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Título: Diversificação e Otimização de Portfólios

Por Luiz Sedrani, CIO BV asset

Em momentos de incerteza, elevada volatidade e altas taxas de juros em grande parte do mundo, é

natural que nos perguntemos sobre a eficácia da diversificação e a construção de uma carteira

equilibrada de investimentos. A tentação em estar 100% alocado em títulos vinculados à taxa Selic

ou CDI é grande, ainda mais em ativos isentos. Entendemos que as decisões de alocação de

recursos devem se basear no horizonte de investimento, tolerância a risco e as necessidades

financeiras particulares. Crises virão e também passarão, mas o futuro sempre será incerto, por

isso, a disciplina alinhada a um bom planejamento financeiro, certamente, ajudará no processo de

acumulação de patrimônio ou geração de renda.

A indústria de Fund of Funds tem se mostrado uma das opções mais eficientes para os investidores

que desejam diversificar suas aplicações e obter otimização de portfólio. Essa modalidade de

investimento consiste em investir em diferentes fundos, garantindo diversificação e redução de

riscos. Esse processo de montagem de portfólio pode envolver uma ou mesmo diversas classes de

ativos, expandindo ainda a diversificação e alocação de riscos. O processo de investimentos dos

Fund of Funds é complexo, envolvendo seleção, análise e monitoramento constante dos fundos

escolhidos para compor a carteira do fundo após análise quantitativa e qualitativa. Os gestores

desses fundos possuem uma equipe de profissionais especializados em análises de mercado,

estratégias de investimentos e gestão de riscos.

As vantagens dos Fund of Funds incluem a facilidade de acesso a diferentes tipos de fundos de

investimento, a diversificação de investimentos e uma equipe de gestão profissional, responsável por

buscar as melhores estratégias para maximizar o retorno dos investidores.

A teoria moderna do portfólio busca maximizar o retorno esperado, com base em um determinado

nível de risco, ou seja, ter uma boa relação de risco e retorno para o investidor. O modelo foi criado

por Harry Max Markowitz e partilhada por dois estudantes, Merton Miller e William Sharp, explica

como investidores racionais irão usar o princípio da diversificação para otimizar as suas carteiras de

investimentos e assume que os investidores são avessos ao risco, o que significa que, dados dois

ativos que oferecem o mesmo retorno esperado, os investidores preferem o de menor risco. O risco

total de uma carteira pode ser dividido em risco não sistemático (afetado por um setor ou empresa -

microeconômico) e pelo risco sistemático (afetado pelo cenário macroeconômico).
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Referência: Ciência e Negócios,2023 - Markowitz, H. (1952). Portfolio selection. The Journal of Finance, 7(1), 77–91.

O teorema de Markowitz nos ajuda a alocar os ativos de forma eficiente, porém é importante

considerar que o teorema não limita a alocação, o que pode gerar uma concentração excessiva em

apenas um único ativo, o com melhor risco e retorno. Para isso, entendemos que seja importante

incluir uma variável adicional na construção de uma carteira de fundos que denominamos bandas de

alocação, onde essas bandas são definidas por um rating que limitará a alocação máxima e mínima

para cada fundo na carteira.

A indústria de gestoras no Brasil e no mundo cresceu nos últimos anos. De acordo com a Anbima,

hoje, existem mais de 900 gestoras no Brasil. Nos EUA, de acordo com o ICI, existem mais de 16

mil, ou seja, um investidor sozinho teria um custo elevado para analisar, selecionar e montar uma

carteira equilibrada de acordo com o seu perfil de risco. Esse gasto inclui recursos como acesso a

relatórios financeiros, análises de desempenho dos fundos, informações sobre as equipes de gestão

e taxas de administração. Além do gasto financeiro, esse processo de diligência pode levar um

tempo significativo. O investidor teria que dedicar horas de pesquisa para analisar cada fundo e

decidir quais serão incluídos em sua carteira. Por outro lado, ao investir em Fund of Funds, esses

custos e tempo de pesquisa são reduzidos significativamente. Os gestores desses fundos já

realizaram a diligência e selecionaram os melhores fundos disponíveis no mercado. Com um único

investimento em Fund of Funds, o investidor tem acesso a uma carteira bem diversificada, sem ter

que gastar tempo e recursos para realizar a diligência de cada fundo individualmente. Ressaltando

que a indústria cresceu e o número de gestores aumentou e, na medida que o mercado evolui, é

necessário ter escala para manter a assertividade na escolha dos gestores e dos fundos.

Os investidores são sujeitos a heurísticas e vieses cognitivos que interferem no processo de tomada

de decisão e, por isso, a delegação da construção de carteira para profissionais evita esse tipo de

erro na tomada de decisão, além de dar tempo ao cliente focar em outras tarefas/desenvolvimentos

profissionais e pessoais. Sendo assim, acreditamos que a união de aspectos qualitativos e

quantitativos na avaliação dos gestores com processos bem definidos trará ao cliente uma carteira

de fundos diversificada e com uma bola relação risco e retorno.
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Aspectos qualitativos e quantitativos analisados. Fonte: BV asset/2023.


