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RESUMO

Este trabalho teve o objetivo de avaliar a alocacdo de investimentos pessoais no
Brasil num horizonte de 20 anos, entre 2001 e 2020. A anélise da relag¢do risco-retorno
focou em quatro ativos, que foram Selic, Ibovespa, S&P 500 em reais e ouro. A partir
disso, foram criadas duas carteiras com tais ativos para avaliacio do efeito da
diversifica¢do e do desempenho. A primeira carteira foi com base na estratégia da teoria
Fronteira Eficiente, maximizando o Indice de Sharpe na otimizacfo dos pesos dos ativos
anualmente. A segunda carteira foi com base na estratégia ingénua de pesos igualmente
ponderados para os quatro ativos em todos os anos. Os resultados das carteiras apontaram
claramente os beneficios da diversificacdo dos ativos, como retorno acumulado superior
a Selic, reducao consideravel do risco e perfil defensivo nas crises. Ambas as carteiras
apresentaram retornos acumulados similares, porém a carteira otimizada apresentou a
volatilidade menor. No entanto, o teste t ndo apontou diferengas estatisticas entre as
médias das duas carteiras. Por fim, o estudo realizado poderia contribuir para maior

adogao da estratégia de alocacao de ativos em investimentos pessoais no Brasil.

Palavra-chave: alocacdo de ativos, carteiras igualmente ponderadas, investimentos

pessoais.
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1 INTRODUCAO

A estabilizagdo da moeda com o Plano Real, a partir de 1994, ajudou os brasileiros
a fazerem a migracdo de investimentos. Antes, por conta da hiperinflacdo e da falta de
credibilidade da moeda nacional, era comum de os pequenos investidores protegerem sua
poupanga comprando ddlares, imdveis, carros e até linhas telefonicas. A nova moeda Real
trouxe maior credibilidade e melhor no¢ao do valor do dinheiro, o que fez com que os
investidores migrassem para outros ativos financeiros. Desde entdo, por cerca de duas
décadas, o Brasil sempre figurou como um dos paises de maior taxa de juros no mundo,
o que levou as pessoas fisicas concentrarem seus investimentos em fundos de renda fixa
ou na tradicional caderneta de poupanca.

No entanto, a partir de 2016, o Banco Central iniciou a politica de reducao gradual
da taxa basica de juros, a Selic, de 14,25% ao ano para o menor patamar historico, de 2%
ao ano, em 2020. Se descontada a inflagcdo, os investidores passaram a ter rendimento real
negativo em suas aplicagdes de renda fixa de curto prazo. Além disso, em 2020, devido a
pandemia da COVID-19 e da consequente crise financeira nos mercados mundiais, o
indice da bolsa brasileira (Ibovespa) chegou a cair 47% e a moeda Real chegou a se
desvalorizar 48% em relagdo ao Doélar. Nesse cendrio de estresse e de altas incertezas, a
palavra de ordem para os investidores de pessoas fisicas foi a diversificacdo, o que
significava assumir mais riscos, alongar o prazo dos investimentos ou até aplicar os
recursos em ativos de outras moedas.

Por outro lado, nas dltimas duas décadas, o mercado de fundos de investimentos
no Brasil se desenvolveu rapidamente. Antes, os pequenos investidores s6 tinham acesso
aos fundos massificados e de alto custo nos grandes bancos comerciais, mas agora tém a
sua disposi¢ao uma infinidade de gestores independentes, fundos mais sofisticados,
diferentes plataformas abertas de investimentos pela internet e até acesso a investimentos
no exterior. E tudo isso ficou ao alcance da palma do pequeno investidor via celular, com
cotacdes online de praticamente de todos os investimentos financeiros. Nesse cendrio
atual de democratizacao de acesso a fundos de investimentos, o investidor € literalmente
bombardeado por noticias econdmicas e por ofertas abundantes de investimentos.

Parece ser um desafio grande para um investidor navegar com seguranga nesse

mundo financeiro cada vez mais conectado, complexo e incerto. No entanto, em financas,



segundo a frase atribuida a Albert Einstein, “os juros compostos sdo a for¢a mais poderosa
do universo e a maior inven¢do da humanidade, porque permitem uma confidvel e
sistemdtica acumulacdo de riqueza”. Certamente, nessa jornada de acumulagcdo de
riqueza, o tempo € a grande alavanca. Quanto mais tempo o investidor tiver, maior serd o
efeito dos juros compostos. Além disso, hd a mdxima em finangas pessoais, “ndo coloque
todos os ovos na mesma cesta”. J4 o ganhador de prémio Nobel em economia, Harry
Markowitz, afirmou que a diversificacdo € o tinico “almogo gratis” em investimentos.

Diante desse contexto apresentado acima, esta monografia tem o objetivo de
analisar como de um investidor brasileiro de pessoa fisica pode montar uma politica
consistente de alocacdo de investimentos pessoais no longo prazo. A ideia é também de
que as carteiras analisadas e propostas sejam factiveis de replicagdo para qualquer
tamanho de investidor e com baixo custo de transac¢do. Para isso, num modelo mais
simplificado de diversificacao, serdo avaliados quatro ativos de diferentes classes, como
a taxa de juros Selic para a renda fixa, o indice da bolsa brasileira Ibovespa para a renda
variavel, o indice da bolsa americana S&P 500 para a diversificagdo no exterior e ouro
como protecdo. Serd criada entdo uma carteira com a estratégia ingénua, ou seja,
mantendo os quatro ativos com igual peso ao longo do tempo. Para efeito de comparacgao,
serdo montadas carteiras otimizadas com base na teoria de fronteira eficiente. O periodo
analisado sera de 20 anos, entre 2001 e 2020.

Esta monografia € composta por esta se¢do de introducdo, seguida pela secao de
revisao bibliografica sobre a relagao risco e retorno em finangas, o desempenho dos ativos
no longo prazo nos EUA, a teoria de fronteira eficiente, a estratégia ingénua de
investimentos e o indice de Sharpe para o desempenho do investimento. Na sequéncia,
serd a secdo sobre a metodologia utilizada, com apresentacdo das classes de ativos, os
dados coletados, o comparativo dos resultados das diferentes carteiras criadas e o teste
estatistico dos desempenhos. Por fim, serdo apresentadas a se¢do de conclusdo sobre o

estudo e a sec¢do das bibliografias pesquisadas.



2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 Retorno das ag¢des e titulos no longo prazo (EUA e mundo)

Siegel (2014) comparou a evolucgao de diferentes ativos no longo histérico de 200
anos (de 1802 a 2002) no mercado norte-americano. Conforme apresentado na figura 1,
o investimento em acdes superou com folga e com consisténcia os demais ativos (titulos
de renda fixa do governo e ouro), enquanto a moeda Délar foi corroida pela inflacdo no
periodo.

Figura 1 — Retorno real acumulado de ativos norte-americanos (1802-2002)
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Fonte: Siegel (2014, p. 6)

Nesse longo prazo de 200 anos, a estabilidade da tendéncia das acdes foi

impressionante, apesar de ter passado por grandes crises, como a Grande Depressdo de

1929, a Segunda Guerra Mundial, o choque de petréleo da década de 1970 e o sub-prime

de 2008. A diferenca de 3% ao ano a mais fez com que as a¢des transformassem US$ 1

em US$ 704 mil contra US$ 1,7 mil de titulos de longo prazo (Bonds), o que demonstra
o poder dos juros compostos no longo prazo.

Segundo Siegel (2009), nos tltimos dois séculos, as agdes renderam entre 6,6% e

7,0% ao ano acima da inflagcdo americana. Essa extraordindria estabilidade é chamada de

reversao a média dos retornos em acdes, o que significa que os retornos podem ser bem

instaveis no curto prazo, mas muito estaveis no longo prazo.



Siegel (2014) apresentou ainda estudos comparativos de ativos no longo prazo em
16 mercados desenvolvidos, no periodo entre 1900 e 2012, sendo que todos apresentaram
superioridade do retorno de a¢des em comparacdo com os titulos de renda fixa.

Figura 2 — Retorno real de acdes e titulos no mundo (1900-2012)
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Fonte: Siegel (2014)

2.2 Relagdo risco e retorno nos investimentos

A relacdo de risco e retorno estd na base de financas e geralmente norteia as
decisdes de investimentos. Trata-se de uma relac@o direta, onde a maior expectativa de
retorno levaria o investidor assumir maior nivel de risco no investimento. A relagdo
também pode definir o apetite de risco do investidor, como na selecdo de ativos de
investimentos, seja em renda fixa, seja em renda variavel.

Ross et al. (2013) definem que o retorno sobre o investimento de qualquer ativo
possui dois componentes, o de renda sobre seu retorno e o de ganho ou perda de capital
sobre o investimento. Os ativos com risco, em média, ganham um prémio pelo risco. Em
outras palavras, existe uma recompensa por correr o risco.

Damodaran (2006) define o risco como a probabilidade de obtermos um retorno
sobre um investimento diferente do retorno esperado. Assim, o risco pode gerar tanto
resultados desfavordveis como resultados favordveis, ou seja, o risco pode representar

perigo ou oportunidade em um investimento.



Em termos estatisticos, o risco representa uma dispersao em torno da média, o que
pode ser denominado também como a volatilidade dos retornos. Segundo Damodaran
(2006), a dispersao dos retornos observados em torno do retorno esperado € medida pela
variancia ou desvio-padrao da distribui¢do; quanto maior for a dispersdo dos retornos
obtidos em relacdo aos retornos esperados, maior serd a variancia.

Segundo Ross et al. (2013), para muitos eventos aleatdrios diferentes da natureza,
uma distribui¢do de frequéncia em particular, a distribuicado normal (ou curva em forma

de sino), € ttil para descrever a probabilidade de algo estar em determinado intervalo.

Figura 3 — A distribui¢do normal
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Fonte: Wikipedia

Para Levine el al. (2019), a distribui¢do normal € a distribui¢do continua mais
habitualmente utilizada no campo de estatistica. Assim, indmeras varidveis continuas
comuns no mundo dos negdcios possuem distribui¢des que se assemelham estritamente
a distribui¢do normal.

Como pode-se perceber na Figura 3, pela distribuicao normal, a probabilidade
acumulada seria de 68,2% para um desvio-padrao e de 95,4% para dois desvio-padrdao em
relacdo a média. Esses valores sdo fundamentais para medir o risco de um ativo em
comparacdo com a média esperada, ou seja, o nivel da volatilidade.

Assim, para um ativo individual, podemos calcular seu retorno e risco através das
seguintes equacdes, conforme Leal (2017).

Equacdo 1 — Retorno de um ativo

R- _ P.",t+ Fi,r _

1

Fonte: Leal (2017)



Onde:
Ri,t é o retorno do ativo no tempo t;
Pi,t é o preco do ativo no tempo t;
Fi,t € todo pagamento (juros, dividendos, etc.) feito pelo ativo no tempo t; e
Pi,t-1 é o preco do ativo no tempo t-1.

Equacdo 2 — Variancia de um ativo

0l =—— (R-

2
T_ -l - it~ Rﬁ)

Fonte: Leal (2017)
Onde:

o° é a variancia do ativo;

Ri,t é o retorno do ativo no tempo; e

Ri é o retorno médio do ativo.

O desvio-padrao, ou a volatilidade, do ativo pode ser obtido pela raiz quadrada
da variancia.

Ja para um portfélio ou uma carteira de diferentes ativos, o retorno e o risco
podem ser calculados da seguinte forma, conforme Leal (2017).

Equacdo 3 — Retorno de uma carteira de ativos

N

Rp,t = 2 ( Wn,t X Rn,t)

Fonte: Leal (2017)
Onde:

Rp,t € o retorno de uma carteira com N ativos;
Wn,t € o peso de cada ativo na carteira; e
Rn,t € o retorno de cada ativo da carteira.

Equagdo 4 — Variancia de uma carteira de ativos

Fonte: Leal (2017)
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Segundo Leal (2017), o primeiro termo da parte direita da equacdo de variancia
de uma carteira soma as variancias de cada ativo e o segundo termo, as covariancias entre
cada par de ativos.

Vale ressaltar que o retorno de uma carteira ¢ dado pela média ponderada dos
retornos dos seus ativos. No entanto, o risco ou o desvio-padrdao de uma carteira é menor
que a média ponderada dos desvio-padrao dos seus ativos. O efeito dessa reducado € devido
as covariancias ou as correlagdes entre os ativos. Assim, quanto menor for a correlagao
(variando entre -1 e +1) de um ativo a ser incluido numa carteira, maior sera seu efeito de

reduzir o risco da carteira, ou melhor, seu poder de diversificagao.

2.3  Diversificacdo de carteira e fronteira eficiente

Ross et al. (2013) definem que o risco total € composto pelo risco sistematico e
risco nao sistematico. O risco sistematico também é chamado de risco ndo diversificdvel
ou risco de mercado. O risco nao sistematico também € chamado de risco diversificavel,
risco unico ou risco especifico de um ativo. Para uma carteira bem diversificada, o risco
ndo sistemadtico € insignificante, onde todo o risco € essencialmente sistematico.

Ja para Damodaran (2006), o risco diversificavel é aquele risco especifico da
empresa que afeta um ou poucos investimentos, enquanto que o risco nao diversificdvel
se refere ao mercado como um todo e afeta muitos ou todos os investimentos.

Figura 4 — Diversificacdo de carteiras
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Fonte: Elaborada a partir de Ross ef al. (2013)
Assim, o retorno esperado de um ativo esta associado ao risco sisteméatico ou ao
risco nao diversificavel. Nesse caso, hd o coeficiente beta que mede o nivel de risco do

ativo em comparacao com o risco sistematico. Ross et al. (2013) definem coeficiente beta
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como a quantidade de risco sistemdtico presente em determinado ativo de risco em relagdo
aquela presente em um ativo com risco médio. Damodaran (2006) indica que o beta é
geralmente estimado através de uma regressao de retornos passados do titulo em relagao
a um indice de mercado.

A partir do coeficiente beta, seria possivel estimar o retorno esperado de um ativo
em compara¢do com o risco sistematico. Essa relacdo entre o risco e o retorno € dada pelo
modelo de precificagdo de ativos financeiros (capital asset pricing model — CAPM).
Assim, segundo Damodaran (2006), essa relagdo seria a seguinte.

Equacgdo 5 — Relacgio entre risco e retorno no CAPM

Retorno esperado de um investimento = taxa livre de risco + beta (prémio de
risco da carteira)

Fonte: Damodaran (2006)

O retorno esperado via CAPM resulta em uma reta, denominada como Linha de
Mercado de Titulos (LMT). Ross et al. (2013) definem a LMT como uma linha reta com
inclinagdo positiva que mostra a relagdo entre o retorno esperado e o beta. Assim, a taxa
livre de risco seria o intercepto da reta e o beta seria o coeficiente angular da reta.

Conforme a Figura 5, a curva é denominada como Fronteira Eficiente, a qual é
formada pela combinagado de ativos numa carteira. O ponto mais a esquerda da curva, o
ponto M, é de minima variancia, ou seja, de menor risco (desvio-padrdo). J4 o ponto T,
onde a reta LMT tangencia a curva Fronteira Eficiente, corresponde o ponto de melhor
relacao risco-retorno pela combinacao dos ativos da carteira.

Figura 5 — Linha de Mercado de Capitais (ou LMT) e Fronteira Eficiente
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Fonte: Reis (2020)

Siegel (2014) apresentou a evolugdo das curvas Fronteira Eficiente, combinando

acoes e titulos americanos em diferentes periodos. Conforme a Figura 6, a medida que o
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periodo de investimento aumenta, o ponto de minima variancia, mais a esquerda da curva,

foi caminhando de titulos (ponto inferior) para acdes (ponto superior). Observa-se que

nos periodos de 30 anos, o ponto de minima variancia seria de 68% em ag¢des e 32% em

titulos. Assim, no longo prazo, o risco de a¢gdes chega a ser menor que os titulos.

24

Figura 6 — Risco e retorno entre acoes e titulos nos EUA (1802-2012)

Risk-Return Tradeoffs (Efficient Frontiers) for Stocks and Bonds Over Various Holding Period 1802-2012
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Avaliacio do desempenho: Indice de Sharpe

20%

Para a avaliagdo de desempenho dos investimentos, que relacione o risco € o

retorno, o mercado financeiro tem utilizado largamente o Indice de Sharpe, desenvolvido

pelo economista ganhador do Prémio Nobel, William Sharpe.

Onde:

Leal (2018) apresenta a férmula do Indice de Sharpe da seguinte forma.

Equagio 6 — Indice de Sharpe

SR,

_Ru—R)
Si

Fonte: Leal (2017)

SRi é Sharpe Ratio ou Indice de Sharpe;

Ri,t € o retorno do ativo i;

Rf,t é o retorno do ativo livre de risco; e

Si € o desvio-padrio do ativo i.
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Pela férmula do Indice de Sharpe, percebe-se que se mede o excesso de retorno
do ativo em relacdo ao ativo livre de risco, contra o desvio-padrdo do ativo em andlise.
Assim, o Indice de Sharpe serd inversamente proporcional ao desvio-padrio, ou seja,
quanto maior o risco do ativo, menor serd o Sharpe, ou vice-versa.

Conforme vimos na Figura 5, onde a reta LTM tangencia a curva Fronteira
Eficiente é justamente o ponto do Indice de Sharpe méaximo. Assim, a carteira possui a
melhor combinacao de ativos para a relacao risco-retorno.

Em geral, no mercado de fundos de investimentos, o desempenho € avaliado muito
pela sua capacidade de maximizagdo do Indice de Sharpe. Isso também se traduz em
quanto de retorno em excesso a um benchmark que um gestor de investimentos consegue
em funcdo do nivel de risco que estd assumindo. No mercado brasileiro de fundos de
investimentos, os benchmarks mais comuns sao o CDI para os fundos de renda fixa e de

multimercados e o Ibovespa para os fundos de acdes.

2.5  Alocagdo de ativos e estratégia ingénua

Conforme vimos anteriormente na curva Fronteira Eficiente, desenvolvida por
Harry Markowitz na década de 1950, a diversificacdo de ativos numa carteira pode
melhorar a relacdo risco-retorno em comparacdo com um ativo individual. A teoria de
Markowitz influenciou fortemente as pesquisas de alocacdo de ativos e toda a indudstria
de fundos de investimentos na maximizagao da relagdo risco-retorno.

Segundo Brinson et al (1991), “o sucesso da administracdo de um portfélio é
91,5% devido a alocagdo estratégica (allocation), 6,4% devido a alocagdo tatica (selection
e market timing) e 2,1% devido a outros fatores” (apud Gongalves, 2006, p. 220).

Gongalves (2006) apresentou que a alocagdo de ativos em uma carteira pode ser
dividida em alocacao estratégica e alocagao tdtica. A estratégica envolve macroalocagao
de classes de ativos, como renda varidvel, renda fixa e imdveis, além do que o autor chama
de mesoalocacdo que seria as divisdes de cada classe de ativos. Ja a titica envolve a
efetiva selecdo dos ativos (asset selection) e o momento ideal de atuacdo no mercado
(market timing). Assim, a estratégica possui um horizonte mais de longo prazo e a tética
mais de curto e médio prazo.

Andrino (2015) apontou que, apesar das vantagens da teoria dos portfélios de

Markowitz e das técnicas que maximizam o retorno ajustado ao risco dos investimentos,
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essas andlises sofisticadas necessitam de uma grande parte das informagdes histéricas
disponiveis, normalmente se apoiando em modelos econdmicos e estatisticos avancados.
Como contraponto, o autor apresenta as estratégias ingénuas de investimento, ou a
“heuristica do 1/N”, que corresponde a tendéncia dos individuos de distribuirem
igualmente seus recursos entre as alternativas disponiveis. Apesar da estratégia do 1/N
desconsiderar as informagdes disponiveis como nas estratégias de otimizac¢ao de carteiras, hd
vantagens, como ser simples e de baixo custo de implementagao.

Adrino (2015) realizou estudos com cinco carteiras de estratégia 1/N para um periodo
de 11 anos (entre 2004 e 2014) no mercado brasileiro. As carteiras foram criadas com ativos
de quatro classes, o CDI, o indice IMA-B (titulos NTN-B corrigidos a inflacdo), o indice
Ibovespa (a¢des brasileiras) e o indice S&P 500 (a¢des norte-americanas). O resultado foi de
que as carteiras elaboradas de estratégia 1/N apresentaram um desempenho superior aos
fundos balanceados com perfil semelhante de alocagdo. J4 a carteira de melhor desempenho
no periodo foi com um portfélio igualmente ponderado entre o CDI e o IMA-B. Para o
periodo analisado, a adi¢do de ag¢des na carteira de 1/N, nacionais ou americanas, nao se
mostrou favoravel no desempenho final.

O estudo realizado por Torres (2021) sobre o desempenho de fundos de ag¢des
nacionais para investidores ndo sofisticados, no periodo entre 2015 e 2019, apontou melhores
resultados das carteiras igualmente ponderadas em comparagdo com as geridas por bancos
comerciais. Um dos motivos do baixo retorno dos fundos seria o controle excessivo de
volatilidade pelos gestores. Além disso, as carteiras tedricas com base no método de Fronteira
Eficiente de Markowitz performaram muito abaixo do esperado. Neste caso, o estudo sugere
que, num regime de bull market, estratégias focadas na redu¢do de volatilidade podem nao
ser as mais adequadas.

Por outro lado, Siegel (2009), pelo seu estudo de um histérico de 200 anos do mercado
americano, conclui a sua tese principal de que as agdes representam a melhor forma de
acumular riquezas na longa estrada. Como estratégias de investimentos de longo prazo, o
autor recomenda que se invista em fundos de indices de baixo custo e que se tenha

diversificacdo internacional no portfélio.
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3 DADOS E METODOLOGIA

Baseado na pesquisa bibliografica sobre a relacio de risco e retorno nos
investimentos, bem como as estratégias de carteiras, o objetivo deste estudo da monografia
pretende testar as diferentes estratégias de longo prazo para a alocacdo de investimentos
pessoais no Brasil. Para isso, o horizonte de tempo serd dos tltimos 20 anos (de 2001 a 2020),
suficientemente longo para a realidade brasileira, ji considerando a consolidagdo da
estabilidade da moeda Real e o fato de o periodo conter inimeras crises financeiras, tanto
domésticas como internacionais.

Para efeito de comparacdo das estratégias da alocacdo de ativos, sofisticadas e
simples, serdo construidas carteiras usando a teoria Fronteira Eficiente e também a estratégia
ingénua 1/N.

Todas as carteiras terdo as mesmas quatro classes de ativos mais representativos e
acessiveis aos investimentos pessoais no Brasil, porém com pesos diferentes de acordo com
cada estratégia. No caso, os ativos selecionados foram a Selic para a renda fixa, o indice
Ibovespa para as agdes brasileiras, o indice S&P 500 em reais para a¢des internacionais € o
ouro como ativo de protegao.

A carteira otimizada pela Fronteira Eficiente terd a composic¢ao varidvel a cada ano.
Ja a carteira 1/N terd a composicdo sempre fixa e igualmente ponderada entre os ativos em
todo o periodo de 20 anos. No estudo, os custos de transacdo para rebalanceamento de
percentuais dos ativos nas carteiras nao foram considerados, assim como os custos tributérios.
Como os custos de transacdo teriam um efeito semelhante a duas carteiras, espera-se que nao

afetard a comparacdo dos resultados finais.

3.1 Classes de ativos
As quatro classes de ativos selecionados para este estudo sao as mais usuais nos fundos
de investimentos no Brasil e seus respectivos ativos estdo geralmente na maioria das
estratégias de alocacdo de investimentos pessoais.
* Renda fixa — Selic
A taxa Selic € a taxa bésica de juros, definida pelo Banco Central do Brasil a cada 45
dias. Trata-se de uma taxa pos-fixada e de curto prazo. Seu risco € do seu emissor,
que é o Governo Federal. Assim, a Selic pode ser considerada como a taxa livre de
risco, semelhante ao CDI. A Selic € facilmente replicada por qualquer investidor

pessoal pela aplicagdo via Tesouro Direto, com o valor minimo de R$ 30. No estudo



3.2

16

atual, a Selic serd usada também como benchmark para comparar o desempenho dos
demais ativos em analise.

Acdes brasileiras — indice Ibovespa

O Ibovespa € o principal indice de a¢des brasileiras. Segundo a bolsa B3, o Ibovespa
¢ reavaliado a cada quatro meses. O indice € resultado de uma carteira tedrica de
ativos. Corresponde a cerca de 80% do nimero de negdécios e do volume financeiro.
Atualmente, o Ibovespa pode ser facilmente replicado por pequeno investidor, seja
por fundos de indice, seja por ETFs (Exchange Traded Fund) que acompanham o
Ibovespa. Assim, o Ibovespa ja seria uma carteira diversificada em a¢des brasileiras.
Acdes americanas — indice S&P 500

O S&P 500 ¢ o principal indice de acdes americanas, composto por 500 maiores
empresas listadas na bolsa. De acordo com Siegel (2009), o S&P 500 foi
constantemente atualizado com a inclus@o de novas empresas conforme a evolucdo
da economia dos EUA. Nos ultimos 50 anos, o indice passou do dominio de
companhias de aco, produtos quimicos, automdveis e petroleo para companhias de
saide, tecnologia, financas e outros servicos ao consumidor. Assim, o indice S&P
500 pode ser um ativo interessante para a diversificacdo exterior nas carteiras. No
estudo atual, o retorno do S&P 500 foi convertido para reais. O indice S&P 500 em
reais pode ser replicado por fundos de indice e EFFs disponiveis no mercado.

Ativo de protecdo - ouro

A classe de ativos de protecdo tem a finalidade de o investidor se proteger das
oscilacdes e do risco de depreciacdo da moeda Real, algo comum em uma economia
emergente como o Brasil. Assim, as moedas fortes como Ddlar ou Euro poderiam ser
uma opg¢ao de protegdo. No entanto, as moedas sao emitidas por seus respectivos
governos e podem ser influenciadas por suas acdes. Dessa forma, para o presente
estudo, optou-se por ouro, que sempre foi o sinénimo de reserva de valor e protecio
nas grandes crises econdmicas. A aplicacdo em ouro estd bastante acessivel por meio

de fundos de investimentos para os investidores em geral.

Dados em 20 anos (de 2001 a 2020)

Os retornos dos quatro ativos foram extraidos da base de dados Economatica. Os

dados compreendem o periodo de 20 anos, de janeiro de 2001 até dezembro de 2020. Como

o foco do estudo € na estratégia de alocagdo de longo prazo, os retornos dos ativos foram de
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periodicidade mensal. Assim, cada um dos quatro ativos possui uma amostra de 240 retornos
mensais, suficientemente grande para andlise de padrdes, tendéncias e testes estatisticos.

No caso dos indices de bolsa, o Ibovespa e o S&P 500, considerou-se também a
incorporagdo de dividendos e proventos. Além disso, o S&P 500 foi convertido para reais, ou
seja, multiplicando sua variacdo em Dolar pela variagdo do Ddlar em relacdo ao Real.

A partir dos retornos mensais de 20 anos, serdo analisadas as estatisticas de risco e
retorno da cada ativo. O Indice de Sharpe serd utilizado para comparar o desempenho dos
ativos, tendo a taxa Selic como benchmark. Além disso, serd avaliada a correlacdo entre os
ativos e como a diversifica¢do de ativos na carteira pode melhorar a relag@o risco-retorno.

Finalmente, com base nos quatro ativos, serdo elaboradas duas diferentes carteiras,
sendo a primeira a carteira otimizada pela teoria de Markowitz e a segunda carteira na

estratégia 1/N. O desempenho serd avaliado pelo Indice de Sharpe e submetido a testes

estatisticos.
Tabela 1 — Alocagdo de ativos nas carteiras para 20 anos
Carteira Selic Ibovespa S&P R$ Ouro
Otima Varidvel Variavel Variavel Variavel
1/N 1/4 1/4 1/4 V4

A alocacio de ativos na carteira 6tima serd em fungdo da maximizagio do Indice de
Sharpe com base no histérico de retornos dos ativos nos 12 meses do ano anterior. A
composi¢do O6tima do ano anterior serd replicada entdo para o ano seguinte e assim
sucessivamente. Dessa forma, a composicdo do ano 1 (ano 2001) da carteira 6tima sera obtida
pelo histérico de 2000. E a composi¢do do ano 2 (ano 2002) em fung¢@o do histérico de 2001.

Ja a carteira 1/N terd sempre os pesos fixos durante os 20 anos ou em todos os 240
meses. Para o efeito de estudo, todas as carteiras serdo rebalanceadas automaticamente todos

0s meses, mantendo seus pesos e sem considerar os custos de transagao.
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4 RESULTADOS

O estudo serd apresentado primeiro pela andlise dos ativos individuais nesse periodo
de 20 anos. Em seguida, serd analisado o efeito de diversificacdo dos ativos na relagdo risco-
retorno. A partir disso, os resultados das duas carteiras 6tima e 1/N serdo apresentados e
comparados. Finalmente, serd feito um teste estatistico para verificar se existe diferenca

estatistica entre as médias das duas carteiras.

4.1 Andlise de desempenho dos ativos individuais em 20 anos

Nesse periodo de 20 anos, de acordo com as estatisticas dos ativos individuais na
Tabela 2, todos os quatro ativos selecionados tiveram ganho real contra a inflacdo IPCA,
como também contra a tradicional caderneta de poupanca. No retorno acumulado de 20 anos,
o ouro liderou com folga, de 1.675%, seguido pela Selic, de 897%, o Ibovespa, de 680% e,
por fim, o S&P 500 em reais, de 656%. No entanto, deve-se avaliar também o desempenho
de cada ativo pela sua relagdo risco-retorno, o que sera detalhado mais a frente.

Tabela 2 — Estatistica descritiva dos ativos individuais em 20 anos (2001-2020)

Estatistica Selic lbovespa S&P R$ Ouro RS CDI Poupanga IPCA US$ PTAX
Ndmero de meses 240 240 240 240 240 240 240 240
Média aritmética (MA) mensal 0,96% 1,12% 0,97% 1,38% 0,96% 0,59% 0,50% 0,54%
Média aritmética (MA) anual 11,56%  13,45% 11,59% 16,51% 11,52% 7,04% 6,00% 6,49%
Média geométrica mensal 0,96% 0,86% 0,85% 1,21% 0,96% 0,59% 0,50% 0,41%
Média geométrica anual 12,18% 10,82% 10,64% 15,47% 12,14% 7,27% 6,16% 5,01%
Desvio-padrdo (volatilidade) 0,38% 7,17% 4,92% 5,92% 0,38% 0,17% 0,39% 5,26%
Erro padrdo 0,02% 0,46% 0,32% 0,38% 0,02% 0,01% 0,02% 0,34%
Miéximo 2,08% 1792% 17,63% 22,50% 2,08% 1,05% 3,02%  28,87%
Minimo 0,15% -29,90% -13,59% -13,31% 0,15% 0,12% -0,38% -13,82%
Retorno acumulado (20 anos) 897% 680% 656%  1675% 888% 307% 230% 166%
IPCA + % (ano) 6,03% 4,66% 4,49% 9,31% 5,98% 1,12% 0,00% -1,15%
Poupanga + % (ano) 4,91% 3,54% 3,37% 8,19% 4,86% 0,00% -1,12% -2,27%

Fonte: Elaborada a partir dos dados da Economatica

Pela evolucdo do retorno acumulado em 20 anos, conforme o Gréfico 1, percebe-se
que a Selic é praticamente uma reta, com pequenas ondulacdes de tendéncia ao longo do
tempo. Ja o Ibovespa, o S&P R$ e o ouro apresentam fortes oscilagdes ao longo do tempo.
No caso do ouro, que teve o maior retorno acumulado, a sua arrancada aconteceu mais em
2020 por conta da crise de COVID-19, o que comprovou seu efeito de protecao nas crises.

Apesar de considerar 20 anos como um periodo bastante longo para o padrido de
investimentos pessoais no Brasil, a relacdo risco-retorno observada nio comprovou a
superioridade das acdes frente aos titulos no Brasil conforme estudo apresentado por Siegel

(2009) para o mercado americano.
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Griéfico 1 — Retorno acumulado de R$ 100 em 20 anos (2001-2020)

2.000

Retorno acumulado de R$ 100 em 20 anos (2001-2020)

1.800

1.600

1.400

1.200

1.000

800

600

400

200

-2008
2013
-2013
2018
2018

Mai-2019
2019
-2020

NNNNNNNN

Jan-2001
Jun-2001
Nov-2001
Abr-2002
Set-2002
Fev-2003
Jul-2003
2003
ai-2004
2004

De.

M

Out-

Ma
Jan-2006

Jun-2006
Fev-2008
Jul-2008
De:
Mai-2009
Ago-2010
Jan-2011
Jun-2011
Set-2012
Fev-2013
Jan-2016
Jun-2016
Nov-2016
Abr-2017
Set-2017
Fev-2018

De:
Ago-2020

De
Ou
Mal

------- Selic ==lbovespa —e—S&P ——Ouro

Fonte: elaborado a partir dos dados da Economatica

De acordo com os retornos anuais dos quatro ativos na Tabela 3 abaixo, apesar de
a Selic ter sido o segundo ativo no acumulado em 20 anos, em nenhum ano esteve em
primeiro em termos de retorno méximo. Ressalte-se a Selic estava inclusive liderando a
longa corrida até 2019. Por outro lado, o Ibovespa registrou o méximo de 97,34% em

2003 e 467% no periodo entre 2003 e 2007, porém terminou abaixo da Selic em 20 anos.
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Tabela 3 — Retornos anuais e seus maximos
Ano Selic Ibovespa S&P R$ Ouro R$
2001 17,24% -11,02% 3,19% 20,79 %
2002 19,16% -17,01% 16,69% 80,93 %
2003 23,35% 97,34 % 3,34% -0,77%
2004 16,25% 17,81% 0,14% -2,85%
2005 19,05% 27,71 % -9,17% 2,93%
2006 15,08 % 32,93% 3,78% 12,69%
2007 11,88% 43,65% -14,23% 11,26%
2008 12,48% -41,22%  -18,84% = 32,13%
2009 9,93% 82,66 % -8,02% -3,05%

2010 9,78% 1,04% 7,92% 32,26 %
2011 11,62% -18,11%  12,58%  15,85%
2012 8,49% 7,40% 23,54 % 15,26%
2013 8,22% -15,50%  48,57%  -17,35%

2014 10,90% 291%  26,30% 12,04%
2015 13,27%  -13,31% = 4594%  33,63%
2016 14,02% 38,94 % -8,58%  -12,32%
2017 9,94% 2686%  21,21% 13,89%
2018 6,43% 15,03% 9,83% 16,93 %
2019 5,96% 31,58% | 34,06% @ 28,10%

2020 2,76% 2,92% 49,89%  55,93%
Fonte: Elaborada a partir de dados da Economatica

Quando se analisa os retornos em periodos de 5 anos, percebe-se que o Ibovespa
e 0 S&P apresentaram retorno negativo em pelo menos um periodo. Ja4 ouro mostrou
bastante consistente em todos os periodos. Por fim, a Selic apresentou a tendéncia de
queda nos retornos, perdendo de longe no tltimo periodo de cinco anos (2016-2020) para
os demais ativos, refletindo o atual menor patamar histérico de juros no Brasil.

Tabela 4 — Retornos acumulados dos ativos em periodos de 5 anos

5 Anos Selic Ibovespa S&P R$ Ouro R$
2001-2005 138% 119% 13% 117%
2006-2010  75% 107% -28% 112%
2011-2015  65% -37% 281% 65%
2016-2020  45% 175% 145% 133%

Fonte: Elaborada a partir de dados da Economatica

O outro lado da moeda das altas espetaculares na bolsa de valores podem ser as
grandes quedas. No mercado hd uma frase famosa, que € “a bolsa sobe de escada e desce
de elevador”. Conforme a Tabela 5 abaixo, houve oito momentos durante esses 20 anos
em que o Ibovespa registrou quedas acumuladas superiores a 20% em meses

consecutivos. Esses momentos de estresse estiveram associados a elei¢do de Lula em
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2001, a crise financeira internacional em 2008, ao impeachment de Dilma em 2016 e a
crise mundial decorrente da COVID-19 em 2020. Como pode ser observado também, nas
crises que afetaram a bolsa, outros ativos podem ter tido desempenho diferente e até
positivo, o que sugere a importancia da diversificagao.

Tabela 5 — Grandes quedas na bolsa brasileira (entre 2001 e 2020)

Periodo Selic Ibovespa S&P R$ Ouro R$
Fev-Set/2001 10,9% -39,8% 3,3% 42,5%
Mar-Set/2002 10,4%  -38,6% 22,2% 64,8%
Jun-Nov/2008 6,5% -49,6% -8,4% 24,0%
Abr-Set/2011 5,9%  -23,7% -2,8% 24.9%
Jan-Jun/2013 35% -22,1% 22,1%  -19,3%
Set/2014-Jan/2015 47%  -23,5% 18,4% 17,8%
Mai/2015-Jan/2016 10,3%  -28,1% 25,6% 22.9%
Jan-Mar/2020 1,0% -36,9% 3,2% 30,2%

Fonte: Elaborada a partir de dados da Economatica

Finalmente, adotando o Indice de Sharpe como medida de desempenho, conforme
a Tabela 6, somente o ouro registrou o indice positivo de 0,041, uma vez que foi o tnico
ativo a superar a Selic como benchmark. Posteriormente, o estudo avaliard se as carteiras
propostas terdo o Indice de Sharpe superior ao do ouro.

Tabela 6 — Indice de Sharpe dos ativos (2000-2020)

Selic Ibovespa S&P R$ Ouro R$
Média geométrica mensal 0,96% 0,86% 0,85% 1,21%
Desvio-padrio (volatilidade) 0,38% 7,17% 4,92% 5,92%
Indice de Sharpe 0,000 -0,014 -0,024 0,041

Fonte: Elaborada a partir de dados da Economatica

4.2  Efeito de diversificagdo na relagdo risco-retorno

Segundo Siegel (2009), ativos com correlacdes negativas sdo particularmente
bons diversificadores. Dessa forma, analisando-se as correlacdes entre os quatro ativos
na Tabela 7, percebe-se que hd correlagdes negativas e levemente positivas, o que
demostra o potencial de diversificagdo numa carteira com esses ativos.

Tabela 7 — Correlacdo entre os ativos (2001-2020)

Selic  Ibovespa S&P R$ Ouro R$

Selic 1

Ibovespa 0,03 1

S&P R$ -0,15 -0,10 1

Ouro R$ -0,02 -0,29 0,34 1

Fonte: Elaborada a partir de dados da Economatica
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No entanto, a correlacdo entre os retornos dos ativos nunca € estdtica ao longo do

tempo. Conforme o Grafico 2 abaixo, considerando a média mével de cinco anos das

correlagdes, verifica-se uma mudanga de padrdo e até inversdes de sinal ao longo do

tempo.
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Fonte: Elaborado a partir de dados da Economatica

Em termos da relagdo risco-retorno, conforme o Gréfico 3, verifica-se a migracao

do risco para esquerda com a adi¢do de ativos. Na carteira de quatro ativos com pesos

iguais, percebe-se a melhora do risco-retorno em compara¢ao com a maioria dos ativos.

Grafico 3 — Risco-retorno dos ativos individuais e combinados (2001-2020)
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4.3 Andlise do desempenho das carteiras em 20 anos

A carteira 6tima com base na teoria Fronteira Eficiente teve a otimizacdo da
relacdo risco-retorno dos ativos pela maximiza¢io do Indice de Sharpe. Para isso,
permitiu-se que cada ativo variasse de 0 a 100%, sem posicdo descoberta. A Tabela 8
abaixo apresenta as composicoes 6timas dos pesos dos quatro ativos em cada ano e seu
respectivo indice de Sharpe.

Tabela 8 — Alocacao 6tima anual tedrica de ativos e Sharpe maximo

Ano Selic  Ibovespa S&P R$ Ouro R$ Sharpe
2001 91,8% 0,0% 0,0% 8,2% 0,07
2002 76,6% 5,5% 0,0% 17,9% 0,43
2003 93,5% 6,5% 0,0% 0,0% 0,73
2004 88,1% 11,9% 0,0% 0,0% 0,04
2005 93,5% 6,5% 0,0% 0,0% 0,11
2006 89,6% 10,4% 0,0% 0,0% 0,22
2007 81,8% 18,2% 0,0% 0,0% 0,51
2008 85,4% 0,0% 0,0% 14,6% 0,18
2009 74,6% 25,4% 0,0% 0,0% 0,77
2010 80,7% 3,7% 0,0% 15,7% 0,46
2011 86,9% 0,0% 6,6% 6,5% 0,09
2012 56,1% 6,6% 32,9% 4,4% 0,34
2013 66,0% 0,0% 34,0% 0,0% 0,73
2014 41,1% 3,5% 55,4% 0,0% 0,37
2015 84,7% 0,0% 9,5% 5,8% 0,39
2016 90,6% 9,4% 0,0% 0,0% 0,24
2017 80,7% 6,6% 12,8% 0,0% 0,76
2018 51,0% 18,9% 1,1% 29,0% 0,43
2019 88,4% 6,5% 3,3% 1,8% 0,94
2020 45,9% 8,9% 16,1% 29,1% 0,72

Média  77,4% 7,4 % 8,6% 6,6 % 0,43

Fonte: Elaborada a partir de dados da Economatica

Na alocacdo 6tima, a Selic possui uma parcela sempre relevante na carteira em
todos os anos, com uma média de 77,4%. No entanto, nos primeiros 10 anos (2001-2010),
a média do peso da Selic foi de 85,6%, caindo para 69,1% nos ultimos 10 anos (2011-
2020). J4 para os outros trés ativos, ha diversos anos sem nenhum peso. No caso do S&P,
nos primeiros 10 anos, o ativo foi deixado de fora da carteira 6tima. O desempenho médio
pelo Indice de Sharpe foi 0,43 na média, bem acima de 0,04 registrado pelo ouro que era

o melhor dentre os ativos individuais.



24

No entanto, a composi¢do da carteira 6tima serd aplicada para o ano seguinte e
atualizada a cada ano. Como hé pouca estabilidade de pesos dos ativos de um ano para
outro, espera-se que o desempenho da carteira Otima possa ser prejudicado pela
defasagem temporal, pois estard sempre refletindo o histérico de um ano atrés.

Pelas estatisticas da Tabela 9, as carteiras otima e 1/N tiveram retornos
acumulados praticamente empatados em 20 anos, de 1.209% e de 1.205%,
respectivamente. As duas carteiras superaram bem a Selic no periodo, com 135% de
retorno em relacdo ao benchmark. Em termos de risco, a carteira 6tima registrou desvio-
padrdao de menos da metade do de 1/N, de 1,18% contra 2,24%.

Tabela 9 — Estatistica descritiva das carteiras em 20 anos (2001-2020)

Estatistica Otima 1/N
Niimero de meses 240 240
Média aritmética (MA) mensal 1,08% 1,11%
Média aritmética (MA) anual 13,01% 13,28%
Média geométrica mensal 1,08% 1,08%
Média geométrica anual 13,72% 13,70%
Desvio-padrao (volatilidade) 1,18% 2,48%
Erro padrao 0,08% 0,16%
Maximo 5,42% 10,03%
Minimo -3,54% -9.27%
Retorno acumulado (20 anos) 1209 % 1205 %

Fonte: Elaborada a partir de dados da Economatica

Pelo Grifico 4 a seguir, percebe-se que a trajetdria da carteira 6tima € mais suave
que a carteira 1/N, pois a primeira contém uma parcela bem maior de Selic (média de
77%) contra a segunda (25% fixo). Em comparacdo com a Selic, a carteira 6tima superou
0 benchmark de forma consistente a partir de 2014. Ja a carteira 1/N esteve sempre abaixo
da Selic até 2019 e teve a forte arrancada justamente na crise de 2020, quando as acdes
tiveram uma rdpida recuperagdo e ouro teve forte valorizacdo. Em compara¢do com o
Ibovespa, pelo gréfico, constata-se que as carteiras o superaram com folga e com a

volatilidade bem menor.
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Grafico 4 — Evolugdo das carteiras 6tima e 1/N em 20 anos

1400

1200

1000

800

600

400

200

o AN NN S SN O ONN 00N OO0 HEH NN ST NN O ONDNOO00 OO0 O O

O O O O O O O O O O O O 0O 0O 0 0 0O O o o o o o o o o A A A o A A A A A o o 3 NN

O O O O O OO OO0 O 0O O O O 0O 0O OO0 OO0 0O 0O 0O 0O OO0 OO0 0 OO0 O O 0O O O O O o o

BN B B L B B B B B B B LB B B R B B I B B B

C 5 € 5 € 5 € 5 €535 €53 €353 €535 €535 €535 €535 €535 €5 €535 €535 €3 € 35 € 35 € 35 €35

32 0333253268830 308303c3c232832083083203a832083032020832s83
—— Carteira 1/N —a—Carteira Otima ~ «ceee Selic Ibovespa

Fonte: Elaborado a partir de dados da Economatica

De acordo com os valores da Tabela 10, durante os 20 anos, cada uma das duas
carteiras registrou 10 anos de melhor retorno. A carteira 6tima ndo registrou nenhum
retorno anual negativo, jd a 1/N teve um tnico ano negativo de -5,90%, que foi a crise de
sub-prime de 2008. Neste ano, o retorno do Ibovespa foi de -41,22% e do S&P foi de -
18,84%. Mesmo que a carteira 1/N possua 50% nestes dois ativos, o seu retorno foi

compensado pelos retornos positivos da Selic e do ouro, devido a diversificag@o.
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Tabela 10 — Retornos anuais das carteiras e seus maximos

Ano Otima N
2001 14,36 % 8,82%
2002 23,82% 24,37 %
2003 22,46% 27,22%
2004 16,46 % 8,08%
2005 20,42 % 10,03%
2006 16,31% 16,87 %
2007 14,95 % 11,94%
2008 1,12% -5,90%
2009 8,26% 17,23 %
2010 7,82% 12,89 %
2011 11,38% 5,50%
2012 9,95% 14,21%
2013 17,34 % 3,95%
2014 16,05 % 12,01%
2015 24,14 % 19,14%
2016 10,24 % 7,91%
2017 11,53% 18,15%
2018 7,95% 13,54 %
2019 17,54% 25,25%
2020 5,60% 29,06 %
2001-2020 1209 % 1205 %
Média Composta Anual 13,72 % 13,70 %
DP Anual 6,24 % 8,56 %

Fonte: Elaborada a partir de dados da Economatica

Quando se comparam os retornos acumulados em periodos de cinco anos, os
resultados tiveram grandes diferencas em trés dos quatro periodos, sendo que no tltimo
(2016-2020), a carteira 1/N superou a carteira 6tima com folga, de 134% contra 65%.
Este resultado pode ser explicado pelo fato de a carteira 1/N ter 75% alocados no
Ibovespa, S&P e ouro, ativos que performaram bem acima da Selic nos ultimos cinco
anos. Por outro lado, a carteira 6tima teve uma média de 75% alocados na Selic nestes
ultimos cinco anos.

Tabela 11 — Retornos acumulados das carteiras em periodos de 5 anos

5 Anos Otima 1/N
2001-2005 143% 105%
2006-2010 58% 63%
2011-2015 107% 67%
2016-2020 65% 134%

Fonte: Elaborada a partir de dados da Economatica
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E interessante também verificar o efeito da mitigacdo de risco das carteiras nas
grandes quedas da bolsa brasileira nesses 20 anos, conforme apresentado na Tabela 12.
As maiores quedas das carteiras foram em 2008, de -6,1% na 6tima e -10,0% na 1/N,
porém bem inferiores a queda de -49,6% do Ibovespa. J4 na crise de 2020, as carteiras
sofreram pouco, com as quedas de -1,1% na 6tima e de -2,0% na 1/N. E salta aos olhos
que, na maioria das grandes crises, as duas carteiras registram bons retornos positivos.

Tabela 12 — Carteiras nas grandes quedas na bolsa brasileira (entre 2001 e 2020)

Periodos Ibovespa Otima 1/N
Fev-Set/2001 -39,8% 12,5% 0,8%
Mar-Set/2002 -38,6% 14,5% 11,0%
Jun-Nov/2008 -49,6% -6,1% -10,0%
Abr-Set/2011 -23,7% 7,5% 0,0%
Jan-Jun/2013 -22,1% 6,3% -5,2%
Set/2014-Jan/2015 -23,5% 9,3% 3.4%
Mai/2015-Jan/2016 -28,1% 16,6% 6,0%
Jan-Mar/2020 -36,9% -1,1% -2,0%

Fonte: Elaborada a partir de dados da Economatica

Por fim, a Tabela 13 apresenta o comparativo do desempenho entre os quatro
ativos individuais e as duas carteiras construidas. Em termos de relacdo risco-retorno, a
carteira 6tima obteve Indice de Sharpe de 0,10 e a carteira 1/N, de 0,5.

Tabela 13 — Desempenho dos ativos individuais e das carteiras em 20 anos

Ativo Individual Carteiras
Estatistica Selic Ibovespa S&P Ouro Otima 1/N
Retorno Total 20 anos 897% 680% 656% 1675% 1209% 1205%
Retorno Mensal Composto 0,96% 0,86% 0,85% 1,21% 1,08% 1,08%
Desvio-padrao 0,38% 7,17% 4,92% 5,92% 1,18% 2,48%
indice de Sharpe 0,00 -0,01 -0,02 0,04 0,10 0,05

Fonte: Elaborada a partir de dados da Economatica

4.4  Testes estatisticos dos resultados das carteiras

Para finalizar a andlise dos resultados da carteira 6tima e da carteira 1/N, podemos
realizar testes estatisticos para verificar se as médias das duas carteiras sdo
estatisticamente diferentes.

Segundo Levine el al. (2019), pode-se utilizar o teste t em pares para as médias
aritméticas da diferenca em populagdes relacionadas entre si, no sentido de determinar se

existe alguma diferenga significativa em termos das médias aritméticas das populagdes.
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Assim, o teste de hipéteses seria o seguinte:
o Hipétese nula (Ho): ndo existe diferenca entre as médias aritméticas

o Hipdtese alternativa (Hi): existe diferenca entre as médias aritméticas

Este teste serd bicaudal e num nivel de significancia de a de 5%. Assim, caso o p-
valor calculado pelo teste t for maior que 5%, ndo rejeitamos a hipdtese nula, ou seja, ndo
existe diferenca entre as médias aritméticas. Caso o p-valor for menor que 5%, rejeitamos
a hipétese nula.

A partir desse conceito tedrico do teste t, foi calculado no Excel usando a fungdo
“TESTE.T” com os parametros “Distribuicdo Bicaudal” e “Par”, para os 240 retornos
mensais das carteiras 6tima e 1/N. O p-valor calculado foi de 86%, ou seja, bem superior
a o de 5%, logo ndo rejeitamos a hipdtese nula e que as médias aritméticas das duas

carteiras nao sao estatisticamente diferentes.
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5. CONCLUSAO

O periodo dos ultimos 20 anos ndo foi suficiente para comprovar a superioridade
das acdes em relagdo a renda fixa (Selic) no mercado brasileiro, diferentemente das
evidéncias empiricas apresentadas por Siegel (2009) para o mercado americano. A andlise
dos quatro ativos, a Selic, o Ibovespa, o S&P 500 em reais e o ouro, indicou que a renda
fixa teve uma relacao risco-retorno muito superior a ativos de maior risco no Brasil. Além
disso, o ouro teve o melhor retorno acumulado, porém foi muito influenciado pela forte
alta em 2020 devido a crise, o que justificou bem seu papel de protecdo. No entanto,
numa andlise de janelas de cinco anos, percebe-se a tendéncia da queda do retorno da
Selic ao longo do tempo, principalmente no tltimo periodo, de 2016-2020. Esta tendéncia
recente tem gerado uma migragdo crescente dos investimentos de renda fixa para ativos
de maior risco nos ultimos anos.

O estudo com as duas carteiras construidas, a primeira otimizada pela
maximizacdo do Indice de Sharpe e a segunda baseada na estratégia ingénua de 1/N,
mostrou o beneficio da diversificagdo com ativos de baixa correlacdo. Ambas as carteiras
apresentaram melhora na relagdo risco-retorno em relacio ao benchmark Selic. O retorno
acumulado das duas carteiras ficou praticamente empatado, correspondente a 135% da
Selic em 20 anos. Em termos de controle de risco, na maioria das crises da bolsa brasileira,
as carteiras apresentaram um bom perfil defensivo, com destaque para a carteira 6tima,
por apresentar menor volatilidade.

Apesar de a carteira 6tima ter registrado um Indice de Sharpe maior que o da 1/N,
de 0,10 da primeira contra 0,05 da segunda, o teste t ndo indicou diferenca estatistica entre
as médias aritméticas das duas carteiras. Vale ressaltar que a carteira 6tima, por conta da
aplicacdo defasada dos pesos dos ativos para o ano seguinte, pode ter perdido também
uma boa parcela do poder da carteira 6tima tedrica. Esse efeito demonstra também a falta
de estabilidade de um padrdao dos comportamentos dos ativos ao longo do tempo no
mercado brasileiro, o que dificulta a previsao e o trabalho de otimizagao da carteira.

Ja a carteira 1/N, apesar da sua simplicidade da alocacdo de ativos, se mostrou
bastante efetiva na relagdo risco-retorno no periodo. Como sua implementacdo seria
muito mais facil que a carteira otimizada, a carteira 1/N poderia ser adotada por pequenos

investidores tendo um desempenho satisfatorio.
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Outros estudos complementares poderiam ser interessantes com foco em
investimentos pessoais no longo prazo. O periodo de estudo atual, de 20 anos, poderia ser
estendido para o inicio do Ibovespa, em 1968, com mais de 50 anos de histérico. O
periodo maior pode ser importante para comprovar a superioridade das agdes em relacao
a renda fixa, mesmo em um mercado emergente como o Brasil. Em termos de ativos,
outras classes como imobilidrios e titulos privados poderiam ser acrescentadas. Além
disso, mais ativos de cada classe também poderiam ser considerados, como indices dos
titulos pré-fixados ou atrelados a inflacdo na renda fixa de prazo mais longo, indice de
Small Caps para a¢des no Brasil, indices de bolsas relevantes no mundo, como também
moedas Doélar e Euro. Em termos de alocacdo de ativos, poderia ser interessante
considerar o perfil de risco do investidor, bem como ajustes necessarios do apetite ao
risco conforme a fase de vida da pessoa. E para comprovar a efetividade das carteiras
construidas, seria interessante comparar seus desempenhos com fundos de investimentos
similares. Por fim, poderia ser interessante considerar ainda em estudos custos de

transacao e impactos dos tributos nos investimentos ao longo do tempo.
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