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RESUMO

O objetivo deste trabalho € construir um portfélio composto por ativos de diferentes segmentos
utilizando retornos contabeis, com a finalidade de reduzir os riscos do investimento. Para a
composicao da carteira foram escolhidas trés empresas — Marisa, Arezzo e Positivo, seguindo
critérios de atuacdo e participacdo de mercado. Os retornos dos ativos sdo obtidos via Retorno
sobre Investimento (ROI) calculado a partir das demonstracdes contabeis apresentadas
periodicamente pelas empresas. Como resultado, obteve-se que a carteira 6tima oferece um
retorno e um risco de aproximadamente 11,58% e 1,78%, respectivamente. A carteira de
minima variancia oferece um retorno de aproximadamente 10,10% e risco de 1,60%. Ambas as
carteiras obtidas se mostraram superiores em termos da relacdo risco-retorno quando
comparadas a aplicagdes fortemente conservadoras.

Palavras-chave: Relacdo Risco-Retorno. Teoria da Diversificacdo. Retorno Sobre
Investimento.

ABSTRACT

The objective of this work is to build a portfolio composed of assets from different segments
using accounting returns, in order to reduce investment risks. Three companies were chosen for
the composition of the portfolio — Marisa, Arezzo and Positivo, following performance and
market share criteria. Returns on assets are obtained via Return on Investment (ROI) calculated
from the financial statements periodically presented by the companies. As a result, it was found
that the optimal portfolio offers a return and risk of approximately 11,58% and 1,78%,
respectively. The minimum variance portfolio offers a return of approximately 10,10% and risk
of 1,60%. Both portfolios obtained were superior in terms of the risk-return ratio when
compared to strongly conservative investments.

Keywords: Risk-Return Ratio. Diversification Theory. Return on Investment.
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1 INTRODUCAO

A partir do trabalho realizado por Markowitz (1952), o estudo das financas ganhou uma
nova trajetéria. Sua nova teoria revolucionou 0os metodos de composicdo e de gerenciamento
de um portfolio de ativos financeiros. A diversificacdo da carteira de portfélio proposta por
Markowitz tem o intuito de formar uma combinacdo entre ativos que seja mais eficiente na
solucéo do dilema entre o risco ¢ o retorno (FARIAS; MOURA, 2012).

As tomadas de decisbes dentro do mercado financeiros sdo regidas pelo risco do
investimento. O risco é a probabilidade de acontecer um determinado evento, e sua mensuracao
se da por meio do conhecimento sobre esses eventos, a respeito de que frequéncia eles ocorrem
e quais efeitos sdo capazes de causar em um determinado ativo. Correlacionado com o risco
esta o retorno sobre o investimento, que nada mais é do que o ganho ou a perda de um
investimento (SILVA et al., 2020).

Para o célculo do retorno ofertado por cada empresa que compde o portfélio analisado no
presente artigo, utilizou-se o Retorno sobre o Investimento (ROI). De acordo com Gitman
(2010) e Paduam, Fabri e Laerario (2015), esse indicador mede a eficécia de um investimento
e sua capacidade de gerar lucros. ou seja, consiste em uma ferramenta capaz de determinar a
relagdo entre o que foi aplicado no investimento e o resultado obtido por ele.

Essa ferramenta é bastante utilizada nas analises de investimento. O Retorno sobre o
investimento é capaz de avaliar o retorno produzido pelos recursos aplicados pelos acionistas e
pelos credores do negdcio em questdo. Essa métrica é usada tanto para dar uma perspectiva a
respeito dos retornos financeiros futuros, quanto para analisar o que ocorreu no passado (ROSA;
VIANNA, 2019).

Desta forma, para a construgdo de sua carteira de investimento, o investidor deve estar
atento aos indices de retorno e de risco que um ativo apresenta ao longo do tempo e como ele
reage a alguns acontecimentos. Sabendo a trajetdria risco-retorno de um ativo, o investidor
podera diversificar a carteira de modo a compor um portfélio mais eficiente, com o risco
minimo e o retorno maximo que pode ser obtido, com sua escolha de ativos (ORTIZ, 2011).

A escolha de um ativo depende, em sintese, das opinides, expectativas e crencas do
investidor a respeito do ativo. Campos e Lemme (2008) descrevem que os investidores mudam
suas expectativas com uma certa regularidade a respeito do desempenho dos ativos, ja que
novas informac6es sdo sempre disponibilizadas para o publico, além de serem incorporadas aos
Seus precos.

As informacgdes de natureza contébil regularmente divulgadas pelas empresas é fator
primordial para a avaliacdo das composic¢Oes que os investidores desejam realizar. Panissi e
Meirelles (2015), por exemplo, mostram como a utilizacdo do Retorno Sobre o Investimento
(ROI — Return On Investment, na sigla em inglés) pode ser utilizado para avaliar diferentes
plantas produtivas em uma mesma empresa. Alberton e Costa Junior (2007) e Lima e Silva
(2009) apresentam evidéncias da aplicabilidade do ROl como instrumento de avaliacdo da
atividade produtiva da empresa.

Seguindo neste sentido, este estudo utiliza o ROl como medida de retorno para construir
uma carteira de investimento composta por ativos de diferentes segmentos, com o propésito de
diversificar o portfolio e, assim, diminuir os riscos do investimento. O presente trabalho
expressa seu diferencial exatamente na utilizacdo de informagdes contabeis como medida
alterativa de variabilidade do comportamento das empresas no mercado de ativos.
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Além desta secdo introdutdria, este trabalho se divide em mais quatro secdes. A se¢do
dois apresenta o que a literatura disserta sobre o portfélio e a relagdo risco-retorno. A terceira
secdo apresenta uma sintese a respeito das empresas utilizadas, assim como o método utilizado
para a realizacdo do estudo. A quarta secdo descreve os resultados obtidos. Por fim, a Gltima
secdo tratara das considerac6es finais.

2 REFERENCIAL TEORICO

O risco passou a ser um tema abordado e estudado seriamente apenas na era renascentista,
época em que as pessoas se libertaram das restricdes do passado e comecaram a desafiar
abertamente suas crengas consagradas (BERNSTEIN, 2011). Segundo Araljo, Mazer e
Capelletto (2011), a partir dos anos 1990 o risco operacional das demonstracfes contabeis vem
sendo discutido e analisado, cada pequeno investimento esta sujeito a algum risco e a perda de
dinheiro, que pode inviabilizar o investimento. Uma maneira de reduzir esse risco é por meio
de um portfolio.

Um portfélio (carteira de investimento) € um conjunto de aplica¢bes de um investidor,
seja esse investidor uma pessoa fisica ou juridica (ALMEIDA JUNIOR, 2017). Markowitz
(1952) afirma em sua teoria que a diversificacdo de ativos é capaz de reduzir o risco de uma
carteira de investimento e essa diversificagcdo se mostra eficiente quando as correlacfes entre
0s ativos sdo negativas ou positivas.

A teoria de Markowitz também aponta que para um determinado nivel de risco existe um
portfélio que proporcione o retorno maximo. Segundo Albuquerque (2009), tanto a
maximizacdo do retorno esperado quanto a minimizacao do risco esperado sdo formas de obter
o0 portfdlio 6timo.

Segundo Renner (2010), o retorno e o risco se correlacionam de maneira positiva, ou seja,
guando um aumenta o outro também ird aumentar, e quando um cai acontece 0 mesmo com 0
outro. Assim, a escolha dos ativos de um portf6lio € um passo fundamental para a gestdo de
um patriménio. Para investir em um portfdlio o investidor precisa procurar por uma carteira
que ofereca a melhor combinacdo possivel e que entregue a melhor relagdo risco-retorno de
acordo com seus desejos. Bodie, Kane e Marcus (2010) apontam que ndo existe um método
genérico que seja capaz de atender todos os desejos e necessidades de cada investidor.

De acordo com Markowitz (1952), o processo de sele¢do de um portfélio depende das
experiéncias e das crencas de cada investidor sobre o0 desempenho futuro dos titulos disponiveis,
de cada empresa que compde a carteira e da carteira em si. Almeida Junior (2017) afirma que
a diversificagdo dos ativos e capaz de reduzir os riscos e aumentar o retorno financeiro, uma
vez que riscos maiores de uns serdo compensados pelos riscos menores de outros.

Existem dois tipos de risco de uma carteira, que podem ser classificados como risco
sistematico e risco nédo sistematico. De acordo com Renner (2010), o risco sistematico ndo pode
ser eliminado por meio da diversificacdo, pois afeta todas as empresas e portfolios. Ja o risco
n&o sistematico, pode ser eliminado pela diversificacdo. Esse tipo de risco € individual de cada
ativo e esta relacionado com o mercado e o contexto de cada empresa.

Conforme Gongalves Junior, Pamplona e Montevechi (2002), o risco sistematico é o risco
gue mais preocupa, ja que este esta ligado a varidveis que afetam o mercado financeiro como
um todo. A reducéo da taxa basica de juros é um exemplo dessas variaveis, onde todo o mercado
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¢ afetado com uma mudanca deste tipo. Além disso, é importante ressaltar que a diversificacdo
do portfolio afeta somente o risco ndo sistematico.

Considerando a influéncia que o risco e o retorno tém sobre a eficiéncia de uma carteira,
a escolha dos ativos que a compde deve se basear em uma andlise de como é possivel investir,
de modo que as escolhas dos ativos e suas proporcdes de investimento compensem 0S riscos
em relacdo aos retornos desejados, possibilitando encontrar a melhor carteira de ativos
(PANISSI; MEIRELLES, 2015).

Em resumo, o problema de otimizagdo de um portfélio consiste em encontrar as carteiras
de investimento que se situem préximas a fronteira eficiente, de modo a proporcionar a melhor
satisfacdo para cada perfil de investidor, considerando sua preferéncia seja ela por um maior
retorno ou por um menor risco (ALBUQUERQUE, 2009). De acordo com Arce (2014), a
fronteira de eficiéncia é usada para encontrar os portfélios que apresentam o menor nivel de
risco para um dado retorno esperado, bem como ajuda a encontrar os portfélios que apresentam
0 maior retorno esperado para um determinado nivel de risco.

A fronteira eficiente ndo determina qual carteira deve ser escolhida, ela apenas evidencia
as melhores opcbes. A escolha da carteira ird depender da experiéncia pessoal de cada
investidor, do horizonte de tempo e de outras variaveis (PANISSI; MEIRELLES, 2015).

Conforme mostrado na Figura 1, todas as carteiras que se encontrarem sobre a curva da
fronteira de eficiéncia sdo preferiveis as demais carteiras, pois qualquer carteira que se encontre
acima da fronteira eficiente esta fora das possibilidades disponiveis e todas as carteiras que se
encontrem abaixo da fronteira eficiente ndo estara usando todo o seu potencial ofertado, pois
haveria uma outra combinacdo de ativos que gera 0 mesmo retorno com 0 menor risco ou, de
outro modo, haveria uma combinacdo de ativos com 0 mesmo risco e que gere um maior retorno
(VEIGA; CRUZ, 2009).

Cada carteira de investimentos terd diferentes niveis de risco, diferentes titulos e
diferentes proporgdes dos titulos. Um investidor com uma aversdo pequena ao risco ira buscar
por uma carteira que ofereca um retorno maior sem se preocupar tanto com 0s riscos. No
entanto, um investidor com uma grande aversao ao risco buscara por uma carteira que te ofereca
0 maior retorno com o risco minimo (VEIGA; CRUZ, 2009).

Figura 1 — Exemplo de Fronteira Eficiente

Fronteira eficiente (MBCD) D

Combinacao possivel

Retorno esperado K_(%)

Risco o, (%)

Fonte: Veiga e Cruz (2009)
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3METODOLOGIA

Para a realizacdo do presente estudo, optou-se pela utilizacdo de trés empresas de
segmentos de mercados diferentes, com o objetivo de diversificar a carteira de portfolio e
reduzir os riscos do investimento. As empresas escolhidas foram Marisa, Arezzo e Positivo que
serdo brevemente descritas posteriormente. A escolha desses ativos se deu mediante trés
critérios: serem empresas de segmentos de mercado diferentes; serem empresas com pelo
menos 10 anos de capital aberto, para se ter um periodo adequado para analise; e serem
empresas que divulguem suas demonstraces contébeis trimestralmente. Os dados para a
realizacdo da composicao da carteira foram extraidos das demonstracdes contabeis trimestrais
de cada empresa, no recorte temporal que vai de 2011 a 2020 e correspondem as informacoes
relacionadas a empréstimos e financiamentos de curto e longo prazo, patrimonio liquido, lucro
bruto e imposto de renda.

3.1 DESCRICAO DAS EMPRESAS
3.1.1 Marisa Lojas S.A.

A Marisa é uma empresa nacional que atua no setor de moda e vestuario, com o foco
voltado para o0 mundo feminino. A empresa foi fundada em 1948, na cidade de Séo Paulo, por
Bernardo Goldfarb. Inicialmente a empresa era uma pequena loja de bolsas, dois anos depois a
loja se tornou a Marisa Malhas e passou a vender ndo somente bolsas, mas também os demais
produtos da moda feminina e lingerie. Mais tarde a empresa incorporou em seu catalogo a moda
masculina e infantil. A Marisa se tornou uma empresa de capital aberto em 2007 e € atualmente
a maior rede de moda feminina e lingerie e uma das maiores redes de vestuario masculino e
infantil do Brasil (MARISA LOJAS S.A., 2021).

3.1.2 Arezzo Industria e Comércio S.A.

A Arezzo foi fundada em 1972, pelos irmdos Anderson e Jefferson Birman, na cidade de
Belo Horizonte, no estado de Minas Gerais. A empresa atua no segmento de calgados e
acessorios femininos, sendo hoje a maior marca de varejo de calcados femininos da América
Latina, além de ser lider no setor de calgados, bolsas e acessérios femininos no Brasil. A
empresa € dona das marcas Schutz, Anacapri, Alexandre Birman, Fieve e Alme. A Arezzo se
tornou uma empresa de capital aberto no ano de 2011 (AREZZO INDUSTRIA E COMERCIO
S.A., 2021).

3.1.3 Positivo Tecnologia S.A.

A Positivo Tecnologia é uma empresa nacional, do ramo tecnoldgico, fundada em 1989
pelo Grupo Positivo, um dos maiores grupos do segmento educacional. O intuito inicial da
empresa era fabricar computadores para as escolas, mas logo a empresa passou a fabricar
computadores para empresas e instituicdes publicas. Em 2009 a Positivo se tornou uma empresa
de capital aberto, e no ano de 2012 passou a fabricar ndo somente computadores, mas também
aparelhos celulares (POSITIVO TECNOLOGIA S.A., 2021).
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3.2 DESCRICAO DOS DADOS E DO METODO

Para a analise do portfolio foram adotados os procedimentos utilizados por Panissi e
Meirelles (2015). Assim, foi realizado o célculo dos indicadores do ROI de cada empresa, do
risco da carteira e da correlacéo entre as empresas.

Segundo Santos (2012), o ROI é um indicador de natureza contébil bastante utilizado, e
indica a rentabilidade dos investimentos realizados pela empresa, ou seja, ele mede o quéo
eficiente foi o gasto realizado. Dessa forma, o ROI serd utilizado como substituto dos retornos
das acOes das empresas para a composicao do portfolio. O céalculo do ROI de uma empresa é
obtido por:

_ Lucro Operacional (Lig. IR)

ROI 1)

Investimento

onde o lucro operacional é o lucro bruto descontado o imposto de renda e o investimento é o
somatorio do patriménio liquido e do passivo oneroso — empréstimos e financiamentos de curto
e longo prazo.

Correlacionado com o retorno de um ativo e/ou de uma carteira esta o risco. O risco & um
evento inesperado que pode levar a um retorno diferente do que se é esperado e é capaz de gerar
prejuizos ao investimento. Ele é equivalente a diferenca entre o retorno esperado e o retorno
obtido (ARCE, 2014). De acordo com Elton et al., 2012, o risco do ativo de uma empresa é
definido por:

n—1

e jM @

sendo a; 0 risco do ativo i; Y; o retorno da observacéo t; Y a média dos retornos; e n o nimero
de observacdes. Ja a expressao para se determinar o risco de uma carteira é:

n n n
— 2 .2
op = Zwi o; +ZZWinpijaiaj (3)
=1 i=1 1

= j:

em que o, € o risco da carteira; w; e w; sdo 0s percentuais investidos nos ativos i e j,
respectivamente; o; € g; sdo, respectivamente, os desvios padréo dos retornos dos ativos i € j;
e p;; € acorrelagdo entre os ativos i € j.

Segundo Markowitz (1952), o processo de diversificacdo de uma carteira depende da
correlacdo entre os ativos para se obter a melhor relagéo entre risco e retorno. A formula para
se calcular a correlagdo entre os ativos de uma carteira é dada por:
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Y (X =X (Y = 1)?

a (ELaG = D02 (31, - 7

(4)

no qual p é o coeficiente de correlacdo entre dois ativos; X; é o retorno do ativo X referente a
observacdo i; X é a média dos retornos do ativo X; Y; é o retorno do ativo Y referente a
observagao i; Y é a média dos retornos do ativo Y; e n é o nimero de observagdes.

A correlacdo entre os ativos € um namero situado entre —1 e 1, quanto mais proximo de
1 for o coeficiente maior é a correlagdo entre os ativos. Caso o coeficiente seja igual a 0, 0s
ativos sdo independentes. Se o coeficiente for positivo, isso significa que as varidveis se
relacionam diretamente. Por outro lado, se o coeficiente for negativo, os ativos se relacionam
de maneira inversa (SCHIROKY, 2007).

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

A partir da teoria de Markowitz foi feita uma analise com o objetivo de medir os
desempenhos individuais de cada empresa e em conjunto (formando uma carteira). Dessa
forma, por meio dos dados retirados das demonstracdes de resultados disponibilizadas pelas
empresas foi possivel realizar o calculo do ROI trimestral individualmente. O retorno individual
de cada empresa é apresentado na Figura 2.

Figura 2 — Retorno sobre o investimento trimestral para as empresas selecionadas

Arezzo

18,00% - Marisa

— Positivo
16,00% -|
14,00% -
12,00% -

g 10,00%

8,00% -
6,00% -
4,00% -
2,00% -
= N o " © M o o
Periodo

Fonte: Elaboragdo propria a partir das demonstragdes contabeis das empresas.
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Ao observar a Figura 2 nota-se que a Positivo € a empresa que possui 0 menor ROl em
todo o periodo analisado. O retorno desta empresa apresenta quedas consideraveis entre o
primeiro trimestre de 2015 e o primeiro trimestre de 2016. Tal queda pode ser explicada
possivelmente pela crise politica que o Brasil enfrentou nesse periodo (BOMFIM, 2020). Além
disso, o retorno da empresa apresenta outra queda entre o primeiro e o segundo trimestre de
2020, essa queda provavelmente é resultado da crise enfrentada mundialmente em decorréncia
da pandemia do Covid-19 (IBGE, 2020).

A Arezzo apresentou um ROI variante ao longo do tempo, repleto de picos e quedas. A
empresa aparentemente ndo sofreu um abate significativo com a crise politica enfrentada pelo
pais entre os anos de 2015 e 2016. No entanto, dentre as empresas consideradas, foi a que sofreu
0 maior impacto com a crise causada pelo coronavirus. A empresa saiu de um retorno de 10,00%
no quarto trimestre de 2019 para 4,00% no segundo trimestre de 2020, aproximadamente.

O ROI da Marisa apresentou picos e quedas acentuados ao longo do periodo analisado.
Assim como a Positivo, o retorno desta empresa se demonstrou sensivel as crises de 2015-2016
e a recente crise do coronavirus que ocorreu entre os dois primeiros trimestres de 2020.

Por meio do ROI trimestral de cada empresa foi possivel encontrar a correlacdo entre as
empresas, o retorno esperado (ou médio) e o risco individual de cada empresa. Variaveis essas,
necessarias para a construcdo de um portfolio.

A correlacio entre as empresas é mostrada na Tabela 1. E possivel verificar que os
retornos sobre o investimento das empresas possuem correlagdes, mas estas ndo se apresentam
de forma expressiva. 1sso se explica provavelmente pelo fato de as empresas ndo estarem no
mesmo segmento de mercado.

Tabela 1 — Matriz de correlacdes dos retornos

Ativos Marisa Arezzo Positivo
Marisa 1,00 0,36 0,54
Arezzo 0,36 1,00 0,46
Positivo 0,54 0,46 1,00

Fonte: Elaboragdo propria a partir das demonstragdes contabeis das empresas.

O risco e o retorno esperado das empresas sdo mostrados na Figura 3. Dentre as trés
empresas analisadas, a Arezzo foi a que apresentou o maior retorno, cerca de 12%. No entanto,
essa também foi a empresa que apresentou 0 maior risco, por volta de 2,20%. Esse fato ja é
esperado, pois, conforme Ribeiro (2017), geralmente um alto retorno € acompanhado por um
alto risco e um retorno baixo tende a ser seguido por um risco também baixo. O retorno e o
risco da Marisa foram de aproximadamente 11% e 2,10%, respectivamente. Enquanto a
Positivo foi a empresa que apresentou 0 menor risco, de aproximadamente 2%, e 0 menor
retorno, em torno de 7%.

Sabendo o risco, o retorno esperado de cada ativo e a correlacdo entre eles, é possivel
encontrar varias carteiras de investimento com as melhores combinagfes entre os ativos e,
assim, obter a fronteira eficiente, conforme é apresentado na Figura 3.
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Figura 3 — Fronteira Eficiente ap6s Composicao
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1,70% 1,80% 1,90% 2,00% 2,10% 2,20%
Desvio Padréo

Fonte: Elaboragao propria a partir dos resultados das estimagdes.

A partir da Figura 3, verifica-se que a melhor carteira para um investidor averso ao risco
¢ a carteira de minima variancia, representada pelo ponto vermelho, pois esta possui a melhor
relagdo risco-retorno dado o risco minimo. O risco e 0 retorno dessa carteira sdo de
aproximadamente 1,60% e 10,10%, respectivamente. A composicdo dessa carteira €
apresentada na Tabela 2.

Tabela 2 — Peso 6timo de cada ativo na composicdo do portfélio

Empresas Cgr_teira ) C_:arteira _qe _
Otima Minima Variancia
Marisa 51,75% 35,23%
Arezzo 48,25% 31,21%
Positivo 0,00% 33,57%

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos resultados das estimagées.

A carteira que possui maior relacdo retorno-risco é a carteira 6tima representado pelo
ponto amarelo na Figura 3. A carteira tima possui um maior retorno mais também possui um
risco maior, de aproximadamente 11,58% e 1,78%, respectivamente. Essa carteira seria mais
indicada para o investidor que procura um maior retorno e nao € tdo sensivel ao risco. Uma
caracteristica desse portfélio é que ela ndo é composta por todos os ativos selecionados
inicialmente para a construcdo da carteira, mas somente por dois ativos, conforme mostrado na

Tabela 2.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A teoria de Markowitz busca reduzir o risco da carteira por meio da diversificagdo do
portfélio e se baseia na correlagdo entre os ativos. Tendo isso em mente, o objetivo deste
trabalho foi construir um portfélio com o propdésito de reduzir o risco da carteira de
investimento, utilizando o retorno sobre o investimento, medida contabil divulgada nos
balangos empresariais, como medida alternativa de retorno representativo.

A carteira de investimento que oferece a melhor relagéo risco-retorno para um investidor
averso ao risco é a carteira de minima variancia, onde o investimento é dividido de tal forma
que 35,23% do valor investido seja destinado para a empresa Marisa, 31,21% para a Arezzo e
33,57% para a Positivo. Essa carteira oferecerd um risco abaixo do risco oferecido por qualquer
ativo de forma individual ou por qualquer carteira presente na fronteira eficiente, bem como
permitira um retorno que se aproxima da média de retorno entre os ativos selecionados. O
retorno e risco dessa carteira correspondem a aproximadamente 10,10% e 1,60%,
respectivamente.

A carteira 6tima apresenta a melhor relacédo risco-retorno para um investidor que busque
um retorno maior e que ndo seja tdo sensivel ao risco, o investimento dessa carteira seria
destinado apenas para dois ativos, sendo 51,75% para a Marisa e 48,25% para a Arezzo. O
retorno e o risco oferecido por ela séo de aproximadamente 11,58% e 1,78%, respectivamente.
Assim, mostra-se que a diversificacdo de portfélio € uma medida eficaz na reducdo do risco de
um investimento.

E importante destacar que o propésito do presente artigo néo é indicar uma carteira em
que se deva ou ndo investir, mas sim analisar a aplicacdo da teoria de diversificacdo de carteira
apontada por Markowitz no contexto dos ativos reais de empresas de diferentes segmentos,
tendo como diferencial a utilizagdo do ROI como substituto do retorno por agdo. Dessa forma,
procurou-se entender a relacdo risco-retorno na sua forma diversificada com a utilizacdo de
ativos reais com a utilizagcdo das empresas Marisa, Arezzo e Positivo.

Para pesquisas futuras ou para analises de uma carteira de investimentos ao qual se tem o
objetivo de uma aplicacdo real, é sugerido uma analise com mais ativos e de diversos setores,
para que o risco alto de um ativo possa ser compensado pelo baixo risco dos outros, com uma
maior eficiéncia. Além disso, quanto maior a diversificacdo maior é a probabilidade desses
ativos responderem de maneiras diferentes a qualquer acontecimento econdmico.
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