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RESUMO

Estratégias de otimizacdo sdo defendidas como capazes de permitir a composicéo de carteiras
de investimento em acBes que proporcionam retornos superiores a indices de referéncia de
mercado (benchmarks). Este trabalho tem como objetivo verificar se, de fato, carteiras
compostas baseadas na estratégia de minima variancia, otimizadas pela Teoria Moderna do
Portfdlio, sdo capazes de lograr rendimentos superiores a benchmarks de mercado no Brasil.
Para tanto, analisou-se séries histdricas de 36 ativos negociados na BM&FBOVESPA em um
longo periodo de tempo (1999-2012), com janelas amostrais de 12, 36, 60 e 120 observacoes
mensais. Os resultados indicaram a superioridade de desempenho do portfélio de minima
variancia relativamente aos benchmarks de mercado (CDI e indice Bovespa), em termos de
retorno e de retorno ajustado ao risco, especialmente em horizontes de investimento de médio
e longo prazo.

Palavras-chave: Teoria do Portfélio; Markowitz; Risco e Retorno; Carteiras de Investimento;
Portfolio de Minima Variancia.

ABSTRACT

Portfolio optimization strategies are advocated as being able to allow the composition of
stocks portfolios that provide returns above market benchmarks. This study aims to determine
whether, in fact, portfolios based on the minimum variance strategy, optimized by the Modern
Portfolio Theory, are able to achieve earnings above market benchmarks in Brazil. Time
series of 36 securities traded on the BM&FBOVESPA have been analyzed in a long period of
time (1999-2012), with sample windows of 12, 36, 60 and 120 monthly observations. The
results indicated that the minimum variance portfolio performance is superior to market
benchmarks (CDI and IBOVESPA) in terms of return and risk-adjusted return, especially in
medium and long-term investment horizons.

Keywords: Portfolio Theory; Markowitz; Risk and Return; Investment portfolios; Minimum
Variance portfolio.

RESUMEN

Estrategias de optimizacion de carteras son vistas como capaces de permitir rendimientos
superiores a los indices de referencia del mercado (benchmarks). Este trabajo tiene como
objetivo determinar si, de hecho, carteras compuestas con base en la estrategia de minima
varianza, optimizadas por la Teoria Moderna de Cartera, logran desempefio por encima de los
benchmarks del mercado en Brasil. Para ello, se ha analizado series histdricas de 36 acciones
negociadas en la BM&FBOVESPA en un largo periodo de tiempo (1999-2012), con ventanas
de muestras de 12, 36, 60 y 120 observaciones mensuales. Los resultados indican la
superioridad de desempefio de la cartera de minima varianza con relacién a los benchmarks
del mercado (CDI y el IBOVESPA) en términos de rendimiento y rentabilidad ajustada al
riesgo, sobre todo en y horizontes de inversion en medio largo plazo.

Palabras clave: Teoria de Cartera; Markowitz; Riesgo y Retorno; Carteras de inversion;
Cartera de varianza minima.

1 INTRODUCAO
O vasto elenco de opcbes que investidores, sejam eles individuais ou gestores de

tesourarias de empresas financeiras ou ndo, tém para compor e gerir, em termos de
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monitoramento e rebalanceamento, uma carteira de investimento gera a necessidade de uso de
técnicas estatisticamente adequadas, assunto que tem sido objeto de amplo debate desde os
anos 1950 (MARKOWITZ, 1990; ELTON; GRUBER, 1997; BRANDT, 2009).

Em suma, uma estratégia de composicdo de carteira deve levar em consideragdo o
rendimento pretendido, satisfazendo as restricdes especificas de cada caso, como as
institucionais comumente impostas as carteiras de pessoas juridicas e tendo como
contrapartida o nivel de risco a ser suportado pelo investidor, assim como aspectos adicionais,
como a liquidez, a assimetria dos resultados, a probabilidade de resultados negativos
extremos. Atendo-se a limitagdo sugerida em Markowitz (1952) associada ao perfil do
investidor cujas preferéncias dependam somente do ganho esperado e do risco associado, a
composicao de carteira baseada em estratégia ativa aqui utilizada visa a obtencdo de maximo
retorno compensado pelo minimo risco possivel, o que atenderia a demanda do investidor, que
tem sido considerado com mais tendéncia a comportamento resistente ao risco
(KAHNEMAN; TVERSKY, 1979; TVERSKY; KAHNEMAN, 1991).

Neste contexto, € comum a estratégia ativa de composicao de carteiras de investimento
utilizar dados histéricos dos ativos para encontrar a composi¢do 6tima de uma carteira. Este
tipo de estratégia baseada em dados histéricos apresenta a vantagem de possibilitar a
composicao de carteiras sem a necessidade de avaliar os fundamentos de cada empresa ou a
conjuntura do mercado, além de possibilitar o recurso da inferéncia estatistica quando do uso
de séries estacionarias, cujos momentos sejam finitos. Esta caracteristica viabiliza a atuacdo
de investidores individuais que, via de regra, dispdem de menos informagéo sobre mercados e
fundamentos das empresas, notadamente face a realidade do custo de obtencédo de informacéo
(ELTON et al., 1993).

Markowitz (1952) atentou para o fato de que investidores ndo deveriam preocupar-se
somente com o retorno de um investimento, mas também com o risco de ndo obter o
rendimento esperado, ao propor a Teoria Moderna do Portfélio (TMP) que considera ser
possivel encontrar um portfélio 6timo que permita a obtencdo do nivel de rendimento
esperado, limitado ao grau de aversdo ao risco estabelecido pelo investidor, sendo este um
problema de programacdo ndo linear que objetiva maximizar o retorno esperado enquanto
minimiza o respectivo risco. A partir da TMP, a pesquisa avangou coma proposicao de

modelos de otimizacdo de carteiras e o desenvolvimento de trabalhos, tedricos e empiricos,
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que verificam a validade do modelo de Media-Variancia sugerido por Markowitz
(CONSTANTINIDES; MALLIARIS, 1995; ELTON; GRUBER, 1997).

Dentro do marco da TMP, pesquisas empiricas tém sido desenvolvidas no sentido de
testar sua utilizacdo como eficiente estratégia de composicéo de carteiras (SHENG; SAITO,
2002; JUDICE; RIBEIRO; SANTOS, 2003) como também em outras aplicagdes (BROWN,
2010). Apesar de terem surgido alternativas a TMP, esta continua sendo uma teoria de
referéncia (ELTON; GRUBER, 1997; HASUIKE; ISHII, 2009; VACLAVIK; JABLONSKY,
2012).

Este trabalho tem como objetivo verificar se a Teoria Moderna do Portfolio (TMP), que
sugere uma gestdo ativa de carteiras, € capaz de gerar carteiras de investimento (portfélios)
que, em diferentes horizontes temporais de investimento, obtenham desempenho superior ao
de indices de referéncia de mercado. Neste contexto, o trabalho tem como problema de
pesquisa 0 aprofundamento da questdo sobre a capacidade de gestdo ativa de carteiras de
investimento superar indices de referéncia de mercado.

A partir de uma amostra bem representativa de acgdes listadas na BM&FBOVESPA em
um longo periodo de tempo (1999-2012), os resultados indicam a superioridade do
desempenho do portfélio de minima variancia sobre indices de renda fixa (Certificados de
Deposito Interbancario - CDI) e variavel (indice Bovespa), especialmente em horizontes de
investimento de médio e longo prazo.

Este artigo estd estruturado como segue. A segunda secdo descreve a fundamentagdo
tedrica sobre a qual se embasa esta pesquisa. A terceira secdo detalha o0 método utilizado para
atingir os resultados. A quarta secdo apresenta e discute os resultados. A quinta secdo sintetiza

os resultados apresentado reflexdes sobre suas implicacfes e continuidade.

2 REFERENCIAL TEORICO
O referencial tedrico necessario para fundamentar esta pesquisa estd estruturado
inicialmente com a apresentacdo da teoria de portfolio de Markowitz. Em seguida, trata-se das

ferramentas de otimizacdo de carteiras.

2.1 Teoria do Portfélio de Markowitz
Gerolamo Cardano, apontado por muitos cientistas em finangas como o pioneiro na
modelagem de aprecamento de ativos, é autor do manuscrito "Liber de Ludo Aleae™ (Book on

games of chance), publicado em 1663. Este trabalho estd compilado em Bellhouse (2005) e
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em Williams (2005), havendo uma tradugdo do mesmo realizada por Sydney Henry Gould, no
livro "Cardano, The Gambling Scholar" (ORE, 1953). A partir da contribuicdo de Cardano,
segundo a qual os precos dos ativos seguiriam um passeio aleatorio sem drift, o estudo de
Markowitz (1952) é possivelmente o mais citado na literatura financeira, caracterizando o
marco da Teoria Moderna do Portfdlio.

Harry M. Markowitz prop6s o problema da composicdo de carteiras como uma escolha
entre a média e variancia de retornos de uma carteira de ativos. Markowitz provou o teorema
fundamental da teoria da carteira de média-variancia, que significa, ao manter-se constante a
variancia, espera-se maximizar o retorno esperado, e, a0 manter constante o retorno esperado,
minimiza-se a variancia. Estas condi¢cdes levam a formulacdo de uma fronteira eficiente a
partir da qual o investidor poderia escolher sua carteira ideal levando em consideracao suas
preferéncias individuais de risco e retorno (MARKOWITZ, 1952; 1959).

Tais proposi¢des da Teoria Moderna do Portf6lio (TMP) de Markowitz significam que os
ativos componentes de uma carteira podem ser selecionados ndo somente pelas caracteristicas
especificas de cada um, ou seja, com base nos fundamentos econdmicos da empresa
subjacente ao titulo. Com base nesta teoria, o investidor pode levar em consideracdo a
correlacdo existente entre um determinado titulo e os demais componentes da carteira. Ao
levar em consideracao estas correlagdes, adquire-se a habilidade de compor uma carteira que
tem o mesmo retorno esperado e menos risco que uma carteira composta sem levar em
consideracdo as correlagBes entre os titulos componentes. Desta forma, a TMP tem como
objetivo maximizar o retorno de uma carteira para um determinado nivel de risco
(MARKOWITZ, 1990; 1991; DEMIGUEL; GARLAPPI; UPPAL, 2009; VACLAVIK;
JABLONSKY, 2012).

Sob o arcabouco da TMP, Markowitz considerou natural que os investidores deveriam
preocupar-se ndo s6 com o retorno, mas também com o risco do investimento, sendo as
mensuragOes de retorno e risco as principais medidas levadas em conta para a composicao de
uma carteira de investimento, sendo a variancia a medida de risco da carteira de investimento
(MARKOWITZ, 1952; 1959).

Markowitz sugere que investidores incorporem técnicas de otimizacao de carteiras para
obter uma carteira de investimento que melhor atenda seus dois objetivos primordiais
(MARKOWITZ, 1959). Primeiro, o investidor deseja maximizar o retorno esperado de seu

investimento. Isto é, entre dois investimentos de igual risco, sera preferivel aquele com maior
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retorno. Segundo, de maneira analoga, quando houver dois investimentos com mesmo retorno
esperado, haverd preferéncia pelo investimento que apresente mais estabilidade, ou seja,
aquele que tenha menos variacdo em torno do resultado esperado, que € aquele investimento
com risco mais reduzido.

Markowitz (1952; 1959) incorporou a correlacdo existente entre os titulos como
elemento importante a ser considerado para a formacdo da carteira. Para Markowitz, uma
carteira composta por acbes fortemente correlacionadas oferece risco pouco inferior ao de
uma unica acgdo, 0 que é pouco interessante do ponto de vista de minimizacao de risco que se
deseja para uma carteira. Markowitz recomenda a diversificacdo de titulos da carteira como
também a baixa correlacédo entre eles como forma de reducéo de risco.

A diversificacdo de acBes componentes de uma carteira minimiza o seu risco ao deixa-la
menos sensivel a fatores especificos de risco associados a cada empresa subjacente, ao
contrério de uma carteira com pouca diversificagdo, cujo risco € fortemente associado a
volatilidade dos poucos titulos que a compéem (MARKOWITZ, 1952; 1959; MARKOWITZ,
1991; BODIE; KANE; MARCUS, 2000). O efeito benéfico da diversificacdo sobre o risco da
carteira tem sido documentado pela literatura em diferentes mercados, a0 mesmo tempo em
que segue ainda como uma questdo em aberto como construir a carteira com diversificacao
ideal, ou seja, encontrar o nivel de diversificacdo que permita o melhor retorno a um dado
nivel de risco (SHAWKY; SMITH, 2005; DOMIAN; LOUTON; RACINE, 2007; ELTON;
GRUBER; BROWN; GOETZMANN, 2014; HU; CHANG; CHOU, 2014).

Considerando a composicdo da carteira, a TMP de Markowitz prevé que é possivel
calcular o risco e retorno esperados de uma carteira a partir da distribuicdo de frequéncia dos
rendimentos auferidos pelos ativos nela contidas. Desde que a distribuicdo de frequéncia dos
rendimentos alcancados pelos ativos ndo se altere ao longo do tempo, o retorno esperado de
um ativo serd o rendimento médio obtido pelo mesmo. Analogamente, a variancia esperada
sera aquela experimentada pelos resultados passados (MARKOWITZ, 1959; MARKOWITZ,
1991). O retorno de uma carteira de investimento é calculado pela média ponderada dos
rendimentos médios dos ativos individuais, sendo a participagdo de cada acdo na carteira a
respectiva ponderacdo (MARKOWITZ, 1952):

RP:E?:I R;w; (1)

Onde: Rp= rendimento do portfolio
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n= namero de ativos no portfélio
Ri= retorno médio individual do ativo i

wi= participacdo do ativo i no portfélio

Observa-se entdo que o retorno esperado da carteira é diretamente proporcional ao
retorno esperado de seus ativos. Por outro lado, a variancia da carteira exige consideracgdes a
respeito da variacdo conjunta dos ativos que compdem a carteira, sendo a variancia da carteira

obtida em funcdo da covariancia entre os pares de ativos que compdem a carteira:

o = o Z_?:1CUT'J§_;'WEW_:' 2

Onde: a* = variancia do portfélio

n = nimero de ativos no portfélio

covaridancia entre o par de ativos iej (sei=j
COoVy = { P i( i)

varidncia do ativo i (sei=j)

w; = participagéo do ativo i no portfolio

wj = participagéo do ativo j no portfolio

As equacdes (1) e (2) mostram que, enquanto o rendimento da carteira é obtido em
funcdo do rendimento dos ativos nela contidos, a variancia da carteira é dependente da
covariancia entre os pares de ativos que compdem a mesma. O valor nominal da covariancia é
de dificil interpretacdo, ndo sendo possivel afirmar se ela indica um relacionamento forte ou
fraco sobre a tendéncia dos retornos dos ativos. Utiliza-se o coeficiente de correlagéo, obtido
pelo quociente entre a covariancia entre os pares de ativos e o produto de seus desvios-
padrdes (BODIE; KANE; MARCUS, 2000):
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3)
Onde: p;; = coeficiente de correlagao entre os ativos i €

COV,;= covariancia entre os ativos i e

o;; = desvio padrao do ativo i

o;; = desvio padrao do ativo j

Valores negativos do coeficiente de correlagdo (p;;) entre os ativos indicam que os

retornos dos ativos variam inversamente entre si, enquanto valores positivos demonstram que
os rendimentos acompanham a tendéncia de subida ou queda. Valores nulos indicam auséncia
de relacionamento entre a rentabilidade dos titulos (BODIE; KANE; MARCUS, 2000). Desta
forma, conhecendo-se a variancia dos ativos e o coeficiente de correlagédo entre eles, os
valores de retorno e variancia da carteira irdo variar de acordo com o peso dos ativos no
portfélio, ou seja, de acordo com sua composicdo (MARKOWITZ, 1991).

Quanto maior o nimero de ativos em analise mais elevado € nimero de operacbes que
devem ser realizadas para obter-se o retorno e variancia da carteira. A evolucdo tecnolégica e
de técnicas de otimizacdo, como a pesquisa operacional, foram importantes para o0 avango na

experimentacao de técnicas de otimizacdo de carteiras.

2.2 Otimizacao de carteiras

A estratégia de gestdo ativa de composicdo e manutencdo de carteiras de investimento, da
qual se espera habilidade superior na escolha das acBes que compdem a carteira como
também na monitoracdo constante da composi¢do da mesma, é apontada como fator relevante
que contribui para a obtencdo de retornos superiores, relativamente a estratégias passivas,
considerando um determinado nivel de risco (MARKOWITZ, 1991; BLACK; PEROLD,
1992; KEIM, 1999; SHUKLA, 2004; CUTHBERTSON; NITZSCHE; O'SULLIVAN, 2008).

A principal contribui¢do do paradigma de Markowitz (TMP) é que a sua proposta tedrica
capta os dois aspectos fundamentais do problema associado a escolha de componentes de uma
carteira, quais sejam, a diversificacdo, e, a compensacdo entre retorno esperado e risco

assumido, dentro de um marco teorico de facil compreensdo e possivel de ser expandido,
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como a literatura tem documentado (BRANDT, 2009; ELTON; GRUBER; BROWN,;
GOETZMANN, 2014).

Pesquisas tém sido dedicadas a verificagdo empirica do potencial de estratégias de
otimizagdo de carteiras, buscando responder ao questionamento sobre sua capacidade de
permitir a obtencdo de desempenho superior a estratégias passivas. H4 muitos trabalhos que
encontram resultados indicando os beneficios das estratégias de otimizacdo de carteira em
termos de resultados, levando em consideracdo o risco. Por outro lado, um nimero mais
reduzido de trabalhos encontra resultados que apontam na direcdo de que a gestdo ativa ndo €
capaz de superar benchmarks de mercado. Sheng e Saito (2002) avaliaram a capacidade de
qguatro modelos quantitativos de gerar portfolios, carteira de minima variancia e suas
derivacdes, e os resultados indicaram que tais estratégias de gestdo ndo foram capazes de
superar o IBOVESPA com consisténcia. Zanini e Figueiredo (2005) fizeram uma comparacao
entre 0 desempenho de carteiras geradas por dois modelos de gestdo, que incorporam a
estratégia de minima variancia de formas distintas. O desempenho das carteiras otimizadas
ndo foi superior ao do IBOVESPA nem ao de uma carteira composta ingenuamente. De
Miguel, Garlappi et al. (2009) analisaram o desempenho obtido por portfélios selecionados
com base no modelo de média-variancia proposto por Markowitz e suas variacoes,
comparando-os com o portfolio ingenuamente composto (1/N), no qual todos os ativos
apresentam o mesmo peso. Utilizando dados reais do mercado financeiro americano e
conjuntos de dados simulados, DeMiguel, Garlappi e Uppal (2009) verificaram que carteiras
otimizadas por diferentes estratégias ndo foram capazes de superar a estratégia 1/N
considerando-se como métrica de avaliacdo o indice de Sharpe.

Ha também evidéncia de que a otimizacdo de carteiras é capaz de gerar resultados
superiores aos benchmarks de mercado como proposto teoricamente. Kirby e Ostdiek (2012),
por exemplo, sugerem que os resultados encontrados por DeMiguel, Garlappi e Uppal (2009),
de desempenho superior da estratégia ingénua, sdo decorrentes da metodologia por eles
utilizada. Kirby e Ostdiek encontram resultados que confirmam a capacidade de superacdo da
estratégia de média-variancia sobre a diversificacdo ingénua. Kirby e Ostdiek (2012) propdem
uma estratégia de otimizagdo de carteira incorporando a temporizagdo do mercado (timing)
que permite a superacao da carteira ingenuamente composta mesmo na presenca de custos de

transacéo.
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Assim como Markowitz, também visando a minimizacdo do risco da carteira, Konno e
Yamazaki (1991) propuseram uma estratégia para composicdo de carteiras baseada em um
modelo de programacéo linear. A proposta de Kono e Yamazaki incorpora uma simplificacdo em
relacdo a estratégia de Markowitz, que consiste no uso do erro absoluto médio como medida de
risco em substituicdo ao desvio-padrdo usado no modelo cléssico. Judice, Ribeiro et al. (2003)
constataram que a carteira de minima variancia de Markowitz, submetida a rebalanceamento
frequente, apresentou um retorno superior ao modelo de Konno e Yamazaki. Foram
analisadas séries historicas de 92 acdes de empresas europeias entre 1998 e 2000.

Motivado pelo fato de que investidores atribuem maior importancia ao efeito negativo
das perdas ou de retornos abaixo de uma taxa minima desejavel, Andrade (2006) realizou uma
investigacdo empirica acerca da aplicacdo do conceito de risco assimétrico na selecdo de
portfélios. Andrade comparou a abordagem tradicional de média-variancia na otimizacéo de
carteiras com a abordagem do risco assimétrico (downsiderisk), baseado na abordagem
média-semivariancia. Foram utilizadas cota¢gdes mensais de 16 ativos da Bovespa entre 1999
e 2001. Os resultados indicaram que, considerando a preferéncia assimétrica do investidor
pelo risco, as carteiras geradas pela semivariancia ofereceram maior protecdo em relacdo as
que utilizaram a variancia como medida de risco.

Em proposta semelhante a de Andrade (2006), Pinheiro, Matsumoto e Tabak (2008)
compararam a otimizacdo pela semivariancia como estratégia de composicdo de carteiras,
comparando-a ao portfélio de minima variancia e as aplicacfes de benchmark, como o CDI,
IBOVESPA e IBrX. Para otimizagdo das carteiras, Pinheiro, Matsumoto e Tabak utilizaram
dados mensais dos rendimentos de 22 ativos da Bovespa, entre 2000 e 2004, e verificaram o
desempenho das aplicaces entre janeiro de dezembro de 2005. Os resultados encontrados
indicaram que a estratégia de minimizacdo do downsiderisk superou 0 modelo de média-
variancia, o Indice Bovespa e o indice Brasil (IBrX) em termos de retorno, apresentando
niveis de risco similares a estas aplicacGes.

Fletcher (2009) conduziu uma investigacdo empirica sobre reducdo de risco e analise de
média variancia. O autor examinou o desempenho de portflios de minima varidncia
formados a partir de 10 estratégias de composicdo de portfolio, utilizando dados referentes as
400 acgbes das maiores empresas negociadas na Bolsa de Valores de Londres, entre 1958 e
2007. Os resultados indicam que portfolios de minima variancia tém risco bem inferior a

benchmarks passivos, além de apresentarem desempenho superior. Fletcher utilizou diferentes
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estratégias de composicdo de portfolio e encontrou que o desempenho de modelos da matriz
de covariancia é tdo bom quanto o de estratégias de otimizacdo mais sofisticadas.

Santos e Tessari (2012) examinaram a aplicabilidade ¢ o desempenho “fora da amostra”
das estratégias de otimizacdo por média-variancia e minima-variancia em relacdo ao
desempenho da carteira ingénua (1/N) e do Indice Bovespa. As andlises foram realizadas a
partir de cotacdes diarias de 45 ativos da BMF&Bovespa, no periodo de marco de 2009 a
novembro de 2011, seguindo metodologia de janelas mdveis para analise dentro e fora da
amostra. Baseados em diferentes periodos de rebalanceamento das carteiras, os resultados
indicaram que a otimizagdo proporcionou menor risco. Santos e Tessari também destacaram
que as carteiras otimizadas apresentaram mais elevado retorno e melhor desempenho ajustado
ao risco, em comparacao a carteira 1/N e ao Iindice Bovespa.

Rubesam e Beltrame (2013) também investigaram a estratégia de composicdo de carteira
de minima variancia, comparando seu desempenho aos da carteira de mercado (indice
Bovespa), da carteira diversificada ingenuamente (1/N), da carteira que maximiza o indice de
Sharpe e da carteira que maximiza a média geométrica dos retornos. Além das diferentes
estratégias de composi¢do, também foram utilizados diferentes métodos para estimagdo da
matriz de covariancia. A pesquisa utilizou dados de todas as agOes negociadas na
BMF&Bovespa entre junho de 1998 e junho de 2011. Os resultados mostraram que as
carteiras de minima variancia apresentaram resultados superiores a todas as outras estratégias
de investimento, em termos de retorno médio, volatilidade e desempenho ajustado ao risco.

A evidéncia de que a gestdo e otimizacdo de carteiras é favoravel a obtencao de melhores
desempenhos € mais frequente, considerando-se diferentes estratégias de composicdo de
carteira, estando em acordo com o esperado teoricamente. A expectativa € que a gestdo ativa
de carteiras seja, de fato, capaz de reduzir a incerteza e possibilitar a obtencdo de melhor

desempenho.

3 METODOLOGIA

Este trabalho trata-se de uma pesquisa descritiva, com abordagem quantitativa. A
presente secdo apresenta os procedimentos metodologicos adotados na pesquisa empirica.
Inicia-se pela explicacdo das estratégias de composicdo das carteiras e a definicdo dos
benchmarks. Em seguida, apresenta-se a amostra definida para realizar os testes. A se¢édo
segue com a explicacdo sobre a formacdo das carteiras. Parte-se para a explicagcdo sobre os

calculos de retornos das carteiras e, por fim, sobre as estatisticas utilizadas no estudo.
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3.1 Estratégia de composicao de carteiras e benchmarks de mercado

A estratégia do trabalho é gerar carteiras otimizadas e compara-las com benchmarks de
mercado e com uma carteira ingenuamente composta. S&o analisados comparativamente
também os desempenhos de carteiras “estaticas" e com recomposicao (rebalanceamento), ou
seja, carteiras otimizadas a cada periodo.

Adotou-se a estratégia Portfolio de Minima Variancia (PMV) para composicdo de
carteiras otimizadas, em diferentes horizontes temporais. O desempenho destas carteiras
otimizadas foi comparado com o desempenho de benchmarks de mercado e com uma carteira
ingenuamente composta (1/N). Seguindo a tendéncia da pesquisa no mercado brasileiro,
adotaram-se 0 CDI como proxy para o ativo livre de risco e o indice Bovespa como carteira
de referéncia do mercado de agBes (ARAUJO; OLIVEIRA; SILVA, 2012; RUBESAM,;
BELTRAME, 2013). A carteira ingenuamente composta (1/N) é formada por todos os ativos,

com mesma participacdo individual na carteira, sem andlise na escolha dos ativos.

3.2 Amostra

Este trabalho utilizou uma amostra de 36 acdes negociadas nha BM&FBOVESPA no
periodo de janeiro de 2000 a dezembro de 2012. Os dados foram coletados no sistema
Economatica, o qual disponibiliza séries histéricas das cotacbes de fechamento ja atualizadas
pelos fatores de correcdo de cada série, tornando-as homogéneas desde a primeira observacao.
O paréametro de consulta foi o de valores de fechamento mensais desde dezembro de 1999 a
dezembro de 2012, ajustados a proventos e em moeda original.

Foram pré-selecionados os 100 ativos negociados na BM&FBOVESPA que, em
dezembro de 2012, faziam parte da Carteira Teérica do Indice Brasil — IBrX. Esta escolha foi
feita pelo fato destes titulos apresentarem, segundo critérios da BM&FBOVESPA, maior
liguidez nos 12 meses anteriores a formacdo da carteira. O periodo de janeiro de 2000 a
dezembro de 2012 foi utilizado para dispor-se de dados suficientes para gerar carteiras
otimizadas e testa-las em horizontes de investimento que vao de um a dez anos. Em seguida,
para que fosse possivel a analise de desempenho das carteiras otimizadas em qualquer periodo
da amostra, foram excluidas as séries de ativos que nao foram negociados em todos 0s meses
do periodo estudado. Assim, 0 nimero de ativos na amostra caiu de 100 para 36, que sao

aquelas a¢bes com negociacdo ao longo de todo o periodo de pesquisa.
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3.3 Periodos de analise dentro e fora da amostra

As carteiras de variancia minima sdo geradas e analisadas em diferentes periodos, de
forma a simular possiveis investimentos realizados ao longo de uma década, iniciados em
diferentes momentos e mantidos por horizontes de tempo variados.

Foram realizadas analises "dentro da amostra™ e "fora da amostra” (in sample e out-of-
sample) (INOUE; KILIAN, 2005; RAPACH; WOHAR, 2006). A analise “dentro da amostra”
(in sample) utiliza os dados historicos para gerar a carteira desejada. Os parametros de retorno
e risco destas carteiras sdo calculados conforme o desempenho passado dos ativos que as
compdem. Assim, cada carteira gerada apresenta retorno e variancia esperados, mas nao ha
garantia que estes se concretizardo como projetado. Para verificar o desempenho da carteira
quando submetida a um investimento real, ¢ feita uma analise “fora da amostra” (out-of-
sample). Isto é, verifica-se 0 seu desempenho como se ela tivesse sido realmente montada no
periodo subsequente ao ultimo periodo da analise “dentro da amostra”.

As carteiras foram geradas a partir de uma amostra de 36 observacdes mensais (analise
dentro da amostra). Para saber se o investidor seria exitoso ou ndo com sua estratégia de
investimento, o portfoélio foi analisado “fora da amostra”. O periodo em que a carteira
permanece aplicada depende muito das expectativas do investidor. Em funcdo deste fato, as
andlises fora da amostra foram conduzidas em horizontes de investimento de um, trés, cinco e
dez anos.

Para evitar, ou minimizar, eventual viés de resultado em decorréncia de fatores da
conjuntura econémica, as andalises dentro e fora da amostra, independentemente do horizonte
de investimento, foram repetidas a cada ano, simulando a possibilidade do investidor aplicar
na bolsa de valores a cada janeiro.

Como o universo amostral das séries historicas inicia-se em janeiro de 2000, as 36
primeiras observacGes mensais foram utilizadas para anélise dentro da amostra, isto é, para
compor as carteiras cuja aplicacdo inicia-se em janeiro de 2002, e que tiveram seu
desempenho monitorado ao longo do horizonte de investimento em estudo. Este procedimento
foi repetido para cada inicio de ano, até que o tltimo periodo observado fora da amostra fosse
dezembro de 2012.

O desempenho do Portfélio de Minima Variancia (PMV), da carteira de controle
composta segundo a estratégia ingénua (1/N), e das aplicacdes de referéncia (benchmarks)

representadas pelo CDI (Certificados de Depdsito Interbancario) e pelo indice Bovespa,
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foram comparados, em diferentes horizontes temporais de investimento, iniciados a cada ano,
nos ultimos dez anos do periodo pesquisado. Para cada intervalo em analise, foi gerado um
Portfélio de Minima Variancia baseado nas 36 observa¢des mensais que o antecederam, sendo
cada periodo identificado conforme o horizonte de investimento. O trabalho adota a seguinte
terminologia (Quadro 1): os periodos e grupo de periodos foram nomeados conforme a sua
duracdo, em anos, da andlise fora da amostra. Seguindo esta terminologia, P1 identifica o
periodo que foi monitorado ao longo de 1 ano (12 observacGes mensais), P3 identifica o
periodo que foi avaliado por trés anos (36 observacdes mensais), P5identifica o periodo que
foi observado durante cinco anos (60 observagdes mensais) e P10 identifica o periodo cuja
analise fora da amostra compreendeu 10 anos (120 observacdes mensais).No total, foram

feitas 25 analises.

Quadro 1 — Periodos de anélise dos portfdlios otimizados

Periodo de Analise Horizonte de Investimento - Periodo de Analise “Fora da Amostra”
“Dentro da
Amostra” 12 meses 36 meses 60 meses 120 meses
2000-2002 2003 (P1.1) 2003-2005 (P3.1) 2003-2007 (P5.1) 2003-2012 (P10.1)
2001-2003 2004 (P1.2) 2004-2006 (P3.2) 2004-2008 (P5.2) -
2002-2004 2005 (P1.3) 2005-2007 (P3.3) 2005-2009 (P5.3) -
2003-2005 2006 (P1.4) 2006-2008 (P3.4) 2006-2010 (P5.4) -
2004-2006 2007 (P1.5) 2007-2009 (P3.5) 2007-2011 (P5.5) -
2005-2007 2008 (P1.6) 2008-2010 (P3.6) 2008-2012 (P5.6) -
2006-2008 2009 (P1.7) 2009-2011 (P3.7) - -
2007-2009 2010 (P1.8) 2010-2012 (P3.8) - -
2008-2010 2011 (P1.9) - - -
2009-2011 2012 (P1.10) - - -

Fonte: Dados da pesquisa

Para obter o rendimento mensal (retorno esperado) dos ativos, calculou-se a variagéo do

valor da a¢do entre o Ultimo pregdo do més anterior e a Gltima negociacdo do més em questao.

Os rendimentos mensais dos indices de referéncia, CDI e indice Bovespa, foram obtidos

no Sistema Gerenciador de Séries Temporais — SGS, do Banco Central do Brasil.

3.3.1 Risco da carteira

O risco da carteira foi obtido pelo calculo das covariancias das possiveis combinagdes

entre pares de ativos (equacdo 2).Para cada carteira gerada, foi construida uma matriz de

covariancia baseada nas 36 observacfes anteriores ao periodo em analise, assim como

calculado o rendimento meédio do ativo para esse periodo.
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3.3.2 Selecao de carteiras 6timas

As composicdes Otimas das carteiras de minima variancia foram obtidas com o auxilio do
“Solver” (suplemento do software Excel), buscando minimizar a variancia dos portfélios a
partir dos dados referentes ao periodo estudado (anélise dentro da amostra).

Em condicdes reais de investimento, cada nova observacdo na série histérica dos ativos
da amostra pode ser utilizada na analise da composicao de novas carteiras. Isto significa que o
retorno e variancia esperados sdo bastante dinamicos. Adicionalmente, o peso dos ativos
dentro da carteira pode ser alterado ao longo do tempo de acordo com sua valorizagdo (ou
desvalorizacdo), mesmo ndo havendo nenhuma transacdo de compra e venda. Também é
possivel que o retorno e a variancia da carteira sejam alterados em relacdo ao valor esperado
original.

A cada novo periodo a carteira pode ser recomposta (rebalanceada), utilizando os ultimos
dados disponiveis para manter a composi¢do que fornece o retorno e risco desejados. O
trabalho também compara desempenho das carteiras de minima variancia balanceadas mensal
e anualmente. A andlise dentro da amostra destas carteiras é feita seguindo o conceito de
“janelas rolantes” (rolling windows), no qual novos dados de rendimentos dos ativos passam a
integrar a amostra, a0 mesmo tempo em que observacdes mais antigas sao descartadas.

No caso do portfélio balanceado mensalmente (PBM), a cada novo rendimento mensal
observado, uma nova carteira devera ser gerada, sucessivamente até o penultimo més do
periodo de andlise fora da amostra. O portfélio balanceado anualmente (PBA) também segue
0 mesmo principio das janelas mdveis. Neste caso, porém, a carteira é atualizada a cada 12
meses, incluindo as novas observacGes na analise dentro da amostra, enquanto que as 12
observacGes mais antigas sdo descartadas. O rebalanceamento de carteiras, no entanto, eleva
0s custos de transa¢do como a literatura aponta, ao implicar em varias operacfes de compra e
venda de titulos (PELSSER; VORST, 1996; LUZZINI et al., 2012). Este trabalho n&o incluiu
0s custos de transacdo na analise de desempenho das carteiras.

A carteira composta ingenuamente (1/N) contém todos os ativos que fazem parte da
amostra de cada periodo, em iguais proporcdes, isto é, sua composicdo € decidida sem
qualquer anélise sobre o risco dos ativos que a compdem nem sobre a proporgédo de cada um.

A composicéo dos portfolios balanceados periodicamente é feita a partir da estratégia de
minima variancia. Deste modo, a recomposi¢do anual (PBA) ¢ realizada a cada ano com a

criagdo de uma nova carteira com base nos rendimentos mensais dos trés anos anteriores. A
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composicdo do portfélio balanceado mensalmente (PBM) é obtida encontrando carteiras do
tipo PMV para cada més da analise fora da amostra, gerando um total de 120 diferentes
carteiras, ao longo do periodo de pesquisa, sempre baseadas na analise das 36 observacdes
anteriores. O suplemento "Solver" do Excel foi utilizado para encontrar-se a carteira de

Minima variancia para cada um dos periodos.

3.4 Rendimento das aplica¢des (analise fora da amostra)

A afericdo do desempenho dos portfélios de minima variancia (PMV), portfolios
balanceados mensalmente (PBM), portfélios balanceados anualmente (PBA) e portfélios
selecionados ingenuamente (1/N) foi feita pelo rendimento e por medidas de retorno ajustado
ao risco, especificamente, o indice de Sharpe (SHARPE, 1966), o indice Modigliani &
Modigliani (M?) (MODIGLIANI; MODIGLIANI, 1997) e o indice Sortino (SORTINO;
PRICE, 1994). A rentabilidade da carteira foi medida multiplicando-se a participagdo de cada
ativo pelo seu respectivo retorno (equacéo 1).

Como as observacGes da analise sdo mensais, foram registrados os rendimentos
proporcionados pelas carteiras e pelas aplicacdes de benchmark em cada més das anélises

"fora da amostra".

3.5 Célculo de indicadores de desempenho e de testes estatisticos

Apos registrar 0s rendimentos mensais das carteiras compostas ativamente (PMV, PMA,
PMB), ingenuamente (1/N), e dos benchmarks de mercado (CDI e indice Bovespa), foram
calculados os indicadores de desempenho: rentabilidade total, rendimento médio, indice de
Sharpe, Indice Modigliani e Modigliani (M?) e indice de Sortino. Foi entdo realizada uma
comparacao entre os indicadores de desempenho obtido por cada estratégia de composicao de
carteira e os benchmarks de mercado.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Os calculos descritos na terceira secdo foram aplicados em 25 periodos diferentes,
agrupados em quatro horizontes temporais de investimento: um ano (P1), trés anos (P3), cinco
anos (P5) e dez anos (P10). Em cada periodo, foram calculados os indicadores de desempenho
para 0s benchmarks do mercado (CDI e indice Bovespa) e para as carteiras compostas pelas
distintas estratégias de investimento (PMV, PMA, PMB, 1/N).

O desempenho dos benchmarks de mercado e das carteiras compostas por distintas
estratégias foi mensurado para os quatro horizontes temporais. A Tabela 1 exibe os resultados
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obtidos para o horizonte temporal de 10 anos (P10), compreendido entre janeiro de 2003 e
janeiro de 2012.

Tabela 1 — Desempenho dos investimentos durante o periodo P10.1 (2003-2012)

cortirafenchmark | Rentebiidace | “URC0 | GRS e | sorting | PV bt
PMV 1324,05% 2,42% 0,22 | 0,009 0,35 3,82% 6,00%
PBM 696,77% 1,82% 0,20 | 0,007 0,32 2,35% 3,83%
PBA 1067,78% 2,20% 0,22 | 0,009 0,35 3,26% 5,25%
1N 932,48% 2,17% 0,17 | 0,006 0,26 4,19% 6,47%
CDI 259,29% 1,07% - - - - 0,34%
indice Bovespa 440,84% 1,64% 0,09 - 0,13 4,56% 6,71%

Nota: PMV = Portfélio de Minima Variancia. PBM = Portfdlio de Minima Variancia com balanceamento mensal.
PBA = Portfélio de Minima Variancia com balanceamento anual. 1/N = Portf6lio composto ingenuamente por
todos os titulos da amostra (36). CDI = Certificados de Deposito Interbancério

Tabelas similares a esta foram geradas com os resultados dos desempenhos das carteiras
otimizadas e dos dois benchmarks de mercado para horizontes temporais de um ano (P1), trés
anos (P3), cinco anos (P5). O horizonte temporal de investimento de um ano (P1) gera 10
avaliacdes distintas, correspondentes a cada um dos 10 anos do periodo. O horizonte temporal
de investimento de trés anos (P3) gera 8 avalia¢des distintas, correspondentes a cada um dos 8
periodos de 36 meses do periodo estudado. O horizonte temporal de investimento de cinco
anos (P5), gera 6 avaliacdes distintas, correspondentes a cada um dos 6 periodos de 60 meses
do periodo estudado (Quadro 1). As tabelas ndo séo apresentadas por limitacdo de espaco. A
continuacdo faz-se uma apresentacdo dos resultados obtidos comparativamente entre as
carteiras otimizadas e os benchmarks de mercado.

A Tabela 2 sumariza a comparacdo do desempenho da carteira otimizada por minima
variancia (PMV) em relacdo aos benchmarks CDI e indice Bovespa, bem como com as
estratégias incorporando o rebalanceamento periddico da carteira.

Como se pode observar, no periodo Unico de longo horizonte temporal, de 10 anos (P10),
a analise fora da amostra (120 observacdes mensais) do Portfélio de Minima Variancia
(PMV) apresentou desempenho superior ao dos benchmarks sem 100% das comparagdes
periddicas, utilizando como medidas de desempenho, a rentabilidade, o retorno medio, o
indice Sharpe e o indice Sortino (Tabela 2, Painel A).
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Tabela 2 - Comparacdo do desempenho da estratégia PMV

Painel A - PMV x Benchmarks de mercado

P1 P3 P5 P10

Medida de desempenho Referéncia | N % N % N % N %
Rentabilidade CDI 8 80,00 | 8 100,00 | 6 100,00 | 1 100,00
IBOVESPA | 5 50,00 | 7 87,50| 5 83,33| 1 100,00

Retorno médio CDI 7 70,00 | 8 100,00 | 6 100,00 | 1 100,00
IBOVESPA | 6 60,00 | 7 87,50| 5 83,33| 1 100,00

indice Sharpe IBOVESPA | 6 60,00 | 7 87,50 4 66,67 | 1 100,00
Indice Sortino IBOVESPA | 6 60,00 | 7 87,50| 5 83,33| 1 100,00
Painel B - PMV X estratégias de otimizacdo com rebalanceamento anual (PBA) e mensal

(PBM)

Rentabilidade PBA - -7 87,50 | 5 83,33| 1 100,00
PBM 5 50,00 | 8 100,00 | 5 83,33| 1 100,00

1/N 4 40,00 | 6 75,00| 3 50,00| 1 100,00

Retorno medio PBA - -1 7 87,50 5 83,33| 1 100,00
PBM 4 40,00 | 8 100,00 | 5 83,33| 1 100,00

1/N 4 40,00 | 6 75,00| 3 50,00| 1 100,00

indice Sharpe PBA - -1 7 8750| 6 100,00 | 1 100,00
PBM 4 40,00 | 6 75,00| 5 83,33| 1 100,00

1/N 4 40,00 | 6 75,00| 3 50,00| 1 100,00

indice M2 PBA - -1 7 87,50 5 83,33| 1 100,00
PBM 5 50,00 | 6 75,00| 5 83,33| 1 100,00

1/N 7 70,00 | 6 75,00| 3 50,00| 1 100,00

indice Sortino PBA - -1 7 87,50 | 6 100,00 | 1 100,00
PBM 4 40,00 | 6 75,00| 5 83,33| 1 100,00

1/N 3 30,00 | 6 75,00| 3 50,00| 1 100,00

Nota: IBOVESPA = indice Bovespa. N = nimero de periodos que a estratégia PMV supera a aplicacéo de
referéncia. P1 = Horizonte de investimento de 1 ano, analisou-se 10 periodos de 1 ano. P3 = Horizonte de
investimento de 3 anos, analisou-se 8 periodos de 3 anos. P5 = Horizonte de investimento de 5 anos, analisou-se 6
periodos de 5 anos. P10 = Horizonte de investimento de 10 anos, analisou-se 1 periodo de 10 anos.

Fonte: Elaboragdo prdpria

Ao fazer a comparacgdo considerando outros horizontes temporais, observa-se que esta
superioridade da estratégia PMV mantém-se, sendo superior ao CDI em 60% ou mais de
todos dos periodos analisados. Na estratégia de mais curto prazo (P1) observa-se que a
estratégia PMV superou o Indice Bovespa em 50% dos periodos. Este resultado,
provavelmente, deve-se a oscilagbes de mercado que impactam favoravelmente o indice
Bovespa em horizontes temporais curtos. Entretanto, estas oscilagdes, ou seus efeitos,
parecem ser absorvidos pelas composi¢Oes de carteiras para horizontes de investimento mais
longos, nos quais 0 PMV superou o indice Bovespa em mais de 83% das comparagoes.

A superioridade do desempenho da estratégia de minima variancia (PMV) frente a
estratégia ingénua (1/N) e com rebalanceamento anual (PBA) e mensal (PBM) é também

observada (Tabela 2, Painel B). Para o horizonte temporal de 10 anos, observa-se que o PMV
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superou as trés demais estratégias em todos os indicadores de desempenho (Rentabilidade,
Retorno médio, indice Sharpe, indice M2, e indice Sortino). De modo similar ao verificado na
comparacdo com benchmarks de mercado, a estratégia PMV apresenta menos capacidade de
superacdo em horizontes temporais mais curtos. No entanto, destaque-se que no horizonte
temporal de 5 anos a estratégia PMV supera as estratégias com rebalanceamento anual e
mensal em mais de 83% dos periodos, e em mais de 75% no horizonte de 3 anos. No
horizonte anual, a estrategia PMV reduz sua capacidade de superar a estratégia de
balanceamento mensal (PBM) como também a estratégia ingénua (1/N), provavelmente, em
funcdo das oscilagbes de mercado que sdo mais rapidamente incorporadas na estratégia com
recomposicdo mensal (PBM), e que tém efeito negativo inferior na estratégia ingénua que é a
carteira que conta com todos os titulos da amostra. Novamente, destaque-se a superioridade
da estratégia PMV em horizontes mais longos de tempo, considerando-se o desempenho
medido por medidas de rentabilidade como de retorno ajustado ao risco.

Relativamente a comparacdo de desempenho do PMV com as carteiras recompostas
mensalmente (PBM) deve-se observar que esta pequena vantagem da estratégia PBM no
horizonte de um ano pode ser diluida em custos de transacdo, que sdo bastante elevados nas
carteiras com recomposicdo mensal. Anélise similar pode ser feita com relacdo a estratégia
ingénua (1/N). Esta ndo realiza a recomposicéo periodicamente, mas é composta por todos 0s
titulos da amostra, sendo desta forma uma carteira com mais elevado nimero de titulos, o que
leva também a mais elevados custos de composigéo.

Observa-se que, a medida que o horizonte de investimento € ampliado, os resultados
indicam mais robusta superioridade da estratégia de minima variancia sobre as demais
estratégias e benchmarks. Este € um resultado que condiz com o encontrado por Rubesam e
Beltrame (2013) e Santos e Tessari (2012).

A andlise comparativa feita entre PMV e benchmarks, bem como entre PMV e outras
estratégias de otimizacdo (PMA, PMB e 1/N) foi realizada também entre cada uma destas
outras estratégias (PMA, PMB e 1/N) e benchmarks como também com as demais estratégias.

Os resultados da Tabela 3 sdo relativos & comparacdo da estratégia de composicdo de
carteira com rebalanceamento anual (PBA). Os resultados indicam uma superioridade do
desempenho da estratégia PBA frente aos benchmarks CDI e indice Bovespa, notadamente
em horizontes temporais mais longos, tanto em rentabilidade como considerando-se a

avaliagdo por indices de retorno ajustados ao risco (indice Sharpe e Sortino) (Tabela 3, Painel
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A). Esta superagdo da estratégia com balanceamento anual (PBA) em relagdo aos benchmarks
de mercado foi mais frequente que aquela observada pelo PMV, indicando uma vantagem da
recomposicao periodica da carteira. Entretanto, é recomendavel destacar também os mais

altos custos de transagcdo em funcdo deste rebalanceamento.

Tabela 3 - Desempenho da Estratégia PMV com rebalanceamento

anual (PBA)
Painel A - PBA x Benchmarks de mercado

P3 P5 P10

Medida de
desempenho Referéncia | N % N % N %
Rentabilidade CDI 7 87,50 | 6 100,00| 1 100,00
IBOVESPA | 6 75,00| 5 83,33| 1 100,00
Retorno médio CDI 7 87,50 | 6 100,00| 1 100,00
IBOVESPA | 6 75,00| 5 83,33| 1 100,00
indice Sharpe IBOVESPA | 6 75,00| 5 83331 100,00
indice Sortino IBOVESPA | 6 75,00 | 4 66,67 | 1 100,00

Painel B - PBA X outras estratégias

Rentabilidade PMV 1 1250 1 16,67 | 0 0,00
PBM 5 62,50 | 5 83,33| 1 100,00
1/N 5 62,50 | 3 50,00 1 100,00
Retorno médio PMV 1 1250 1 16,67 | 0 0,00
PBM 5 62,50 | 4 66,67 | 1 100,00
1/N 4 50,00 | 2 33,33| 1 100,00
indice Sharpe PMV 1 1250| 0 0,00] 0 0,00
PBM 3 37,50 | 4 66,67 | 1 100,00
1/N 4 50,00 | 3 50,00| 1 100,00
indice M2 PMV 1| 1250|1 16,67 0 0,00
PBM 4 50,00 | 4 66,67 | 1 100,00
1/N 5 62,50 | 3 50,00 1 100,00
indice Sortino PMV 1 1250| 0 0,00] 0 0,00
PBM 3 37,50 | 4 66,67 | 1 100,00
1/N 4 50,00 3 50,00 1 100,00

Nota: IBOVESPA = indice Bovespa. N = nimero de periodos que a estratégia PMV
com rebalanceamento anual (PBA) supera a aplicacdo de referéncia. P3 = Horizonte de
investimento de 3 anos. P5 = Horizonte de investimento de 5 anos. P10 = Horizonte de
investimento de 10 anos.

Fonte: Elaboragdo prdpria

Verifica-se que a estratégia com balanceamento anual (PBA) € pouco capaz de superar a
PMV, como visto anteriormente, tanto em rentabilidade como por rentabilidade ajustada ao

risco (Tabela 3, Painel B). Por outro lado, a estratégia PBA mostrou altissima frequéncia de
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superacdo da estratégia com balanceamento mensal (PBM), sendo esta de 100% para o
horizonte de 10 anos e superior a 66% no horizonte de 5 anos.

De modo similar ao observado para 0 PMV, a estratégia de balanceamento anual (PBA)
foi menos capaz de superar a PBM indicando a vantagem da recomposi¢cdo em mais curtos
periodos de tempo. Destaque-se novamente os mais elevados custos de transagdo associados a
recomposicdo mensal. Os resultados da Tabela 4 referem-se a comparacdo da estratégia de
composicao de carteira com rebalanceamento mensal (PBM). Os resultados também sinalizam
a superioridade do desempenho da estratégia PBM frente aos benchmarks CDI e indice
Bovespa, principalmente em horizontes temporais mais longos, tanto em rentabilidade como
pela avaliacdo de retorno ajustado ao risco (indice Sharpe e Sortino) (Tabela 4, Painel A).

Verifica-se que a estratégia PBM sO é capaz de alcancar, e superar um pouco, O
desempenho da PMV, como visto anteriormente, tanto em rentabilidade como por
rentabilidade ajustada ao risco no horizonte temporal mais curto, de 1 ano (Tabela 4, Painel
B). A estratégia PBM mostrou também pouca capacidade de apresentar desempenho melhor
gue aquela da estratégia com balanceamento anual (PBA). Justificando que a adocdo de
estratégia de composicao é vantajosa no processo de investimento, a PBM mostrou ser capaz
de superar a estratégia ingénua quando se avalia por indices de rentabilidade ajustado ao risco,

com pouca superacao ao considerar-se somente rentabilidade.
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Tabela 4 - Desempenho da Estratégia PMV com rebalanceamento mensal (PBM)

Painel A - PBM x Benchmarks de mercado

P1 P3 P5 P10

Medida de desempenho Referéncia | N % N % N % N %
Rentabilidade CDI 6 60,00 | 7 87,50 | 6 100,00 | 1 100,00
IBOVESPA | 5 50,00 | 6 75,00 | 4 66,67 | 1 100,00

Retorno médio CDI 7 70,00 | 7 87,50 | 6 100,00 | 1 100,00
IBOVESPA | 5 50,00 | 5 62,50 | 4 66,67 | 1 100,00

indice de Sharpe IBOVESPA | 6 60,00 | 5 62,50 | 5 83,33| 1 100,00
Indice de Sortino IBOVESPA | 6 60,00 | 6 75,00| 5 83,33| 1 100,00

Painel B - PBM x outras estratégias

Rentabilidade PMV 5 50,00| O 0,001 16,67 | 0 0,00
PBA - -1 3 37,50 1 16,67 | 0 0,00

1/N 4 40,00 | 3 37,50 | 4 66,67 | O 0,00

Retorno médio PMV 6 60,00 | O 0,00 1 16,67 | 0 0,00
PBA - -1 3 37,50 2 33,33| 0 0,00

1/N 5 50,00 | 3 37,50 | 3 50,00 | O 0,00

Indice de Sharpe PMV 6 60,00 | 2 25,00 1 16,67 | 0 0,00
PBA - -1 5 62,50 | 2 33,33| 0 0,00

1/N 5 50,00 | 5 62,50 | 4 66,67 | 1 100,00

Indice M2 PMV 5 50,00 | 2 25,00| 1 16,67 | 0 0,00
PBA - - 4 50,00 | 2 33,33| 0 0,00

1/N 5 50,00 | 6 75,00 | 4 66,67 | 1 100,00

Indice de Sortino PMV 6 60,00 | 2 25,00| 1 16,67 | 0 0,00
PBA - -1 3 37,50 2 33,33| 0 0,00

1/N 5 50,00 | 6 75,00 | 4 66,67 | 1 100,00

Nota: IBOVESPA = indice Bovespa. N = nimero de periodos que a estratégia PMV com rebalanceamento
mensal (PBM) supera a aplicacéo de referéncia. P1 = Horizonte de investimento de 1 ano. P3 = Horizonte de
investimento de 3 anos. P5 = Horizonte de investimento de 5 anos. P10 = Horizonte de investimento de 10 anos.

Fonte: Elaboragdo prdpria

A Tabela 5 apresenta a comparacdo de desempenho da estratégia ingénua (1/N) sobre 0s

benchmarks de mercado e outras estratégias de composicdo de carteira. Os resultados

sinalizam a tendéncia de superioridade do desempenho da estratégia 1/N frente aos

benchmarks CDI e indice Bovespa, tanto em rentabilidade como também, principalmente,

pela avaliacdo de retorno ajustado ao risco (indice Sharpe e Sortino) (Tabela 5, Painel A). De

fato, a rentabilidade da estratégia ingénua foi trés vezes e meia superior a renda fixa (CDI) e 0

dobro da renda variavel (indice Bovespa) ao longo de todo o periodo estudado (ver Tabela 1).

Por outro lado, verifica-se que a estratégia 1/N ndo é capaz de superar as estratégias

PMV ou PBA no horizonte temporal mais longo (P5 e P10), sendo capaz de superar somente

a estratégia com recomposi¢cdo mensal (PBM) em termos de rentabilidade, mas ndo por

avaliacdo de desempenho ajustado ao risco (Tabela 5, Painel B).
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Tabela 5 - Desempenho da Estratégia Ingénua (1/N)

Painel A - 1/N x Benchmarks de mercado

P1 P3 P5 P10

Medida de desempenho Referéncia | N %N %N % (N %
Rentabilidade CDI 7| 70,00|5| 6250 4| 66,67 1| 100,00
IBOVESPA | 7| 70,00| 8| 100,00| 6| 100,00| 1| 100,00

Retorno médio CDI 7| 70,00| 6| 7500|5| 8333| 1| 100,00
IBOVESPA | 7| 70,00| 8| 100,00| 6| 100,00| 1| 100,00

Indice de Sharpe IBOVESPA | 9| 90,00| 8| 100,00| 6| 100,00| 1| 100,00
indice de Sortino IBOVESPA | 7| 70,00| 8| 100,00| 6| 100,00| 1| 100,00

Painel B - 1/N x outras estratégias

Rentabilidade PMV 5(50,00|1| 1250| 3| 50,00| 0 0,00
PBA 0| 0,00|4| 50,00| 3| 50,000 0,00

PBM 5(50,00| 5| 6250 3| 50,00| 1| 100,00

Retorno médio PMV 5(150,00| 2| 2500| 3| 50,000 0,00
PBA 5 6250| 4| 66,67| 0 0,00

PBM 5(50,00| 5| 6250 3| 50,00| 1| 100,00

Indice de Sharpe PMV 6|6000|2| 2500| 3| 50,00f0 0,00
PBA 0| 0,00|5| 6250| 3| 50,00|0 0,00

PBM 3(130,00|3| 3750 2| 3333|0 0,00

Indice M2 PMV 41 40,00 2| 25,00{ 3| 50,00| 0 0,00
PBA 0| 0,00|4| 50,00| 3| 50,000 0,00

PBM 4140001 2| 25,00 2| 3333|0 0,00

Indice de Sortino PMV 71 70,00| 2| 2500| 3| 50,00|0 0,00
PBA 0| 0,00|5| 6250| 3| 50,00|0 0,00

PBM 4140001 2| 25,00 2| 3333|0 0,00

Nota: IBOVESPA = indice Bovespa. N = nimero de periodos que a estratégia ingénua (1/N) supera a
aplicagdo de referéncia. P1 = Horizonte de investimento de 1 ano. P3 = Horizonte de investimento de 3
anos. P5 = Horizonte de investimento de 5 anos. P10 = Horizonte de investimento de 10 anos.

Fonte: Elaboragdo prdpria

Observe-se que a carteira ingénua € composta por todos os ativos da amostra sem
nenhuma estratégia de otimizacdo. A carteira ingénua deste trabalho foi composta pelo
conjunto de 36 ativos, igualmente distribuidos, enquanto a PMV foi formada, em média, por
apenas nove ativos. Esta diferenca indica um mais elevado custo de composi¢do para a
estratégia ingénua (KIRBY; OSTDIEK, 2012). Por outro lado, faz com que haja mais elevada
diversificacdo do investimento com a consequente reducdo do risco da carteira. Esta reducéo
de risco pode contribuir para o0 bom desempenho da estratégia ingénua como comentado na
literatura (DEMIGUEL; GARLAPPI; UPPAL, 2009).

Os bons indices de prémio pelo risco, registrados pelas carteiras rebalanceadas, devem-se
ao fato de, por serem constantemente otimizadas, conseguem proporcionar 0 menor risco. De
fato, as carteiras otimizadas com recomposi¢do periodica apresentaram, de modo geral e

como esperado, volatilidade inferior. No entanto, o desempenho das mesmas, seja por
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rentabilidade ou por retorno ajustado ao risco, ndo foi capaz de superar a estratégia do

Portfélio de Minima Variancia.

5 CONCLUSAO

Este trabalho avaliou se a Teoria Moderna do Portfélio (TMP), que sugere uma gestao
ativa de carteiras, utilizando estratégia de minima variancia, aplicada ao mercado de a¢6es no
Brasil, ¢ capaz, como proposto teoricamente, de possibilitar a obtencdo carteiras de
investimento que apresentem desempenho, considerando retorno ajustado ao risco, superiores
a benchmarks de mercado.

Os resultados sugerem para o periodo em questdo que a estratégia de minima variancia é
capaz de viabilizar a formacéo de carteiras cujo desempenho em termos de risco e retorno seja
superior ao desempenho dos benchmarks de mercados (CDI e indice Bovespa). A capacidade
de superacdo das carteiras otimizadas pela estratégia de minima variancia é mais elevada para
carteiras com horizonte de investimento mais longo, evidéncia alinhada a trabalhos anteriores
(SANTOS; TESSARI, 2012; RUBESAM; BELTRAME, 2013). Em periodos mais curtos de
investimento, a superacdo ocorre de forma menos consistente, resultado este que corrobora
contribuicbes empiricas prévias no mercado brasileiro (SHENG; SAITO, 2002; ZANINI;
FIGUEIREDO, 2005).

Estes resultados sugerem que o desempenho de mercado pode ser superado
individualmente sistematicamente através de uma estratégia estatisticamente refinada, porém
amplamente difundida, a qual faz uso tdo somente das séries temporais histéricas das cotaces
das acOes envolvidas. Tal evidéncia lanca uma luz sobre a hipotese fraca de eficiéncia de
mercado (FAMA, 1963; FAMA, 1965; FAMA, 1970; FAMA, 1991; FAMA, 1998) no que se
refere particularmente a capacidade individual de superar o desempenho do mercado fazendo-
se uso de informagdes publicas associadas aos proprios ativos somente. Ndo se trata de uma
evidéncia isolada, como ja analisado no paragrafo acima, mas que reforca a necessidade de
estudar o nivel de eficiéncia de mercados financeiros de economias emergentes, como a
brasileira.

O desempenho da carteira ingenuamente diversificada foi equiparavel ao da carteira de
minima variancia. Este resultado pode ser uma desmotivacdo a otimizacdo. No entanto, €
importante destacar que a carteira ingenuamente diversificada, é composta por todos os ativos
(36 acgdes) enquanto a carteira otimizada contém, em média, somente nove ativos. Isto

significa que a carteira igualmente ponderada seria pulverizada, com uma grande quantidade
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de ativos, cada qual com uma pequena participacdo no capital do portfélio, dificultando sua
administracao, além dos mais elevados custos de transacéo devido ao maior numero de ativos.

Quanto a estratégia de rebalanceamento, verificou-se que as carteiras ajustadas
periodicamente auferiram, dentre as opgOes de investimento, rendimentos com menor
volatilidade em torno do valor médio, mas esse retorno esperado foi inferior ao obtido pelas
carteiras PMV. Apesar de apresentar indices de retorno ajustado ao risco comparaveis aos do
Portfélio de Minima Variancia, o rebalanceamento periddico ndo se mostrou como estratégia
viavel, tendo em vista que a estratégia de rebalanceamento ndo foi capaz de superar a carteira
otimizada uma Unica vez.

Diante dos resultados encontrados, constata-se que a diversificacdo otimizada de carteiras
de aces é capaz de obter desempenho, em termos de risco e retorno, superior aos indices de
mercado referentes a renda fixa e & renda varidvel. Esta informacéo é de grande valia tanto
para o investidor comum como para administradores de carteiras de ativos.

Este trabalho contribui para a literatura especializada ao comparar o desempenho de
carteiras otimizadas por minima variancia tanto no curto como no longo prazo,
independentemente do periodo em que foram realizados os investimentos.

Como sugestdes para trabalhos futuros, a metodologia apresentada pode ser ampliada de
forma a comparar o desempenho das carteiras de minima variancia geradas a partir da
semivariancia dos ativos ou de outra quantidade de observac6es dentro da amostra que ndo as
36 utilizadas neste trabalho, ou mesmo reduzindo o escopo temporal, de forma a incluir mais
ativos na amostra.

E vélido ainda mensurar a robustez das evidéncias empiricas aqui reportadas, submetendo esta
metodologia a exercicios estatisticos de repeticdo, como bootstrap, visando subsidiar ser este
um resultado consequéncia da técnica utilizada e da expertise associada e ndo simplesmente

aleatoria.
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