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Resumo 

 

O investimento em ativos no mercado financeiro certamente não é uma escolha que garanta 
ótimas rentabilidades a curto prazo. No entanto, muitas pessoas estão deixando de lado a sua 
poupança  garantida  para  investir  em  ações  mais  arriscadas.  O  grande  dilema  entre  os 
investidores  está  na  escolha  de  que  método  utilizar  para  realizar  a  previsão  de  que  carteira 
escolher  para  se  obter  os  melhores  resultados.  Este  trabalho  tem  como  objetivo  analisar  o 
desempenho  de  carteiras  formadas  com  ativos  do  IBRX100  por  meio  da  utilização  do 
coeficiente  de  assimetria  como  critério  de  seleção.  Foram  coletadas  cotações  diárias  dos 
ativos  no  período  de  31/05/2010  a  29/05/2015  e  com  o  auxílio  da  ferramenta  Solver  do 
Microsoft  Excel  2013,  foram  formadas  uma  carteira  de  5  ativos  com  assimetria  negativa  e 
uma  carteira  de  5  ativos  com  assimetria  positiva.  Em  seguida,  construiuse  um  histograma 
para  análise  detalhada.  Por  fim,  foram  coletadas  amostras  dos  ativos  do  IBRX100  dos  10 
primeiros  meses  de  2015,  e  aplicouse  o  teste  de  KruskalWallis  para  se  comparar  as  duas 
carteiras com o mercado. Os resultados obtidos evidenciam que as duas carteiras analisadas 
não apresentaram diferenças  significativas,  com medianas parecidas e  retornos compatíveis. 
Ao  analisar  comparativamente  as  duas  carteiras  com  o  mercado,  concluiuse  que  os  seus 
resultados também não foram diferentes. 
 
 
PalavrasChave:  Formação  de  Carteiras;  Assimetria;  Diversificação  de  Ativos;  Risco  e 
Retorno de Ações; Teoria de Harry Markowitz. 
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Abstract 

 

Investment  in  assets  in  the  financial  market  is  certainly  not  a  choice  that  guarantees  great 
returns in the short term. However, many people are putting aside their guaranteed savings to 
invest in riskier stocks. The major dilemma among investors is in choosing which method to 
use  to  make  the  prediction  that  portfolio  choose  to  get  the  best  results.  This  study  aims  to 
analyze  the  performance  of  portfolios  formed  with  IBrX100  assets  through  the  use  of  the 
asymmetry  coefficient  as  a  selection  criterion.  Daily  prices  of  assets  were  collected  in  the 
period from 31/05/2010 to 29/05/2015 and with the help of Microsoft Excel 2013 Solver tool, 
have formed a portfolio of 5 assets with negative asymmetry and a portfolio of 5 assets with 
asymmetry  positive.  Then  built  up  a  histogram  for  detailed  analysis.  Finally,  samples  were 
collected  from  the  IBrX100  active  the  first  10  months  of  2015,  and  applied  the  Kruskal 
Wallis  test  to  compare  the  two  portfolios  to  the  market.  The  results  show  that  the  two 
portfolios  analyzed  showed  no  significant  differences,  with  medians  similar  and  consistent 
returns. To comparatively analyze  the  two portfolios with  the market,  it was concluded  that 
the results were not different. 
 
Keywords:  Portfolio  Training;  Asymmetry;  Asset  diversification;  Risk  and  Stock  Return; 
Harry Markowitz theory 
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1. INTRODUÇÃO 
 

 

  A decisão de investir em ações do mercado financeiro tem se apresentado como uma 

das  alternativas  que  proporcionam  melhores  retornos  para  os  investidores  a  médio  e  longo 

prazo. Uma ação é um valor mobiliário que representa a menor parcela ou fração em que se 

divide  o  capital  de  uma  empresa,  o  investidor  é  sócio  da  empresa  e  possui  direitos  e 

obrigações. Existem dois tipos de ações, as ordinárias e as preferenciais. Nas ações ordinárias, 

o detentor possui direito a voto nas decisões da empresa, participação nos lucros por meio de 

dividendos  e  não  tem  preferência  na  distribuição  de  resultados.  Nas  ações  preferenciais, 

ocorre o inverso, o sócio não possui direito a voto, mas em contrapartida, o detentor possui 

preferência na distribuição de  resultados  e no  reembolso de capital  em caso de  extinção do 

negócio. 

  De  acordo  com  Assaf  Neto  e  Lima  (2011),  as  ações  podem  ser  emitidas  de  duas 

formas, nominativa e escritural. As ações nominativas são impressas em um certificado com o 

nome do novo acionista,  exigindose que  seja  entregue para  averbação em  livro próprio do 

emitente.  As  ações  escriturais  são  as  mais  utilizadas  no  mercado  brasileiro,  dispensam  a 

emissão  de  certificado  e  a  movimentação  de  papéis,  possuem  controle  tipo  conta  corrente, 

registrando as compras e vendas realizadas pelos acionistas. 

  O  investidor  ao  se  tornar  acionista  de  uma  empresa:  I  participa  dos  lucros  da 

instituição por meio do recebimento de dividendos; II obtém novo lucro com o aumento do 

preço  da  ação;  III  tem  o  direito  de  subscrever  todo  aumento  de  capital  na  proporção  das 

ações  que  possui;  IV  pode  ser  remunerado  pelo  pagamento  de  juros  calculados  sobre  o 

capital próprio; V pode receber bonificação da empresa como forma de elevar o capital. 

Quando um investidor compra uma ação na Bolsa de Valores, ele se torna um sócio da 

empresa, e passa a ganhar conforme o crescimento ou o lucro da companhia, mesmo que em 

proporções  menores  do  que  o  sócio  majoritário.  As  ações  tendem  a  acompanhar  o 

desempenho  da  empresa,  se  ela  está  sendo  bem  sucedida,  as  ações  subirão,  caso  contrário, 

elas  cairão.  Quando  uma  empresa  realiza  abertura  de  capital  ela  está  emitindo  e  vendendo 

ações para quem deseja se tornar sócio, além disso, a companhia passa a ser vista de forma 

transparente  pelo  mercado  e  pela  sociedade,  ou  seja,  suas  informações  tornamse  públicas. 

São vários os motivos para tal decisão, dentre eles, reunir recursos para ampliar a companhia. 
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As ações são negociadas em uma Bolsa de Valores, que tem como principal função a 

de proporcionar liquidez aos títulos, oferecendo negociações no menor tempo possível a um 

preço  justo.  Os  pregões  das  bolsas  de  valores  podem  ser  físicos,  realizados  nas  próprias 

instalações da bolsa, ou eletrônicos, quando as operações são realizadas por meio de internet. 

No  caso  do  Brasil,  a  principal  é  a  Bolsa  de  Valores  de  São  Paulo      Bovespa.  Ela  é 

responsável por administrar valores mobiliários, contratos derivativos e mercados organizados 

de  títulos, além disso,  realiza a prestação de serviços de compensação,  liquidação e  registro 

(BM&F BOVESPA, 2015). A Bovespa possui três mercados disponíveis: à vista, a termo e de 

opções. No mercado à vista, os títulos são passados do vendedor ao comprador pelo prazo de 

dois dias úteis após a finalização do negócio. O comprador deve pagar a ação no terceiro dia 

útil após a negociação. No mercado a termo, as operações podem ser liquidadas em diferentes 

prazos, normalmente são 30, 60 ou 90 dias. Por fim, no mercado de opções, são negociados 

direitos de compra e venda a um preço já estabelecido. A principal vantagem deste último é a 

estratégia de proteção contra o risco de uma eventual desvalorização de um título que se pode 

apresentar (BM&F BOVESPA, 2015). 

  A  vantagem  de  obter  altos  ganhos  em  ações  traz  consigo  riscos,  primeiramente,  o 

investidor sofrerá o risco de ser sócio da empresa. Ou seja, se o desempenho da companhia 

estiver  satisfatório,  o  preço  das  ações  aumentará,  o  que  será  excelente  para  o  investidor. 

Ocorrendo o inverso, o preço das ações tenderá a cair e ocasionará em prejuízo para os sócios 

da companhia. 

O  conceito  de  risco  pode  ser  definido  em  diversificável  e  não  diversificável.  O 

primeiro é o  risco de determinado setor da economia ou de uma empresa sozinha, é o  risco 

individual que pode ser refletido em uma empresa. Por exemplo: incêndio nas instalações da 

empresa ou greves. O segundo risco, o não diversificável, é o mais comum. Ele atinge a todas 

as empresas da mesma forma, sem deixar possibilidades de redução do mesmo por meio do 

processo  de  diversificação.  Por  exemplo:  crises  econômicas,  inflação  e  guerras.  Segundo 

Brealey et al.  (1992), esta é a razão pela qual os investidores estão sujeitos às  incertezas do 

mercado e as ações tem tendência para variarem de modo simultâneo. Os riscos diversificável 

e não diversificável se tornam relevantes a medida em que se aumenta o número de ativos, ou 

seja, para um número reduzido de ativos o risco diversificável é de extrema relevância para o 

investidor.  No  entanto,  para  uma  carteira  com  grande  número  de  ativos,  a  diversificação 

elimina  grande  parte  do  risco,  restando  apenas  considerar  o  risco  não  diversificável.  De 

acordo  com  Assaf  Neto  e  Lima  (2011),  o  processo  de  diversificação  de  ativos  tem  como 
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objetivo  buscar  a  combinação  de  títulos  que  apresentem  uma  correlação  inversa  entre  si, 

promovendo uma minimização do risco e não a sua eliminação total. 

Diversos  fatores  podem  interferir  no  desempenho  da  empresa,  como  por  exemplo: 

preço da matéria prima,  taxa de juros, economia do país, etc. A melhor forma para evitar se 

expor a estes riscos é, estudar o setor e a atividade que a companhia atua, além disso, o velho 

ditado que diz “não se deve colocar todos os ovos em uma cesta só” deve ser considerado. Se 

o  investidor  aplicar  o  seu  capital  em  diferentes  companhias,  estará  diversificando  o  seu 

investimento  e  consequentemente  sofrerá  menos  riscos  do  que  investir  em  apenas  uma 

empresa. De acordo com Assaf Neto e Lima (2011), podem haver situações que o investidor 

se  depara  com  um  mesmo  nível  de  risco  entre  os  ativos,  nesse  caso  a  decisão  racional  é 

selecionar o ativo de maior retorno esperado. Ainda segundo os autores, em situações inversas 

que  os  ativos  apresentem  um  mesmo  nível  de  retorno,  devese  escolher  o  ativo  de  menor 

risco.  A  sensibilidade  de  um  título  às  variações  do  mercado  é  conhecida  como  Beta,  esse 

coeficiente é importante para se determinar o quanto o ativo contribui para o risco da carteira 

(BREALEY ET AL., 1992).   

  Segundo Kaupa e Sassi (2011), o mercado de ações tem como principal característica 

ser de alta instabilidade, ou seja, não existe a mesma certeza de ganhos mínimos como ocorre 

por  exemplo  ao  se  investir  em  uma  poupança.  Portanto,  todo  investidor  deve  possuir 

ferramentas que o auxilie na busca de ativos com maiores retornos e reduzidos riscos. 

Os  investidores podem adotar duas posturas de  investimento: a primeira,  investir em 

um único ativo, ou seja, apostar todo o seu capital na ação de uma determinada companhia. Se 

as  ações  da  empresa  decolarem,  será  excelente  pois  o  retorno  será  proporcional  a  quantia 

investida o que significa que o  investidor  terá um bom aproveitamento do capital  investido. 

Entretanto,  se  as  ações  da  empresa  despencarem,  será  péssimo  e  o  investidor  terá  grande 

prejuízo  e  a  única  alternativa  será  torcer  para  que  a  companhia  possa  se  recuperar  e  a 

economia também. De acordo Brealey et al. (1992) apud Markowitz (1952), todo investidor 

deve diversificar os seus investimentos a fim de obter maiores ganhos com menores riscos. A 

segunda e mais indicada postura está relacionada com o termo “diversificação”, que significa 

investir em mais de um ativo. Ao investir em mais de um ativo, o investidor estará reduzindo 

o risco de fracassar pois, a possibilidade de todas as empresas fracassarem são muito menores 

do que apenas uma cair. Além disso, é possível combinar os ativos de tal forma que se chegue 

a uma eficiência máxima, obtendose o maior retorno possível combinado com o menor risco. 

  Todo investidor aplica o seu capital no mercado visando lucro, isto é óbvio, mas para 

se chegar a  tal previsão, é necessário que se realize antes um processo de análise. Assim, o 
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investidor pode prever se o rendimento e valorização do ativo será compatível com o que está 

almejando ganhar. Segundo Assaf Neto e Lima (2011), existem dois critérios de formação de 

carteiras. O primeiro critério é a análise  técnica, que consiste em analisar o comportamento 

dos ativos tomando como parâmetro o aumento da oferta e procura e valorização do ativo. Os 

principais instrumentos de análise são os gráficos de acompanhamento, de barras e de ponto

efigura.  O  segundo  critério  é  a  técnica  fundamentalista,  que  diferentemente  da  análise 

técnica, baseiase na avaliação da saúde financeira da empresa. Os principais instrumentos de 

análise são as demonstrações contábeis, as informações do setor de atividade da empresa e à 

conjuntura econômica. 

  O critério adotado na presente pesquisa é o de análise técnica. Onde será realizado um 

levantamento histórico do desempenho das ações no mercado, comparandose qual o melhor 

critério de seleção. Para desenvolver tal procedimento, será necessário o uso de gráficos e de 

conteúdos elementares da estatística. 

  Na  metodologia,  o  critério  adotado  é  o  de  assimetria.  Neste  sentido,  foram 

selecionadas  ações  do  IBRX100  analisandose  por  um  período  de  5  anos.  Em  seguida, 

realizase  uma  análise  comparativa  do  resultado  dos  desempenhos  históricos  de  ambos 

critérios  com  o  desempenho  do  mercado,  para  ao  final  se  chegar  a  conclusão  do  melhor 

critério a ser adotado.  

  Assim, baseandose na Teoria de Harry Markowitz, a questão central deste trabalho é 

analisar o desempenho de uma carteiras de  ativos, destacando: Qual o melhor  resultado em 

uma  carteira  formada  com  ativos  do  IBRX100?  É  melhor  adotar  o  critério  de  assimetria  à 

direita ou à esquerda? 

  Diante desta questão, a pesquisa teve como objetivo principal analisar o desempenho 

de  carteiras  formadas  com  ativos  do  IBRX100  por  meio  da  utilização  do  coeficiente  de 

assimetria como critério de seleção. 

Para atingir esse objetivo, foram delineados os seguintes objetivos específicos: 

  Analisar de forma descritiva os elementos da amostra de coeficientes de assimetria 

dos ativos do IBRX100; 

  Formar carteira de 5 ativos composta por ações do IBRX100 com coeficientes de 

assimetria negativos; 

  Formar carteira de 5 ativos composta por ações do IBRX100 com coeficientes de 

assimetria positivos; 
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  Analisar de forma comparativa e conjunta o desempenho das carteiras de 5 ativos 

formadas com o mercado. 

Por  fim,  a presente pesquisa  se  faz  indispensável,  porque com ela,  se  torna possível 

determinar em quais dos critérios de Assimetria abordados obtémse melhores resultados no 

processo  de  formação  de  carteiras  com  os  ativos  do  IBRX100.  Sendo  assim,  após  serem 

comparadas  as  Carteiras  formadas  pelo  coeficiente  de  Assimetria  Positiva,  Assimetria 

Negativa e Carteira de Mercado, será determinada a opção mais adequada para a escolha do 

investidor. Por fim, com os resultados obtidos, é possível concluir se o período analisado da 

economia  apresentase  como  favorável  ou  desfavorável  para  o  investimento  em  ações  do 

IBRX100. 
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2. FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA 

 

2.1 Teoria de Harry Markowitz 
 

  Todo  tipo  de  investimento  possui  um  risco,  que  corresponde  à  diferença  entre  a 

rentabilidade  esperada  de  um  ativo  financeiro  e  a  rentabilidade  obtida  efetivamente  pelo 

investidor.  De  acordo  com  Gonçalves  et  al.  (2002)  apud  Bernstein  (1997)  estudos  mais 

profundos  sobre  risco  iniciaramse  e  começaram  a  se  desenvolver  após  o  Renascimento, 

quando as pessoas se libertaram de seus pensamentos manipulados e passaram a se questionar 

e a desafiar as pessoas que pregavam as tradicionais crenças da antiguidade. 

Atualmente, podese observar diversos exemplos de pessoas que precisam  lidar com 

riscos  diariamente.  Um  grande  empresário  por  exemplo,  enfrenta  a  difícil  tarefa  de  tomar 

decisões envolvendo inúmeros graus de risco que podem comprometer a saúde financeira de 

sua  empresa.  Mas  o  risco  não  está  presente  apenas  nos  setores  de  grandes  proporções,  um 

vendedor de bananas que possui uma banca na feira por exemplo, corre o risco de produzir o 

seu  produto  e  não  obter  o  faturamento  desejado,  o  que  pode  acarretar  em  desperdício  e 

consequentemente  prejuízo  financeiro.  O  risco  também  faz  parte  das  simples  decisões 

pessoais, como quando necessitase tomar uma decisão entre ficar em casa ou sair para uma 

festa. 

No  mercado  financeiro,  a  denominação  da  pessoa  que  se  propõe  a  correr  riscos  em 

troca de uma rentabilidade a prazo indeterminado, é o investidor. O seu objetivo é selecionar 

ações  de  empresas  que  julgam  ser  as  melhores  de  acordo  com  os  seus  critérios,  ou  seja, 

detalhes  da  empresa,  margem  de  lucro,  risco  de  falência,  risco  da  própria  economia,  etc. 

Segundo Kaupa e Sassi (2011),  investidor é aquele que emprega determinada quantidade de 

capital visando ganhos futuros, podendo ser classificado de acordo com o grau de risco que 

está disposto a correr: 

  Conservador – são investidores que possuem aversão ao risco e preferem aplicar o 

seu dinheiro em investimentos com maior segurança de retornos; 

  Moderado –  representa as pessoas que suportam correr um nível médio de  risco, 

participando de aplicações, como por exemplo, os clubes de investimento; 
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  Agressivo  –  esses  preferem  se  arriscar  mais  para  obter  maiores  rentabilidades, 

dotados de conhecimento técnico avançado, investem em empresas desconhecidas 

no mercado (ROCHA, 2008). 

  Silva (2008) afirma que o risco em uma carteira é definido pelo grau de dispersão dos 

retornos  esperados  em  relação  à  média.  De  acordo  com  Kobayashi  et  al.  (2012)  apud 

(GITMAN, 2010, p. 4), no mercado financeiro, o risco pode ser dividido em risco sistemático 

e risco não sistemático: 

O risco diversificável ou risco não sistemático representa a parcela de risco que está 
associada a causas aleatórias que podem ser eliminadas por meio da diversificação. 
O risco não diversificável ou risco sistemático é atribuído a fatores de mercado que 
afetam todas as empresas; não pode ser eliminado por meio de diversificação. 

 

Segundo  Brealey  et  al.  (1992),  existem  dois  tipos  de  riscos,  o  risco  único, 

caracterizado  pelas  variáveis  econômicas  internas  que  afetam  em  específico  uma  empresa. 

Como  por  exemplo,  o  índice  de  endividamento  da  empresa  e  a  existência  de  produtos 

obsoletos  em  estoque.  E  o  risco  de  mercado,  caracterizado  por  variáveis  externas  que  não 

podem  ser  controladas  pela  empresa,  onde  todas  as  ações  estão  sujeitas  sem  exceções.  Por 

exemplo,  as  mudanças  nas  taxas  de  juros  ou  acidentes  de  causas  naturais.  Os  investidores 

podem  eliminar  o  risco  único,  por  meio  do  processo  de  diversificação,  mas  não  podem 

eliminar  o  risco  de  mercado.  Portanto,  a  composição  total  do  risco  em  uma  carteira 

inteiramente diversificada, é o risco de mercado.  

  Segundo  Baggio  et  al.  (2009)  apud  Pinheiro  (2002),  o  risco  de  uma  carteira  de 

investimentos, pode ser definido em função de três fatores: 

  Proporção, ponderação, peso de cada valor na carteira; 

  A variância de cada ativo; 

  A covariância e o coeficiente de correlação entre cada par de ativos. 

  De acordo com Kaupa e Sassi (2011), pelo fato do mercado ser caracterizado por um 

grau  de  risco  de  alta  volatilidade,  o  investidor  deve  possuir  ferramentas  que  o  auxilie  na 

tomada  de  decisão  para  selecionar  carteiras  de  ativos  que  atendam  às  suas  expectativas  de 

retornos  com baixo grau de  risco diversificável.  Diante disso,  estimar  a  variação e  a  forma 

com  que  as  ações  oscilam  no  mercado  financeiro  acionário  vem  se  tornando  fator  decisivo 

para o sucesso dos investidores. Utilizar uma ferramenta que chegue o mais próximo possível 
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da  realidade  de  uma  rentabilidade  é  uma  vantagem  muito  grande  diante  da  incerteza  do 

mercado e pode proporcionar maximização dos lucros e redução de riscos para o investidor. 

Segundo  Silva  (2008),  a  teoria  moderna  de  formação  de  carteiras,  mais  conhecida 

como teoria moderna dos portfólios, foi proposta em 1952 por Harry Markowitz ao publicar 

sua  tese  de  doutorado,  o  Portfolio  Selection.  O  objetivo  principal  de  sua  tese  é  encontrar 

carteiras que melhor atendam aos objetivos dos investidores, sendo que, as variáveis que mais 

interessam para eles são o risco e o retorno esperado. Markowitz em seu trabalho, conseguiu 

provar  que  a  melhor  opção  não  era  necessariamente  escolher  entre  carteiras  que 

proporcionassem  maiores  retornos  esperados,  e  sim,  uma  combinação  entre  ativos  que 

apresentassem uma ótima relação entre risco e retorno. 

Gonçalves  et  al.  (2002)  apud  Bernstein  (1997)  afirma  que  o  objetivo  da  teoria  de 

Markowitz  foi  dar  maior  suporte  para  os  investidores  que  consideravam  a  rentabilidade 

esperada algo desejável e a forma com que esses elementos variam, como algo abominável, 

adotando  um  estudo  mais  aprofundado  de  risco.  Conforme  Kobayashi  et  al.  (2012)  apud 

Larieira (2011), esta teoria do portfólio pode ser utilizada no gerenciamento de aplicações nos 

mais diversos segmentos, como saúde, automobilismo, desenvolvimento de novos produtos, 

marketing, entre outros. 

De  acordo  com  Zanini  et  al.  (2005),  a  teoria  de  Markowitz  revolucionou  os  meios 

acadêmicos de sua época no que diz respeito à análise de carteiras de investimento, afirmando 

que  os  preços  dos  ativos  não  se  movem  de  modo  exatamente  conjunto,  e  estabeleceu  os 

seguintes princípios  fundamentais nos quais constituíram a base para a Moderna Teoria dos 

Portfólios: 

I) Os investidores analisaram dados históricos de risco e retorno de carteiras apenas 
em um único período de tempo; 

II) Os investidores são avessos ao risco; 

III) Todos os investidores são racionais, estão sempre buscando maiores retornos para 

um determinado risco, ou o menor risco para um determinado retorno. 

IV) Os ativos podem ser divididos inúmeras vezes; 

V)  Existe  uma  taxa  livre  de  risco,  na  qual  o  investidor  pode  emprestar  e  tomar 

emprestado; 
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VI) Os impostos e custos de transação não seriam considerados; 

VII)  Todos  os  investidores  estariam  de  acordo  em  relação  à  distribuição  de 

probabilidades das taxas de retorno dos ativos. 

Segundo Baggio et al. (2009) apud Pinheiro (2002), a Teoria Moderna dos Portfólios 

afirma que os investidores: 

  Se comportam de acordo com a variação do comportamento das diversas previsões 

de risco, retorno, correlação e covariância de cada aplicação; 

  Pretendem se situar ao longo das fronteiras eficientes; 

  Podem pedir emprestado ou se preferirem, emprestar qualquer ativo sem nenhum 

limite e ainda ficarem expostos a uma mesma taxa de juros. 

Segundo  Zanini  et  al.  (2005) apud Markowitz  (1952),  a partir destes princípios,  são 

determinadas  as  duas  principais  características  a  serem  consideradas  em  uma  carteira  de 

ativos, o seu retorno esperado e o risco. De acordo com o autor, existe uma forma de eliminar, 

é a chamada diversificação de ativos. Ao selecionar uma carteira de ativos diversificados, é 

possível  reduzir  o  risco  específico  da  carteira,  predominando  apenas  o  risco  de  mercado. 

Assim, em uma carteira razoavelmente diversificada, a maior incerteza para o investidor é o 

risco sistemático que pode lhe fazer subir ou cair instantaneamente. 

A Figura 1  ilustra o comportamento do  risco específico e  sistemático ao adotarse o 

método de diversificação de ativos. 

Figura 1  Risco Específico e Risco Sistemático 

 

Fonte: Kobayashi et al. (2012) 
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  De  acordo  com  Zanini  et  al.  (2005),  Markowitz  criou  um  modelo  de  formação  de 

carteiras capaz de reduzir o risco de um ativo a nível menor do que o risco do investimento 

mais seguro da carteira. Ainda segundo os mesmos autores, Markowitz demonstrou também 

como  um  investidor  pode  reduzir  a  variabilidade  do  retorno  de  uma  carteira  por  meio  da 

seleção de ativos que oscilem de forma diferente, além disso, desenvolveu princípios básicos 

para seleção de uma carteira.  

Segundo Assaf Neto e Lima (2011), a diversificação proposta por Markowitz permite 

a  redução  ou  até  a  eliminação  total  do  risco  específico  de  uma  carteira,  restando  apenas  a 

parcela do risco sistemático. Para o autor, os efeitos da diversificação sobre o risco de uma 

carteira são de extrema importância para grande parte dos mercados financeiros, sendo que, 

alguns  estudos  apontam  que  a  diversificação  é  responsável  por  reduzir  mais  da  metade  do 

risco da carteira, no mercado acionário. 

Observe agora a Figura 2, que ilustra um histograma da rentabilidade diária das ações 

de uma empresa “x”. 

Figura 2  Variações diárias da empresa “x” de 1983 a 1985 

 

Fonte: Brealey et al. (1992) 

  Segundo Brealey et al. (1992), quando as taxas de rentabilidade históricas são medidas 

em intervalos curtos, aproximamse bastante de uma curva de distribuição normal. De acordo 

com  o  autor,  uma  característica  importante  deste  tipo  de  distribuição  é  que  ela  pode  ser 

definida pela rentabilidade média e também pela variância do desvio padrão, sendo assim, as 

únicas medidas que um investidor precisa levar em consideração. 
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Na  Figura  3,  se  ilustram  dois  tipos  de  investimentos,  ambos  com  a  mesma  taxa  de 

rentabilidade. A ação “A” possui um desvio padrão de 30% e a ação “B” possui 15%. 

Analisando as duas opções, provavelmente grande parte dos investidores optaria por escolher 

o investimento B, pelo fato de apresentar um menor risco de variabilidade em seus resultados. 

Figura 3  Investimentos A e B com mesma rentabilidade 

 

Fonte: Brealey et al. (1992) 

Na  Figura  4,  apresentamse  dois  investimentos  com  o  mesmo  desvio  padrão,  no 

entanto, suas rentabilidades diferem. A ação “C” possui uma rentabilidade de 20% e a ação 

“D” possui 10%. Pelo fato de ambos os investimentos possuírem o mesmo desvio padrão, 

provavelmente os investidores optarão pelo investimento “C” que lhes renderão maiores 

rentabilidades. 

Figura 4  Investimentos C e D com mesmo desvio padrão 

 

Fonte: Brealey et al. (1992) 
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2.1.1 Formação de carteiras 
 

O processo de formação de carteiras tem como objetivo principal a redução dos riscos 

para o investidor e o aumento da rentabilidade ao máximo. É o estudo da melhor forma de se 

investir em um patrimônio, com as menores perdas possíveis e o maior lucro obtido, é claro. 

De acordo com Gonçalves et al. (2002), existem alguns fatores que são determinantes quanto 

à escolha do nível de exposição de riscos, são eles: idade, nível social, estado civil, número de 

filhos, etc. 

Segundo  Brealey  et  al.  (1992),  no  mercado  financeiro  não  existem  razões  para  se 

investir em apenas uma ação, ou seja, ao selecionar ativos diversificados, o investidor obterá 

maiores retornos. De acordo com os autores, para se calcular a rentabilidade esperada de uma 

carteira  devese  simplesmente  utilizar  a  média  ponderada  das  rentabilidades  esperadas  das 

ações individuais. 

Assaf Neto e Lima (2009, p. 470) descreve: 

Carteira é um conjunto de ativos – ações, títulos de renda fixa, obrigações, imóveis, 
projetos de investimentos etc. – cujo objetivo básico é a redução do risco através de 
uma  eficiente  diversificação  do  capital  aplicado  em  diferentes  alternativas  de 
investimentos. 

 

De acordo com Kobayashi et al. (2012), Markowitz definiu o retorno de uma carteira 

de ativos pela média ponderada dos retornos individuais dos ativos que a compõe, conforme 

demonstrado abaixo: 

Kp= ∑         
                                                      (1) 

Onde: 

Kp= Retorno esperado da carteira 

wi= Peso ou participação do ativo i na carteira 

Ki = Retorno esperado individual do ativo i 

n = número de ativos na carteira 

  Segundo  Brealey  et  al.  (1992),  o  risco  de  uma  carteira  não  é  medido  simplesmente 

pela média ponderada dos riscos individuais, mas uma função das variâncias de cada ativo e 
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de  uma  parcela  das  covariâncias  entre  os  ativos,  calculada  dois  a  dois.  Ainda  segundo  os 

autores, o método ideal para se calcular a variância de uma carteira constituída por duas ações 

é  demonstrado  na  Figura  5.  Para  realizar  o  cálculo  do  quadrado  superior  esquerdo  e  do 

quadrado  inferior direito,  é necessário ponderar  a variância das  rentabilidades de  cada ação 

(  
 )  com  o  quadrado  da  proporção  nela  investida  (  

 ).  O  preenchimento  das  outras  duas 

caixas depende de sua covariância, ou seja, de como as duas ações variam conjuntamente. A 

covariância é igual ao produto do coeficiente de correlação       e dos dois desvios padrão 

(  
 ). Devese ponderar a covariância com o produto das duas proporções investidas    e   . 

Quando finalmente completar as quatro caixas, somamse simplesmente as quatro entradas e 

obtémse  a  variância  da  carteira.  Por  fim,  o  desvio  padrão  (risco)  é  a  raiz  quadrada  da 

variância. 

Figura 5 – A variância de uma carteira de duas ações é a soma destas quatro caixas 

 

Fonte: Brealey et al. (1992) 

 

Segundo  Kobayashi  et  al.  (2012)  apud  Markowitz  (1952),  a  expressão  abaixo 

demonstra como se calcula o desvio padrão em uma carteira de dois ativos: 

   = √  
   

     
   

                                                (2) 

Onde: 

   = Desvio padrão da carteira com dois ativos 

   = Peso ou participação do ativo i na carteira 
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   = Peso ou participação do ativo j na carteira 

  
  = Variância da série de retornos do ativo i 

  
  = Variância da série de retornos do ativo j 

         = Covariância da série de ativos i e j 

  Segundo Bodie et al. (2000), a covariância é a medida capaz de apresentar a diferença 

de retornos entre dois ativos. No entanto, os valores de covariância são muito complexos para 

serem  entendidos,  por  isso,  se  faz  necessário  o  uso  do  coeficiente  de  correlação  para 

interpretálos. De acordo com Kaupa e Sassi (2011) apud Markowitz (1952), a covariância é a 

forma com que os preços das ações variam em conjunto, quanto menor a covariância, menor 

será o risco de investir em uma carteira de ativos. 

De  acordo  com  Zanini  et  al.  (2005),  uma  das  maiores  contribuições  dos  estudos  de 

Markowitz ocorreu na aplicação do conceito da diversificação, que parte do princípio de que 

os preços dos ativos não se movem de forma singular, ou seja, eles possuem uma correlação 

imperfeita. De acordo com Kobayashi  et  al.  (2012) apud Silva  (2008), “o modelo mostra a 

necessidade de se encontrar ativos com baixa correlação entre si, para que se possa minimizar 

as perdas do outro”. 

Segundo  Brealey  et  al.  (1992),  a  diversificação  reduz  o  risco  somente  quando  a 

correlação  é  menor  do  que  1  e  o  melhor  resultado  se  apresenta  quando  as  ações  estão 

negativamente  correlacionadas.  Quando  uma  carteira  de  ativos  apresenta  uma  correlação 

negativa perfeita, com certeza existe uma estratégia que eliminará completamente o risco de 

investimento. Para os autores, quando a correlação é perfeitamente positiva, não há vantagem 

ou benefício no método de diversificação; quando a correlação se comporta de forma inversa 

ou perfeitamente negativa, se apresenta com o melhor resultado possível; e por fim, quando a 

correlação  não  se  encontra  em  nenhuma  das  situações  anteriores,  obtémse  um  benefício, 

entretanto,  menor  do  que  quando  está  perfeitamente  negativa.  De  acordo  com  Bodie  et  al. 

(2010, p. 217): “Quando se mantêm carteiras diversificadas,  a  contribuição de determinado 

título para o risco da carteira depende da covariância entre o retorno desse título e o de outros 

títulos, e não da variância do título.” 

A Figura 6, ilustra o comportamento de uma carteira de ações diversificadas, ou seja, 

com riscos e retornos diferentes: 
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Figura 6– Risco para diferentes correlações 

 

Fonte: Zanini e Figueiredo (2005) 

 

  2.1.2 A escolha de carteiras a partir de muitas ações 
 

  Segundo  Brealey  et  al.  (1992),  o  modelo  utilizado  anteriormente  para  se  calcular  o 

desvio padrão de uma carteira com 2 ativos pode também ser aplicado em carteiras com três 

ou mais ativos: 

   = √  
   

     
   

                                                (3) 

 O  retorno  da  carteira  ainda  é  definido  pela  média  ponderada  dos  retornos  individuais  dos 

ativos que a compõe. E o procedimento de cálculo da variância também permanece o mesmo. 

A  Figura  7  ilustra  uma  carteira  com  uma  maior  diversidade  de  títulos,  aumentando 

assim, a sua possibilidade de escolhas. Cada “x” representa a combinação entre o risco e o 

retorno  oferecidos  por  um  título  individual,  misturandose  esses  títulos  em  proporções 

diferentes, é possível  reduzir o seu risco e obter uma escolha ainda mais acertada. Segundo 

Brealey  et  al.  (1992)  apud  Markowitz  (1952),  a  linha  que  está  em  destaque  é  chamada  de 

fronteira eficiente. Se o investidor deseja maiores rentabilidades com menores riscos, optará 

pelas carteiras situadas ao longo da linha em destaque. 
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Figura 7 – Linha da fronteira eficiente 

 

Fonte: Brealey et al. (1992) 

  De acordo com Kobayashi et al., (2012) apud Malaga (2007), a Figura 8 demonstra a 

curva da fronteira eficiente de forma que se visualizam as diferentes combinações de riscos e 

retornos de uma carteira. Para uma correlação     = +1, os ativos reagem da mesma forma na 

carteira,  portanto  não  há  melhora  em  sua  composição.  No  entanto,  em  uma  correlação 

negativamente perfeita     = 1, a carteira reage de forma satisfatória, reduzindo o seu risco e 

elevando o seu retorno. 

Figura 8 – Fronteira Eficiente 

 

Fonte: Kobayashi et al. (2012) 

  Segundo Brealey et al. (1992), o ponto chave para a utilização da fronteira eficiente é 

que, os investidores desejam encontrar maiores retornos com um determinado desvio padrão 

(risco)  em  carteiras  cujo  investimento  é  o  menor  possível.  Ainda  segundo  os  autores,  para 
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resolver  essa  questão  de  forma  eficiente,  é  necessária  a  utilização  de  uma  variante  da 

programação  linear conhecida como programação quadrática. É possível  também calcular o 

conjunto  de  carteiras  eficientes  utilizando  um  software,  determinar  o  desvio  padrão,  a 

rentabilidade esperada e a correlação entre as ações. 

 

  2.1.3 Limites à diversificação 
 

  De  acordo  com  Brealey  et  al.  (1992),  para  se  calcular  o  risco  em  uma  carteira  de 

apenas  duas  ações,  é  necessário  determinar  a  variância  e  a  covariância  entre  os  pares  de 

ativos, ou seja, calculase cada uma duas vezes. A partir do momento em que são selecionadas 

mais de duas ações, a regra começa a ser quebrada, e o número de covariâncias começa a ficar 

muito maior do que a quantidade de variâncias. Portanto, podese afirmar que em uma carteira 

bem  diversificada,  a  sua  variabilidade  é  percebida  na  quantidade  de  covariâncias.  Grande 

parte  das  ações  que  os  investidores  podem  adquirir,  estão  conectadas  ao  número  de 

covariâncias  positivas  que  só  tendem  a  aumentar,  estabelecendo  assim  os  limites  aos 

benefícios da diversificação. Por  isso o chamado risco de mercado ou sistemático não pode 

ser  evitado,  é um  risco  inalterável que permanece mesmo depois de  adotarse o método de 

diversificação, ou seja, risco de mercado é a covariância média de todos os títulos que compõe 

a carteira. 

   

  2.1.4 Contribuição para o Risco da Carteira 
 

  Segundo  Brealey  et  al.  (1992),  para  definir  qual  a  contribuição  de  um  título  para  o 

risco da carteira, devese levar em consideração de que forma ele covaria com as outras ações, 

ou  seja,  é  inútil  pensar  nesse  título  de  forma  isolada,  é  preciso  levar  em  consideração  o 

comportamento das outras ações. Portanto, o risco com que uma determinada ação contribui 

para a carteira, depende do seu valor relativo de mercado e da sua covariância com a carteira. 

  De acordo com Oliveira (2004) apud Gitman (2002), o coeficiente beta β é usado para 

determinar qual a contribuição do risco sistemático para o risco de uma carteira, mede como o 

retorno  do  ativo  se  comporta  quando  o  retorno  de  mercado  sofre  mudança.  Para  o  autor,  o 

coeficiente beta pode ser encontrado examinandose os retornos históricos do mercado. 
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Assaf Neto e Lima (2009, p. 477) descreve: “O beta mede a sensibilidade de um ativo 

em  relação  às  movimentações  da  carteira  de  mercado.  Quanto  maior  o  beta  de  um 

investimento, mais alto o seu risco.” Segundo Oliveira (2004), o β corresponde à inclinação 

de  uma  linha  de  tendência,  que  pode  ser  obtida  através  da  determinação  do  retorno  de 

mercado  e  do  retorno  do  ativo  para  um  determinado  tempo.  O  cálculo  do  beta  pode  ser 

realizado de acordo com a seguinte equação matemática: 

β = 
           

  
                                                           (4) 

Onde: 

          ) = covariância do ativo e a carteira de mercado 

   = retorno sobre o ativo em questão 

   = retorno do mercado 

  
  = variância do retorno sobre a carteira de mercado 

 De acordo com Brealey et al. (1992), as ações que possuem coeficiente beta superiores 

a  1,  são  altamente  sensíveis  sobre  o  risco  de  mercado,  ou  seja,  variam  de  acordo  com  o 

mercado. Ações com betas inferiores a 1 possuem uma sensibilidade com o risco de mercado 

muito  abaixo  da  média,  portanto,  não  variam  de  acordo  com  as  alterações  no  risco  de 

mercado.   
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3. METODOLOGIA 

 

 A  presente  pesquisa  quanto  a  abordagem,  se  caracteriza  como  uma  pesquisa 

quantitativa. Um modelo que se concentra na objetividade, com fortes raízes no pensamento 

positivista lógico, que se utiliza de amostras grandes e que são consideradas uma reprodução 

fiel da população em análise. Sua principal característica é a análise de dados estatísticos que 

são recolhidos com o auxílio de ferramentas de coleta para compreender melhor a realidade 

pesquisada. Após serem colhidas as amostras, esses dados são tratados e analisados por meio 

de uma série de ferramentas estatísticas. 

Outra característica em destaque é que a pesquisa quantitativa é mais precisa nos seus 

resultados e além de tudo, demanda menor tempo para se processar os dados. No que se refere 

ao  critério  de  objetivos,  este  trabalho  se  classifica  como  uma  pesquisa  descritiva,  onde  se 

busca descrever as características de uma população ou amostra realizando comparações entre 

as variáveis. 

Quanto ao critério de procedimentos, esta pesquisa se classifica como uma pesquisa de 

levantamento,  onde  o  estudo  realizado  pode  ser  com  base  em  uma  amostra  ou  população. 

Neste caso realizouse o levantamento de uma amostra, cuja principal vantagem é a agilidade 

no procedimento, facilidade da obtenção dos dados o que consequentemente gera uma maior 

economia  com  relação  ao  investimento  para  financiar  a  pesquisa.  Também  é  possível 

classificar o presente trabalho como uma pesquisa expostfacto, cuja principal característica é 

a investigação de possíveis causas para um determinado fato ocorrido, ou seja, os dados são 

coletados somente após a ocorrência dos fatos. 

  A  metodologia  empregada  na  presente  pesquisa  se  dividiu  nas  seguintes  etapas: 

primeiramente  a  análise  dos  elementos  de  assimetria  por  meio  de  estatística  descritiva;  em 

seguida  realizouse  a  formação  de  uma  carteira  com  5  ativos  sendo  que  todos  apresentem 

assimetria  negativa;  a  terceira  etapa  consiste  na  formação  de  carteira  com  5  ativos  de 

assimetria positiva; e por  fim, a análise comparativa do desempenho histórico entre os dois 

modelos.  É  importante  ressaltar  que,  em  todo  o  processo  de  formação  de  carteiras  com  o 

critério  de  assimetria  objetivouse  alcançar  um  nível  de  risco  mínimo  no  investimento, 

portanto,  as  proporções  calculadas  têm  por  fundamento  o  conceito  de  carteira  de  risco 

mínimo. A amostra global inicial do estudo foi formada por dados diários de todas as ações 

do  IBRX  100  (Índice  Brasil  100),  o  qual  é  composto  pelas  100  ações  mais  líquidas  da 
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BOVESPA, em um período de cinco anos, de 31 maio de 2010 até 29 maio de 2015. Além 

disso, uma segunda amostra foi composta pelos primeiros dez meses do ano de 2015, os quais 

foram necessários para a realização de um teste das carteiras geradas. Portanto, se trabalhou 

com dois períodos de  análise,  o primeiro para  a  formação das  carteiras  e o  segundo para  a 

aplicação do teste. É importante ressaltar que todo o trabalho foi realizado com o auxílio do 

software Microsoft Excel 2013, sendo todas as planilhas e gráficos de análise confeccionados 

por meio deste. 

 

  3.1 Assimetria 
 

  A  primeira  etapa  da  pesquisa  consiste  no  cálculo  dos  valores  de  assimetria  de  cada 

ação.  Segundo  Ceretta  et  al.  (2007),  o  coeficiente  de  assimetria  está  relacionado  com  o 

conceito  de  ser  uma  distribuição  não  simétrica,  diferente  de  uma  distribuição  normal,  por 

exemplo. Títulos com assimetria positiva  são mais  recomendáveis de se  investir do que em 

títulos  com  distribuições  simétricas  pois  tem  grandes  possibilidades  de  se  obter  maiores 

ganhos. Ainda segundo Ceretta et al.  (2007) apud Chunhachinda et al.  (1997), analisaram o 

processo de formação de portfólios baseados no critério de assimetria e concluíram que este 

modelo  é  muito  importante  e  sua  adoção  provoca  uma  grande  alteração  no  processo  de 

construção de um portfólio, além disso, foi constatado que os investidores preferem assimetria 

do que retorno esperado. 

  De acordo com Artes (2014), identificar e estudar o tipo e a intensidade da assimetria é 

muito  importante,  pois,  dependendo  do  tipo  de  assimetria  que  a  distribuição  apresentar,  é 

possível  estimar  a  concentração de valores  abaixo ou acima da média  e  a  tendência de  sua 

rentabilidade.  

Para iniciar esta primeira etapa, é necessário, antes de mais nada, realizar a importação 

das  cotações diárias de  cada ativo,  este processo  foi  executado com o acesso  e  cadastro no 

web site http://www.comdinheiro.com.br: 

http://www.comdinheiro.com.br/
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Figura 9 – Site Comdinheiro 

 

Fonte: http://www.comdinheiro.com.br (2015) 

 

  Após realizar o cadastro e o login no site, foi acessado o menu superior “Ações” e o 

submenu “Cotações das Ações”. Como se pode imaginar, nesta etapa foi realizada a coleta 

das cotações diárias de cada ação. 

Figura 10 – Cotações das ações 

 

Fonte: http://www.comdinheiro.com.br (2015) 

 

Uma vez obtidos os dados que compuseram a população em estudo,  foi  selecionado 

apenas  a  cotação  do  último  dia  de  cada  mês  excluindose  as  cotações  diárias  restantes, 

obtendose  a  cotação  mensal  de  cada  ativo.  Em  seguida,  foi  realizado  o  cálculo  do  retorno 

mensal de cada ativo com base na Equação 5: 
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=(Cotação Mês Atual / Cotação Mês Anterior) – 1                             (5) 

  O  procedimento  seguinte  foi  a  exclusão  dos  ativos  que  apresentaram  rentabilidades 

zero, sendo excluídos um total de 16 ações, restando 86 ações para prosseguir com o trabalho. 

De  posse  dessa  quantidade  de  ações,  iniciouse  o  cálculo  das  assimetrias  de  cada  ativo, 

baseado na seguinte fórmula do Microsoft Excel: 

=DISTORÇÃO.P(retornos de cada ação)                                     (6) 

Segundo Ceretta et al. (2007),  o coeficiente de assimetria é uma medida que apresenta 

ausência  de  simetria,  ou  seja,  quando  os  elementos  não  são  igualmente  distribuídos.  De 

acordo com o autor, títulos com assimetria positiva devem ter maior preferência do que títulos 

com assimetria negativa, pois, possuem maior tendência de elevados ganhos. 

Através  da  aplicação  desta  fórmula,  chegouse  a  um  resultado  de  86  assimetrias,  os 

valores  em vermelho  referemse  a  assimetrias negativas  e os valores  em  preto  referemse  a 

assimetrias positivas, como pode ser observado no Quadro 1: 

Quadro 1 – Assimetrias 

 
Fonte: formulação própria (2015) 

 

Baseado nesses valores de assimetrias, calculouse os elementos abaixo especificados 

na Figura 11: 

ARTR3 BBAS3 BBDC3 BBDC4 BEEF3 BRAP4 BRFS3 BRKM5 BRML3 BRPR3 BRSR6 BTOW3 BVMF3 CCRO3
0,9877 0,0369 0,5114 0,4740 0,2028 0,2113 0,0227 0,1238 0,1733 0,6105 0,4489 1,0059 0,0502 0,3745
CESP6 CIEL3 CMIG4 CPLE3 CRUZ3 CSAN3 CSMG3 CSNA3 CTIP3 CYRE3 DIRR3 DTEX3 ECOR3 ELET3
0,9623 0,0167 0,9962 0,1689 0,2705 0,2590 0,6419 0,9822 0,2814 0,7126 0,3595 0,3881 0,4158 0,5613
ELET6 ELPL4 EMBR3 ENBR3 EQTL3 ESTC3 EVEN3 EZTC3 FIBR3 GETI4 GFSA3 GGBR4 GOAU4 GOLL4
0,3676 0,7319 0,5324 0,2634 1,5504 0,0033 0,0791 0,5322 0,1542 0,3167 1,1662 0,5253 0,4196 0,1493
HGTX3 HYPE3 IGTA3 ITSA4 ITUB4 JBSS3 LAME3 LAME4 LIGT3 LREN3 MDIA3 MILS3 MPLU3 MRFG3
0,5481 0,7559 0,2059 0,2485 0,1318 0,5004 0,0393 0,1991 0,2872 0,1827 0,0540 0,7444 0,0739 0,3396

MRVE3 MULT3 NATU3 ODPV3 OIBR3 OIBR4 PCAR4 PETR3 PETR4 POMO4 PSSA3 RADL3 RAPT4 RENT3
0,0596 0,0972 0,3411 0,6114 0,1489 0,2554 0,2865 0,9479 0,4099 0,0918 0,1341 0,1696 0,3574 0,3186
RSID3 SANB11 SBSP3 SULA11 SUZB5 TBLE3 TOTS3 TRPL4 USIM5 VALE3 VALE5 VIVT4 VLID3 WEGE3
0,3896 0,3271 0,0604 0,0709 0,3371 0,0124 0,3266 0,7572 0,0960 0,9342 0,4785 0,2901 0,0019 0,3626

IBOVESPA IBRX100
0,1721 0,0376
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Figura 11 – Caracterização da amostra 

 

Fonte: Mafin (2015) 

   

Em  seguida,  construiuse  a  tabela  de  distribuição  de  frequência  com  base  nos 

elementos de assimetria e nos resultados da tabela anterior, conforme especificados na Figura 

12: 

 

 

Figura 12 – Distribuição de Frequência 

 
Fonte: Mafin (2015) 
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Baseado  na  tabela  de  distribuição  de  frequência,  iniciouse  a  construção  do 

histograma.  Primeiramente,  utilizouse  o  acesso  pelo  menu  superior  “inserir”, em seguida 

“gráfico de colunas em 2D” e por fim a opção “colunas agrupadas”. Após inserir o gráfico, 

com o botão direito do mouse emcima do quadro branco, selecionouse a opção “Selecionar 

Dados”. 

  Em seguida, ao abrir uma nova janela denominada de “Selecionar Fonte de Dados”, 

selecionouse a opção “Adicionar”. Surgirá um quadro com dois campos para preenchimento, 

o Nome da série, que deverá ser preenchido com o nome “Histograma”, e Valores da série, 

com  o  intervalo  dos  elementosda  Frequência  percentual  de  classe  (pi)  obtidos  na  tabela  de 

distribuição de frequência. 

Após clicar em “OK” e voltar para a janela de “Selecionar Fonte de Dados”,  foi 

selecionado o botão “Editar” no menu Rótulo do Eixo Horizontal e preenchido o campo com 

o intervalo do Ponto Médio de Classe (xi). Por fim, para finalizar o histograma, por meio do 

menu “Ferramentas do gráfico” foi possível editar e ajustar o desenho do gráfico para que ele 

fosse  interpretado  mais  facilmente  e  consequentemente  melhor  analisado.  Abaixo  modelo 

final do histograma: 

Figura 13– Histograma Final 

 

Fonte: Mafin (2015) 

 

Após concluir o histograma e analisálo conforme detalhado nos resultados, iniciouse 

a etapa de elaboração de uma tabela de estatística descritiva, esses resultados foram obtidos 
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com base nos valores de assimetria apresentados anteriormente, em cada linha encontrase um 

comentário com a sua respectiva fórmula, conforme especificado na Figura 14: 

Figura 14– Estatística Descritiva 

 

Fonte: formulação própria (2015) 

 

  Para finalizar a primeira etapa de assimetrias, foi construído um gráfico em formato de 

pizza para demonstrar as quantidades de assimetrias positivas e negativas.  Iniciandose pela 

construção  de  uma  tabela  com  o  número  total  de  elementos  (86),  o  número  de  ações  com 

assimetria  negativa  (33)  e  o  número  de  ações  com  assimetria  positiva  (53).  A  partir  dessa 

etapa,  clicouse no menu superior “inserir”, depois “gráfico de pizza” e em seguida “pizza 

2D”. Clicando com o botão direito do mouse em cima do quadro branco, aparecerá a opção 

“selecionar dados”.  Observe que no campo de “Intervalo de dados do gráfico” foram 

selecionadas  as  células  que  compreendem  os  nomes  Negativa/Positiva  e  suas  respectivas 

quantidades. Em seguida, foi selecionado o botão “adicionar” e ao abrir uma nova janela, no 

campo “valores da série” selecionaramse os números 33 e 53. 

Em seguida, ao voltar para a janela de seleção de dados, foi acessado o menu editar de 

rótulos do eixo horizontal e ao abrir uma nova janela, foram selecionados os nomes negativa e 

positiva.  Após  concluir  a  seleção  de  dados,  chegase  o  momento  de  realizar  as  devidas 

alterações de estilos e visuais, essa parte fica a critério de cada autor. 
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3.2 Assimetria Negativa 
 

Nesta  etapa,  trabalhouse  com  as  mesmas  ações  selecionadas  no  início,  86  ações 

incluindose IBRX100 e IBOVESPA. A partir desses elementos, calculouse a mediana com 

base na seguinte fórmula: 

=MED(amostra)                                                      (7) 

  Em seguida calculouse a assimetria de cada elemento com base na equação número 5. 

Uma vez obtidos os resultados de cada variável, foram utilizados os seguintes critérios para a 

seleção dos ativos utilizados na amostra: 

  Ações que apresentaram medianas menores do que 0,015; 

  Ações que apresentaram assimetrias menores do que 0. 

Com base nesses critérios de seleção de ativos, foi possível obter uma amostra com 19 

ações, conforme demonstrado abaixo: 

Quadro 2 – Ações com assimetria negativa 

 

Fonte: formulação própria (2015) 

  A  partir  da  escolha  dos  ativos,  os  dados  foram  analisados  com  vistas  a  formar  uma 

carteira ótima, esta composta por cinco ativos. Buscouse selecionar ativos que apresentassem 

correlações e setores de atuação distintos, para isso, foi necessário realizar um levantamento 

sobre  os  dados  de  cada  empresa.  Após  realizar  a  pesquisa,  foram  selecionados  os  ativos 

especificados no Quadro 3: 

 

ASSIMETRIA 

NEGATIVA
ARTR3 CCRO3 CSMG3 DIRR3 ECOR3 ELET6 EVEN3 HYPE3 IGTA3

MDIA3 MILS3 MRFG3 MULT3 OIBR3 OIBR4 SBSP3 SULA11 SUZB5 VIVT4
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Quadro 3 – Ativos selecionados com assimetria negativa 

 

Fonte: formulação própria (2015) 

Por fim, com base nos retornos de cada ação, foi dado início a formação de carteiras 

com 5 ativos. A primeira etapa deste processo se traduz no cálculo dos retornos, variâncias e 

desvios padrões de cada ativo. Observe a Figura 15: 

Figura 15– Informações dos Ativos da Carteira com Assimetria negativa 

 

Fonte: Silva (2015) 

Em  seguida,  iniciase  o  segundo  quadro  denominado  de  Matriz  1.  Essa  etapa 

representa o peso dos  ativos na  carteira,  ou  seja,  o quanto  cada ação  representa. Observe  a 

Figura 16 que demonstra como o quadro se apresenta: 

Figura 16– Matriz 1 da Carteira com Assimetria negativa 

 

Fonte: Silva (2015) 

AÇÃO
DIRR3
ELET6
EVEN3
MRFG3
OIBR3

NOME DA EMPRESA SETOR DE ATUAÇÃO
DIRECIONAL ENG. S.A CONSTRUÇÃO E TRANSPORTE

ELETROBRAS S.A UTILIDADE PÚBLICA
EVEN CONSTRUTORA CONSTRUÇÃO E TRANSPORTE
MARFRIG GLOBAL S.A CONSUMO NÃO CÍCLICO

OI S.A TELECOMUNICAÇÕES
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  Como  é  possível  perceber,  não  existe  nenhum  tipo  de  fórmula  neste  quadro,  foi 

utilizado apenas a ferramenta “solver” do Microsoft Excel 2013. Para executála foi acessado 

o menu superior “dados”, em seguida “Solver”, que se sucedeu na janela abaixo: 

Figura 17– Análise Solver 

 

Fonte: Silva (2015) 

No campo “Definir objetivo” foi selecionada a célula que representa o valor do desvio 

padrão da carteira (será apresentada mais adiante), no campo “Alterando Células Variáveis” 

foram selecionadas o intervalo de células da Matriz 1 que representam os pesos de cada ativo. 

Por fim, foram adicionadas duas restrições, a primeira que os valores dos pesos de cada ativo 

deve ser igual ou maior do que zero, e a segunda de que o peso total da carteira deve ser igual 

a 1 (um). 

  Montada a estrutura da Matriz 1, prosseguiuse com a construção da Matriz 2 que diz 

respeito a covariância para os 5 ativos da carteira. Conforme demonstrado na figura abaixo, o 

elemento  da  amostra1  será  sempre  o  intervalo  da  ação  que  está  na  primeira  coluna  e  o 

elemento da amostra2 será sempre o intervalo da ação que está na linha: 
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Figura 18– Matriz 2 da Carteira com Assimetria negativa 

 

Fonte: Silva (2015) 

  Para finalizar a formação de carteiras,  foi construído o último quadro com o retorno, 

variância e desvio padrão da carteira. Conforme especificado na Figura 19: 

Figura 19– Carteira Risco Mínimo com Assimetria Negativa 

 

Fonte: Silva (2015) 

  As funções “SOMARPRODUTO” e “MATRIZ.MULT” aplicadas para a realização do 

cálculo  do  desvio  padrão  da  carteira,  foram  utilizadas  com  base  na  referência  de  Moore  e 

Weatherford (2005).  

 

  3.3 Assimetria Positiva 
 

  Para formar uma carteira com 5 ativos que apresentem assimetria positiva, utilizouse 

das mesmas ações e procedimentos da etapa de assimetria negativa, com uma única diferença, 

foram selecionadas: 

  Ações que apresentaram medianas menores do que 0,015; 

  Ações que apresentaram assimetrias maiores do que 0. 

Com base nesses critérios de seleção de ativos, foi possível obter uma amostra com 42 

ações, conforme demonstrado abaixo: 
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Quadro 4 – Ações com assimetria positiva 

 

Fonte: formulação própria (2015) 

  A  partir  da  escolha  dos  ativos,  os  dados  foram  analisados  com  vistas  a  formar  uma 

carteira ótima, esta composta por cinco ativos. Buscouse selecionar ativos que apresentassem 

correlação e  setores de atuação distintos, para  isso,  foi necessário  realizar um  levantamento 

sobre  os  dados  de  cada  empresa.  Após  realizar  a  pesquisa,  foram  selecionados  os  ativos 

especificados no Quadro 5: 

Quadro 5 – Ativos selecionados com Assimetria positiva 

 

Fonte: formulação própria (2015) 

  Com base nos  retornos de  cada  ação,  foi dado  início  a  formação de  carteiras  com 5 

ativos. A primeira etapa deste processo se traduz no cálculo dos retornos, variâncias e desvios 

padrões de cada ativo. Observe a Figura 20: 

Figura 20– Informações dos ativos da Carteira com Assimetria positiva 

 

Fonte: Silva (2015) 

Em  seguida,  iniciase  o  segundo  quadro  denominado  de  Matriz  1.  Essa  etapa 

representa o peso dos  ativos na  carteira,  ou  seja,  o quanto  cada ação  representa.  Observe  a 

Figura 21 que demonstra como o quadro se apresenta: 

BBAS3 BBDC3 BBDC4 BEEF3 BRAP4 BRML3 BRPR3 BRSR6 BTOW3 BVMF3 CRUZ3 CSAN3

CSNA3 CTIP3 CYRE3 DTEX3 ELET3 ELPL4 EMBR3 ENBR3 GFSA3 GGBR4 GOAU4 GOLL4 HGTX3 ITSA4 ITUB4

LAME3 LAME4 LIGT3 NATU3 PETR3 PETR4 RAPT4 RENT3 RSID3 SANB11 TBLE3 TOTS3 USIM5 VALE3 VALE5

ASSIMETRIA POSITIVA

AÇÃO
ELET3
NATU3
GGBR4
VALE3
RAPT4

ELETROBRÁS S.A UTILIDADE PÚBLICA

RANDON S.A BENS INDUSTRIAIS

NOME SETOR

NATURA COSMET. CONSUMO NÃO CÍCLICO
GERDAU S.A MATERIAIS BÁSICOS

VALE S.A MATERIAIS BÁSICOS
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Figura 21– Matriz 1 da Carteira com Assimetria positiva 

 

Fonte: Silva (2015) 

 

Em seguida, foi executada a ferramenta “solver” conforme demonstrado a seguir: 

 

Figura 22– Ferramenta Solver 

 

Fonte: Silva (2015) 

  Montada a estrutura da Matriz 1, prosseguiuse com a construção da Matriz 2 que diz 

respeito a covariância para os 5 ativos da carteira. A Figura 23 especifica a montagem: 
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Figura 23– Matriz 2 da Carteira com Assimetria positiva 

 

Fonte: Silva (2015) 

  Para finalizar a formação de carteiras, foi construído o último quadro com o retorno, 

variância e desvio padrão da carteira. Conforme especificado na Figura 24: 

Figura 24– Carteira Risco Mínimo dos ativos com Assimetria positiva 

 

Fonte: Silva (2015) 

  As funções “SOMARPRODUTO” e “MATRIZ.MULT” aplicadas para a realização do 

cálculo  do  desvio  padrão  da  carteira,  foram  utilizadas  com  base  na  referência  de  Moore  e 

Weatherford (2005).  

 

  3.4 Teste Estatístico 
 

  O teste aplicado se denomina de “Kruskal Wallis”, aplicado por meio da  ferramenta 

Action,  obtida  por  meio  do  endereço  eletrônico  http://www.portalaction.com.br.  Ele  é  um 

suplemento do Microsoft Excel, utilizado para comparar três ou mais populações. Testa uma 

hipótese  nula  de  que  todas  as  populações  possuem  funções  de  distribuição  iguais  e  uma 

hipótese  alternativa  em  que  pelo  menos  duas  das  populações  possuem  funções  de 

distribuições  diferentes.  Para  a  pesquisa,  foram  levantadas  cotações  diárias  das  ações 
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selecionadas para  compor as  carteiras  com assimetria negativa  e positiva,  e do  IBOVESPA 

como representante do mercado acionário brasileiro, entre o período de 02 de janeiro de 2015 

a 16 de outubro de 2015. Após fazer o levantamento dos dados, se deu início ao cálculo do 

retorno diário de cada ativo, por meio da seguinte fórmula: 

=(cotação dia atual / cotação dia anterior) – 1                              (8) 

  Após obter os  retornos diários de cada ativo,  foi preciso calcular o retorno diário de 

cada carteira. Com base nos valores dos pesos de cada ativo calculados na matriz 1 (formação 

de carteiras), e nos retornos diários de cada ativo, formados com as ações do novo período, 

determinouse o retorno diário de cada carteira por meio da seguinte fórmula: 

=SOMARPRODUTO(peso dos 5 ativos ; retorno dos 5 ativos)               (9) 

Com  os  valores  dos  retornos  diários  de  cada  carteira  e  do  mercado,  é  possível  dar 

início ao teste, foi acessado o menu “SUPLEMENTOS”, depois “Action”, em seguida a 

opção “Não Paramétricos”, depois “Teste de Kruskal  Wallis”. Conforme  especificado  na 

Figura 25: 

Figura 25– Inserir Teste de Kruskal Wallis 

 

Fonte: formulação própria (2015) 

  Uma  nova  janela  se  abriu e no campo “Variável Resposta” foram selecionados os 

retornos das carteiras e do mercado, e no campo “Grupos” foram selecionados os ativos que 

correspondem aos retornos. Os demais campos foram marcados conforme especifica a Figura 

26: 
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Figura 26– Selecionar dados no teste de Kruskal Wallis 

 

Fonte: formulação própria (2015) 

4. ANÁLISE DE RESULTADOS 

 

  4.1 Análise descritiva da amostra de coeficientes de assimetria 

Nesta  primeira  etapa,  após  realizar  a  coleta  das  cotações  diárias  de  cada  ação, 

selecionálas de acordo com os critérios mencionados na metodologia e realizar o cálculo da 

variável assimetria, o número de elementos de amostras teve como resultado 86 assimetrias, 

conforme especificado no Quadro 6: 

Quadro 6 – Assimetrias de todas as ações 

 

Fonte: formulação própria (2015) 

ARTR3 BBAS3 BBDC3 BBDC4 BEEF3 BRAP4 BRFS3 BRKM5 BRML3 BRPR3 BRSR6 BTOW3 BVMF3 CCRO3
0,9877 0,0369 0,5114 0,4740 0,2028 0,2113 0,0227 0,1238 0,1733 0,6105 0,4489 1,0059 0,0502 0,3745
CESP6 CIEL3 CMIG4 CPLE3 CRUZ3 CSAN3 CSMG3 CSNA3 CTIP3 CYRE3 DIRR3 DTEX3 ECOR3 ELET3
0,9623 0,0167 0,9962 0,1689 0,2705 0,2590 0,6419 0,9822 0,2814 0,7126 0,3595 0,3881 0,4158 0,5613
ELET6 ELPL4 EMBR3 ENBR3 EQTL3 ESTC3 EVEN3 EZTC3 FIBR3 GETI4 GFSA3 GGBR4 GOAU4 GOLL4
0,3676 0,7319 0,5324 0,2634 1,5504 0,0033 0,0791 0,5322 0,1542 0,3167 1,1662 0,5253 0,4196 0,1493
HGTX3 HYPE3 IGTA3 ITSA4 ITUB4 JBSS3 LAME3 LAME4 LIGT3 LREN3 MDIA3 MILS3 MPLU3 MRFG3
0,5481 0,7559 0,2059 0,2485 0,1318 0,5004 0,0393 0,1991 0,2872 0,1827 0,0540 0,7444 0,0739 0,3396

MRVE3 MULT3 NATU3 ODPV3 OIBR3 OIBR4 PCAR4 PETR3 PETR4 POMO4 PSSA3 RADL3 RAPT4 RENT3
0,0596 0,0972 0,3411 0,6114 0,1489 0,2554 0,2865 0,9479 0,4099 0,0918 0,1341 0,1696 0,3574 0,3186
RSID3 SANB11 SBSP3 SULA11 SUZB5 TBLE3 TOTS3 TRPL4 USIM5 VALE3 VALE5 VIVT4 VLID3 WEGE3
0,3896 0,3271 0,0604 0,0709 0,3371 0,0124 0,3266 0,7572 0,0960 0,9342 0,4785 0,2901 0,0019 0,3626

IBOVESPA IBRX100
0,1721 0,0376
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  Os  valores  de  assimetrias  que  estão  marcados  em  vermelho  são  referentes  a 

assimetrias negativas e os que não estão marcados, são assimetrias positivas. 

  A  próxima  etapa  foi  a  construção  da  tabela  de  distribuição  de  frequência,  observe 

abaixo no Quadro 7 os resultados da tabela: 

Quadro 7 – Resultados da Tabela de Distribuição de Frequência 

 

Fonte: formulação própria (2015) 

  É importante observar que foram criados dois pontos médios de classes, um anterior a 

primeira classe e outro posterior a última classe, o objetivo de  tal operação é  simplesmente 

para se obter um histograma mais interessante e de melhor visualização. 

  Analisando a distribuição de  frequência  acima,  é possível destacar duas  classes com 

maior  frequência  de  percentual,  as  classes  6  e  7.  Essas  classes  são  idênticas  em  valores 

quando se trata de frequência percentual de classe, apresentando 26,74%, no entanto, quando 

se  observa  as  outras  variáveis,  notase  que  os  resultados  diferem.  A  classe  que  apresenta  a 

menor frequência antes da média é a classe número 1, com frequência percentual de classe de 

1,16%.  As  classes  que  apresentam  as  maiores  frequências  depois  da  média  são  as  classes 

número 6 e 7, com frequência percentual de classe de 26,74%. 

  Abaixo ilustrase o histograma referente à distribuição de frequência adotada, os dados 

demonstrados no eixo vertical  representam as  frequências percentuais das classes  e no eixo 

horizontal estão os pontos médios de classes. 

i l L xi Fi Pi fi pi
1,701

1 1,55 1,249 1,40 1 1,16% 1 1,16%
2 1,249 0,947 1,10 4 4,65% 3 3,49%
3 0,947 0,645 0,80 7 8,14% 3 3,49%
4 0,645 0,343 0,49 13 15,12% 6 6,98%
5 0,343 0,041 0,19 31 36,05% 18 20,93%
6 0,041 0,261 0,11 54 62,79% 23 26,74%
7 0,261 0,562 0,41 77 89,53% 23 26,74%
8 0,562 0,864 0,71 81 94,19% 4 4,65%
9 0,864 1,17 1,02 86 100,00% 5 5,81%

1,317

Distribuição de Frequência
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Figura 27 – Histograma Finalizado 

 

Fonte: formulação própria (2015) 

 

  Observando o  formato da curva de distribuição deste histograma, podese classificar 

ele em termos de curtose como uma distribuição leptocúrtica. Isso significa que a distribuição 

apresenta uma curva de  frequência mais  fechada que a normal ou mais aguda em  sua parte 

superior.  Quanto  à  sua  assimetria,  é  possível  classificar  a  distribuição  como  assimétrica  à 

esquerda,  pois,  a  concentração  de  valores  acima  da  média  é  muito  maior  do  que  valores 

inferiores, a sua média aritmética é menor que a mediana. 

Em seguida,  foram selecionadas  as  ações  cuja  assimetria  é negativa  e  colocadas  em 

ordem crescente, conforme especificado no Quadro 8: 

Quadro 8 – Ações com Assimetrias Negativas 

 

Fonte: formulação própria (2015) 

Entre  as  33  ações  com  assimetria  negativa,  foram  destacadas  cinco  ações  com 

assimetria mais negativa, segue abaixo relação com valores de assimetria, nome da empresa, 

setor e subsetor: 

  EQTL3. Assimetria de 1,5504. Equatorial energia S.A., utilidade pública, energia 

elétrica; 

EQTL3 CMIG4 ARTR3 CESP6 TRPL4 HYPE3 MILS3 CSMG3 EZTC3 ECOR3 CCRO3
1,5504 0,9962 0,9877 0,9623 0,7572 0,7559 0,7444 0,6419 0,5322 0,4158 0,3745
ELET6 DIRR3 MRFG3 SUZB5 GETI4 VIVT4 PCAR4 OIBR4 IGTA3 CPLE3 OIBR3
0,3676 0,3595 0,3396 0,3371 0,3167 0,2901 0,2865 0,2554 0,2059 0,1689 0,1489
PSSA3 BRKM5 MULT3 POMO4 EVEN3 MPLU3 SULA11 SBSP3 MDIA3 BRFS3 CIEL3
0,1341 0,1238 0,0972 0,0918 0,0791 0,0739 0,0709 0,0604 0,0540 0,0227 0,0167
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  CMIG4. Assimetria de 0,9962. Companhia energética de Minas Gerais, utilidade 

pública, energia elétrica; 

  ARTR3. Assimetria de 0,9877. Arteris S.A., construção e transporte, transporte; 

  CESP6.  Assimetria  de  0,9623.  Companhia  energética  de  São  Paulo,  utilidade 

pública, energia elétrica; 

  TRPL4. Assimetria de 0,7572. CIA transmissão energia elétrica Paulista, utilidade 

pública, energia elétrica. 

Após  identificar  as  assimetrias  negativas,  foram  selecionadas  as  ações  que 

apresentaram  assimetrias  positivas  e  colocadas  em  ordem  crescente,  conforme  demonstra  o 

Quadro 9: 

Quadro 9 – Ações com Assimetrias Positivas 

 

Fonte: formulação própria (2015) 

Entre  as  53  ações  com  assimetria  positiva,  foram  destacadas  cinco  empresas  com 

assimetria mais positiva, segue abaixo relação com valores de assimetria, nome da empresa, 

setor e subsetor: 

  GFSA3.  Assimetria  de  1,1662.  Gafisa  S.A.,  construção  e  engenharia,  construção 

civil; 

  BTOW3.  Assimetria  de  1,0059.  B2w  companhia  digital,  consumo  cíclico, 

comércio; 

  CSNA3. Assimetria de 0,9822. CIA siderúrgica nacional, siderurgia e metalurgia, 

siderurgia; 

  PETR3. Assimetria de 0,9479. Petrobrás S.A., petróleo, gás e biocombustíveis; 

  VALE3. Assimetria de 0,9342. Vale S.A., materiais básicos, mineração. 

VLID3 ESTC3 TBLE3 BBAS3 IBRX100 LAME3 BVMF3 MRVE3 USIM5 ITUB4 GOLL4
0,0019 0,0033 0,0124 0,0369 0,0376 0,0393 0,0502 0,0596 0,0960 0,1318 0,1493
FIBR3 RADL3 IBOVESPA BRML3 LREN3 LAME4 BEEF3 BRAP4 ITSA4 CSAN3 ENBR3
0,1542 0,1696 0,1721 0,1733 0,1827 0,1991 0,2028 0,2113 0,2485 0,2590 0,2634

CRUZ3 CTIP3 LIGT3 RENT3 TOTS3 SANB11 NATU3 RAPT4 WEGE3 DTEX3 RSID3
0,2705 0,2814 0,2872 0,3186 0,3266 0,3271 0,3411 0,3574 0,3626 0,3881 0,3896
PETR4 GOAU4 BRSR6 BBDC4 VALE5 JBSS3 BBDC3 GGBR4 EMBR3 HGTX3 ELET3
0,4099 0,4196 0,4489 0,4740 0,4785 0,5004 0,5114 0,5253 0,5324 0,5481 0,5613

BRPR3 ODPV3 CYRE3 ELPL4 VALE3 PETR3 CSNA3 BTOW3 GFSA3
0,6105 0,6114 0,7126 0,7319 0,9342 0,9479 0,9822 1,0059 1,1662
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Para complementar a análise das assimetrias e verificar o quanto cada tipo representa 

no  total  dos  elementos  da  amostra,  optouse  por  utilizar  o  gráfico  em  formato  de  pizza, 

conforme ilustrado na Figura 28: 

Figura 28– Gráfico de Pizza Final 

 

Fonte: formulação própria (2015) 

Analisando  o  gráfico  acima  é  possível  perceber  que,  das  86  ações  selecionadas,  53 

possuem  assimetria  positiva  e  representam  61,63%  do  total.  Enquanto  33  apresentam 

assimetria negativa, o que representa 38,37% do total de ações. 

Em seguida, com base nos dados de assimetria da amostra estudada, foi construído um 

quadro de análise estatística. Observe abaixo o Quadro 10: 

Quadro 10 – Resultados da Tabela de Estatística Descritiva 

 

Fonte: formulação própria (2015) 

MÉDIA 0,0814
MEDIANA 14,0547%
DESVIO PADRÃO 0,4823
CURTOSE 1,0671
ASSIMETRIA 0,5543
VALOR MÁXIMO 1,17
VALOR MÍNIMO 1,55
QUANTIDADE "n" 86

ESTATÍSTICA DESCRITIVA
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Na primeira  linha está a média, o cálculo  realizado  tem como objetivo  demonstrar o 

valor médio  entre  todas  os  elementos da  amostra. No caso das 86  ações  estudadas,  o  valor 

médio  resultante  é  0,0814.  Na  segunda  linha  está  a  mediana,  sua  função  é  a  partir  de  um 

conjunto  de  números  retornar  a  um  número  central  ou  mediana,  neste  caso  resultouse  em 

14,0547%. Na terceira linha está o desvio padrão, basicamente o seu cálculo é utilizado para 

se  obter  o  quanto  determinado  valor  dentro  da  amostra  pode  variar.  No  caso  analisado, 

constatouse  que  cada  valor  pode  variar  até  0,4823.  Na  quarta  linha  está  a  curtose,  seu 

objetivo principal é verificar o grau de achatamento da curva, ou seja, saber o quanto ela se 

aproxima ou distancia de uma curva normal. Neste estudo, foi possível concluir que a curva se 

caracteriza como uma curva leptocúrtica. 

Na quinta linha está a assimetria, sua função é distinguir uma distribuição simétrica de 

assimétrica, esta última podendo ser positiva ou negativa. Neste contexto, obtevese 0,5543 

de  assimetria,  o  que  se  pode  concluir  que  a  distribuição  é  assimétrica  e  negativa.  Na  sexta 

linha está o valor máximo, utilizado para determinar qual o maior valor obtido dentro de um 

intervalo de amostra. Entre as 86 assimetrias analisadas, o maior valor é 1,17 que corresponde 

ao valor da ação “GFSA3 – Gafisa S.A.”. Na sétima linha está o valor mínimo, utilizado para 

determinar  qual  o  menor  valor  obtido  dentro  de  um  intervalo  de  amostra.  Dentro  do  caso 

estudado,  obtevese  um  valor  de  1,55 que se refere a ação “EQTL3 –  Equatorial  Energia 

S.A.”. Na última linha está a quantidade, sua função é definir a quantidade de elementos da 

amostra, que no caso estudado é de 86 assimetrias. 

 

  4.2 Formação da carteira com coeficientes de assimetria negativos 
 

  Utilizandose  dos  mesmos  elementos  da  amostra  anterior,  os  86  ativos,  foram 

selecionadas  5  ações  que  apresentassem  além  da  mediana  menor  do  que  0,015,  também  a 

assimetria menor do que 0 (zero). Assim, foi possível obter uma amostra com 19 elementos, 

dentre eles, foram selecionadas 5 ações que além de satisfazer as condições acima, fossem de 

setores diferentes. No Quadro 11 é possível perceber quais ações foram selecionadas: 
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Quadro 11 – Ações com Assimetria Negativa 

 

Fonte: formulação própria (2015) 

  Para dar início a etapa de formação de carteiras, iniciouse o cálculo dos retornos (k), 

variâncias (σ²) e desvios padrões (σ) dos 5 ativos selecionados. O Quadro abaixo apresenta os 

seus resultados de cada ativo selecionado: 

Quadro 12 – Informações dos Ativos da Carteira com Assimetria Negativa 

 

Fonte: formulação própria (2015) 

  Na  primeira  linha,  estão  as  médias  dos  retornos  dos  ativos  (k). O ativo “ELET6” 

apresentou a média mais alta entre as 5 ações, e o ativo “OIBR3” apresentou a média mais 

baixa. Na segunda  linha, estão as variâncias dos ativos (σ²). O ativo “OIBR3” apresentou a 

variância mais alta, e o ativo “DIRR3” a mais baixa. Na  terceira  linha,  estão  os  desvios 

padrões  dos  ativos  (σ), o ativo “OIBR3” apresentou o desvio padrão mais alto,  ou  seja,  de 

investimento  mais  arriscado  e o ativo “DIRR3” obteve o desvio padrão mais baixo,  sendo 

uma opção menos arriscada. 

  Em seguida, iniciouse a segunda etapa, o quadro denominado de Matriz 1 – w (peso). 

Seu objetivo é determinar a quantidade que cada ativo representa na formação da carteira, ou 

seja,  o  peso  que  cada  um  representa  na  carteira.  O  Quadro  13  demonstra  de  forma  mais 

detalhada: 

Quadro 13 – Matriz Peso da Carteira com Assimetria Negativa 

 

Fonte: formulação própria (2015) 

AÇÃO
1 DIRR3
2 ELET6
3 EVEN3
4 MRFG3
5 OIBR3

EVEN CONSTRUTORA CONSTRUÇÃO E TRANSPORTE
MARFRIG GLOBAL S.A CONSUMO NÃO CÍCLICO

OI S.A TELECOMUNICAÇÕES

NOME SETOR
DIRECIONAL ENG. S.A CONSTRUÇÃO E TRANSPORTE

ELETROBRAS S.A UTILIDADE PÚBLICA

DIRR3 ELET6 EVEN3 MRFG3 OIBR3
k 0,4064% 0,1778% 0,1921% 1,2672% 3,3228%
σ² 0,7020% 1,4286% 0,8570% 2,0087% 2,3145%
σ 8,3783% 11,9523% 9,2574% 14,1727% 15,2136%

Informações dos Ativos

DIRR3 ELET6 EVEN3 MRFG3 OIBR3 TOTAL
44,2597% 18,6586% 16,8826% 6,9452% 13,2539% 100%

Matriz 1                                                                                                                                   
w (peso)
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  Devese destacar o ativo “DIRR3” que possui grande participação no processo de 

formação  da  carteira  estudada,  apresentando  44,26%  do  total.  Em  contrapartida,  o  ativo 

“MRFG3” apresenta baixo nível de participação na carteira, com 6,95%. 

Em  seguida,  iniciouse  o  terceiro  quadro  denominado  de  Matriz  2  –  σ(covariância). 

Abaixo o Quadro 14 com os resultados: 

Quadro 14 – Matriz Covariância da Carteira com Assimetria Negativa 

 

Fonte: formulação própria (2015) 

  A  matriz  de  covariância  é  uma  matriz  quadrada  que  contém  as  variâncias  e 

covariâncias  associadas  a  diversas  variáveis.  Os  elementos  diagonais  da  matriz  contêm  as 

variâncias das variáveis, e os elementos fora da diagonal contêm as covariâncias entre todos 

os pares possíveis de variáveis. No caso estudado, as variâncias de DIRR3, ELET6, EVEN3, 

MRFG3, OIBR3 são 0,7020%, 1,4286%, 0,8570%, 2,0087%, 2,3145% respectivamente, e as 

covariâncias  são as demais  células. É  importante  frisar que  esta matriz  se  caracteriza  como 

simétrica,  pois,  as  covariâncias  entre  (x,y)  e  (y,x)  apresentam  os  mesmo  resultados.  Por 

exemplo, a covariância entre (DIRR3, MRFG3) e (MRFG3, DIRR3) apresentam 0,1817%. 

  Por  fim,  a  formação  da  carteira.  A  etapa  de  construção  do  quadro  de  formação  da 

carteira pode ser especificada no Quadro 15: 

Quadro 15 – Formação da Carteira com Assimetria Negativa 

 

Fonte: formulação própria (2015) 

   

DIRR3 ELET6 EVEN3 MRFG3 OIBR3
DIRR3 0,7020% 0,1009% 0,3517% 0,1817% 0,0587%
ELET6 0,1009% 1,4286% 0,1805% 0,2628% 0,2550%
EVEN3 0,3517% 0,1805% 0,8570% 0,4299% 0,2252%
MRFG3 0,1817% 0,2628% 0,4299% 2,0087% 0,3935%
OIBR3 0,0587% 0,2550% 0,2252% 0,3935% 2,3145%

Matriz 2                                                                                                                                    
σ (covariância)

k σ² σ

0,7739% 0,3937% 6,2746%

Carteira Risco Mínimo
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A primeira coluna representa o retorno da carteira (k). 

  A segunda coluna representa a variância da carteira (σ²). 

  A terceira e última coluna representa o desvio padrão da carteira (σ). 

 

  4.3 Formação da carteira com coeficientes de assimetria positivos 
 

  Utilizandose  dos  mesmos  elementos  da  amostra  anterior,  os  86  ativos,  foram 

selecionadas 5 ações que apresentassem além da mediana menor do que 0,015%,  também a 

assimetria maior do que 0 (zero). Assim, foi possível obter uma amostra com 42 elementos, 

dentre eles, foram selecionadas 5 ações que além de satisfazer as condições acima, fossem de 

setores diferentes. No Quadro 16 é possível constatar quais ações foram selecionadas: 

Quadro 16 – Ações com Assimetria Positiva 

 

Fonte: formulação própria (2015) 

Para dar início a etapa de formação de carteiras, iniciouse o cálculo dos retornos (k), 

variâncias (σ²) e desvios padrões (σ) dos 5 ativos selecionados. O Quadro abaixo apresenta os 

resultados de cada ativo selecionado: 

Quadro 17 – Informações dos Ativos da Carteira com Assimetria Positiva 

 

Fonte: formulação própria (2015) 

AÇÃO
1 ELET3
2 NATU3
3 GGBR4
4 VALE3
5 RAPT4 RANDON S.A BENS INDUSTRIAIS

NOME SETOR

NATURA COSMET. CONSUMO NÃO CÍCLICO
GERDAU S.A MATERIAIS BÁSICOS

VALE S.A MATERIAIS BÁSICOS

ELETROBRÁS S.A UTILIDADE PÚBLICA

ELET3 NATU3 GGBR4 VALE3 RAPT4
k 0,9259% 0,1837% 1,2600% 0,7186% 0,5846%
σ² 1,4848% 0,5358% 0,6828% 0,6998% 0,9601%
σ 12,1852% 7,3200% 8,2630% 8,3657% 9,7987%

Informações dos Ativos
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Na primeira linha, estão as médias dos retornos dos ativos (k). O ativo “NATU3” 

apresentou a média mais alta entre as 5 ações, e o ativo “GGBR4” apresentou a média mais 

baixa. Na segunda  linha, estão as variâncias dos ativos (σ²). O ativo “ELET3” apresentou a 

variância mais alta, e o ativo “NATU3” a mais baixa. Na terceira linha, estão os desvios 

padrões  dos  ativos  (σ), o ativo “ELET3” apresentou o desvio padrão mais alto, e o ativo 

“NATU3” obteve o desvio padrão mais baixo. 

  Em seguida, iniciouse a segunda etapa, o quadro denominado de Matriz 1 – w (peso). 

Seu  significado  está  na  quantidade  que  cada  ativo  representa  na  formação  da  carteira.  O 

Quadro a seguir permite uma breve ilustração: 

Quadro 18 – Matriz Peso da Carteira com Assimetria Positiva 

 

Fonte: formulação própria (2015) 

 

Devese destacar o ativo “NATU3” que possui grande participação  no  processo  de 

formação  da  carteira  estudada,  apresentando  43,42%  do  total.  Em  contrapartida,  o  ativo 

“RAPT4” apresenta baixo nível de participação na carteira, com 0,92%. 

Em  seguida,  iniciase  o  terceiro  Quadro  denominado  de  Matriz  2  –  σ(covariância). 

Abaixo ilustração para melhor compreensão: 

Quadro 19 – Matriz Covariância da Carteira com Assimetria Positiva 

 

Fonte: formulação própria (2015) 

   

ELET3 NATU3 GGBR4 VALE3 RAPT4 TOTAL
8,6812% 43,4171% 18,0620% 28,9202% 0,9195% 100%

Matriz 1                                                                                                                                   
w (peso)

ELET3 NATU3 GGBR4 VALE3 RAPT4
ELET3 1,4848% 0,2583% 0,1607% 0,1343% 0,3874%
NATU3 0,2583% 0,5358% 0,1743% 0,0792% 0,3269%
GGBR4 0,1607% 0,1743% 0,6828% 0,3379% 0,1920%
VALE3 0,1343% 0,0792% 0,3379% 0,6998% 0,3229%
RAPT4 0,3874% 0,3269% 0,1920% 0,3229% 0,9601%

Matriz 2                                                                                                                                    
σ (covariância)
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No  caso  estudado,  as  variâncias  de  ELET3,  NATU3,  GGBR4,  VALE3,  RAPT4  são 

1,4848%, 0,5358%, 0,6828%, 0,6998%, 0,9601%  respectivamente,  e  as  covariâncias  são as 

demais  células.  É  importante  frisar  que  esta  matriz  se  caracteriza  como  simétrica,  pois,  as 

covariâncias entre (x,y) e (y,x) apresentam os mesmo resultados. Por exemplo, a covariância 

entre (ELET3, GGBR4) e (GGBR4, ELET3) apresentam 0,1607%. 

  Por  fim,  a  formação  da  carteira.  A  etapa  de  construção  do  quadro  de  formação  da 

carteira pode ser especificada no Quadro abaixo: 

Quadro 20 – Formação da Carteira com Assimetria Positiva 

 

Fonte: formulação própria (2015) 

  A primeira coluna representa o retorno da carteira (k) 

  A segunda coluna representa a variância da carteira (σ²) 

  A terceira e última coluna representa o desvio padrão da carteira (σ) 

 

4.4 Análise comparativa conjunta das carteiras com o mercado 
 

  No  Teste  de  Kruskal  Wallis,  foram  obtidos  os  seguintes  resultados,  conforme 

especificado na Figura 29: 

k σ² σ

0,4414% 0,3125% 5,5899%

Carteira Risco Mínimo
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Figura 29 – Teste de Kruskal Wallis Final 

 

Fonte: formulação própria (2015) 

  A estatística do teste é   
  = 2,67. Como Pvalor = 0,2621, aceitase a hipótese nula de 

que, todas as carteiras apresenta resultados estatisticamente corretos. Portanto, concluise que 

todas as carteiras analisadas apresentam retornos estatisticamente semelhantes. 

  A seguir, o gráfico representativo de cada carteira: 

Figura 30 – Gráfico de Kruskal Wallis Final 

 

Fonte: formulação própria (2015) 
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  Pelo gráfico acima é possível constatar que os  intervalos  entre as carteiras A, B e o 

Mercado apresentam trechos em comum, muito aproximados. E foi exatamente por isso que o 

teste de Kruskal Wallis não rejeitou a hipótese nula. 
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5. CONCLUSÕES 

 

  Neste trabalho buscouse analisar o desempenho de ativos do IBRX100 por meio do 

critério de assimetria para formação de carteiras. Baseado na teoria moderna dos portfólios de 

Harry Markowitz, evidenciouse as vantagens da diversificação de ativos no que se refere a 

um  investimento  do  mercado  financeiro  de  ações.  Foram  calculados  os  retornos  diários  de 

cada  ativo,  a  sua  mediana  e  assimetria,  e  com  base  nos  resultados  foi  construído  um 

histograma em que se observou que a concentração maior de valores estava acima da média, o 

que caracteriza a distribuição como assimétrica e negativa. 

Em  seguida,  foram  selecionados  5  ativos  que  satisfizessem  a  condição  de:  mediana 

menor do que 0,015 e assimetria menor do que zero, para formar uma carteira com assimetria 

negativa. E da mesma forma, foram selecionados mais 5 ativos que satisfizessem a condição 

de: mediana menor do que 0,015 e  assimetria maior do que zero, para  formar uma carteira 

com assimetria positiva. De posse dos dois  tipos de carteiras  formados,  realizouse a coleta 

das  cotações  diárias  do  período  de  02/01/2015  a  16/10/2015  dos  ativos  de  cada  carteira 

formada e também do mercado. Após a devida coleta, foi realizado o cálculo do retorno diário 

de cada ativo, para em seguida realizarse o cálculo do retorno das carteiras com assimetria 

positiva e negativa. De posse dos retornos de cada carteira e do mercado, com o auxílio da 

ferramenta Action do Microsoft Excel, foi aplicado o teste de KruskalWallis. 

  Com  base  nos  estudos  realizados,  em  um  primeiro  momento  na  análise  das 

assimetrias, se tornou possível observar que apesar da amostra ser composta por 53 ações com 

assimetria positiva (61,63%) e 33 ações com assimetria negativa (38,37%), ao construirse um 

histograma com todos os elementos de amostra analisados em conjunto, a curva predominante 

foi assimétrica à esquerda. Em seguida, foi constatado que as carteiras formadas com base nos 

critérios de assimetria negativa e assimetria positiva apresentam uma tendência a ter a mesma 

mediana, os seus retornos são compatíveis e não existem evidências de diferença entre as duas 

carteiras. Além disso, no teste de Kruskal Wallis aplicado as amostras coletadas dentro de um 

período mais  recente,  foi constatado que os  resultados apresentados pelas duas carteiras são 

muito  parecidos,  não  existindo  diferença  e  se  apresentam  de  forma  estatisticamente 

semelhantes,  inclusive em relação ao desempenho do próprio mercado (Ibovespa). Significa 

dizer que o processo de formação de carteiras com base nos critérios de assimetria negativa e 
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positiva, pelo período escolhido para se coletar as amostras, não apresentaram resultados mais 

ou menos favoráveis ao investidor. 

  Por fim, sugerese para o desenvolvimento de novas pesquisas a busca por evidências 

que  demonstrem  melhores  resultados  no  processo  de  formação  de  carteiras  com  base  nos 

critérios de assimetria negativa e assimetria positiva, optarse por períodos diferentes do que 

foi analisado. Talvez se o período escolhido correspondesse a um momento mais favorável à 

economia  brasileira,  onde  o  país  estivesse  em  processo  de  alto  desenvolvimento,  com  as 

empresas obtendo ótimas taxas de crescimento, os resultados desta pesquisa pudessem trazer 

constatações diferentes das que foram obtidas. 
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APÊNDICE A – Inserir Histograma 

Figura 31  Inserir Histograma 

 

Fonte: formulação própria (2015) 

 

APÊNDICE B – Selecionar Dados 

Figura 32  Selecionar Dados 

 

Fonte: formulação própria (2015) 

 

 



64 
 

APÊNDICE C – Selecionar Fonte de Dados 

Figura 33  Selecionar Fonte de Dados 

 

Fonte: formulação própria (2015) 

 

APÊNDICE D – Editar Série 

Figura 34  Editar Série 

 

Fonte: formulação própria (2015) 
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APÊNDICE E – Rótulos do Eixo 

Figura 35  Rótulo do Eixo 

 

Fonte: formulação própria (2015) 

 

APÊNDICE F – Inserir Gráfico 

Figura 36  Inserir Gráficos 

 

Fonte: formulação própria (2015) 
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APÊNDICE G – Selecionar Dados 

Figura 37  Selecionar Dados 

 

Fonte: formulação própria (2015) 

 

APÊNDICE H – Editar Série 

Figura 38  Editar Série 

 

Fonte: formulação própria (2015) 
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APÊNDICE I – Rótulos do Eixo 

Figura 39  Rótulos do Eixo 

 

Fonte: formulação própria (2015) 


