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Resumo

Objetivo — Verificar se o Ibovespa, Antigo ou Novo, seria a melhor
opcao para os investidores, considerando as possibilidades de investi-
mentos (sem e com risco) no mercado brasileiro. Deveria o investidor
colocar a parcela do seu dinheiro que escolhe alocar a ativos com risco no

Ibovespa Novo? Existiriam op¢oes mais eficientes para os investidores?

Metodologia — Utilizou-se da moderna teoria de carteiras para a de-
terminacao da carteira T a partir de uma amostra de 118 ag¢des por 34
trimestres. A igualdade de médias e variancias foi testada por meio de

testes paramétricos e nao paramétricos, conforme o caso.

Resultados — Estudando o Ibovespa Novo (calculado retroativamente)
pelo periodo de 1° de janeiro de 2003 a 30 de abril de 2014, concluiu-se
que, (i) analisando o perfodo todo, (a) o Ibovespa Novo foi dominado
por uma carteira obtida seguindo-se os conceitos da moderna teoria de
carteiras (carteira T) e (b) o Ibovespa Novo dominou o Ibovespa Antigo;
e (ii) analisando os 34 quadrimestres, o Ibovespa Novo foi dominado
pela carteira T em 13 dos 18 quadrimestres (72,2% dos casos) em que

houve dominincia estatisticamente verificada.

Contribuig¢oes — O artigo contribui com o estudo do Ibovespa Novo,
oferecendo 118 agdes para a formacio da carteira T e por um periodo
de 34 trimestres. Nao se tem conhecimento de outros artigos que es-
tudaram o Ibovespa Novo. Conclui-se, para o periodo analisado, que
o investidor teria, na carteira T, uma melhor op¢io de investimento

do que o Ibovespa Novo.
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I Introducgao

Markowitz (1952) propde que, para a
escolha de titulos com risco, deve-se analisar o
risco conjuntamente com o retorno, sendo risco
algo indesejdvel e retorno algo desejdvel. O autor
mostra que existe, entre as diversas possibilida-
des de carteiras formadas pelos titulos com risco
disponiveis, um conjunto de carteiras eficientes
(carteiras que ndo seriam dominadas por outras).
Segundo ele, “o investidor, sendo informado de
quais combinagées de (retorno x risco) sao atin-
giveis, poderia dizer qual deseja” (Markowitz,
1952, p. 82) para que entdo lhe seja apresentada
a carteira de titulos com risco que produziria a
combinacio escolhida.

Nota-se, na transcrigao acima, que a escolha
entre as diversas possibilidades de carteiras eficien-
tes seria particular de cada investidor, uma vez que
os investidores tém diferentes niveis de aversio ao
risco, devendo optar por uma escolha prépria.

Tobin (1958), introduzindo o titulo
sem risco entre as possibilidades de escolha dos
investidores, propdée uma solugio de carteira
tnica (carteira T) para todos os investidores. Tal
carteira, combinada com o titulo sem risco, pro-
duziria carteiras que dominariam as do conjunto
de carteiras eficientes propostas por Markowitz
(1952), exceto pela prépria carteira T (presente em
ambas as solucées, Markowitz e Tobin). Portanto,
independentemente do grau de aversao ao risco
do investidor, “nenhum escolheria investir em
qualquer carteira com risco exceto a carteira 17
(Copeland, Weston & Shastri, 2005, p. 133), caso
acreditasse conhecer a fronteira eficiente e pudesse
comprar e vender titulos sem risco (Elton, Gruber,
Brown & Goetzmann, 2004, p. 92).

Como esta carteira T tem um determi-
nado nivel de risco, para que o nivel de risco
seja adequado ao perfil de aversio dos diversos
investidores, os recursos de cada investidor siao
divididos entre a carteira T e o titulo sem risco
em uma propor¢io que resulte no nivel de risco
apropriado ao perfil do respectivo investidor.
E usual tomar-se pela carteira T um indice de
mercado. O indice de mercado mais difundido no

Brasil é o indice Bovespa (Ibovespa). A carteira do
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Ibovespa é composta por ativos que atendam os
critérios de inclusao instituidos por metodologia
definida pela BM&FBovespa. No final de 2013
foram anunciadas modificagcbes nos critérios de
inclusio a serem implantadas em etapas a partir
de 2014. A carteira do Ibovespa que atende aos
critérios antigos serd referida por Ibovespa Antigo
e a carteira do Ibovespa que atende aos critérios
novos serd referida por Ibovespa Novo.

O objetivo deste artigo ¢é verificar se o
Ibovespa, Antigo ou Novo, seria a melhor opcio
para os investidores, considerando as possibi-
lidades de investimentos (sem e com risco) no
mercado brasileiro. Seria o Ibovespa a carteira T
ou existiria uma carteira que, combinada com o
titulo sem risco, produziria op¢oes mais eficientes
para os investidores do que o Ibovespa combinado
com o titulo sem risco? Seria o Ibovespa Novo
uma melhor op¢ao comparativamente ao Ibovespa
Antigo? Nesse sentido, as hipéteses de pesquisa

deste artigo sio:

HI: a carteira T, formada segundo os
preceitos da moderna teoria de carteiras,
é superior ao Ibovespa Novo, em termos

de retorno e variincia.

HII: a carteira T, formada segundo os
preceitos da moderna teoria de carteiras,
¢ superior ao Ibovespa Antigo, em termos

de retorno e variancia.

HIII: o Ibovespa Novo é superior ao
Ibovespa Antigo, em termos de retorno

e variancia.

O periodo de andlise é de 1° de janeiro de
2003 a 30 de abril de 2014, composto de 34 qua-
drimestres. Serio analisados (i) o Ibovespa Antigo,
(ii) o Ibovespa Novo, recalculado “pré-forma” de
maneira retroativa para refletir as mudancas de
critérios recentemente promovidas para a forma-
¢ao da carteira do Ibovespa, e (iii) uma carteira T'
calculada conforme a moderna teoria de carteiras.

Este artigo contém, além desta secio in-
trodutéria, as secoes: fundamentacio tedrica, me-

todologia, andlise de dados e consideracoes finais.
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2 Fundamentacgao tedrica
2.1 Moderna teoria de carteiras

Finangas se propoe a ajudar empresas e/ou
individuos nas suas decisées de financiamento e
de investimento. No que diz respeito as decisoes
de investimento, especialmente em ambientes
de incerteza, propde-se a ajudar os investidores a
identificar em qual titulo ou conjunto deles (car-
teira, tecnicamente, também ¢ considerado um
titulo) o investidor deve alocar os seus recursos.

Existem algumas abordagens para se lidar
com essa decisio de investimento, sendo que a
mais recorrente, por ter conteudo tedrico, empi-
rico e um arcabougo analitico aplicédvel, é a que
considera o bindmio média-varidncia como objeto
de escolha. Um arcabouco alternativo é o conhe-
cido state preference framework, que, embora mais
amplo, ¢é de dificil aplicagao e valida¢iao empirica
por ser praticamente impossivel listar todos os
potenciais payoffs em todos os possiveis estados de
natureza (Copeland et al., 2005, p. 101).

O arcabouc¢o média-variancia teve inicio
com Markowitz (1952), que al¢ou o risco ao
mesmo patamar de importincia que se dava, até
entao, exclusivamente ao retorno nas tomadas de
decisdo. Segundo Copeland et al. (2005), quan-
tificar risco foi um dos avangos mais importantes
na teoria de financas.

A média e a varidncia da distribuicao
histérica de retornos de um determinado titulo
sdo convenientemente utilizadas para caracterizar
o retorno e o risco, respectivamente, do ativo
em questdo. Ademais, para que apenas a média
e a varidncia descrevam uma distribuicao de re-
tornos, é necessdrio assumir que tal distribuigao
de retornos seja paramétrica, por exemplo, a
distribuicao normal.

A partir de um conjunto de titulos indi-
viduais ¢ possivel, variando o peso de cada titulo
na composicdo da carteira, montar um grande
ntmero de carteiras. Para calcular média e va-
ridncia para carteiras sio utilizadas as Equacgoes

1 — média — e 2 — varidncia (Markowitz, 1952):

0 novo Ibovespa € a melhor opcio de investimento?

N
E(r) =Z p,xE(r) Eq. 1
i=1

Em que:

E(r) = retorno esperado da carteira

N = ntimero de titulos componentes da carteira
p, = peso do titulo i na carteira

E(r) = retorno esperado do titulo i

N
S
i=1

Em que:

N
pi X pj X correlj; X dp; X dp;
=1

Eq. 2

var_= variancia da carteira

N = ndmero de titulos componentes da carteira
p; € p; = peso do titulo i e do titulo j na carteira
dp, e dp; = desvio padrio do titulo i e do titulo j
correl; = correlagio do titulo i com o titulo j

E sabido que, a partir de um conjunto
de titulos com risco, formam-se carteiras que
preenchem um espago sélido, plano e hiperbélico
(Merton, 1972, p. 1856), em um gréfico risco
(medido pelo desvio padrio) e retorno, conforme

mostra a Figura 1.

Retorno

>

Risco

Figura 1. Carteiras formadas a partir de um conjunto de

titulos com risco

Considerando que o investidor prefira mais
riqueza a menos riqueza e nio goste de risco (seja
avesso ao risco), que sao propostas que embasam
diversos arcaboucos em finangas, verifica-se que
diversas possibilidades de carteiras sio dominadas
por melhores possibilidades. Pode-se pensar em
dominancia a partir (i) do risco (menor risco para
um mesmo retorno), (ii) do retorno (maior retor-
no para um mesmo risco) ou (iii) ambos (menor
risco e maior retorno). Assim, na Figura 1, pode-se
observar que as carteiras no segmento AB (e além
de B) nio sio dominadas e, portanto, formam a

chamada fronteira eficiente de investimento.
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Como os investidores, sendo uns mais
avessos ao risco do que outros, tém preferéncias
diferentes (representadas por uma curva de uti-
lidade pessoal), a carteira que o investidor deve
escolher entre aquelas componentes da fronteira
eficiente de investimento é uma questao para ser
resolvida no contexto de cada investidor. Investi-
dores com maior aversao ao risco tém preferéncia
por carteiras mais préximas a carteira representada
no ponto A, e investidores com menor aversio ao
risco tém preferéncia por carteiras mais préximas a
carteira representada no ponto B (ou além deste).

O investidor, no entanto, pode comprar,
além de um conjunto de titulos com risco (car-
teira com risco), um titulo sem risco (r,). Nesse
caso, as possibilidades de carteiras (agora também
com o titulo sem risco) se expandem para aquelas
representadas na Figura 2 (Tobin, 1958). Nota-se,
nesta figura, que as carteiras compostas apenas por
titulos com risco componentes do segmento AB
da Figura 1 (a fronteira eficiente de investimentos)
sdo dominadas pelas carteiras compostas também
pelo titulo sem risco componentes da reta CD,
chamada de fronteira geral de investimentos (ou

CML, capital market line).

Retorno

If

>
>

Risco

Figura 2. Fronteira geral de investimentos (reta CD)

Verifica-se, portanto, que a melhor cartei-
ra de titulos com risco para os investidores seria
a carteira T, aquela que tangencia o segmento
AB, independentemente da aversio ao risco do
investidor. A adequagdo a aversio ao risco par-
ticular de cada investidor seria feita na alocacao
do seu dinheiro entre titulo sem risco e carteira
T. Investidores com maior aversio ao risco tém
preferéncia por carteiras mais préximas a carteira
representada no ponto C (com maior aloca¢io

do seu investimento no titulo sem risco — r);

0]

investidores com menor aversio ao risco tém
preferéncia por carteiras mais préximas a carteira
representada no ponto F (com maior alocagao
do seu investimento na carteira T'); e investidores
com grande apetite a risco podem, alavancando
seus investimentos na carteira T, aproximar-se da
carteira representada no ponto D.

Note que, caso o investidor opte por
qualquer outra carteira de titulos com risco que
nao a carteira T, as possibilidades de investimento
(conforme a alocac¢io entre titulo sem risco e car-
teira com risco) seriam piores comparativamente
aquelas obtidas com a carteira T, e a reta compon-
do tais possibilidades teria uma inclinagdo menor

do que a inclinagio da reta CD (veja Figura 3).

A
Retorno

If

>
»

Risco

Figura 3. Possibilidades de carteiras com o titulo sem risco

Sendo assim, a melhor carteira para um
investidor seria aquela com a maior inclinagao,

medida de acordo com a Equacio 3.

Ay
b=—
Ax
Em que:
b = inclinagao
Ay = variagdo de y
Ax = variagao de x

Tomando uma carteira C, com risco dp_
e retorno r, e o titulo sem risco com retorno r, e

dp zero, tem-se a Equacio 4.

b=1s=-—-— Eq. 4

Em que:

b = inclinagao

r_= retorno da carteira

r, = retorno do titulo sem risco (risk free rate)
dp, = desvio padrio da carteira
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Essa mesma inclinacio é conhecida por
Indice de Sharpe ou IS (Sharpe, 1966).

Nesse contexto, pode-se concluir que uma
carteira que tenha Indice de Sharpe maior (C ) é
melhor do que outra que tenha Indice de Sharpe
menor (C ), pois a primeira (C,), combinada
com o titulo sem risco, resultaria em op¢odes que
dominariam as op¢oes obtidas a partir da segunda
(C,,) e o titulo sem risco.

Existem diversas outras medidas de desem-
penho de carteiras, mas a utilizada neste artigo
foi o Indice de Sharpe, pois as carteiras propostas
foram formadas a partir do estabelecimento da
carteira T — esta sendo essencialmente a carteira

com maior IS, composta por titulos com risco.
2.2 Ibovespa

O Ibovespa ¢ o principal indice de agoes
da Bolsa de Sao Paulo (BM&FBovespa). Seu ob-
jetivo ¢ ser “o indicador de desempenho médio
das cotagoes dos ativos de maior negociabilidade e
representatividade do mercado de a¢des brasileiro”
(BM&FBOVESPA, 2014a).

O Ibovespa sempre foi criticado pela alta
concentragio de certas agbes na sua composi¢io,
pelo fato de o critério de composicgao ser forte-
mente baseado na liquidez e por ter critérios dife-
rentes para manutengio e inclusio de a¢ées (por
exemplo, Rabelo, 2007; Sheng & Saito, 2002;
Takamatsu & Lamounier, 20006).

Em 11 de setembro de 2014 a
BM&FBovespa divulgou nova metodologia de
cdlculo do Ibovespa. Essa modificagio deu-se
parcialmente em janeiro de 2014 e integralmente
em maio de 2014.

As modificagoes impactam as regras (i)
para a inclusao no indice (aumento do indice de
negociabilidade, alteracao no critério de partici-
pacdo nos pregdes e nao ser “penny stock” ou estar
listada como “situagio especial”) e (ii) a definicao
do peso de cada ag¢do no indice (que dard mais
importincia ao valor total negociado e o estabe-
lecimento de um limite de participagio).

Naio ¢ objetivo do presente artigo avaliar se
as modificagoes introduzidas ao Ibovespa resolvem

as criticas enderecadas ao mesmo.

0 novo Ibovespa € a melhor opcio de investimento?

2.3 Breve revisao da literatura sobre
otimizagao de carteiras

Nada garante que os indices de mercado
(p- ex.: Ibovespa) sdo carteiras eficientes (Thomé,
Leal & Almeida 2011). Diversos autores tém se
dedicado a verificar se carteiras otimizadas por
determinadas regras (p. ex.: moderna teoria de
carteiras) podem ser superiores aos indices de
mercado. Além disso, o senso comum é de que
indices de mercado costumam estar longe da
fronteira eficiente (Levy & Roll, 2010).

Hieda e Oda (1998) estudaram 12 qua-
drimestres entre 1994 ¢ 1998. Montaram trés
estratégias de investimento: (1) Ibovespa (antigo),
(2) carteira T (tendo considerado como titulo
sem risco o CDI e oferecendo as 20 acbes mais
negociadas para compor essa carteira, utilizando
paridmetros quadrimestrais) e (3) a carteira que
chamaram de estratégia ingénua (com o mesmo
peso para cada uma das 20 a¢des mais liquidas).
Em apenas um dos doze quadrimestres analisados
a carteira T obteve maior Indice de Sharpe.

Bruni e Fam4 (1998) analisaram os efeitos
da diversificagio, pelo periodo de julho de 1993
a junho de 1998, com as 20 a¢goes mais liquidas.
Os autores estudaram (1) a estratégia ingénua (de
mesmo peso) e (2) uma estratégia de otimizacio
de risco e retorno, baseada na moderna teoria
de carteiras, para diversas janelas méveis (12, 24
e 36 meses). Os autores concluem que todas as
estratégias teriam resultado melhores retornos
comparativamente ao Ibovespa. Esses resultados
se manteriam, quando analisados os Indices de
Sharpe das diversas estratégias ¢ do Ibovespa.
A estratégia com média mdvel de 12 meses
mostrou-se melhor.

Examinando a eficiéncia em média-varian-
cia dos indices brasileiros (Ibovespa, Indice Brasil
— IBrX50 e Indice da Fundagio Gettlio Vargas —
FGV100), Hagler e Brito (2007) rejeitaram suas
eficiéncias. Os testes envolveram dados de junho
de 1989 a julho de 2003. Os autores concluem
pela nio trivialidade da escolha de um referencial
para a gestdo passiva de recursos de terceiros,
questionando a eficiéncia dos indices estuda-

dos. No entanto, ressalvam que a instabilidade
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macroecondmica e as altas taxas de juros podem
ter contribuido para a ineficiéncia dos indices.

DeMiguel, Garlappi, & Uppal (2009)
testaram, para dados do mercado americano,
a estratégia ingénua comparando-a com 14
modelos diferentes de otimizacio, indicando a
superioridade da primeira em rela¢ao as demais
— as conclusées foram obtidas por meio do Indi-
ce de Sharpe e do retorno equivalente a certeza.
A opgao por uma estratégia ingénua é baseada
(i) na facilidade de operacionalizacio (em razao da
nao dependéncia de estimar o futuro com base em
paradmetros histéricos, tais como retorno e risco)
e (ii) a utilizagao dessa abordagem por parte dos
investidores. Os autores indicam que a estratégia
ingénua tem maior chance de produzir resultados
melhores quanto maior o ndmero de titulos — por
potencializar o poder de diversificagao. Os testes
empiricos envolveram cendrios para 3, 9, 11, 21
e 24 titulos.

Desafiando o senso comum, Levy e Roll
(2010) utilizam-se de engenharia reversa e indi-
cam que pequenas variagbes nos paridmetros de
média e varidncia, dentro dos erros de estimativa,
podem indicar que os indices de mercado sao
eficientes do ponto de vista da média-variancia.

Thomé et al. (2011) testaram carteiras
com minima varidncia. Os autores construiram
carteiras com limites mdximo de participagio de
cada acao variando de 10% a 100% (ou seja, sem
limite). A carteira sem limites de pesos nao apre-
sentou superioridade ao Ibovespa, mas a carteira
com limite de peso maximo de 10% mostrou-se
superior ao Ibovespa. Essa carteira, no entanto,
nio se mostrou superior a uma carteira formada
pela estratégia ingénua (igualmente ponderada) e
foi superada por fundos de gestdo ativa. A limita-
¢ao de peso médximo de 10%, segundo os autores,
garantiu uma maior estabilidade e uniformidade
de composigio da carteira a cada quadrimestre.
Os autores analisaram o periodo de abril de 1998
a dezembro de 2008.

Estudando 677 observagées didrias relati-
vas a 45 titulos entre marco de 2009 e novembro
de 2011, Santos e Tessari (2012) compararam o
desempenho do Ibovespa ao da estratégia ingénua

e a outras estratégias de otimizagio. Os resultados
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indicam que (a) a estratégia média-variancia foi
a que apresentou melhor resultado em termos
de retorno, seguido das estratégias de minima
variincia, estratégia ingénua e Ibovespa e (b) as
estratégias de média-variancia e minima varidncia
apresentaram desvios padrio inferiores as outras
duas estratégias (ingénua e Ibovespa). Os Indi-
ces de Sharpe das estratégias média-variancia e
minima varidncia sio maiores do que aqueles
das estratégias ingénua e Ibovespa. Os autores
ressaltam que diferencgas em restri¢oes de alocagao
méxima de ativos (sendo mais flexiveis), periodo
de andlise, algoritmo utilizado entre outras podem
explicar os resultados distintos dos anteriormente
apresentados por outros autores.

Analisando a¢bes componentes do Ibo-
vespa entre janeiro de 1998 e dezembro de 2011,
Santiago e Leal (2015) formaram carteiras basea-
das na estratégia ingénua (para uma quantidade de
6 a 16 titulos por carteira) e de minima variancia
(com peso médximo de 10%). O critério de sele-
¢ao, entre as agdes possiveis, foi o de maior Indice
de Sharpe. As carteiras ingénuas nio superaram
o Ibovespa nem a carteira de minima variancia.
Os autores também compararam a carteira ingé-
nua a Fundos de Investimento em Acoes (FIA) e
concluem pela equivaléncia da carteira ingénua
a tais FIAs.

O presente estudo testa um periodo de 34
trimestres e oferece para a formagao das carteiras
118 agbes. Demais estudos nao combinam tais
nameros. Também ¢é o primeiro que se tem co-

nhecimento que teste o Ibovespa Novo.

3 Metodologia
3.I Amostra

As composicoes das 34 carteiras do Ibo-
vespa, recalculadas retroativamente por meio da
aplica¢io da nova metodologia (Ibovespa Novo),
entre janeiro de 2003 e janeiro de 2014, foram
obtidas em BM&FBovespa (2014b). No total, a
amostra considera 118 agdes que compuseram
pelo menos uma das 34 carteiras mencionadas.
Os retornos do Ibovespa Antigo e do Ibovespa
Novo também foram obtidos em BM&FBovespa
(2014b).
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Os precos (ajustados pelos proventos) de
todas as agdes que compuseram essas 34 carteiras
(118 acbes) foram obtidos no sistema de informa-
¢do Economdtica’ (pelo periodo de 30 de agosto
de 2002 a 2 de maio de 2014).

A série histérica da Selic didria foi obtida
no sistema de séries temporais do Banco Central
do Brasil (também pelo periodo de 30 de agosto
de 2002 a 2 de maio de 2014).

3.2 Formagao das carteiras T

A carteira T foi obtida apenas com titulos
brasileiros (agbes negociadas na Bovespa e titulo
sem risco — considerado como sendo a Selic) e
sem permitir alavancagem (desconsiderou-se a
possibilidade de venda a descoberto).

Para cada um dos 34 periodos (quadri-

mestres) analisados foi calculada a carteira com
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acbes com maior Indice de Sharpe (carteira T),
oferecendo para sua composicao as agoes que com-
punham o Ibovespa (segundo a nova metodologia)
no respectivo periodo (quadrimestre). Foram
utilizados retornos semanais para um histérico
de quatro meses (o quadrimestre anterior ao da
vigéncia da carteira). A obtengdo da carteira T
foi alcancada por rotinas elaboradas pelos autores
executadas no Microsoft Excel'.

Algumas a¢des que compuseram o Iboves-
pa em pelo menos um dos 34 periodos analisados
ja nao sio mais negociadas, porém suas séries
histéricas ainda siao disponibilizadas pela Eco-
nomidtica. Outras agoes mudaram de nome, por
motivos diversos. Neste trabalho consideraram-se

as mudancas de nome apresentadas na Tabela 1.

Tabela 1
Mudanga de nome de determinadas agoes
Nome original Nome atual Nome original Nome atual

BMEEF3 BVME3 LLXL3 PRML3
BRTO4 OIBR4 PCARS5 PCAR4
CLSC6 CLSC4 PRGA3 BRFS3
CESP4 CESP5 VCPA3 FIBR3
ECOD3 VAGR3 TLPP4 VIVT4
ELPL6 ELPL4 TSPP4 VIVO4
ITAU4 ITUB4 TCSL3 TIMP3

A composic¢io da carteira T, para cada um
dos 34 quadrimestres analisados, encontra-se no
Apéndice A.

3.3 Hipéteses e abordagem estatistica

O objetivo deste artigo foi verificar se o
Ibovespa, antigo e novo, seria a melhor op¢ao para
os investidores, considerando as possibilidades
de investimentos (sem e com risco) no mercado
brasileiro.

Para tanto, é necessdrio testar a diferenca
de retorno e a diferenca de variincia entre os

pares de carteiras ((I) carteira T versus Ibovespa

Novo, (II) carteira T wversus Ibovespa Antigo e
(IIT) Ibovespa Novo versus Ibovespa Antigo), além
da diferenca da relaciao entre retorno e variancia
medida pelo Indice de Sharpe (IS).

Nesse sentido, as hipdteses de pesquisa
inicialmente apresentadas na introdu¢io deste
artigo podem ser desdobradas em, genericamente,
hipétese nula (H,): sendo a hipétese da igualdade
do parametro (média, varidncia ou Indice de Shar-
pe) entre os pares acima destacados e a hipStese
alternativa (H ): sendo a superioridade de uma das
carteiras do par testado em termos do pariAmetro

analisado. Portanto, o conjunto de hipéteses é:
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I — Par de carteiras — carteira T versus Ibovespa
Novo:
HI-I: média da carteira T = média do
Ibovespa Novo
HI-I: média da carteira T > média do

Ibovespa Novo

HI-II: variancia da carteira T = variancia
do Ibovespa Novo
HI-II : variancia da carteira T = variancia

do Ibovespa Novo

HI-IIL: IS da carteira T = IS do Ibovespa
Novo
HI-IIT: IS da carteira T = IS do Ibovespa

Novo

IT — Par de carteiras — carteira T versus Ibovespa

Antigo:

HII-I: média da carteira T = média do
Ibovespa Antigo
HII-I: média da carteira T > média do

Ibovespa Antigo

HII-II : variancia da carteira T = variancia
do Ibovespa Antigo
HII-II : varidncia da carteira T = varidncia

do Ibovespa Antigo

HII-III : IS da carteira T = IS do Ibovespa

Antigo
HII-III : IS da carteira T = IS do Ibovespa
Antigo
III — Par de carteiras — Ibovespa Novo versus
Ibovespa Antigo:

HIII-I : média do Ibovespa Novo = média
do Ibovespa Antigo
HIII-1 : média do Ibovespa Novo > média
do Ibovespa Antigo

HIII-II: varidncia do Ibovespa Novo =
variancia do Ibovespa Antigo
HIII-I1 : varidncia do Ibovespa Novo =

variancia do Ibovespa Antigo

94|

HIII-II : IS do Ibovespa Novo = IS do
Ibovespa Antigo
HIII-III: IS do Ibovespa Novo > IS do
Ibovespa Antigo

Para o teste de média foi usada a variante
de dados emparelhados, uma vez que ambas
as carteiras sendo comparadas estio presentes
nas mesmas datas. Levine, Stephan, Krehbiel e
Berenson (2012) indicam o uso de testes empa-
relhados para duas populagoes inter-relacionadas.
Lapponi (2000) ressalta que nesses casos a varidvel
de interesse serd a diferenca dos pares de ambas
as amostras em lugar das amostras em si (sendo
emparelhadas, ambas as amostras tém o mesmo
tamanho). Neste artigo o interesse ¢ na série his-
térica da diferenca didria do retorno das carteiras
e ndo nos valores individuais propriamente ditos,
o que, segundo Levine et al. (2012), também
indica o teste de populagido inter-relacionada ou
emparelhada. Costa (1977) indica que, reduzindo
a amostra a uma tnica composta das diferencas,
aumenta o poder de explicacdo do teste compara-
tivamente a amostras nao emparelhadas: “sempre
que possivel e justificdvel, devemos promover o
emparelhamento dos dados, pois teremos uma
informacao a mais que nos levard a resultados es-
tatisticamente mais fortes” (Costa, 1977, p. 109).

Caso as distribui¢des de retorno sejam
distribui¢ées normais, a igualdade de média serd
testada por meio do teste t unicaudal para dados
emparelhados. Caso as distribuicoes de retorno nao
sejam distribui¢cdes normais, a igualdade de média
serd testada por meio do teste ndo paramétrico de
Wilcoxon para dados emparelhados, que para con-
sideragao unicaudal serd suposta uma distribuigao
simétrica. Segundo Fdvero, Belfiore, Silva e Chan
(2009), o teste de Wilcoxon ¢ recomendado para
se testar a diferenca de médias de duas amostras
emparelhadas, e segundo Maroco (2007) esse teste
¢ usado para comparar duas médias populacionais
a partir de dados emparelhados, em substitui¢ao
ao teste t. Santiago e Leal (2015) e Thomé et al.
(2011) utilizaram o teste de Wilcoxon.

O teste de igualdade de varidncia serd o
teste F quando as distribui¢oes forem normais e o

teste de Levene, quando as distribui¢ées niao forem
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normais. A hipétese nula do teste t, Wilcoxon,
teste F e Levene ¢ a da igualdade do pardmetro
(média ou variancia, conforme o caso).

A normalidade das distribuicoes serd tes-
tada por meio do teste de Kolmogorov-Smirnov
(KS), para o qual a hipdtese nula é a de que a
distribui¢ao ¢ normal e a hipdtese alternativa é a

de que a distribui¢do nao é normal.

4 Andlise de dados

0 novo Ibovespa € a melhor opcio de investimento?

reduzido de agbes quando comparado com o
ndmero de ag¢des do Ibovespa Novo e, conse-
quentemente, agoes com grande peso na carteira.
Observa-se também que existe, a cada quadrimes-
tre, uma grande modificagdo na composi¢ao da
carteira T (Tabela 2). A altera¢do na composicao
da carteira ¢ creditada por alguns autores, como
Jagannathan e Ma (2003), aos erros na estimacao
dos retornos histéricos. Jagannathan e Ma (2003)

sugerem a estratégia da carteira de minima varian-

) cia como alternativa para estabilizagdo dos pesos.
Observa-se que as carteiras T formadas

para cada um dos quadrimestres tém um ndimero

Tabela 2

Composic¢ao da carteira T x Composicao do Ibovespa Novo

Carteira T Ibovespa Novo
Quadr. Qtde. % Agoes Peso maior Peso 3 maiores Qtde. % Agoes Peso maior Peso 3 maiores

acdes  repetidas de t-1 agdo acoes acdes  repetidas de t-1 agio acoes

1 7 48,4% 79,7% 41 18,4% 33,6%
2 6 33,3% 34,7% 74,4% 39 100,0% 14,3% 30,6%
3 7 42,9% 26,7% 78,5% 37 100,0% 14,6% 32,6%
4 8 25,0% 20,8% 58,1% 39 94,9% 14,5% 28,9%
5 2 0,0% 62,2% 100,0% 40 97,5% 15,0% 30,7%
6 5 20,0% 41,7% 91,3% 42 95,2% 14,5% 30,8%
7 7 14,3% 23,7% 61,2% 44 95,5% 14,5% 31,4%
8 3 33,3% 49,8% 100,0% 47 93,6% 14,7% 32,6%
9 7 0,0% 56,3% 81,4% 48 95,8% 15,8% 35,6%
10 8 25,0% 42,3% 76,3% 49 93,9% 15,8% 35,6%
11 7 14,3% 30,0% 77,9% 51 90,2% 15,7% 33,9%
12 7 28,6% 35,9% 80,2% 51 90,2% 15,4% 33,1%
13 8 12,5% 26,7% 67,6% 54 90,7% 14,8% 32,8%
14 6 16,7% 24,8% 61,0% 57 94,7% 12,7% 31,8%
15 8 0,0% 47,4% 85,2% 61 90,2% 15,7% 35,5%
16 5 60,0% 39,2% 81,5% 66 92,4% 15,5% 36,2%
17 6 0,0% 36,3% 77,1% 66 97,0% 14,7% 33,3%
18 5 20,0% 45,4% 96,6% 68 85,3% 14,4% 32,7%
19 1 100,0% 100,0% 100,0% 55 100,0% 14,0% 32,4%
20 8 12,5% 56,3% 86,6% 52 96,2% 13,7% 35,7%
21 12 16,7% 28,3% 55,7% 51 98,0% 13,3% 34,5%
22 6 16,7% 30,0% 73,7% 54 90,7% 13,4% 33,1%
23 7 0,0% 36,4% 77,3% 57 93,0% 12,9% 32,3%
24 8 12,5% 44,4% 78,3% 58 96,6% 10,6% 29,3%
25 8 25,0% 29,5% 68,8% 58 96,6% 12,8% 31,9%
26 10 30,0% 22,6% 63,2% 60 95,0% 12,2% 31,0%
27 7 42,9% 32,6% 67,0% 63 92,1% 10,7% 29,4%
28 8 25,0% 37,8% 85,0% 62 100,0% 11,1% 29,7%
29 12 41,7% 28,0% 57,0% 65 92,3% 10,1% 27,0%
30 5 20,0% 36,7% 87,2% 64 98,4% 10,8% 27,7%
31 13 7,7% 34,6% 60,0% 66 97,0% 9,4% 26,9%
32 10 20,0% 25,1% 60,0% 69 95,7% 9,6% 25,8%
33 8 0,0% 26,2% 70,0% 73 93,2% 8,3% 23,4%
34 11 18,2% 16,3% 47,8% 72 97,2% 8,6% 22,8%
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A andlise comparativa do retorno e do
risco da carteira T, do Ibovespa Novo e do Ibo-
vespa Antigo serd dividida em duas partes: (i) o
periodo todo (composto dos 34 quadrimestres)
e (ii) os periodos individuais (composto de cada

quadrimestre individualmente).
4.1 Periodo todo

Foram analisados 2.805 retornos didrios
ao longo de 34 quadrimestres. Todas as carteiras
negociaram em mais de 99,8% dos dias. O teste
Kolmogorov-Smirnov rejeitou a normalidade das
distribui¢oes de retornos para o periodo todo para
a carteira T (valor p de 0,000), para o Ibovespa
Novo (valor p de 0,000) e para o Ibovespa Antigo
(valor p de 0,000).

O retorno médio didrio no periodo todo
(1° de janeiro de 2003 a 30 de abril de 2014) (i)
para a carteira T foi de 0,111% a.d., (ii) para o
Ibovespa Novo foi de 0,079% a.d. e (iii) para o
Ibovespa Antigo foi de 0,070% a.d.. O retorno
médio didrio da carteira T é estatisticamente su-
perior ao do Ibovespa Novo (valor p do teste niao
paramétrico, para dados emparelhados unicau-
dal — supondo distribuigiao simétrica, é 0,063)
e também ao do Ibovespa Antigo (valor p do
teste ndo paramétrico, para dados emparelhados
unicaudal — supondo distribuigao simétrica, é
0,012). O retorno médio didrio do Ibovespa Novo
¢ estatisticamente superior ao do Ibovespa Antigo
(valor p do teste nio paramétrico, para dados
emparelhados unicaudal — supondo distribuicio
simétrica, é 0,078).

O desvio padrio dos retornos didrios no
periodo todo (i) para a carteira T foi de 1,61%,
(ii) para o Ibovespa Novo foi de 1,74% e (iii)
para o Ibovespa Antigo foi de 1,79%. O desvio
padrao dos retornos didrios da carteira T é estatis-
ticamente diferente do desvio padrao dos retornos
didrios do Ibovespa Novo (valor p do teste de

Levene ¢ 0,001) e também do Ibovespa Antigo

9%]

(valor p do teste de Levene ¢ 0,000). O desvio
padrio dos retornos didrios do Ibovespa Novo ¢é
estatisticamente diferente do desvio padrao dos
retornos didrios do Ibovespa Antigo (valor p do
teste de Levene ¢ 0,071).

Os resultados indicam que a carteira T do-
mina o Ibovespa Novo e o Ibovespa Antigo (tem
retorno maior e desvio padrao menor). Portanto,
o Ibovespa (novo ou antigo) nao faria parte do
conjunto de carteiras eficientes (ex posz). Também
h4 indicios de que o Ibovespa Novo domina o
Ibovespa Antigo (maior retorno e menor desvio
padrao).

Com relacio ao retorno excedente (retor-
no acima da taxa do titulo sem risco), os resultados
sdo iguais (mesmo considerando que a taxa do
titulo sem risco foi varidvel ao longo do tempo).
A média do retorno diirio do titulo sem risco, no
periodo todo, é 0,049% a.d..

O Indice de Sharpe nio foi testado esta-
tisticamente, pois ndo se calculou o IS didrio (seu
cdlculo requer o desvio padrao). Com os indicios
acima expostos, no entanto, pode—se dizer que o
Indice de Sharpe da carteira T (0,0389) é superior
ao do Ibovespa Novo (0,0173) ¢ ao do Ibovespa
Antigo (0,0117). O mesmo poderia ser dito com
relagdo a superioridade do Ibovespa Novo, medi-
da pelo Indice de Sharpe, comparativamente ao
Ibovespa Antigo.

Logo, considerando o periodo todo, a
carteira T teria sido uma melhor op¢io de in-
vestimento para os investidores. As hipéteses de
pesquisa elencadas no item 3.3, para o periodo

todo, foram respondidas com o exposto acima.
4..2 Periodos individuais

Considerando cada um dos 34 quadrimes-
tres, a Tabela 3 apresenta o resultado do teste de
normalidade das distribui¢oes de retorno — para
nenhuma carteira (carteira T, Ibovespa Novo ou
Ibovespa Antigo) e em nenhum dos 34 quadri-

mestres a hipétese da normalidade foi rejeitada.
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Tabela 3
Teste de normalidade (Valor P do Teste de Kolmogorov-Smirnov)
Quadr. Carteira T Tbovespa Ibovespa Antigo Quadr. CarteiraT  Ibovespa Novo Tbovespa
Novo Antigo
1 0,880 0,924 0,946 18 0,235 0,553 0,618
2 0,783 0,951 0,854 19 0,507 0,759 0,677
3 0,998 0,875 0,887 20 0,955 0,274 0,496
4 0,871 0,997 0,992 21 0,753 0,343 0,377
5 0,914 0,812 0,925 22 0,659 0,412 0,346
6 0,965 0,933 0,726 23 0,863 0,982 0,988
7 0,698 0,292 0,442 24 0,864 0,524 0,985
8 0,656 0,766 0,628 25 0,498 0,479 0,639
9 0,488 0,572 0,635 26 0,520 0,303 0,304
10 0,768 0,836 0,820 27 0,510 0,969 0,999
11 0,804 0,638 0,449 28 0,894 0,485 0,626
12 0,909 0,889 0,723 29 0,263 0,782 0,978
13 0,194 0,879 0,658 30 0,814 0,995 0,924
14 0,219 0,483 0,497 31 0,830 0,934 0,967
15 0,939 0,566 0,723 32 0,632 0,770 0,600
16 0,410 0,572 0,566 33 0,867 0,944 0,988
17 0,924 0,986 0,979 34 0,915 0,532 0,777

A Tabela 4 apresenta, para periodicidade didria, o retorno médio, o desvio padrio e o Indice de Sharpe

em cada quadrimestre (de 1 a 34) e para (i) a carteira T, (ii) o Ibovespa Novo e (iii) o Ibovespa Antigo.

Tabela 4

Retorno médio, Desvio padrio e Indice de Sharpe (IS) de cada um dos 34 quadrimestres analisa-

dos para (i) a carteira T, (ii) o Ibovespa Novo e (iii) o Ibovespa Antigo

Carteira T Ibovespa Novo Ibovespa Antigo
Quadr. Rni::;il:’o Desv. pad. 1IN R;Z(:;ir;o Desv. pad. IS R:lté(:;il:)o Desv. pad. IS
1 0,00% 1,20% -7,36% 0,14% 1,40% 3,62% 0,15% 1,78% 3,27%
2 0,47% 1,41% 27,10% 0,25% 1,16% 14,12% 0,24% 1,42% 10,30%
3 0,46% 1,51% 25,75% 0,39% 1,22% 26,62% 0,46% 1,36% 28,72%
4 -0,26% 2,19% -14,78% -0,15% 1,98% -10,60% -0,13% 2,23% -8,46%
5 0,37% 2,02% 15,36% 0,22% 1,66% 9,66% 0,19% 1,84% 7,42%
6 0,21% 1,42% 10,21% 0,26% 1,07% 18,32% 0,18% 1,15% 9,93%
7 -0,12% 1,66% -11,41% -0,04% 1,56% -6,73% -0,05% 1,70% -7,08%
8 0,08% 1,90% 0,57% 0,20% 1,31% 9,67% 0,15% 1,58% 5,07%
9 0,24% 1,38% 12,56% 0,24% 1,46% 11,54% 0,23% 1,43% 10,96%
10 0,31% 1,74% 14,11% 0,24% 1,44% 12,66% 0,24% 1,40% 13,05%
11 -0,03% 1,90% -4,62% -0,09% 1,87% -7,86% -0,11% 1,86% -8,75%
12 0,26% 0,91% 22,78% 0,21% 1,19% 13,23% 0,27% 1,20% 17,95%
13 0,12% 1,66% 4,40% 0,12% 1,61% 4,21% 0,13% 1,65% 5,10%
14 0,07% 1,63% 1,84% 0,16% 1,64% 6,76% 0,14% 1,64% 5,88%
15 0,17% 1,74% 7,61% 0,25% 1,93% 10,74% 0,22% 1,91% 9,26%
16 0,06% 2,36% 0,58% 0,09% 2,31% 2,14% 0,10% 2,24% 2,56%
17 -0,10% 1,46% -9,88% -0,25% 1,85% -15,83% -0,22% 1,76% -15,11%
18 0,32% 4,26% 6,26% -0,32% 5,07% -7,23% -0,35% 4,96% -8,03%
19 0,07% 0,34% 7,70% 0,30% 2,57% 9,98% 0,32% 2,51% 10,79%
20 0,16% 0,71% 17,44% 0,18% 1,75% 8,15% 0,23% 1,78% 10,76%
21 0,20% 1,39% 12,35% 0,24% 1,57% 12,88% 0,25% 1,57% 13,93%
22 -0,04% 1,37% -5,52% 0,00% 1,21% -3,09% -0,01% 1,21% -3,73%
(Continua)
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Carteira T Ibovespa Novo Ibovespa Antigo
Quadr. R;Z{;:)o Desv. pad. IS R:lt;;i:o Desv. pad. IS Rnité(:j?(l,o Desv. pad. IS
23 0,20% 1,54% 10,32% -0,04% 1,52% -5,35% -0,03% 1,53% -4,51%
24 0,08% 0,90% 4,54% 0,17% 1,28% 9,85% 0,08% 1,07% 3,82%
25 0,13% 1,07% 8,19% -0,04% 1,04% -8,39% -0,05% 1,05% -9,15%
26 -0,01% 1,51% -3,95% -0,15% 1,63% -11,93% -0,17% 1,73% -12,19%
27 0,11% 1,30% 5,31% 0,06% 1,60% 1,23% 0,02% 1,77% -1,25%
28 0,14% 0,75% 13,76% 0,09% 1,11% 4,92% 0,11% 1,17% 6,24%
29 -0,08% 1,13% -9,65% -0,06% 1,46% -6,39% -0,08% 1,66% -6,68%
30 0,08% 0,94% 5,95% 0,10% 1,05% 6,76% 0,09% 1,17% 5,43%
31 0,00% 1,08% -2,98% -0,02% 1,09% -4,08% -0,10% 1,16% -11,01%
32 -0,04% 1,04% -6,36% -0,10% 1,25% -10,54% -0,12% 1,47% -10,23%
33 0,20% 1,13% 14,49% 0,08% 1,00% 4,42% 0,04% 1,23% 0,64%
34 -0,04% 1,25% -6,72% 0,02% 1,25% -1,77% 0,01% 1,30% -2,65%

Comparando o retorno da carteiraT com
o do Ibovespa Novo em cada um dos quadrimes-
tres, por meio do teste t para dados emparelhados
unicaudal, pode-se dizer que o retorno da carteira
T foi estatisticamente superior ao do Ibovespa
Novo em cinco quadrimestres (14,7% dos casos):
2 (valor p de 0,048), 18 (0,051), 23 (0,035), 25
(0,056) e 26 (0,086). Nao houve quadrimestres
em que o retorno do Ibovespa Novo superou
estatisticamente o retorno da carteira T.

Comparando o desvio padriao da carteira
T com o desvio padrio do Ibovespa Novo em
cada um dos quadrimestres, por meio do teste F,
pode-se dizer que (i) o desvio padrao da carteira T
foi estatisticamente menor do que o do Ibovespa
Novo em nove quadrimestres (26,5% dos casos):
12 (valor p de 0,020), 17 (0,029), 19 (0,000), 20
(0,000), 24 (0,002), 27 (0,058), 28 (0,001), 29
(0,020) e 32 (0,092) e (ii) o desvio padrio da car-
teira T foi estatisticamente maior ao do Ibovespa
Novo em seis quadrimestres (17,6% dos casos): 2
(valor p de 0,076), 3 (0,054), 5 (0,071), 6 (0,011),
8 (0,001) e 10 (0,091). A menor quantidade de
acoes na carteira T comparativamente ao Ibo-
vespa Novo, que poderia restringir a capacidade
de diversificacao da carteira T, ndo prejudicou o
desempenho, em termos de risco, da carteira T
comparativamente ao Ibovespa Novo.

A carteira T dominou o Ibovespa Novo em
13 quadrimestres. Aqueles em que (i) o retorno
da carteira T foi estatisticamente maior do que o
do Ibovespa Novo e o desvio padrao foi estatis-

. e » .
ticamente menor ou “igual” (quadrimestres 18,
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23,25 € 26) ou (ii) o desvio padrao da carteira T
foi estatisticamente menor do que o do Ibovespa
Novo e o retorno foi estatisticamente “igual” (12,
17,19, 20, 24,27,28,29 ¢ 32). O Ibovespa Novo
dominou a carteira T em cinco quadrimestres:
3,5, 6, 8 ¢ 10 (menor risco e igual retorno). Em
termos de dominAncia, a carteira T dominou o
Ibovespa Novo em 72,2% dos casos em que se
verificou dominincia (13 em 18).

Os detalhes niao sio apresentados, tal
como para a comparagao entre a carteira T e
o Ibovespa Novo, mas a carteira T dominou o
Ibovespa Antigo em 15 dos 18 quadrimestres em
que se verificou dominncia (83,3% dos casos).
O Ibovespa Novo dominou o Ibovespa Antigo em
sete dos nove casos que se verificou dominancia
(77,8% dos casos).

Como nio se calculou o Indice de Sharpe
didrio (por depender do desvio padrio), sua and-
lise ndo foi feita intraquadrimestre (assim como
a andlise da média e do desvio padriao), mas sim
entre quadrimestres (considerando as 34 medidas
quadrimestrais). A média do Indice de Sharpe
nos 34 quadrimestres foi de 0,049 para a carteira
T, 0,030 para o Ibovespa Novo e 0,021 para o
Ibovespa Antigo. A distribuicao dos 34 Indices de
Sharpe é normal para a carteira T (valor p do teste
de Kolmogorov-Smirnov é de 0,945), para o Ibo-
vespa Novo (valor p de 0,871) e para o Ibovespa
Antigo (valor p de 0,842). O Indice de Sharpe mé-
dio da carteira T ¢ estatisticamente maior do que
o do Ibovespa Novo (valor p do teste t para dados

emparelhados unicaudal é de 0,067) ¢ também ¢é
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estatisticamente superior ao do Ibovespa Antigo
(valor p de 0,014). O Indice de Sharpe médio do
Ibovespa Novo é estatisticamente superior ao do
Ibovespa Antigo (valor p de 0,036). Em 52,9%
(18 de 34) dos quadrimestres o Indice de Sharpe
da carteira T foi superior ao do Ibovespa Novo.
Em 58,5% (20 de 34) dos quadrimestres o Indice
de Sharpe da carteira T foi superior ao do Ibovespa
Antigo. Em 61,8% (21 de 37) dos quadrimestres
o Indice de Sharpe do Ibovespa Novo foi superior
ao do Ibovespa Antigo.

Considerando apenas os quadrimestres
com Indice de Sharpe positivo (19 quadrimes-
tres), a média do Indice de Sharpe foi de 0,115
para a carteira T, 0,103 para o Ibovespa Novo
¢ 0,094 para o Ibovespa Antigo. A distribui¢io
dos 19 Indices de Sharpe positivos ¢ normal para
a carteira T (valor p do teste de Kolmogorov-
-Smirnov é de 0,983), para o Ibovespa Novo (valor
p de 0,814) e para o Ibovespa Antigo (valor p de
0,502). O Indice de Sharpe médio da carteira T
nao ¢ estatisticamente maior do que o do Ibovespa
Novo (valor p do teste t para dados emparelhados
unicaudal ¢ de 0,218), sendo, porém, estatistica-
mente superior ao do Ibovespa Antigo (valor p de
0,065). O Indice de Sharpe médio do Ibovespa
Novo ¢ estatisticamente superior ao do Ibovespa
Antigo (valor p de 0,098). Em 47,4% (9 em 19)
dos quadrimestres o Indice de Sharpe da carteira
T foi superior ao do Ibovespa Novo. Em 57,9%
(11 de 19) dos quadrimestres o Indice de Sharpe
da carteira T foi superior ao do Ibovespa Antigo.
Em 52,6% (10 de 19) dos quadrimestres o Indice
de Sharpe do Ibovespa Novo foi superior ao do
Ibovespa Antigo.

4.3 Robustez

A andlise de robustez se concentrou na
comparagao, para o periodo todo, entre a carteira
T e o Ibovespa Novo. Pode-se imaginar que os
quadrimestres em que a carteira T é composta de
poucos titulos possam distorcer os resultados apre-
sentados, favorecendo a carteira T em detrimento

do Ibovespa Novo. Ressalta-se que as carteiras

0 novo Ibovespa € a melhor opcio de investimento?

foram montadas com o histérico do quadrimestre
anterior a sua vigéncia; seria necessdrio, portan-
to, que esses poucos titulos tivessem resultados
favordveis por dois quadrimestres seguidos: o
quadrimestre de estimag¢ao da carteira e o quadri-
mestre de vigéncia da carteira propriamente dito.

Observa-se também que o ndmero redu-
zido de titulos na carteira T poderia prejudicar
sua capacidade de diversificagao. Por um lado,
desde Evans e Archer (1968) tem-se mostrado
que nio ¢é necessdrio um grande ndmero de ti-
tulos para se capturar em grande parte o efeito
da diversificagao (no Brasil, vide, por exemplo,
Oliveira & Paula, 2008). Por outro lado, Chance
Shynkevich e Yang (2011) discordam em termos
gerais desse pensamento padrio, recomendando
a maior quantidade de titulos. Estudos ligados
ao tema especifico do presente artigo indicam
a superioridade das carteiras formadas por uma
maior quantidade de titulos (DeMiguel et al.,
2009; Thomé et al., 2011).

Calculou-se a correlagao entre o nimero
de titulos na carteira T e 0 médulo da diferenca
entre o retorno da carteira T e o retorno do Ibo-
vespa Novo para cada quadrimestre, obtendo-se
-0,35 (valor p de 0,0427). Essa correlacao indica
que, quanto menor a quantidade de titulos na
carteira T, maior o médulo da diferenca entre os
retornos da carteira T e da carteira do Ibovespa
Novo. A correlacio entre o ntimero de titulos
na carteira T e o médulo da diferenga do desvio
padrido dos retornos (entre carteira T e Ibovespa
Novo) ¢-0,49 (valor p de 0,0035), indicando que,
quanto menor a quantidade de titulos na carteira
T, maior o médulo da diferenca entre os desvios
padrao. A diferenca em mdédulo nio indica qual
das duas carteiras foi superior e essa andlise, em-
bora sinalize indicios, nao é conclusiva.

A quantidade de titulos por carteira T varia
de 1 a 13 titulos ao longo dos 34 quadrimestres
analisados. Existe uma carteira T com apenas um
titulo e uma carteira T com 13 titulos. A Tabela
5 apresenta o nimero de carteiras T para cada

quantidade de titulos.
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Tabela 5

Quantidade de titulos por carteira e nimero de carteiras (absoluto e relativo)

Quantidade de titulos Nuamero de carteiras T Propor¢io do total de carteiras T
1 1 2,9%
2 2,9%
3 1 2,9%
4 0 0,0%
5 4 11,8%
6 4 11,8%
7 8 23,5%
8 9 26,5%
9 0 0,0%
10 2 5,9%
11 1 2,9%
12 2 5,9%
13 1 2,9%
Total 34 100%

Observa-se, pela Tabela 5, que 20,6% das
carteiras T tém cinco titulos ou menos. A Tabela
6 apresenta os retornos médios da carteira T e
da carteira do Ibovespa Novo, os desvios padrao
da carteira T e da carteira do Ibovespa Novo, o
valor p do teste de igualdade de média e o valor
p do teste de igualdade de varidncia caso fossem
climinadas da amostra do periodo todo as carteiras

com até determinado nimero de titulos (variando

Tabela 6

de um a cinco). Testou-se, também, a normalidade
das distribui¢ées de retornos para cada cendrio
de exclusao. O valor p do teste de Kolmogorov-
-Smirnov indica que as distribui¢coes da Tabela
6 nao sdo normais (valor p do teste para ambas
as distribui¢ées com exclusdes de um a quatro
titulos é 0,000 e, para exclusées de cinco titulos,
o valor p da distribuicdo da carteira T ¢ 0,002 e
do Ibovespa Novo ¢ 0,014).

Desempenho da carteira T versus Desempenho do Ibovespa Novo caso fossem eliminados os

periodos em que a carteira T teve niimero de titulos igual ou menor a determinado nimero de

titulos de corte (de um a cinco titulos)

Carteira T Ibovespa Novo Teste de igualdade
(%::fl‘o(:e Retorno Desvio padrao Retorno Desvio padrao Média (valor p) Variancia (valor p)
0 0,111% 1,61% 0,079% 1,74% 0,063 0,001
1 0,113% 1,63% 0,073% 1,71% 0,050 0,078
2 0,104% 1,61% 0,068% 1,71% 0,063 0,042
3 0,105% 1,60% 0,063% 1,73% 0,067 0,013
4 0,105% 1,60% 0,063% 1,73% 0,067 0,013
5 0,096% 1,40% 0,068% 1,48% 0,085 0,018

Observa-se que, mesmo excluindo os qua-
drimestres em que a carteira T foi composta por
menos do que cinco titulos, a carteira T teria sido
superior ao Ibovespa Novo em retorno (maior) e
risco (menor). Para os cendrios em que sio exclui-
das as carteiras T com mais do que cinco titulos

(6 a 12, sucessivamente), os testes de igualdade

100 |

de média indicam (i) que o retorno da carteira T
foi igual ao retorno da carteira do Ibovespa Novo
e (ii) que a variincia da carteira T foi inferior a
variancia do Ibovespa Novo. Dessa forma, a car-
teira T teria sido superior ao Ibovespa Novo em

todos os cendrios de exclusoes.
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Adicionalmente, foram realizadas andlises
sem valores extremos. Foram dois cendrios analisa-
dos: no primeiro, eliminaram-se os valores acima e
abaixo de 3,09 desvios padrao. Caso a distribuicao
fosse normal, seria equivalente a eliminar 0,2%
das observagoes (0,1% de cada lado, supondo uma
distribui¢ao normal). No total, para a carteira T,
36 observacoes foram eliminadas (1,28% dos
2.805 valores) e 35 observacoes do Ibovespa Novo
(1,25% dos 2.805 valores). As observacoes caiam
a2.752, as distribui¢bes continuaram nao normais
(p valor do teste KS foi de 0,001 ¢ 0,014 para a
carteira T e para o Ibovespa Novo, respectivamen-
te). A média da carteira T foi de 0,1064% e do
Ibovespa Novo foi de 0,0684%, sendo a carteira
T estatisticamente superior (valor P do teste nao
paramétrico de 0,065). O desvio padrio da car-
teira T foi de 1,39% e do Ibovespa Novo foi de
1,47%, sendo a carteira T estatisticamente melhor
(valor p do teste nao paramétrico de 0,001).

No segundo cendrio, eliminaram-se os
valores acima e abaixo de 2,58 desvios padrio
(equivalente a 1,0% das observagoes caso as dis-
tribuicoes fossem normais). Foram eliminadas 63
observacoes (2,25%) da carteira T e 61 observa-
¢oes (2,17%) do Ibovespa Novo, restando 2.711
observagoes. A carteira T foi estatisticamente
superior ao Ibovespa Novo em termos de média
(0,1085% wversus 0,0750%, com valor p do teste
nao paramétrico igual a 0,053) e em termos de
desvio padrio (1,33% wversus 1,40%, valor p do
teste ndo paramétrico igual a 0,001).

Essas andlises com eliminacao dos valores
extremos continuam indicando a superioridade da

carteira T em relagio ao Ibovespa Novo.

5 Consideracoes finais

A moderna teoria de carteiras diz que
existe uma carteira de ativos com risco que todos
os investidores deveriam ter — a carteira T. A
carteira T seria uma entre as carteiras integrantes
da fronteira eficiente de investimentos. As demais
carteiras integrantes da fronteira eficiente de in-
vestimentos, mesmo nao sendo dominadas por
nenhuma outra carteira de ativos com risco, nao

seria a melhor escolha para o investidor.

0 novo Ibovespa € a melhor opcio de investimento?

O Ibovespa seria essa carteira T? Existiria
uma carteira que fosse melhor para o investidor?
Existiria uma carteira que dominasse o Ibovespa?

Estudaram-se 34 quadrimestres (de 1° de
janeiro de 2003 a 30 de abril de 2014), analisan-
do-se o Ibovespa Antigo, o Ibovespa Novo e a
carteira T (carteira T calculada baseada na chama-
da moderna teoria de carteiras, considerando-se
como titulo sem risco a Selic).

Para o periodo todo, a carteira T apresen-
tou, estatisticamente, maior retorno e menor des-
vio padrao do que o Ibovespa Novo e o Ibovespa
Antigo, constituindo-se um melhor investimento
para os investidores. O Ibovespa Novo e o Ibovespa
Antigo foram dominados pela carteira T (ex posz).
O Indice de Sharpe da carteira T também se mos-
trou superior aos do Ibovespa Novo e do Ibovespa
Antigo. O Ibovespa Novo, por sua vez, dominou
o Ibovespa Antigo (maior retorno e menor risco).

Em se aceitando as premissas adotadas nes-
te estudo, o Ibovespa Novo ou o Ibovespa Antigo
nio sio as melhores op¢oes de investimento para
os investidores.

Analisando-se os quadrimestres indivi-
dualmente, verificou-se que em 13 dos 18 quadri-
mestres em que se verificou dominéncia a carteira
T dominou o Ibovespa Novo (quando o retorno
da carteira T foi estatisticamente superior ao do
Ibovespa Novo e/ou o desvio padrao da carteira T
foi estatisticamente inferior ao do Ibovespa Novo).
Em apenas cinco dos 18 casos, o Ibovespa Novo
dominou a carteira T. Quando considerados todos
os 34 quadrimestres, a média do Indice de Sharpe
da carteira T foi estatisticamente maior do que a
média do Indice de Sharpe do Ibovespa Novo, sen-
do individualmente maior em 52,9% dos casos.
Quando considerados apenas os quadrimestres em
que o Indice de Sharpe foi positivo, nao houve
superioridade estatistica de nenhuma das duas
carteiras (carteira T e Ibovespa Novo), sendo que
em 47,4% dos quadrimestres o Indice de Sharpe
da carteira T superou o do Ibovespa Novo.

As limitagoes da carteira T sdo: (i) pequeno
ntmero de agdes componentes, (ii) consequente
grande peso individual das acdes na carteira e (iii)

grande alterag¢do na composicao da mesma (veja

Tabela 2).
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As limitagoes deste artigo estao nas defini-
¢oes das premissas (incluindo a escolha do titulo
sem risco), nas alternativas utilizadas para hist6-
rico e periodicidade de retorno e na premissa de
que a expectativa de futuro estd bem representada

pelo histérico obtido no periodo de estimagao.
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Apéndice A - Composicao da carteira T ao longo dos 34 trimestres analisados

Carteiras 1 a 9

Cart 1
jan-03

Cart 2

mai-03

Cart 3
set-03

Cart 4
jan-04

Cart 5

mai-04

Cart 6
set-04

Cart7
jan-05

Cart 8

mai-05

Cart 9
set-05

ACES4
AMBV4
ARCZ6
BBAS3
BBDC4
BRKM5
CMET4
CPLEG
CRUZ3
CSNA3
CSTB4
EBTP3
EBTP4
ELET3
ELPL4
EMBR4
GOAU4
ITSA4
ITUB4
PETR3
PETR4
PRGA4
PTIP4
SBSP3
SDIA4
TCOC4
TMAR5
TNLP3
USIM5
VALE3
VALE5
VCPA4
VIVT4

4,6%

20,1%

4,3%

0,0%

4,1%

7,3%

11,2%

0,0%

48,4%

21,1%

18,3%
2,5%

0,0%
18,6%

0,0%
34,7%

4,8%

2,1%
26,7%

2,4%

0,0%
25,9%
25,8%

0,0%
5,6%
11,3%

18,4%
17,2%

10,0%
18,8%
6,8%

20,8%

0,0%

0,0%

4,4%

3,6%

62,2%

0,0%

0,0%

37,8%

7,2%
12,7%

1,5%

41,7%
0,0%

37,0%

0,0%

10,4%

23,7%
8,1%
23,3%

10,0%

10,3%

14,2%

25,5%

49,8%

24,7%

56,3%
1,2%

11,2%

3,9%
13,9%

7,9%

5,7%

Total

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%
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Carteiras 10 a 18

Cart 10 Cart 11 Cart 12 Cart 13 Cart 14 Cart 15 Cart 16 Cart 17 Cart 18
jan-06 mai-06 set-06 jan-07 mai-07 set-07 jan-08 mai-08 set-08
ACES4 27,9% 26,9%
ALLL11 17,4%
ARCE3 5,7%
BBAS3 4,5%
BNCA3 45,4%
BRFS3 0,6% 1,8% 1,7%
BRKM5 2,8%
BRTP3 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 36,3%
CCRO3 20,8% 12,8% 11,3% 10,7% 41,2%
CLSC4 11,4% 2,2%
CMIG4 4,1%
CPLEG6 2,4%
CSANS3 1,0%
CSNA3 30,0% 6,4% 13,6%
CYRE3 4,5%
DURA4 24,8%
EBTP3
EBTP4 4,6% 35,9%
ELET3 13,8% 10,0%
ELET6 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
ELPL4 15,3% 19,1%
EMBR3 13,2%
ITSA4 0,1%
KLBN4 21,9%
LAME4 18,9%
LREN3 1,5%
NATU3 8,4% 2,4%
NETC4 5,6%
PETR3 39,2%
POSI3 4,9%
PTIP4 13,2% 15,1%
SBSP3 6,5%
SDIA4 15,8%
SUZB5 22,5% 23,3%
TAMM4 3,0%
TCSL4 42,3%
TMAR5 47,4% 30,3%
TNLP3 7,4% 2,0% 20,4%
TNLP4 0,3%
USIM3 10,5%
USIM5 10,4%
VCPA4 20,1% 26,7%
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
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Ricardo Goulart Serra / Wilson Toshiro Nakamura

Carteiras 19 a 26

Cart 19 Cart 20 Cart 21 Cart 22 Cart 23 Cart 24 Cart 25 Cart 26
jan-09 mai-09 set-09 jan-10 mai-10 set-10 jan-11 mai-11
ALLL11 22,8%
AMBV4 5,1% 21,4%
BNCA3 100,0% 56,3%
BRFS3 0,0% 15,4% 2,2%
BRKM5 14,6% 18,1%
BTOW3 1,4% 0,6%
CCRO3 3,1%
CESP6 28,3%
CIEL3 10,3%
CMIG4 4,2%
CPFE3 44,4%
CPLEG6 4,3%
CRUZ3 12,0% 36,4% 16,3% 17,9%
CSNA3 3,1%
ELPL4 21,0% 0,1%
EMBR3 8,6% 4,5%
GFSA3 9,3%
GOLL4 4,4%
JBSS3 7,5%
LREN3 30,6% 5,5%
MMXM3 0,6% 8,6%
MRFG3 2,8%
NETC4 6,1% 1,3%
OGXP3 5,5%
PCAR4 6,9% 17,8% 17,5% 4,2% 5,5%
PETR3 0,0% 0,0% 0,0% 5,8%
PETR4 3,2%
PRML3 20,9%
RDCD3 15,0%
RSID3 2,7% 0,1% 6,4%
TAMM4 5,4% 0,7%
TCSL4 9,3% 8,9%
TIMP3 3,4%
USIM3 22,6%
USIM5 0,0% 0,0% 2,4%
VAGR3 4,4%
VALE3 30,0%
VIVO4 29,5% 22,4%
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Revista Brasileira de Gestao de Negcios, S0 Paulo, v. 18, n. 59, p. 87-107, jan./mar. 2016



0 novo Ibovespa € a melhor opcio de investimento?

Carteiras 27 a 34

Cart 27 Cart 28 Cart 29 Cart 30 Cart 31 Cart 32 Cart 33 Cart 34
set-11 jan-12 mai-12 set-12 jan-13 mai-13 set-13 jan-14
ABEV3 13,8%
AEDU3 3,0%
ALLL3 0,0% 6,7%
AMBV4 32,3% 12,6% 3,9%
BBAS3 0,0% 0,0% 0,0% 6,0%
BBSE3 8,2%
BRFS3 8,5% 9,5%
BRKM5 7,2%
CCRO3 0,0% 36,7% 34,6%
CESP6 12,4% 1,2%
CIEL3 7,4% 14,8% 3,6% 21,8%
CMIG4 4,2% 28,0%
CRUZ3 1,9% 5,5% 3,2%
CTIP3 3,1%
CYRE3
DASA3 6,6% 5,3% 16,0%
DTEX3 15,2%
ELET6 0,5% 11,5%
ELPL4 37,8%
EMBR3 16,3%
ESTC3 15,5%
FIBR3 4,0% 26,2%
GFSA3 0,0% 0,7%
GGBR4 12,2% 6,0%
GOLL4 0,0% 0,0% 0,0% 0,8%
HGTX3 3,4% 5,1%
JBSS3 1,2%
KLBN4 9,0% 19,7%
KROT3 24,4% 4,0%
LAME4 11,2%
MRFG3 6,1%
NATU3 28,7%
OIBR4 0,8%
PCAR4 0,9%
PRML3 1,0%
RDCD3 10,9% 7,7% 6,7%
SBSP3 1,8%
SUZB5 1,6%
TAMM4 19,3%
TIMP3 15,2% 7,9% 19,4%
UGPA3 12,9% 2,0% 25,1%
USIM3 1,7%
USIM5 0,0% 16,3%
VALE3 14,2% 8,9%
VALE5 0,0% 0,0% 0,0% 4,1% 10,9%
VIVT4 32,6% 0,3%
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Revista Brasileira de Gestdo de Negdcios, S0 Paulo, v. 18, n. 59, p. 87-107, jan./mar. 2016



