos permitiram a este  trabalho 

um embasamento mais coerente e uma tomada de decisão mais assertiva. Com isto a pesquisa 

realizada  pode  servir  de  modelo  para  investidores  que  pretendem  montar  suas  próprias 

carteiras ou discernir a respeito da intermediária para realizar aplicações em bolsa de valores. 
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2.  FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA 
 

O capítulo de fundamentação teórica traz consigo o embasamento para dar subsídio à 

análise de dados realizada na seção quatro desta pesquisa. Assim, de início a fundamentação 

aborda a Moderna Teoria da Carteira tendo como fontes diversos autores, tratando desde seu 

surgimento até seus principais conceitos de risco, retorno, correlação e fronteira de eficiência. 

Já os pontos seguintes fazem referência à formação de carteiras com dois, três, quatro, 

e cinco ou mais ativos. Com isto, estas subseções demonstram empiricamente como construir 

carteiras de ações eficientes a partir do uso de matrizes. 

 

2.1.  Teoria Moderna da Carteira 

No século XIX os mercados de ações e de  títulos de renda fixa surgiam e consigo a 

preocupação com o risco advindo desses investimentos (DAMODARAN, 2009). Inicialmente 

o  risco,  com  base  nos  relatos  de  Damodaran  (2009),  era  medido  de  forma  qualitativa, 

mensurado a partir da estabilidade da renda gerada pelos investimentos no longo prazo e pela 

conservação do capital. 

Já no século XX estudos e propostas acerca de uma forma mais confiável de medir o 

risco foram realizados e grande parte dos estudiosos tinham a ideia de alocar os recursos na 

ação mais  rentável  (ZANINI; FIGUEIREDO, 2005). Esta visão perdeu  força no começo da 

década de 1950 com a Moderna Teoria do Portfólio  embasada em uma análise  quantitativa 

(PEREIRA et al , 2007; ZANFERRARI; SILVA, 2016).  

Sobre a influência dos trabalhos a respeito da incerteza de von Neumann, Friedman e 

Savage,  Markowitz  apresentou  seu  estudo  (DAMODARAN,  2009).  Neste,  propôs  a 

otimização  do  risco  e  do  retorno  através  de  um  modelo  de  seleção  de  carteira  de  ativos 

(LOPES;  CARNEIRO;  SCHNEIDER,  2011;  Pereira  et  al,  2007;  ZANNI;  FIGUEIREDO, 

2005; RODRIGUES et al, 2015).  

Por  conseguinte,  uma  carteira  de  ações  faz  menção  a  um  conjunto  de  ações,  onde 

unidas possuem as mesmas características, mas com propósito de diversificar o investimento e 

de  reduzir  o  risco  deste  portfólio  (Pereira  et  al,  2007).  Assim,  para  mensurar  seu  risco  e 

retorno Markowitz (1959) se apoiou na estatística. 
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A primeira variável a ser vista mede a rentabilidade de uma carteira, na qual é obtida 

pela  média  ponderada  dos  retornos  esperados  das  ações  individuais  (MYERS;  BREALEY, 

1992; OLIVEIRA; SANTOS, 2014; ZANNI; FIGUEIREDO, 2005). 

Em  conseguinte,  o  risco  é  fruto  das  variações  de  retorno  de  um  ativo  em  torno  da 

média,  isto é, quanto maior  for esta dispersão,  também conhecida por desvio padrão, maior 

será o risco da ação (RODRIGUES et al, 2015; TAMBOSI FILHO; SILVA, 2007).  

A teoria não se limitou, foi atrás de uma nova forma de ver o risco, quantificandoo ao 

vincular a variabilidade de uma carteira com os comovimentos entres os ativos contidos nela 

(ELTON; GRUBER; BROWN, 2012; SALIM et al, 2016). Estes movimentos entre os títulos 

permitiu a implantação da diversificação de uma carteira, onde Myers e Brealey (1992, p.138) 

enfatizam que “Os investidores sensatos não põem todos os seus ovos no mesmo cesto: 

reduzem o risco através da diversificação” e Bruni e Famá (1998) completa afirmando que os 

‘ovos’ não devem apenas ser postos em cestos diferentes, pois uma vez que estes cestos 

possuíssem uma forte correlação positiva se comportariam como um único cesto. 

Markowitz usou como argumento o fato dos investidores terem aversão ao risco, para 

abordar a necessidade de diversificar, pois o risco instaurado na carteira precisa ser menor que 

o presente nos seus ativos se vistos isoladamente (DAMODARAN, 2009).  

A  diversificação  é  resultado  da  certificação  de  que  os  preços  dos  ativos  financeiros 

não  se  influenciam  de  modo  exatamente  conjunto,  ou  seja,  possuem  uma  correlação 

imperfeita  (ZANINI;  FIGUEIREDO,  2008;  MYERS;  BREALEY,  1992).  Esta  maneira  de 

lidar  com  o  risco  encobre  a  incerteza  sobre  os  acontecimentos,  fator  não  quantificável  e 

inerente às aplicações financeiras em mercados de ações e futuros. 

Esta  simetria  entre  os  ativos  é  medida  pela  covariância,  apresentando  como  se 

relacionam os valores de uma amostra de ativos (RODRIGUES et al, 2015). Assim, segundo 

este mesmo autor, quando há uma covariância negativa entre ativos, um se valoriza enquanto 

o outro desvalorizase. Com isto há uma compensação levando a minimização do risco.  

Seguindo a mesma lógica da covariância foi estabelecido o coeficiente de correlação, 

apresentando  as  mesmas  características  do  seu  antecessor  com  a  diferença  de  estar 

padronizado (OLIVEIRA; SANTOS, 2014). Esta normalização se dá, com base em Oliveira e 

Santos (2014), entre o intervalo de 1 a +1, viabilizando uma melhor compreensão.  
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Marques et al (2013), corroborando com o expresso anteriormente, comentam que em 

uma carteira com menores riscos que os ativos que a compõem, deve ter  títulos variando em 

direção e proporções diferentes. A respeito Gonçalves Júnior, Pamplona e Montevichi (2002, 

p. 04) completam: 

De  acordo  com  o  modelo  de  Markowitz  a  variância  da  carteira  depende  da 
covariância entre os pares de ativos, a qual por sua vez depende da correlação entre 
os  ativos.  Assim,  quando  dois  ou  mais  ativos  pouco  relacionados  compõem  uma 
carteira de  investimentos conseguese um risco menor que a média ponderada dos 
riscos  individuais,  conseguindo  algumas  vezes  um  risco  menor  que  o  do  ativo  de 
menor  risco  com  um  retorno  maior  que  o  deste  ativo  (GONÇALVES  JÚNIOR, 
PAMPLONA; MONTEVICHI, 2002, p.04). 

Outro autor que expõe a mesma análise é Gitman (1997); este destaca a possibilidade 

de  ter uma carteira de ações formada por dois ativos, X e Y, onde ao possuírem correlação 

igual a 1, portanto positiva e perfeita,  se  comportarão  igualmente perante o mercado, como 

ilustra  o  primeiro  quadrante  da  Figura  1.  Deste  modo,  ao  investir  em  ações  com  esta 

correlação,  o  risco  da  carteira  não  é  minimizado,  pois  quando  um  sofrer  desvalorização,  o 

outro também sofrerá. 

Já quando se tem o coeficiente de correlação em 1, portanto negativa e perfeita, estes 

ativos  são  opostamente  influenciados,  ou  seja,  quando  o  ativo  X  passar  por  uma  queda,  o 

ativo  Y  estará  passando  por  uma  alta,  como  exposto  no  segundo  quadrante  da  Figura  1 

(FONSECA,  2011;  GITMAN,  1997).  Assim,  ao  formar  carteira  com  ativos  opostamente 

correlacionados,  tem  se  que  é  possível  diminuir  o  risco  para  o  investidor,  através  da 

diversificação. 

Figura 1  correlação entre dois ativos. 

 
Fonte: Fundamentado em Gitman (1997, p. 214). 

A  respeito  desta  explicação  teórica  é  importante  ressaltar  a  difícil  ocorrência  das 

correlações  negativas  perfeitas  quando  aplicadas  ao  mercado  financeiro  (GONÇALVES 
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JÚNIOR;  PAMPLONA;  MONTEVECHI,  2002).  Pois,  a  interação  entre  as  ações  se 

encontram  no  intervalo  entre  1  e  1,  desta  maneira  é  inviável,  neste  tipo  de  aplicações, 

extinguir o risco, podendo apenas minimizálo através da diversificação.  

  O risco de uma carteira ainda pode ser subdivido em duas partes, o diversificável e o 

não  diversificável  (DAMODARAN,  2009;  SANTOS;  COELHO,  2010).  O  diversificável,  é 

passível de redução, ao ponto de ser totalmente anulado, através da formação de carteiras com 

ativos  pouco  ou  correlacionados  negativamente,  pois  é  específico  às  empresas  e  não  sofre 

influência de forma igualitária para todas as organizações (BODIE; KANE; MARCUS, 2010). 

Já o segundo tipo,  também conhecido por risco de mercado ou sistemático, referese 

àquele  inerente  a  toda  uma  economia,  afetando  todas  as  organizações  do  sistema 

independentemente  de  seu  segmento,  segundo  Bodie,  Kane  e  Marcus  (2010).  Ao  não 

conseguir eliminar este segundo risco, os investidores ficam sujeitos as incertezas do mercado 

mesmo que possuam várias ações (MYERS; BREALEY, 1992). 

A diversificação de uma carteira de ativos permite diminuir o  risco a medida que os 

ativos  são  integrados;  mas  inclusão  de  ativos é “boa” até certo ponto; pois  quando  um 

portfólio  contém  um  número  demasiado  elevado  de  títulos  distintos,  esta  vantagem 

desaparece, chegando a afetar o desempenho do portfólio (MARTINS, 2014). 

As  carteiras  eficientes,  por  sua  vez,  são  encontradas  numa  curva  cheia,  conhecida 

como  fronteira  de  eficiência,  podendo  ser  observada  na  Figura  2  (ZANFERRARI;  SILVA, 

2016). A fronteira de eficiência indica as carteiras de acordo com a correlação dos ativos e a 

proporção de seus títulos. Para ilustrar a Figura 2 demonstra a formação da curva de eficiência 

com dois ativos de risco. 
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Figura 2  fronteira de eficiência. 

 
Fonte: Fundamentado em Pinheiro (2012). 

Sobre a figura 2, devese observar como as correlações expostas, 1, 0 e 1, interferem 

no risco da carteira com dois ativos. Para as carteiras situadas na linha azul, correspondente a 

correlação  negativa  e  perfeita,  percebese  possibilidade  de  extinção  do  risco.  A  linha  em 

laranja, representando a correlação nula, 0, sugere que o risco é atenuado,  já tendo carteiras 

com risco menor que o risco do ativo de menor risco, por exemplo. E por fim, a correlação 

positiva  perfeita,  em  cinza,  demonstra  que  não  houve  diversificação,  pois  o  risco  não  foi 

minimizado,  sendo  o  risco  das  carteiras  formadas  igual  ou  maior  que  o  risco  do  ativo  de 

menor risco. Contudo, as correlações perfeitas não se aplicam ao mundo real, pois os ativos 

existentes no mercado possuem correlação positiva (SALIM et al, 2016). 

Portanto, para escolher uma carteira dentre as formadas pela curva de eficiência deve

se  levar em consideração as que estão na  linha posteriores aos pontos marcados no gráfico. 

Estas marcações  indicam o risco mínimo que uma carteira pode oferecer, assim as carteiras 

abaixo destas devem ser desconsideradas, pois existem outras que ao mesmo risco oferecem 

retornos maiores (Pereira et al, 2007). 
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2.2.  Formação de carteiras com dois ativos 

Uma  carteira  composta  por  dois  ativos  é  a  configuração  mínima  de  um  portfólio, 

portanto, seu cálculo e resultados são menos complexos que as carteiras formadas por mais de 

dois ativos. 

Primordialmente, para se obter o retorno esperado de uma carteira, são calculados os 

retornos  dos  títulos  patrimoniais  que  a  comporão.  Este  resultado  é  alcançado  a  partir  do 

cálculo da média dos retornos históricos de cada ativo, sendo conhecida por retorno esperado 

do ativo (BODIE; KANE; MARCUS, 2010). 

A partir dos retornos esperados dos ativos é obtido o retorno esperado da carteira, que 

é  extraído  da  Fórmula  1,  a  seguir  apresentada  (ELTON;  GRUBER;  BROWN,    2012; 

OLIVEIRA; SANTOS, 2014; MARKOWITZ, 1959; PIZZATO et al, 2005): 

𝑅𝑃 =  ∑(𝑋𝑖𝑅𝑖)

𝑁

𝑖=1

                                                                                                                                   (01) 

A  fórmula  expressa  que  o  retorno  da  carteira  resulta  da  ponderação  entre  dos  seus 

ativos  e  suas  respectivas  proporções,  onde  N  será  o  número  de  ativos,  𝑋𝑖  é  a  parcela  da 

carteira investida no  𝑖ésimo ativo e, por fim, o 𝑅𝑖  referese ao retorno esperado do iésimo 

ativo (ELTON; GRUBER; BROWN, 2012). 

De forma mais detalhada o retorno de uma carteira com dois ativos pode ser obtido a 

partir da Fórmula 2 (ELTON; GRUBER; BROWN, 2012). 

𝑅𝑃 = (𝑋𝐴𝑅𝐴) + (𝑋𝐵𝑅𝐵)                                                                                                                      (02)                               

Mais complexo que o retorno esperado, o risco da carteira,  também conhecido como 

variância,  é  indicado  pelo  símbolo  σ   e  calculado  conforme  a  Fórmula  3  (MYERS; 

BREALEY, 1992; MARKOWITZ, 1959).  

𝜎𝑃
2 =  𝑤𝐴

2𝜎𝐴
2 + 𝑤𝐵

2𝜎𝐵
2 + 2𝑤𝐴𝑤𝐵𝐶𝑂𝑉(𝑋𝐴𝑋𝐵)                                                                                   (03)      

Ao  reparar  na  Fórmula  3  percebese  que  o  risco  da  carteira  não  mede  a  variância 

apenas  dos  ativos  em  isolado,  como  já  comentado  no  tópico  anterior,  ele  mede  como  os 

retornos das ações se movem em conjunto (ELTON; GRUBER; BROWN, 2012).  
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Markowitz  (1959)  demonstrou  que  o  cálculo  da  variância,  ou  seja,  do  risco  de  uma 

carteira, pode ser obtido a partir da construção de matrizes. Deste modo, os passos a seguir 

ilustram como calcular a variância segundo a matemática de matrizes (MARKOWITZ, 1959; 

MYERS; BREALEY, 1992): 

•  Em  primeiro  lugar  devese  construir  duas  matrizes,  uma  coluna  e  outra  linha, 

cada  uma  contendo  dois  termos,  com  cada  termo  representado  pelo  produto 

entre a proporção do ativo e o desvio padrão: 

[
𝑋𝐴𝜎𝐴

𝑋𝐵𝜎𝐵
]    𝑒   [𝑋𝐴𝜎𝐴   𝑋𝐵𝜎𝐵]                                                                                          (04) 

Na qual o 𝑋 corresponde a proporção e o 𝜎 o desvio padrão. 

•  Com as matrizes organizadas devese realizar a multiplicação das mesmas; 

 

[
𝑋𝐴𝜎𝐴

𝑋𝐵𝜎𝐵
] ×[𝑋𝐴𝜎𝐴   𝑋𝐵𝜎𝐵]                                                                                       (05) 

 

•  O resultado da multiplicação gera outra matriz, agora 2x2. 

[
𝑋𝐴

2𝜎𝐴
2         𝑋𝐴𝑋𝐵𝜎𝐴𝐵

𝑋𝐴𝑋𝐵𝜎𝐴𝐵        𝑋𝐵
2𝜎𝐵

2 ]                                                                                                  (06) 

•  Agora,  é  necessário  resolver  a  matriz  2x2,  sendo  neste  caso,  como  Myers  e 

Brealey (1992, p.158) retrata, “a variância de uma carteira de duas acções é a 

soma destas quatro caixas”, que culmina na Fórmula 3 anteriormente citada. 

•  Com  o  resultado  da  variância  em  mãos,  é  possível  calcular  o  desvio  padrão, 

também conhecido como risco da carteira. Pois que o desvio padrão é igual a 

raiz quadrada da variância. O resultado obtido, transformado em porcentagem, 

indica  a  probabilidade  de  ocorrência  do  insucesso  do  retorno  esperado  do 

portfólio.  Com  isto,  quanto  mais  alto  for  o  𝜎  maior  será  o  risco  e  menos 

atrativa é a carteira para um investidor avesso ao risco. 

Agora com o cálculo do retorno e risco partese a próxima etapa da formação de uma 

carteira,  onde  devese “conjugar” o binômio médiavariância  junto  com  o  conceito  de 
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eficiência  advindo  do  modelo  de  Markowitz  (TAMBOSI  FILHO;  SILVA,  2000).  Este 

binômio busca a melhor relação entre risco e retorno, ou seja, almeja as carteiras tidas como 

eficientes  (PANDELO  JR,  2010).  E,  como  já  retratado  nesta  pesquisa,  estas  carteiras  são 

encontradas na fronteira de eficiência.  

A deliberação feita pelo investidor depende de suas preferências. Caso seja avesso ao 

risco, busca carteiras com menor risco na fronteira de eficiência, estando mais à esquerda na 

fronteira; e uma vez que priorizem o maior retorno, se submetem, portanto, a um risco maior, 

preferindo carteiras mais à direita da fronteira (RENNER, 2010; FONSECA, 2011). 

 

2.3.  Formação de carteira com três ativos  

Uma carteira formada por três ativos permite uma maior diversificação em relação as 

compostas por dois ativos. Em consequência seus cálculos são mais trabalhosos, em especial 

ao mensurarmos o risco da carteira, pois serão mais ativos para correlacionar. 

O retorno esperado de uma carteira com três ativos, assim como a formada por dois, e 

até mesmo mais que três ativos sempre partirão da seguinte lógica: o retorno de uma carteira é 

igual  a  soma  da  média  ponderada  dos  retornos  obtidos  pelos  ativos  que  a  formam 

(MARKOWITZ, 1959; Pereira et al, 2007). Observemos a equação abaixo: 

𝑅𝑃 = (𝑋𝐴𝑅𝐴) + (𝑋𝐵𝑅𝐵) + (𝑋𝐶𝑅𝐶)                                                                                                   (07) 

Seguindo o mesmo raciocínio para o cálculo com dois ativos, a obtenção do risco de 

uma carteira  composta por  três  ativos  é  adquirido pela  seguinte  equação,  fundamentada em 

Bodie, Kane e Marcus (2010): 

𝜎𝑃
2 =  𝑋𝐴

2𝜎𝐴
2 + 𝑋𝐵

2𝜎𝐵
2 + 𝑋𝐶

2𝜎𝐶
2 + 2𝑤𝐴𝑤𝐵𝐶𝑂𝑉(𝑋𝐴𝑋𝐵) + 2𝑤𝐴𝑤𝐶𝐶𝑂𝑉(𝑋𝐴𝑋𝐶)

+   2𝑤𝐵𝑤𝐶𝐶𝑂𝑉(𝑋𝐵𝑋𝐶)                                                                                               (08) 

Na fórmula acima o que a difere da usada para dois ativos é o acréscimo do cálculo a 

interação de mais um ativo com ele mesmo e com os outros. Bem como mostrado no ponto 

anterior,  também  é  possível  obter  o  risco  da  carteira  calculandoo  por  meio  de  matrizes, 

baseandose em Markowitz (1959) e Myers e Brealey (1992), e adotando os mesmos passos 

descritos anteriormente para composições com dois ativos: 
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•  Construção  de  matrizes,  uma  coluna  e  outra  linha,  para  esta  composição  de 

carteira  com  três  termos,  resultante  da  multiplicação  da  proporção  de  cada 

título patrimonial e seu risco; 

 

 [
𝑋𝐴𝜎𝐴

𝑋𝐵𝜎𝐵

𝑋𝐶𝜎𝐶

]  𝑒 [𝑋𝐴𝜎𝐴    𝑋𝐵𝜎𝐵    𝑋𝐶𝜎𝐶    ]                                                                            (09) 

 

•  Multiplicação das matrizes; 

 

 

[
𝑋𝐴𝜎𝐴

𝑋𝐵𝜎𝐵

𝑋𝐶𝜎𝐶

] ×[𝑋𝐴𝜎𝐴    𝑋𝐵𝜎𝐵    𝑋𝐶𝜎𝐶  ]                                                                       (10) 

 

•  Matriz resultante; 

[

𝑋𝐴
2𝜎𝐴

2                 𝑋𝐴𝑋𝐵𝜎𝐴𝐵            𝑋𝐴𝑋𝐶𝜎𝐴𝐶

𝑋𝐴𝑋𝐵𝜎𝐴𝐵           𝑋𝐵
2𝜎𝐵

2             𝑋𝐵𝑋𝐶𝜎𝐵𝐶

 𝑋𝐴𝑋𝐶𝜎𝐴𝐶            𝑋𝐵𝑋𝐶𝜎𝐵𝐶             𝑋𝐶
2𝜎𝐶

2 

]                                                                  (11) 

•  Somase as seis caixas para encontrar a variância da carteira, como descrito na 

fórmula 5; 

•  Calculase o risco a partir da variância. 

Com o retorno e risco da carteira calculados, podese encontrar, dentro da fronteira de 

eficiência  a  composição  da  carteira  que  mais  agrada  ao  investidor  de  acordo  com  sua 

propensão (SANTOS, COELHO, 2010). 

 

2.4.  Formação de carteira com quatro ativos  

A fim de formar uma carteira com quatro ativos devese seguir os mesmos passos para 

dois e três ativos. 

No primeiro instante calculase o retorno conforme a Fórmula 1 ou: 

𝑅𝑃 = (𝑋𝐴𝑅𝐴) + (𝑋𝐵𝑅𝐵) + (𝑋𝐶𝑅𝐶) + (𝑋𝐷𝑅𝐷)                                                                       (12) 
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Em  seguida  devese  obter  o  risco  da  carteira,  sendo  possível  por  dois  caminhos,  o 

cálculo por meio da equação, ou a partir da matriz de correlação. A fórmula para uma carteira 

com quatro ativos é a seguinte: 

𝜎𝑃
2   =  𝑋𝐴

2𝜎𝐴
2 + 𝑋𝐵

2𝜎𝐵
2 + 𝑋𝐶

2𝜎𝐶
2 + 𝑋𝐷

2𝜎𝐷
2 +  2𝑤𝐴𝑤𝐵𝐶𝑂𝑉(𝑋𝐴𝑋𝐵) + 2𝑤𝐴𝑤𝐶𝐶𝑂𝑉(𝑋𝐴𝑋𝐶) +

2𝑤𝐴𝑤𝐷𝐶𝑂𝑉(𝑋𝐴𝑅𝐷) +  2𝑤𝐵𝑤𝐶𝐶𝑂𝑉(𝑋𝐵𝑋𝐶) + 2𝑤𝐵𝑤𝐷𝐶𝑂𝑉(𝑋𝐵𝑋𝐷) + 2𝑤𝐶𝑤𝐷𝐶𝑂𝑉(𝑋𝐶𝑋𝐷)    
                         (13) 

A matriz final para um portfólio com quatro ativos é: 

(14) 

Por fim, devese somar os resultados de cada quadrante da matriz obtendo a variância 

e  a  posteriori  calculase  a  o  desvio  padrão,  vulgo  risco.  E  então  montase  a  fronteira  de 

eficiência e escolhese a carteira pretendida. 

 

2.5.   Formação de carteira com cinco ou mais ativos 

É de consciência que as carteiras de  ações podem ser  formadas por  inúmeros ativos 

(MARTINS,  2014),  e  já  ficou  claro  com  as  seções  anteriores  deste  trabalho  que  a 

complexidade das fórmulas vão aumentando à medida que o número de ativos cresce. 

Desta maneira é importante ter um modosimplificado de obter, tanto o risco quando o 

retorno ao se trabalhar com cinco ou mais ativos, e até mesmo menos ativos. Para isto utiliza

  A  B  C  D 

A  𝑋𝐴
2𝜎𝐴

2 
𝑋𝐴𝑋𝐵𝜎𝐴𝐵

=   𝑋𝐴𝑋𝐵𝜌𝐴𝐵𝜎𝐴𝜎𝐵 
𝑋𝐴𝑋𝐶𝜎𝐴𝐶

=   𝑋𝐴𝑋𝐶𝜌𝐴𝐶𝜎𝐴𝜎𝐶 
𝑋𝐴𝑋𝐷𝜎𝐴𝐷

=   𝑋𝐴𝑋𝐷𝜌𝐴𝐷𝜎𝐴𝜎𝐷 

B  𝑋𝐴𝑋𝐵𝜎𝐴𝐵

=   𝑋𝐴𝑋𝐵𝜌𝐴𝐵𝜎𝐴𝜎𝐵  𝑋𝐵
2𝜎𝐵

2 
𝑋𝐵𝑋𝐶𝜎𝐵𝐶

=   𝑋𝐵𝑋𝐶𝜌𝐵𝐶𝜎𝐵𝜎𝐶 
𝑋𝐵𝑋𝐷𝜎𝐵𝐷

=   𝑋𝐵𝑋𝐷𝜌𝐵𝐷𝜎𝐵𝜎𝐷 

C  𝑋𝐴𝑋𝐶𝜎𝐴𝐶

=   𝑋𝐴𝑋𝐶𝜌𝐴𝐶𝜎𝐴𝜎𝐶 
𝑋𝐵𝑋𝐶𝜎𝐵𝐶

=   𝑋𝐵𝑋𝐶𝜌𝐵𝐶𝜎𝐵𝜎𝐶 
𝑋𝐶

2𝜎𝐶
2 

𝑋𝐶𝑋𝐷𝜎𝐶𝐷

=   𝑋𝐶𝑋𝐷𝜌𝐶𝐷𝜎𝐶𝜎𝐷 

D  𝑋𝐴𝑋𝐷𝜎𝐴𝐷

=   𝑋𝐴𝑋𝐷𝜌𝐴𝐷𝜎𝐴𝜎𝐷 
𝑋𝐵𝑋𝐷𝜎𝐵𝐷

=   𝑋𝐵𝑋𝐷𝜌𝐵𝐷𝜎𝐵𝜎𝐷 
𝑋𝐶𝑋𝐷𝜎𝐶𝐷

=   𝑋𝐶𝑋𝐷𝜌𝐶𝐷𝜎𝐶𝜎𝐷 
𝑋𝐷

2𝜎𝐷
2 
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se a programação matemática, a qual será abordada no capitulo correspondente à metodologia 

da pesquisa.  

Enquanto  isto, vejamos como convencionalmente  se calcula o  retorno e o  risco para 

uma carteira de cinco ativos. 

O retorno, pode ser extraído da Equação 1 ou destrinchada pela Fórmula 15: 

𝑅𝑃 = (𝑋𝐴𝑅𝐴) + (𝑋𝐵𝑅𝐵) + (𝑋𝐶𝑅𝐶) + (𝑋𝐷𝑅𝐷) + (𝑋𝐸𝑅𝐸)                                                           (15)                                                         

E o risco é calculado pela Fórmula 16. 

𝜎𝑃
2 =  𝑋𝐴

2𝜎𝐴
2 + 𝑋𝐵

2𝜎𝐵
2 + 𝑋𝐶

2𝜎𝐶
2 + 𝑋𝐷

2𝜎𝐷
2 +  𝑋𝐸

2𝜎𝐸
2 +  2𝑤𝐴𝑤𝐵𝐶𝑂𝑉(𝑋𝐴𝑋𝐵) + 2𝑤𝐴𝑤𝐶𝐶𝑂𝑉(𝑋𝐴𝑋𝐶) +

2𝑤𝐴𝑤𝐷𝐶𝑂𝑉(𝑋𝐴𝑅𝐷) +  2𝑤𝐴𝑤𝐸𝐶𝑂𝑉(𝑋𝐴𝑅𝐸) + 2𝑤𝐵𝑤𝐶𝐶𝑂𝑉(𝑋𝐵𝑋𝐶) + 2𝑤𝐵𝑤𝐷𝐶𝑂𝑉(𝑋𝐵𝑋𝐷) +

2𝑤𝐵𝑤𝐸𝐶𝑂𝑉(𝑋𝐵𝑋𝐸) + 2𝑤𝐶𝑤𝐷𝐶𝑂𝑉(𝑋𝐶𝑋𝐷) +  2𝑤𝐶𝑤𝐸𝐶𝑂𝑉(𝑋𝐶𝑋𝐸) +

2𝑤𝐷𝑤𝐸𝐶𝑂𝑉(𝑋𝐶𝑋𝐸)                                                                                                                                (16)

             

Ou a partir da aplicação do passo a passo destrinchado nas subseções anteriores, que 

resultam na matriz: 

  A  B  C  D  E 

A 
 
𝑋𝐴

2𝜎𝐴
2 

𝑋𝐴𝑋𝐵𝜎𝐴𝐵

=  𝑋𝐴𝑋𝐵𝜌𝐴𝐵𝜎𝐴𝜎𝐵 
𝑋𝐴𝑋𝐶𝜎𝐴𝐶

=   𝑋𝐴𝑋𝐶𝜌𝐴𝐶𝜎𝐴𝜎𝐶 
𝑋𝐴𝑋𝐷𝜎𝐴𝐷

=   𝑋𝐴𝑋𝐷𝜌𝐴𝐷𝜎𝐴𝜎𝐷 
𝑋𝐴𝑋𝐸𝜎𝐴𝐸

=   𝑋𝐴𝑋𝐸𝜌𝐴𝐸𝜎𝐴𝜎𝐸 

B  𝑋𝐴𝑋𝐵𝜎𝐴𝐵

=   𝑋𝐴𝑋𝐵𝜌𝐴𝐵𝜎𝐴𝜎𝐵  𝑋𝐵
2𝜎𝐵

2 
𝑋𝐵𝑋𝐶𝜎𝐵𝐶

=   𝑋𝐵𝑋𝐶𝜌𝐵𝐶𝜎𝐵𝜎𝐶  
𝑋𝐵𝑋𝐷𝜎𝐵𝐷

=   𝑋𝐵𝑋𝐷𝜌𝐵𝐷𝜎𝐵𝜎𝐷 
𝑋𝐵𝑋𝐸𝜎𝐵𝐸

=   𝑋𝐵𝑋𝐸𝜌𝐵𝐸𝜎𝐵𝜎𝐸 

C  𝑋𝐴𝑋𝐶𝜎𝐴𝐶

=   𝑋𝐴𝑋𝐶𝜌𝐴𝐶𝜎𝐴𝜎𝐶 
𝑋𝐵𝑋𝐶𝜎𝐵𝐶

=   𝑋𝐵𝑋𝐶𝜌𝐵𝐶 𝜎𝐵𝜎𝐶  
𝑋𝐶

2𝜎𝐶
2 

𝑋𝐶𝑋𝐷𝜎𝐶𝐷

=   𝑋𝐶𝑋𝐷𝜌𝐶𝐷𝜎𝐶𝜎𝐷 
𝑋𝐶𝑋𝐸𝜎𝐶𝐸

=   𝑋𝐶𝑋𝐸𝜌𝐶𝐸𝜎𝐶𝜎𝐸  

D  𝑋𝐴𝑋𝐷𝜎𝐴𝐷

=   𝑋𝐴𝑋𝐷𝜌𝐴𝐷𝜎𝐴𝜎𝐷 
𝑋𝐵𝑋𝐷𝜎𝐵𝐷

=   𝑋𝐵𝑋𝐷𝜌𝐵𝐷𝜎𝐵𝜎𝐷 
𝑋𝐶𝑋𝐷𝜎𝐶𝐷

=   𝑋𝐶𝑋𝐷𝜌𝐶𝐷𝜎𝐶𝜎𝐷 
𝑋𝐷

2𝜎𝐷
2 

𝑋𝐷𝑋𝐸𝜎𝐷𝐸

=   𝑋𝐷𝑋𝐸𝜌𝐷𝐸𝜎𝐷𝜎𝐸 

E  𝑋𝐴𝑋𝐸𝜎𝐴𝐸

=   𝑋𝐴𝑋𝐸𝜌𝐴𝐸𝜎𝐴𝜎𝐸 
𝑋𝐵𝑋𝐸𝜎𝐵𝐸

=   𝑋𝐵𝑋𝐸𝜌𝐵𝐸𝜎𝐵𝜎𝐸  
𝑋𝐶𝑋𝐸𝜎𝐶𝐸

=   𝑋𝐶𝑋𝐸𝜌𝐶𝐸𝜎𝐶𝜎𝐸 
𝑋𝐷𝑋𝐸𝜎𝐷𝐸

=   𝑋𝐷𝑋𝐸𝜌𝐷𝐸𝜎𝐷𝜎𝐸 
𝑋𝐸

2𝜎𝐸
2 

(17) 
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A soma dos quadrantes desta matriz corroboram com a  concepção da Fórmula 16, a 

qual calcula a variância de uma carteira. Assim, a partir desta variância se obtém o risco de 

um  portfólio.  Tendo  em  vista  as  reflexões  de  Bodie,  Kane  e  Marcus  (2010),  com  risco  e 

retornos  auferidos,  o  investidor  pode  escolher    dentro  da  curva  de  eficiência  a  carteira  que 

melhor  representa  seus  interesses,  bem  como  pôde  ser  feito  para  formações  menos 

abrangentes. 
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3.  PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 
 

O objetivo geral deste estudo consiste em averiguar,  tomando como ênfase formação de 

carteiras de  risco mínimo,  se  as  corretoras que  sugerem ações para  composição da Carteira 

Valor,  em  termos  de  desempenho,  se  distinguem  umas  das  outras.  Para  alcançálo  alguns 

procedimentos metodológicos são necessários, como a definição das características e critérios, 

coleta e tratamento dos dados.  

 A atual pesquisa quanto ao procedimento configurase como documental e bibliográfica. 

Bibliográfica, pois, com base em SáSilva, Almeida e Guindani (2009), esta se caracteriza por 

fazer  referência  para  contribuição  de  autores  para  com  o  tema,  sendo  assim  uma  fonte 

secundária.  E  documental  por  terem  sido  utilizados  métodos  e  técnicas  para  apreensão, 

compreensão  e  análise  de  documentos  de  fonte  primária  (SÁSILVA;  ALMEIDA; 

GUINDANI, 2009) em virtude de a coleta de dados ter sido realizada em uma plataforma de 

dados específicos, o site ComDinheiro, ou seja, uma fonte primária. 

Quanto  à  abordagem,  caracterizase  por  ser  quantiqualitativa.  Quantitativa,  pois  foram 

aplicados procedimentos estatísticos para o tratamento e análise dos dados para obtenção da 

resposta  as  hipóteses  levantadas  (SOUSA;  DRIESSNACK;  MENDES,  2007).  Qualitativa, 

uma  vez  que  as  interpretações  basearam  se  nos  dados  segundo  as  perspectivas  do  autor 

(GODOY, 1995). 

Em relação aos fins a pesquisa encontrase como exploratória. Esta caracterização é feita 

devido a especificação do objeto de estudo quando a teoria aplicada não terem sido abordados 

em  conjunto  trabalhos científicos anteriores, ou seja, “há pouco conhecimento sobre a 

temática a ser abordada” (RAUPP; BEUREN, 2003, p.80)  

Dentro das  corretoras de valores que operam na  BM&FBovespa,  foram escolhidas para 

protagonizarem esta pesquisa as contribuintes da Carteira Valor, do Jornal Valor Econômico. 

Esta  delimitação  foi  embasada  pelo  prestígio  do  periódico  e  pelo  seu  foco  em  questões 

financeiras, econômicas e políticas. 

Mensalmente  uma  média  de  12  sociedades  corretoras  realizam  recomendações  para  a 

Carteira  Valor,  contudo  nos  últimos  dois  anos,  2015  e  2016,  um  total  de  9  corretoras 

contribuíram  sem  interrupção:  Ativa  CTV,  BB  Investimentos,  Bradesco  Corretora,  Citi 
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Corretora,  Geração  Futuro,  Planner  Corretora,  Rico  Corretora,  Santander  Corretora  e  XP 

Investimentos. 

Dentro  de  cada  uma  destas  9  corretoras,  escolhidas  para  a  análise,  foi  possível  mapear 

apenas  20  carteiras  sugeridas.  Esta  limitação  foi  ocasionada  pelo  período  compreendido  de 

Agosto a Novembro/2015 a Carteira Valor ter sido publicada em uma versão reduzida. Outro 

período  em  que  ocorreu  esta  limitação  foi  Maio/2016,  mas  as  ações  aconselhadas  foram 

identificadas a partir das carteiras de Abril e Junho/2016. 

Com  as  carteiras  de  ações  indicadas  pelas  corretoras  ao  Jornal  Valor  Econômico 

catalogadas, foi feita a  listagem de todos os ativos sugeridos, um total de 69. A partir dessa 

lista foi realizada a coleta dos retornos históricos das ações no site comdinheiro.com.br.  

Estes retornos históricos extraídos compreenderam o período de 31/12/2011 à 29/12/2016, 

levando  em  consideração  apenas  o  último  dia  útil  de  cada  mês.  Esta  escolha  se  deu  pela 

análise  ser  feita  em  cima  dos  anos  de  2015  e  2016  e  ser  necessária,  para  o  tratamento  dos 

dados, a coleta dos 37 meses anteriores a Jan/2015, que no caso foi 31/12/2011.  

Nesta coleta houve outra limitação quando a disponibilidade dos retornos históricos de 14 

ações, pois no ComDinheiro gerouse uma parte de tabelas com dados incompletos. Assim, as 

carteiras  onde  ativos  com  esta  condição  estavam  presentes,  calculouse  o  risco  mínimo  da 

carteira apenas com as ações com dados completos. 

Com a conclusão da coleta dos dados,  chegase  a etapa de  tratamento, buscando extrair 

informações para satisfazer os objetivos específicos desta pesquisa. 

Em  primeira  instância  com  retornos  históricos  dos  37  meses  anteriores  a  ao  período  de 

cada carteira, calculouse o retorno discreto dos últimos 36 meses, base para próxima etapa do 

tratamento dos dados. O cálculo do retorno discreto mensal pode ser visto na Figura 3. 

   

http://www.comdinheiro.com.br/
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Figura 3  cálculo retorno discreto mensal. 

 
Fonte: Elaboração do autor conforme dados da pesquisa. 

Com  as  ações  em  mãos  e  os  retornos  discretos  mensais  dos  últimos  36  períodos 

calculados,  foi  adaptado  o  modelo  apresentado  por  Moore  e  Weatherford  (2005)  de 

otimização não linear para encontrar as proporções das ações na formação de carteiras. Neste 

trabalho, o ajuste realizado objetivou compor carteiras de risco mínimo. Sendo assim, chegou

se a seguinte configuração: 

Min 𝜎(𝑥) =  ∑ 𝑋𝑖
2𝜎𝑖

2𝑛
𝑖=1 + 2 ∑ ∑ 𝑋𝑖𝑋𝑗𝜎𝑖𝑗

𝑛
𝑗=𝑖+1

𝑛−1
𝑖=1  

   𝑥𝑖 , … , 𝑥𝑛 ≥ 0,01 

   ∑ = 1𝑛
𝑋𝑖,𝑗

 

No modelo estabelecido a equação formada busca a minimização dos riscos em uma 

carteira, onde 𝑋𝑖 indica as proporções dos ativos e 𝜎𝑖 os retornos discretos obtidos por estes. 

Como restrições foi colocado que as ações, 𝑖, … , 𝑛, devem assumir valores maiores ou iguais a 

0,01, e que a somatória, ∑  , das participações destes ativos em um portfólio deve ser igual 1. 

Após o estabelecimento da equação objetivo e das restrições, foi possível construir o 

modelo de tabela que serviu para construção dos passos  a seguir. 

 Com as ações e seus respectivos retornos discretos mensais dos últimos 36 períodos 

calculados, foi possível obter a matriz de covariância dos ativos pertencentes à carteira, com 

base na função COVARIAÇÃO.P do EXCEL, Figura 4. 
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Figura 4  cálculo da matriz de covariância dos ativos. 

 
Fonte: Elaboração do autor conforme dados da pesquisa. 

Na “MATRIZ COVARIÂNCIA”, presente na Figura 4, é possível obter a covariância 

das  ações  com elas mesmas e umas  com  as outras. Ou  seja,  a  ação BRFS3  têm obtida  sua 
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interação  com  si  mesma,  BRFS3,  e  com  as  demais  presentes  na  carteira,  CIEL3,  ITUB4, 

LAME4 e SUZB5. As demais ações contidas seguem a mesma lógica. 

O próximo passo é o preenchimento da célula objetivo, onde se encontra o resultado 

do risco mínimo da equação. Para tanto inserese a fórmula do desvio padrão, que no EXCEL 

resultaria  da  interação  das  matrizes  de  covariância  e  proporção  das  ações  pelo  auxílio  das 

funções SOMARPRODUTO e RAIZ existentes no EXCEL, como aponta a Figura 5. 

Figura 5  preenchimento da célula objetivo. 

 
Fonte: Elaboração do autor conforme dados da pesquisa. 

No passo anterior os valores na matriz de proporção das ações ainda não constam, isso 

acontece devido estes resultados serem gerados pelo Solver, ao mesmo passo que se obtém o 

risco mínimo da carteira. 

Outro etapa primordial, antes da execução do Solver, é configurar a última célula da 

Matriz de Proporção, intitulada de “TOTAL” para somar as proporções dos ativos da carteira, 

Figura 6. 
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Figura 6  soma das proporções. 

 
Fonte: Elaboração do autor conforme dados da pesquisa.  

Com mais esta célula preenchida é possível utilizar a ferramenta Solver, Figura 7. Para 

a  efetividade  do  mecanismo  é  vital  o  preenchimento  e  seleção  adequada  dos  parâmetros. 

Primeiro selecionase a celular objetivo para satisfazer o parâmetro “Definir Objetivo”. Em 

seguida  se  arbitrária  a  respeito  do  resultado  a  ser  auferido,  maximização,  minimização  ou 

valor  específico,  como o estudo visa  analisar  sob a ótica da minimização do  risco, a opção 

selecionada é “Mín.”. 

Logo  após,  o  Solver  necessita  que  restrições  sejam  inseridas,  as  quais  duas  foram 

impostas  de  acordo  com  o  modelo  de  otimização  não  linear  estabelecido.  A  primeira  diz 

respeito a proporção das ações, que devem assumir valores maiores ou iguais a 0,01,  isto é, 

cada  ativo  não  deve  assumir  proporção  inferior  a  1%  na  carteira  calculada.  A  segunda 

restrição determina que a soma das proporções das ações deve ser igual a 1, melhor dizendo, a 

100%. 

   



32 
 

Figura 7  parâmetros do solver. 

 
Fonte: Elaboração do autor conforme dados da pesquisa. 

Ao  resolver  o  problema  são  atingidos  os  valores  das  proporções  de  cada  ação  na 

carteira e o risco mínimo desta, Figura 8. 

Figura 8   resultado do solver. 

 
Fonte: Elaboração do autor conforme dados da pesquisa. 

Além dos resultados já obtidos, como se vê na Figura 8, também se obteve o retorno 

ponderado  da  carteira,  colhido  a  partir  da  proporção  dos  ativos  e  dos  retornos  discretos 
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mensais dos ativos do mês em questão no exemplo, neste caso fevereiro de 2015 pontuado na 

Figura 5. 

Com os riscos mínimos e os retornos discretos mensais calculados, foi possível listá

los para a próxima etapa do tratamento dos dados, análise estatística. 

Para  a  análise  estatística  foram  utilizados  procedimentos  estatísticos  descritivos  e 

inferenciais. Por meio dos diagramas de caixa, na forma de Box and Whiskers, construídos no 

programa  Microsoft  Excel  2016,  foi  possível  realizar  a  análise  descritiva  dos  dados.  Esta 

análise  englobou  a  avaliação  da  simetria  e  dispersão  dos  dados,  e  a  existência  ou  não  de 

outliers,  conhecidos  como  valores  discrepantes,  para  os  retornos  e  riscos  mínimos  das 

corretoras de valores. 

E na análise inferencial foram realizados dois testes não paramétricos, KruskalWallis 

e  BonferroniDunn,  ambos  executados  com  o  Software  Action  por  meio  do  programa 

Microsoft Excel 2016, também, como visto na figura 9. 

Figura 9  introdução dos testes de KruskalWallis e BonferroniDunn. 

 

Fonte: Elaboração do autor conforme dados da pesquisa. 

O  teste  de  KruskalWallis,  KW,  extensão  do  teste  de  WilcoxonMannWhitney,  é 

utilizado em amostras com 3 ou mais populações (PORTAL ACTION).  Ainda com base no 

Portal  Action o teste KW “é usado para testar a hipótese nula de que todas as populações 

possuem funções de distribuição iguais contra a hipótese alternativa de que ao menos duas das 

populações possuem funções de distribuição diferentes”. Na pesquisa, o teste foi aplicado 
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duas vezes,  segundo um nível de  significância de 0,05, apresentando as  seguintes hipóteses 

para: 

I.  Retorno das Carteiras 

𝐻0: Todas as corretoras de valores apresentaram desempenhos semelhantes no que 

se refere ao retorno das carteiras de risco mínimo. 

𝐻1:  Pelo  menos  duas  corretoras  apresentaram  desempenhos  diferentes  no  que  se 

refere ao retorno das carteiras de risco mínimo.  

II.  Risco Mínimo das Carteiras 

𝐻0: Todas as corretoras de valores apresentaram desempenhos semelhantes no que 

se refere ao risco das carteiras de risco mínimo. 

𝐻1:  Pelo  menos  duas  corretoras  apresentaram  desempenhos  diferentes  no  que  se 

refere ao risco das carteiras de risco mínimo.  

Com a aplicação deste teste foi verificado, entre as corretoras de valores analisadas no 

estudo,  se  havia  alguma  ou  um  grupo  que  se  destacava  positivamente,  por  apresentar 

desempenho melhor em relação as demais, ou negativamente, por ter performance aquém das 

outras. 
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Figura 10  aplicação dos testes de KruskalWallis e BonferroniDunn. 

 
Fonte: Elaboração do autor conforme dados da pesquisa. 

O  segundo  teste  aplicado,  BonferroniDunn,  foi  executado  em  simultâneo  com  o 

primeiro como evidencia a Figura 72, e referese à aplicação de um teste t para cada par de 

médias  encontrados,  no  qual  a  pesquisa  adotou  um  nível  de  significância  de  0,05.  Como 

resultado, o teste apresentou comparações em pares de todas as corretoras, permitindo indicar 

a melhor forma de agrupar as corretoras.  

Enquanto  o  teste  de  KruskalWallis  permitiu  a  realização  de  uma  análise  estatística 

inferencial,  os  resultados  obtidos  com  BonferroniDunn  serviram  de  base  para  um  estudo 

qualitativo das informações. Estas percepções e outras, estão presentes na próxima seção da 

pesquisa. 
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4.  APRESENTAÇÃO E ANÁLISE DOS RESULTADOS 
 

Com base na aplicação da estatística,  tanto descritiva quanto inferencial, foi possível 

construir  os  resultados  da  pesquisa.  Estes  estão  divididos  em  quatro  subseções.  As  duas 

primeiras descrevem o comportamento das corretoras de valores quanto seus riscos e retornos 

das carteiras calculados a partir da construção de Box and Whiskers. Os outros dois pontos 

abordaram  a  aplicação  dos  testes  estatísticos  não  paramétricos  de  KruskalWallis  e 

BonferroniDunn, que possibilitaram a comparação entre as corretoras. 

 

4.1.  Análise descritiva dos desempenhos das corretoras com base nos retornos das 
carteiras de risco mínimo 

 
 

4.1.1.  Ativa CTV 

Na análise estatística descritiva das corretoras foram utilizados os diagramas de caixa 

Box and Whisker. No caso da Ativa CTV, Figura 11, os retornos das carteiras obtiveram uma 

amplitude  de  18,98,  com  limites  superior  e  inferior  de  11,95  e  7,03,  respectivamente.  O 

primeiro quartil, que agrupa os 25% primeiros dados da amostra, alcançou valor de 3,88. Já o 

segundo  quartil,  também  conhecido  por  mediana,  divide  a  amostra  dos  retornos  ao  meio, 

apresentou o valor de 0,97. O terceiro quartil, que condensa abaixo 75% dos retornos, obteve 

o valor de 5,03. A média dos retornos da Ativa CTV foi de 0,86, estando um pouco abaixo da 

mediana.  A  corretora  apresenta  retornos  simétricos,  pois  não  foram  pontuados  valores  a 

direita ou esquerda dos limites.  

Figura 11  retornos das carteiras Ativa CTV – Box and Whisker. 

 
Fonte: Elaboração do autor conforme dados da pesquisa. 
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4.1.2.  BB Investimentos 

A  corretora  BB  Investimentos,  Figura  12,  apresentou  como  limite  inferior  11,04  e 

superior 16,41, sendo a amplitude total dos dados 27,44. O primeiro quartil, que delimita os 

primeiros 25% da amostra, apresentou o valor de 3,98, o segundo quartil ou mediana 3,20, e 

o terceiro quartil, que demarca 75% dos retornos, apresentou o valor de 8,61. Desta forma a 

amplitude interquartílica, que detém 50% dos valores da amostra entre o primeiro e terceiro 

quartil,  foi  de  12,59.  A  média  alcançada  por  esta  corretora  foi  de  2,25,  encontrandose  a 

esquerda  da  mediana,  mas  próxima.  Como  não  foram  apresentados  valores  discrepantes, 

também conhecidos como outliers, a amostra é simétrica. 

Figura 12  retornos das carteiras BB Investimento – Box and Whisker. 

 

Fonte: Elaboração do autor conforme dados da pesquisa. 

 

4.1.3.  Bradesco Corretora 

A  terceira  corretora  a  indicar  ações  para  o  Jornal  Valor  Econômico,  foi  a  Bradesco 

Corretora, Pereira  et  al,  2007, onde os  retornos das  carteiras  sugeridas por  esta,  no período 

analisado,  estiveram  entre  11,21  e  12,71,  limite  inferior  e  superior  nesta  ordem.  Assim  a 

amplitude dos resultados foi de 23,92. A mediana, que divide a amostra no meio, foi de 2,43 e 

a média, um pouco acima, teve o valor de 1,05. O primeiro quartil e terceiro quartil limitaram 

50%, dos 25% aos 75%, do valores das amostras, sendo seus valores estabelecidos em 5,45 e 

5,28, respectivamente. Considerando estes últimos valores, a amplitude interquartílica foi de 

10,73. Como a amostra não apresentou outliers, valores a direita ou esquerda dos limites, os 

retornos da Bradesco Corretora são simétricos estaticamente. 
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Figura 13  retorno das carteiras da Bradesco Corretora  Box and Whisker. 

 
Fonte: Elaboração do autor conforme dados da pesquisa. 

 

4.1.4.  Citi Corretora 

A Citi Corretora, Figura 14, apresentou uma amplitude de 17,40 para o retorno de suas 

carteiras, os quais variaram entre 5,14, limite inferior, e 12,26, limite superior.  Como média 

foi auferido o valor de 1,74 estando acima da mediana,  ou segundo quartil. Esta  teve como 

importância 1,35, segregando os valores dos retornos em 50% a direita e 50% a esquerda. Em 

relação ao primeiro e terceiro quartil, que agrupam ½ das amostras, obtevese 2,53 e 6,05, na 

ordem, em consequência a amplitude  interquartílica foi de 8,57. A corretora não apresentou 

valores discrepantes, desta forma seus retornos são estatisticamente simétricos.  

Figura 14  retorno das carteiras da Citi Corretora  Box and Whisker. 

 
Fonte: Elaboração do autor conforme dados da pesquisa. 
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4.1.5.  Geração Futuro 

Na Figura 15 está o Box and Whisker da Geração Futuro, mais uma corretora da lista 

das colaboradoras do Jornal Valor Econômico, a amplitude da amostra ficou em 22,43, devido 

seus limites inferior e superior serem 10,71 e 11,72. O valor do primeiro quartil, que marca 

os ¼ da amostra, foi de 3,48 e do terceiro, que delimita ¾ dos valores em análise, alcançou o 

valor  de  6,11.  Juntos,  estes  quartis  delimitam  50%  das  amostras  e  apresentaram  uma 

amplitude de 10,04 entre seus valores. Para o segundo quartil ou mediana, foi auferido o valor 

de 1,21 segregando os dados analisados em duas metades iguais. A média ficou acima deste 

quartil,  pois  seu  valor  apresentado  foi  de  1,43.  Como  não  foram  pontuados  outliers,  os 

retornos da Citi Corretora são estatisticamente simétricos.  

Figura 15  retornos das carteiras da Geração Futuro – Box and Whisker. 

 
Fonte: Elaboração do autor conforme dados da pesquisa. 

 

4.1.6.  Planner Corretora 

A Planner Corretora obteve uma amplitude de 18,78 para seus retornos. Seus limites 

foram de 7,53, inferior e 7,38, superior A amplitude da amostra não levou em consideração o 

limite superior calculado, no seu lugar considerou o valor discrepante a direita de 11,24.  Na 

amplitude  interquartílica  alcançouse  4,39,  uma  vez  que  o  primeiro  quartil,  que  delimita  os 

primeiros  25%,  alcançou  a  marca  de  3,40  e  o  terceiro,  que  contém  75%  da  amostra  a 

esquerda, foi de 0,99. A mediana, presente entre esses dois quartis, dividiu a amostra no meio 

com o valor de 0,32. A média, bastante próxima à esquerda da mediana, obteve o valor de 

0,34.  Em  virtude  dos  dados  da  Planner  Corretora  apresentarem  outliers  acima  do  limite 

superior, os retornos desta corretora se mostram assimétricos a direita. 
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Figura 16  retorno das carteiras da Planner Corretora – Box and Whisker. 

 
Fonte: Elaboração do autor conforme dados da pesquisa. 

 

4.1.7.  Rico Corretora 

Como limites inferior e superior de 8,65 e 9,33, a Rico Corretora teve uma amplitude 

geral  de  17,97.  O  primeiro  quartil  apresentou  o  valor  de  2,98,  demarcando  os  25%  da 

amostra, e o  terceiro 3,28,  limitando os primeiros 75% dos valores. A partir desses últimos 

dois  valores  obtevese  a  amplitude  interquartílica  de  6,26,  que  demarca  50%  dos  retornos 

localizados entre os 25% primeiros e os 25% últimos dados  da amostra. O segundo quartil, 

que  dá  o  valor  localizado  no  meio  da  amostra,  foi  de  0,70.  Como  média  os  retornos  desta 

corretora alcançaram 0,49, estando à esquerda da mediana. Uma vez que não foram pontuados 

valores  discrepantes,  outliers,  os  retornos  desta  corretora  se  mostram  estatisticamente 

simétricos. 

Figura 17  retorno das carteiras da Rico Corretora – Box and Whisker. 

 
Fonte: Elaboração do autor conforme dados da pesquisa. 
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4.1.8.  Santander Corretora 

A Santander Corretora obteve uma amplitude de 20,06 entre seu limite inferior, 6,13, 

e superior, 13,93. O valor do primeiro quartil foi estabelecido em 3,63, significando de 25% 

dos  retornos das  carteiras  estão a  esquerda desse valor. O  terceiro quartil,  que  junto  com o 

primeiro  limitam  50%  dos  valores  amostrais,  ficou  em  7,73,  levando  a  uma  amplitude 

interquartílica  de  11,36.  O  valor  de  1,02  foi  estabelecido  para  a  mediana,  delimitando  que 

50% dos valores da amostra estão retidos abaixo e 50% se encontram acima desse. A média 

encontrada  foi  de  1,73  localizando  se  à  direita  da  mediana.  Este  conjunto  de  dados  não 

apresentou valores discrepantes, portanto a amostra é estatisticamente simétrica. 

Figura 18  retorno das carteiras da Santander Corretora  Box and Whisker. 

 
Fonte: Elaboração do autor conforme dados da pesquisa. 

4.1.9.  XP Corretora 

A XP Corretora obteve uma amplitude de 22,73 em seus retornos, que variaram de 

7,61,  limite  inferior  e  15,12,  limite  superior.    O  primeiro  quartil  constituído  por  25%  das 

amostras iniciais apresenta o valor de 3,52. Em seguida, o segundo quartil com 3,00 demarca 

a  metade  dos  dados  da  amostra.  E  o  terceiro  quartil,  com  75%  dos  retornos  está  em  5,26. 

Juntos,  o  primeiro  e  terceiro  quartis  detém  50%  dos  resultados  em  torno  da  mediana, 

assumindo para a XP Corretora uma variação interquartílica de 8,78. A média destes dados foi 

de 1,39, estando à esquerda da mediana. Não foram apresentados outliers para esta amostra, 

em consequência os retornos da XP Corretora são simétricos estatisticamente. 
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Figura 19  retorno das carteiras da XP Corretora – Box and Whisker. 

 
Fonte: Elaboração do autor conforme dados da pesquisa 

 

4.2.  Análise descritiva do desempenho das corretoras com base no risco das 
carteiras de risco mínimo 

 
 

4.2.1.  Ativa CTV 

A corretora Ativa CTV teve o risco mínimo das suas carteiras oscilando entre 4,01 e 

5,99, lhe dando uma amplitude máxima de 1,98. Com os 25% iniciais da amostra delimitados 

pelo primeiro quartil em 4,49 e o terceiro quartil, que secciona os 75% dos dados, com o valor 

de 5,10, a amplitude interquartílica ficou em 0,61. A mediana,  localizada entre o primeiro e 

terceiro quartil, teve seu valor em 4,59 e a média dos riscos esteve acima da média, assumindo 

o  valor  de  4,73.  Em  virtude  de  não  pontuados  outliers  a  direita  ou  esquerda  dos  limites,  a 

Ativa CTV apresenta para suas carteiras riscos mínimos simétricos.   
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Figura 20  risco mínimo das carteiras da Ativa CTV  Box and Whisker. 

 
Fonte: Elaboração do autor conforme dados da pesquisa. 

 

4.2.2.  BB Investimentos 

A corretora BB investimento obteve uma amplitude de 4,89 para os riscos mínimos de 

suas  carteiras,  uma  vez  que  oscilaram  entre  3,66  e  8,55,  limite  inferior  e  superior, 

respectivamente. O primeiro quartil assumiu o valor de 4,14,  indicando que 25% dos riscos 

mínimos  das  carteiras  se  localizaram  abaixo  deste  valor.  O  segundo  quartil  que  marca 

exatamente a metade da amostra ficou em 5,23, bastante próximo esquerda da média que teve 

o valor de 5,31. Por sua vez o terceiro quartil que agrupa os 75% primeiros dados, obteve o 

valor de 6,11. Em conjunto o primeiro e terceiro quartil agregam 50% dos valores da amostra 

e  tiveram  a  amplitude  de  1,97  entre  seus  resultados.  A  BB  Investimentos  não  apresentou 

valores discrepantes nem acima ou abaixo dos limites, chegando a interpretação de que seus 

riscos mínimos são estatisticamente simétricos. 

Figura 21  risco mínimo das carteiras da BB Investimentos – Box and Whisker. 

 
Fonte: Elaboração do autor conforme dados da pesquisa. 
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4.2.3.   Bradesco Corretora 

 A Bradesco Corretora, apresentou como limites inferior e superior dos riscos mínimos 

de suas carteiras 3,76 e 6,20, respectivamente, com valores discrepantes de 3,34, 3,16 e 2,98, 

à  esquerda do  limite  inferior,  e 7,02  à direita do  limite  superior. No geral,  a  amplitude  dos 

riscos alcançou o valor de 4,04.   50% da amostra está localizada entre o primeiro e terceiro 

quartil,  os  quais  apresentaram  valores  de  4,82  e  5,61,  respectivamente,  gerando  uma 

amplitude  interquartílica  de  0,79.  A  mediana  localizada  no  meio  destes  dois  quartis,  foi  de 

5,02,  estando  um  pouco  acima  da  média  dos  riscos  mínimos  da  Bradesco  Corretora 

estabelecida em 5. Uma vez apresentados outliers a corretora tem seus riscos se comportando 

assimetricamente, neste caso a assimetria à esquerda. 

Figura 22: risco mínimo das carteiras da Bradesco Corretora  Box and Whisker. 

 
Fonte: Elaboração do autor conforme dados da pesquisa. 

 

4.2.4.   Citi Corretora 

A Citi Corretora  apresentou  riscos variando entre 3,47 e 6,81,  limite  inferior  e  superior 

respectivamente, que  geram uma amplitude de 3,34 nos valores das  amostras.  Já os  limites 

interquartílicos,  primeiro  e  terceiro quartil,  se  estabelecendo em 4,20 e 6,32,  em  sequência, 

causando uma amplitude interquartílica de 2,12.  A mediana ficou em 4,85 dividindo os riscos 

obtidos pelas  carteiras da Citi Corretora  em duas partes, metade acima e metade abaixo. A 

média  encontrada  foi  de  5,04,  estando  à  direita  da  mediana.  Em  virtude  de  não  terem  sido 

pontuados  valores  discrepantes  nesta  amostra,  os  riscos  da  Citi  Corretora  se  comportam 

simétricos estatisticamente. 

 



45 
 

Figura 23  risco mínimo as carteiras da Citi Corretora  Box and Whisker. 

 
Fonte: Elaboração do autor conforme dados da pesquisa. 

 

4.2.5.   Geração Futuro 

A  corretora  Geração  Futuro  quanto  aos  limites  inferior  e  superior,  para  o  risco 

mínimo,  apresentou valores de  3,97  e 5,77,  respectivamente.  Na amostra  foram  localizados 

valores  discrepantes,  acima  do  limite  superior,  9,75,  e  abaixo  do  limite  inferior,  3,65.  A 

amplitude dos riscos mínimos de toda amostra foi de 6,10. Na amplitude interquartílica, que 

informa variação existente entre 50% da amostra, obtevese o valor de 0,48, uma vez que o 

primeiro e terceiro quartis apresentaram valores de 4,66 e 5,14, em ordem. A média dos riscos 

ficou  em  4,68,  estando  acima  da  mediana,  4,21,  e  mais  próxima  do  terceiro  quartil.  Como 

foram localizados outliers a direita e esquerda dos limites, a amostra é assimétrica, neste caso 

configurase como assimétrica à direita. 

Figura 24  risco mínimo das carteiras da Geração Futuro – Box and Whisker. 

 
Fonte: Elaboração do autor conforme dados da pesquisa. 
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4.2.6.   Planner Corretora 

A Planner Corretora apresentou como limite inferior de 3,31 e superior de 5,09 para os 

riscos  mínimos  de  suas  carteiras.  Foram  identificados  a  direita  do  limite  superior  valores 

discrepantes de 7,22 e 9,89, com isto a amplitude da amostra foi de 6,58. O primeiro e terceiro 

quartil,  que  contém 50% dos valores da  amostra,  ficaram  em 3,99  e 4,71,  respectivamente, 

gerando uma amplitude interquartílica de 0,72. A mediana deste conjunto foi de 4,21, estando 

abaixo da média de 4,68 dos riscos mínimos da Planner. Devido a presença de outliers acima 

do limite superior, a amostra se caracterizase como assimétrica a direita. 

Figura 25  risco mínimo das carteiras da Planner Corretora  Box and Whisker. 

 
Fonte: Elaboração do autor conforme dados da pesquisa. 

 

4.2.7.   Rico Corretora 
 

A Rico Corretora obteve  como  limites  inferior  e  superior os valores de 3,29 e 8,67, 

respectivamente,  e  valores  discrepantes  a  direita  de  7,26  e  8,67  foram  identificados.  A 

amplitude da amostra ficou em 5,37. O primeiro quartil, que marca os 25% primeiros valores, 

ficou  em  4,34,  o  segundo,  também  conhecido  por  mediana,  dividiu  ao  meio  a  amostra  em 

4,60,  e  o  terceiro  quartil,  detentor  de  75%  dos  valores,  se  estabeleceu  em  6,06.  Juntos,  o 

primeiro e terceiro quartis detém 50% dos valores, levando a uma amplitude interquartílica de 

1,16.  A  média  esteve  localizada  acima  da  mediana  com  o  valor  de  4,95.    Os  valores 

discrepantes, ou outliers, foram localizados a direita do limite, caracterizando a amostra como 

assimétrica a direita. 
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Figura 26  risco mínimo das carteiras da Rico Corretora – Box and Whisker. 

 
Fonte: Elaboração do autor conforme dados da pesquisa. 

 

4.2.8.   Santander Corretora 

A Santander Corretora  apresentou um  limite  inferior de 3,26 e  superior de 7,29,  lhe 

proporcionando  uma  amplitude  de  4,04  entre  os  riscos  mínimos  das  carteiras.  O  primeiro 

quartil que demarca 25% dos riscos,  foi estabelecido em 4,01, e o  terceiro, que detém 75% 

dos  valores,  está  em  7,29,  estes  dois  quartis  possuem  50%  dos  valores  da  amostra 

apresentando  uma  amplitude  entre  estes  de  2,05.  A  mediana,  presente  entre  o  primeiro  e 

terceiro quartil,  foi de 4,60, e a média, acima desta, alcançou o valor de 4,95. Uma vez que 

não  foram  percebidos  valores  discrepantes  acima  ou  abaixo  da  amostra,  esta  se  caracteriza 

como simétrica. 

Figura 27  risco mínimo das carteiras da Santander Corretora – Box and Whisker. 

 
Fonte: Elaboração do autor conforme dados da pesquisa. 
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4.2.9.   XP Corretora 

A  XP  Corretora  apresentou,  para  o  risco  mínimo  de  suas  carteiras,  a  amplitude  de 

4,56, com limites inferior e superior de 3,42 e 7,21, respectivamente. Foi localizado um valor 

discrepante  acima  do  limite  superior  de  7,98.  Juntos  o  primeiro  e  terceiro  quartil  detém  o 

metade  dos  valores  das  carteiras,  sendo  os  limite  4,42  e  5,54,  em  sequência,  gerando  uma 

amplitude interquartílica de 1,69. O segundo quartil, demarcador da metade da amostra, teve o 

valor  de  4,45,  estando  abaixo  da  média  de  4,89.  Como  foi  pontuado  um  outlier  acima  do 

limite superior, os riscos mínimos da XP Correta são assimétricos a direita. 

Figura 28  risco mínimo das carteiras da XP Corretora  Box and Whisker. 

 
Fonte: Elaboração do autor conforme dados da pesquisa. 

 

4.3.  Classificação das corretoras quanto ao retorno das carteiras de risco mínimo 

Depois de realizar uma análise descritiva das corretoras com o Box and Whisker, esta 

e a próxima subseção dos resultados contam com a análise inferencial das corretoras realizada 

a partir da aplicação dos testes estatísticos não paramétricos de KruskalWallis e Bonferroni

Dunn.  Com a aplicação do teste de KruskalWallis, foram obtidos os seguintes resultados: 

Tabela 1  resultados do teste de KruskalWallis para o retorno das carteiras de risco mínimo. 

 
Fonte: Elaboração do autor conforme dados da pesquisa. 

Informação Valor
KruskalWallis quiquadrado 4,800548217
Graus de Liberdade 8
Pvalor 0,778665617

Teste de KruskalWallis



49 
 

A estatística do teste quiquadrado foi igual a 4,80, para um Pvalor de 0,78 à um nível 

de 0,05 de significância. Desta forma, não se pode rejeitar a hipótese nula, 𝐻0, assim todas as 

corretoras de valores apresentam desempenho semelhante quanto o retorno de suas carteiras. 

Observando  a  Tabela  2,  na  qual  são  expressas  as  comparações  múltiplas  entre  as 

corretoras, notase que o Pvalor ajustado é o mesmo para todos os pares de corretoras. 

 

Tabela 2   tabela de comparações múltiplas para o retorno das carteiras de risco mínimo.

 
Fonte: Elaboração do autor conforme dados da pesquisa. 

O  segundo  teste,  BonferroniDunn,  em  sua  aplicação  nesta  pesquisa  buscou  dar  o 

melhor  agrupamento  das  corretoras,  neste  momento,  levando  em  consideração  o  retorno 

auferido  pelas  carteiras  destas.  Bem  como  no  teste  anterior,  no  qual  todas  as  corretoras  se 

mostraram  análogas,  com  a  aplicação  de  BonferroniDunn  as  9  corretoras  melhor  se 

agruparam em um único grupo, como visto na Tabela 3. 

Diferença Observada Estatística Limite Inferior Limite Superior Pvalor ajustado
 Ativa CTV  BB Investimentos 10,45 0,62835671 64,50282571 43,60282571 1
 Ativa CTV  Bradesco Corretora 16,35 0,98312271 37,70282571 70,40282571 1
 Ativa CTV  Citi Corretora 7,675 0,46149644 61,72782571 46,37782571 1
 Ativa CTV  Geração Futuro 6,575 0,39535363 60,62782571 47,47782571 1
 Ativa CTV  Planner Corretora 10,85 0,65240865 43,20282571 64,90282571 1
 Ativa CTV  Rico Corretora 1,6 0,09620773 52,45282571 55,65282571 1
 Ativa CTV  Santander Corretora 6,85 0,41188933 60,90282571 47,20282571 1
 Ativa CTV  XP Investimentos 3,1 0,18640247 57,15282571 50,95282571 1
 BB Investimentos  Bradesco Corretora 26,8 1,61147942 27,25282571 80,85282571 1
 BB Investimentos  Citi Corretora 2,775 0,16686028 51,27782571 56,82782571 1
 BB Investimentos  Geração Futuro 3,875 0,23300309 50,17782571 57,92782571 1
 BB Investimentos  Planner Corretora 21,3 1,28076536 32,75282571 75,35282571 1
 BB Investimentos  Rico Corretora 12,05 0,72456444 42,00282571 66,10282571 1
 BB Investimentos  Santander Corretora 3,6 0,21646738 50,45282571 57,65282571 1
 BB Investimentos  XP Investimentos 7,35 0,44195424 46,70282571 61,40282571 1
 Bradesco Corretora  Citi Corretora 24,025 1,44461914 78,07782571 30,02782571 1
 Bradesco Corretora  Geração Futuro 22,925 1,37847633 76,97782571 31,12782571 1
 Bradesco Corretora  Planner Corretora 5,5 0,33071406 59,55282571 48,55282571 1
 Bradesco Corretora  Rico Corretora 14,75 0,88691498 68,80282571 39,30282571 1
 Bradesco Corretora  Santander Corretora 23,2 1,39501204 77,25282571 30,85282571 1
 Bradesco Corretora  XP Investimentos 19,45 1,16952518 73,50282571 34,60282571 1
 Citi Corretora  Geração Futuro 1,1 0,06614281 52,95282571 55,15282571 1
 Citi Corretora  Planner Corretora 18,525 1,11390508 35,52782571 72,57782571 1
 Citi Corretora  Rico Corretora 9,275 0,55770417 44,77782571 63,32782571 1
 Citi Corretora  Santander Corretora 0,825 0,04960711 53,22782571 54,87782571 1
 Citi Corretora  XP Investimentos 4,575 0,27509397 49,47782571 58,62782571 1
 Geração Futuro  Planner Corretora 17,425 1,04776227 36,62782571 71,47782571 1
 Geração Futuro  Rico Corretora 8,175 0,49156135 45,87782571 62,22782571 1
 Geração Futuro  Santander Corretora 0,275 0,0165357 54,32782571 53,77782571 1
 Geração Futuro  XP Investimentos 3,475 0,20895116 50,57782571 57,52782571 1
 Planner Corretora  Rico Corretora 9,25 0,55620092 63,30282571 44,80282571 1
 Planner Corretora  Santander Corretora 17,7 1,06429798 71,75282571 36,35282571 1
 Planner Corretora  XP Investimentos 13,95 0,83881112 68,00282571 40,10282571 1
 Rico Corretora  Santander Corretora 8,45 0,50809706 62,50282571 45,60282571 1
 Rico Corretora  XP Investimentos 4,7 0,2826102 58,75282571 49,35282571 1
 Santander Corretora  XP Investimentos 3,75 0,22548686 50,30282571 57,80282571 1

Tabela de Comparações Múltiplas  FWER (Comparação Múltipla)
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Tabela 3  tabela de comparações múltiplas para o retorno das carteiras de risco mínimo. 

 
Fonte: Elaboração do autor conforme dados da pesquisa. 

Para  gerar  a  tabela  de  agrupamento  todos  os  retornos  de  todas  as  corretoras  foram 

agrupadas em uma única amostra. A partir desta unificação foi possível ranquear os retornos e 

fazer  a  média  das  posições  das  carteiras,  em  relação  a  este  retorno,  por  corretora.  Assim, 

quanto  mais  acima  a  sociedade  corretora  estiver,  maiores  foram  as  colocações  de  suas 

carteiras em relação as outras. Portanto, mesmo sendo estatisticamente semelhantes é possível 

identificar a classificação das corretoras em relação ao retorno. 

 

4.4.  Classificação das corretoras quanto ao risco das carteiras de risco mínimo 

Bem como usados para qualificar as corretoras em relação ao  retorno das carteiras de 

risco mínimo, os testes de KruskalWallis e BonferroniDunn foram aplicados para classificar 

as corretoras quanto ao risco mínimo. 

A partir do teste de KruskalWallis, para um nível 0,05 de significância, a estatística 

do  teste  quiquadrado  foi  igual  a  9,67,  para  um  Pvalor  de  0,29.  Desta  forma,  não  se  pode 

rejeitar a hipótese nula, 𝐻0, de tal modo as corretoras de valores apresentam riscos mínimos 

estatisticamente semelhantes, como visto na Tabela 4. 

 

 

 

 

Fatores Médias (Rank) Grupos
BB Investimentos    100,3 a
Citi Corretora      97,525 a
Santander Corretora 96,7 a
Geração Futuro      96,425 a
XP Investimentos    92,95 a
Ativa CTV           89,85 a
Rico Corretora      88,25 a
Planner Corretora   79 a
Bradesco Corretora  73,5 a

Tabela dos Agrupamentos
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Tabela 04  resultado do teste de KruskalWallis para o risco das carteiras de risco mínimo. 

 
Fonte: Elaboração do autor conforme dados da pesquisa. 

Para  sustentar  a  aceitação  da  hipótese  nula  observouse  a  Tabela  5  de  comparação 

múltipla.  Com  esta  tabela  notouse  que,  com  a  exceção  dos  conjuntos  BB  Investimento  – 

Planner Corretora e Bradesco Corretora – Planner Corretora, todos os Pvalores ajustados são 

iguais a 1. 

Tabela 05  tabela de comparações múltiplas para o risco das carteiras de risco mínimo. 

 
Fonte: Elaboração do autor conforme dados da pesquisa. 

Informação Valor
KruskalWallis quiquadrado 9,672763175
Graus de Liberdade 8
Pvalor 0,2887488

Teste de KruskalWallis

Diferença Observada Estatística Limite Inferior Limite Superior Pvalor ajustado
 Ativa CTV  BB Investimentos 17,75 1,08255086 71,04155848 35,54155848 1
 Ativa CTV  Bradesco Corretora 20,65 1,25941832 73,94155848 32,64155848 1
 Ativa CTV  Citi Corretora 8,325 0,5077316 61,61655848 44,96655848 1
 Ativa CTV  Geração Futuro 16,475 1,00479016 69,76655848 36,81655848 1
 Ativa CTV  Planner Corretora 19,6 1,1953801 33,69155848 72,89155848 1
 Ativa CTV  Rico Corretora 4,75 0,28969671 58,04155848 48,54155848 1
 Ativa CTV  Santander Corretora 0,4 0,02439551 52,89155848 53,69155848 1
 Ativa CTV  XP Investimentos 5,2 0,31714166 48,09155848 58,49155848 1
 BB Investimentos  Bradesco Corretora 2,9 0,17686746 56,19155848 50,39155848 1
 BB Investimentos  Citi Corretora 9,425 0,57481926 43,86655848 62,71655848 1
 BB Investimentos  Geração Futuro 1,275 0,0777607 52,01655848 54,56655848 1
 BB Investimentos  Planner Corretora 37,35 2,27793096 15,94155848 90,64155848 0,862848
 BB Investimentos  Rico Corretora 13 0,79285415 40,29155848 66,29155848 1
 BB Investimentos  Santander Corretora 18,15 1,10694637 35,14155848 71,44155848 1
 BB Investimentos  XP Investimentos 22,95 1,39969252 30,34155848 76,24155848 1
 Bradesco Corretora  Citi Corretora 12,325 0,75168672 40,96655848 65,61655848 1
 Bradesco Corretora  Geração Futuro 4,175 0,25462816 49,11655848 57,46655848 1
 Bradesco Corretora  Planner Corretora 40,25 2,45479842 13,04155848 93,54155848 0,543528
 Bradesco Corretora  Rico Corretora 15,9 0,96972161 37,39155848 69,19155848 1
 Bradesco Corretora  Santander Corretora 21,05 1,28381383 32,24155848 74,34155848 1
 Bradesco Corretora  XP Investimentos 25,85 1,57655998 27,44155848 79,14155848 1
 Citi Corretora  Geração Futuro 8,15 0,49705856 61,44155848 45,14155848 1
 Citi Corretora  Planner Corretora 27,925 1,7031117 25,36655848 81,21655848 1
 Citi Corretora  Rico Corretora 3,575 0,21803489 49,71655848 56,86655848 1
 Citi Corretora  Santander Corretora 8,725 0,53212711 44,56655848 62,01655848 1
 Citi Corretora  XP Investimentos 13,525 0,82487326 39,76655848 66,81655848 1
 Geração Futuro  Planner Corretora 36,075 2,20017026 17,21655848 89,36655848 1
 Geração Futuro  Rico Corretora 11,725 0,71509345 41,56655848 65,01655848 1
 Geração Futuro  Santander Corretora 16,875 1,02918567 36,41655848 70,16655848 1
 Geração Futuro  XP Investimentos 21,675 1,32193182 31,61655848 74,96655848 1
 Planner Corretora  Rico Corretora 24,35 1,48507681 77,64155848 28,94155848 1
 Planner Corretora  Santander Corretora 19,2 1,17098459 72,49155848 34,09155848 1
 Planner Corretora  XP Investimentos 14,4 0,87823844 67,69155848 38,89155848 1
 Rico Corretora  Santander Corretora 5,15 0,31409222 48,14155848 58,44155848 1
 Rico Corretora  XP Investimentos 9,95 0,60683837 43,34155848 63,24155848 1
 Santander Corretora  XP Investimentos 4,8 0,29274615 48,49155848 58,09155848 1

Tabela de Comparações Múltiplas  FWER (Comparação Múltipla)
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Na  aplicação  de  BonferroniDunn  para  o  risco  mínimo,  as  corretoras  se  mostram 

melhor  agrupadas  em  três  grupos:  a,  ab  e  b.  No  grupo  a,  estão  as  corretoras  Bradesco 

Corretora,  BB  Investimento  e  Geração  Futuro.  As  que  compõem  o  grupo  ab  são  a  Citi 

Corretora,  Rico  Corretora,  Ativa  CTV,  Santander  Corretora  e  XP  Investimento.  O  terceiro 

grupo, b, é composto apenas pela Planner Corretora. 

 Esta  corretora  isolada  no  último  grupo  também  foi  a  que  apresentou,  no  teste  de 

BonferroniDunn,  Pvalores  diferente  dos  outros  pares  quando  interagiu  com  a  Bradesco 

Corretora e BB Investimentos. Por sinal, estas duas sociedades corretoras são as primeiras do 

grupo a. 

Tabela 7  agrupamento das corretoras com base na média da posição dos riscos obtidos pelas 

carteiras de risco mínimo. 

 
Fonte: Elaboração do autor conforme dados da pesquisa. 

Assim como realizado para gerar a tabela de agrupamento dos retornos das carteiras de 

todas  corretoras,  para  o  risco  mínimo  seguiuse  a  mesma  lógica:  primeiro  todos  os  riscos 

mínimos foram agrupados em uma única amostra; depois todos os riscos foram colocados em 

ordem; e por fim foi feita a média das posições dos riscos das carteiras de cada corretora para 

estabelecer o ranking das sociedades corretoras. 

Como resultado do ranking aquelas corretoras com maior média estão mais acima na 

tabela,  e  as  com  menor  média  estão  abaixo  na  tabela.  Tendo  em  consideração  que  quando 

menor o risco melhor, as corretoras devem ser melhor vistas de baixo para cima.  

   

Fatores Médias (Rank) Grupos
Bradesco Corretora  106,4 a
BB Investimentos    103,5 a
Geração Futuro      102,225 a
Citi Corretora      94,075 ab
Rico Corretora      90,5 ab
Ativa CTV           85,75 ab
Santander Corretora 85,35 ab
XP Investimentos    80,55 ab
Planner Corretora   66,15 b

Tabela dos Agrupamentos
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5.  CONSIDERAÇÕES FINAIS 

Conhecendo o perfil de investidor do brasileiro, avesso ao risco, suas limitações para 

realizar  aplicações  em  mercados  de  ações  e  a  necessidade  de  um  intermediário  na 

concretização de transações em bolsa de valores, esta pesquisa se comprometeu em averiguar, 

tomando como ênfase  formação de carteiras de  risco mínimo,  se as corretoras que sugerem 

ações para composição da Carteira Valor, em termos de desempenho, se distinguem umas das 

outras. 

O  embasamento  teórico  do  estudo  foi  realizado  em  cima  da  Teoria  Moderna  dos 

Portfólios de Harry Markowitz, onde trabalhouse a relevância da diversificação de carteiras e 

como  isto  pode  ser  feito.  Assim  foram  demostrados  os  cálculos  e  passos  para  formação  de 

carteiras com dois, três, quatro, e cinco ou mais ativos utilizandose de matrizes. 

Os dois primeiros objetivos específicos traçados tiveram como foco a análise descrita 

do desempenho das corretoras,  tendo como referência os retornos e riscos históricos para as 

carteiras de risco mínimo obtidas. Ao agregar o risco de todas as corretoras verificouse que 

estes oscilaram entre 2,98 e 9,75, e o risco mínimo médio ficou em 4,96. Para estes  limites 

foram  apresentados  os  retornos  de  7,50  e  10,91,  em  sequência,  assim  observase  a  relação 

risco e retorno se concretizando, pois a um risco menor, apresentouse um retorno menor, e 

para um rico maior, se obteve um retorno também maior.  

Na análise do desempenho das corretoras para o  retorno encontrado, constatou que a 

variação dos valores ficou entre 11,16 e 16,4, com uma média de 0,94. E para estes valores 

extremos  apresentouse  riscos  de  5,32  e  6,0,  respectivamente.  Estes  resultados  também 

corroboram com o exposto anteriormente, onde o risco e retorno são proporcionais. 

De  todo  modo  nesta  análise  descritiva  das  corretoras  observouse  que  os  retornos 

auferidos  se  comportam  simetricamente,  entretanto  os  riscos  de  todas  as  carteiras  ao  serem 

agrupados são assimétricos à direita. Esta  assimetria do  risco  indica que  foram encontrados 

riscos mínimos acima do limite superior, o que foge do ideal. 

As duas outras partes da análise e discussão dos resultados se direcionaram a avaliar e 

agrupar  as  corretoras  afim  de  conhecer  o  desempenho  de  cada  uma  destas  em  relação  ao 

grupo,  onde  tomou  como  ponto  de  partida  os  históricos  dos  retornos  e  riscos  mínimos  das 

carteiras formadas. O teste de KruskalWallis permitiu visualizar que as corretoras, quando ao 
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retorno  de  suas  carteiras,  são  estatisticamente  semelhantes,  e  BonferroniDunn, 

complementando esta visão, agrupou todas as corretoras em um único grupo. Quanto ao risco, 

as  corretoras  também  se  mostraram  estatisticamente  semelhantes,  mas  BonferroniDunn  as 

agrupou em três grupos distintos. 

Tendo  o  resultado  dos  testes  estatísticos,  chegase  à  conclusão  de  que  o  investidor 

pode  escolher  qualquer  uma  das  corretoras  contribuintes  da  Carteira  Valor,  pois  estas  são 

estatisticamente  iguais.  Contudo,  os  interessados  ainda  podem  levar  em  consideração  os 

grupos  formados  no  teste  de  BonferroniDunn  para  o  risco  mínimo,  visto  que  há  uma 

segregação quanto a estes resultados. 

Esta  controvérsia  apresentada  neste  último  teste  foi  anunciada  antes  mesmo,  com  a 

presença  da  assimetria  para  os  riscos  mínimos  das  carteiras,  quando  condensadas  em  uma 

única amostra. 

Desta  forma,  este  trabalho  procurou  trazer  confiabilidade  para  os  investidores  ao 

escolher sua corretora de valores intermediária na sua inserção no mercado de ações. Onde foi 

enfatizada  e  trabalhada  a  diversificação  de  uma  carteira  para  dar  suporte  ao  processo  de 

tomada de decisão. 

Em trabalhos futuros fontes de pesquisa mais abrangentes, ou seja, que englobem mais 

corretoras  e  por  um  período  de  tempo  maior  viriam  a  contribuir  mais  com  esta  linha  de 

investigação científica e para o processo decisório dos investidores. 
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