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RESUMO

A discussao sobre a validade ou ndo da administratjéia de recursos € antiga no meio
académico. A presente pesquisa volta ao temagdiniodo uma variavel antes nao apreciada
no Brasil, os custos de transacdo. Estudar a daida ndo da administracdo ativa € uma
forma de estudar o tema eficiéncia de mercado. Htra® palavras, seria impossivel ao
investidor obter beneficios por meio da adminigtoa@tiva em um mercado realmente
eficiente. O atual estudo, realizado por meio da pesquisa explicativa, trabalha com uma
carteira com administracdo ativa formada a paas iddicacdes de analistas consultados pelo
jornal Folha de S&o Pauloo periodo entre julho de 2000 e junho de 201@efRaparte da
amostra também, como instrumentos de controledicdribovespa e o IBrX, bem como as
20 principais ac¢Oes do Ibovespa (carteira com slfieacdo ingénua). Foram calculadas
diversas estatisticas acerca dos resultados, de ma@monstrar o desempenho das quatro
carteiras. Além disso, foram realizados testestis8tas para avaliar a significAncia
estatistica das diferencas encontradas (Teste NGVA). Dos resultados, observa-se que,
mesmo apos a introducdo dos custos de transacd@asteira com administragdo ativa
apresentou retornos superiores: 442,121%, con&®%32% da carteira do lbrx, 334,121% da
carteira com diversificacdo ingénua e 197,991% ltwvdspa. Porém, do ponto de vista
estatistico, os testes ndo apresentaram signifecdnealidando a possibilidade de afirmacao
de superioridade da administragédo ativa. A despgtos resultados ndo serem significativos
do ponto de vista estatistico, pode-se dizer quehura investidor ficaria insensivel as
diferencas encontradas, pois a gestdo ativa tanpeémitiu observar os seguintes aspectos:
obtencéo de carteira com menor volatilidade tatakyio padrdo), menor risco sistematico
(beta), menor amplitude, maior indice de Sharpepmiadice de Treynor e maior Alfa de
Jensen. Isso tudo permite colocar em duvida a dspdde eficiéncia do mercado de capitais
brasileiro.

Palavras-chave: administracéo ativa; administrag&siva; eficiéncia de mercado.



ABSTRACT

The discussion on the validity or not of the actimanagement of resources is ancient in the
academic universe. This research deals with thenghéy introducing a variable not
previously appreciated in Brazil, transaction codts study the validity or not of active
management is a way of studying the issue of ma#eiency. In other words, it would be
impossible, for the investor, to obtain benefitotigh active management in a truly efficient
market. The current study, by means of an explapatsearch, works with a portfolio with
actively formed management under the directionanaflysts polled by the newspaper Folha
de Sao Paulo in the period of July 2000 to JuneD2@E part of the sample, and also
instruments of control, the ibovespa and ibrx dreltbp 20 shares of bovespa (portfolio with
naive diversification). Several statistics aboue tresults were calculated in order to
demonstrate the performance of four portfolios.atidition to this, statistical tests were
performed to evaluate the statistical significantedifferences (f test - anova). From the
results, it is observed that even after the intotida of transaction costs, the portfolio with
active management had higher returns: 442.121%632% of the portfolio against the ibrx,
334.121% of portfolio with naive diversification &nl97.991% of the bovespa index.
However, from a statistical point of vies, the sestere not statistically significant,
invalidating the possibility of asserting the supety of active management. Even though the
results were not significant from a statisticaiyp®int, one can say that no investor would be
insensitive to the difference, since the active ag@ment also allowed to observe the
following aspects: obtaining total portfolio witleds volatility (standard deviation) lower
systematic risk (beta), smaller amplitude, higihersharpe’s index, higher treynor’s index as
well as jensen’s alpha. All of this allows us teegtion the hypothesis of efficiency of the
capital market.

Keywords: active management, passive administrati@rket efficiency.
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1 INTRODUCAO

O desenvolvimento do mercado de capitais € um i@ptr componente para a
alavancagem do crescimento econémico e socialgolprazo. A sua evolucdo permite um
maior aporte de investimentos ao setor produtigorestitui um incentivo a inovacao para as
empresas que abrem seu capital e captam recuswdic& sempre tida como necessaria
para o desenvolvimento sustentado da economia.

No entanto, para que 0 mercado de capitais fundi@me, ele precisa ocorrer em
bases solidas, isto €, em um mercado que properseguranca através de fiscalizacao e
acompanhamento das negociacbes no ambito das bdésagalores, que proporcione
transparéncia, que tenha empresas comprometidasteeessadas no desenvolvimento
econdmico do pais.

Nessa perspectiva, € necessario que os investittmbam acesso a informacdes
precisas e tempestivas, cabendo em grande past&abididade prover essas informacdes. A
divulgacdo de informacdes contabeis envolvendoaito patrimonial, econémica e
financeira ao mercado de valores mobiliarios patepdas empresas € fundamental para os
seus usuarios externos no processo de tomada déatedesse modo, a evidenciacao clara,
objetiva e completa possibilita um maior grau denfiebilidade e seguranca: “Toda
informacg&o para o usudrio precisa ser, a0 mesmpateadequada, justa e plena, pelo menos
no que se refere ao detalhe que estd sendo ewadendifinal, o sentido da evidenciagéo é
que a informac&o que n&o for relevante deve seidah{lUDICIBUS, 2000, p. 117).

Adicionalmente, € importante salientar a importard® a contabilidade persistir na
incessante busca do seu objetivo fundamental, m@mas provendo o0s usudarios da
informacdo que lhes seja util, mas também pogsibdo que haja maxima transparéncia no
processo de comunicacdo entre as entidades e oelguienham algum interesse econémico-
financeiro.

Tendo em vista a ja destacada importancia do meradel capitais para o
desenvolvimento da economia e dos fatores relevanencionados, como a informagéao, a
transparéncia e a confiabilidade, convém mobiliaaconceito da teoria dos mercados
eficientes. De acordo com Fama (1970), tal teasltavse para o fato de os precos “refletirem
plenamente” e a qualquer momento as informacoeswigeis.

Insere-se nesse contexto a discussao sobre a attagép passiva e a administracao
ativa de recursos com relacéo as aplicacdes erashdésvalores. A primeira visa a replicar e

seguir a rentabilidade de determinado indice decaxer, como, por exemplo, o Ibovespa. A



16

segunda, por sua vez, objetiva que o administrddaecursos tente superar a rentabilidade

do mercado, 0 que tem varias implicacdes. Noteuse gessa condi¢cdo, o administrador da

carteira ndo acredita na eficiéncia do mercada, Ipesca antecipar-se ao mercado para assim
obter melhores retornos.

Muitas sdo as formas de testar a habilidade dotorgesde fundos em gerir
eficazmente os recursos colocados sob seu cuitldatual cenario da economia brasileira,
tem aumentado significativamente o numero de pesfegas que investem recursos no
mercado de capitais. Assim, muitas delas buscaomniafcées sobre como participar desse
processo, em quais ativos investir, etc. Situag&wuen a um grande numero de investidores é
obter aconselhamento junto aos tradicionais intdidme@s no mercado de acdes, as
Corretoras de Titulos e Valores Mobiliarios (de emadiante CTVMS).

O presente estudo visa a alimentar a discussdee smbvalidade ou nédo da
administracdo ativa. De maneira resumida, ele miateeguinte pergunta-problema base: é
possivel ao investidor obter beneficios ao segsirecomendacdes de investimento de

destacadas corretoras brasileiras?

1.10BJETIVO GERAL

Partindo da pergunta-problema antes citada, oiebjgeral do presente estudo é:
» verificar se é possivel ao investidor, por meigdstao ativa, obter beneficios ao

seguir as recomendac0des de investimento de deatacadetoras brasileiras.

1.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Destacam-se como objetivos especificos:

» comparar a rentabilidade de carteiras de investoneom administracdo ativa e
passiva no mercado brasileiro;

* comparar a relacao risco/retorno das carteiras eleado e com administracéo
ativa;

* introduzir, na medida do possivel, 0os custos desérgdo associados a uma e a
outra modalidade de gestdo da carteira a fim déczerseu impacto em cada

tipo de gestéao.
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1.3RELEVANCIA DO ESTUDO

A gestao ativa de recursos visa a selecionar sitolal-aprecados com o objetivo de
obter retorno superior aquele em situacao de équilde mercado, isto €, superior ao obtido
com a gestdo passiva, que tenta replicar um imidiceercado.

Segundo Fama (1970), em um mercado eficiente, exoprdas acdes ajustam-se a
quaisquer informacdes de maneira muito rapida. Gase nesse dado, os investidores néo
conseguiriam obter retornos anormais em mercadogrgks, uma vez que todas as novas
informacdes estardo embutidas nos precos, ndo gasdivel alcancar retornos superiores.
Consequentemente, em um mercado eficiente, a atragdo ativa nao traria beneficios
adicionais aos investidores quando seus resultagsem comparados aqueles obtidos por
meio da administragéo passiva.

O presente estudo é oportuno, tendo em vista orgongensideravel no niumero de
negocios no mercado de renda variavel no Brasil Gftdsi0s anos. O numero meédio de
negocios diarios em renda variavel passou de 2@022002 para 266.423 em 2009 (Fonte:
Banco de Dados da Bovespa).

A par desse aumento no numero global de negécioypartante destacar o aumento
da participacdo relativa de pessoas fisicas no®cieegy De uma média histérica de
participacdo de 5% a 7% do mercado total (RUDGEE),%las passaram a representar cerca
de 25% do mercado atualmente (Fonte: Banco de Ddal@®vespa, participacdo acumulada
de 1° a 23/06/2010 de 25,81%).

Dos estudos internacionais realizados recentemdagtaca-se Rompotis (2009) o
qual compara o desempenho e risco da gestdo pasaiea de fundos de acles e avalia as
habilidades de selecaonearket timedos gestores de fundos. Os resultados indicamoque
retorno bruto dos fundos passivos é inferior aornet dos fundos ativos, sendo que os fundos
passivos apresentam maior risco que os fundossatyaando comparado os retornos dos
fundos com os retornos do mercado, 0 autor prirmeinke constatou que o0s retornos dos
fundos séo superiores ao mercado e posteriormargeaqauto-performance dos fundos
passivos € inferior aos fundos ativos. Além dissmstatou que os fundos ativos sdo menos
arriscados que os indices de mercado.

Outro fato a destacar sdo os estudos realizadBsasd. Por meio de uma busca nas

principais revistas brasileiras com base na quatifio da Capes como Al, A2, Bl e'B2

! Revistas pesquisadd®evista Brasileira de Financd&®BFIN), Brazilian Business Revie{BBR), Revista de
Administracdo de EmpreséRAE), Revista de Administracgd®AUSP),Revista Eletrénica de Administracéo
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foram encontrados apenas trés artigos que abordastaen o mercado brasileiro no que diz
respeito a sua eficiéncia.

No primeiro artigo, Minardi (2004) analisa se sehéstoricas de precos das acdes no
mercado brasileiro tém algum poder de prever re®futuros. O autor observa que a carteira
com maior retorno previsto obteve um desempenhaifisigtivamente superior ao do
equilibrio de mercado e que a de pior retorno pteviteve um desempenho
significativamente inferior. Esse resultado indaquze as séries de precos passados contém
algum poder de previsao, o que contrario a tesamdom walk.

No segundo artigo, Castro e Minardi (2009) investigse os gestores de fundos de
acoes ativos tiveram habilidade superior de sédietile em relacdo ao equilibrio de mercado
e aos fundos passivos no Brasil. Os resultados nfgnam que apenas um pequeno grupo de
administradores excepcionais pode consistentenseiperar o mercado. Os autores estédo de
acordo com a versao da hipotese de eficiéncia deach@ de Jensen (1978), segundo a qual
os precos refletem as informacdes disponiveis giénto em que o beneficio marginal de
utilizar a informacéo (lucros a serem realizad@) excede 0s custos marginais, ou seja, 0S
ganhos anormais provenientes da exploracdo de dinersdo, em meédia, suficientes apenas
para pagar as despesas da gestao ativa.

No terceiro artigo, Boainaim e Pereira (2009) aralia lucratividade de estratégias
de investimento baseadas na identificagdo do paptédizo de analise técnica ombro-cabeca-
ombro no mercado de ac¢les brasileiro. Os resultadosntrados demonstraram poder de
previsdo nesse ambito, sendo capazes de captudabeparecorrentes nas informacdes
histéricas dos precos que antecipam seu comportarfignro e permitem, assim, a criacao
de estratégias de investimento rentaveis condis@ngua identificacao.

Percebe-se que ha uma lacuna ainda a ser expwegtadada no mercado brasileiro
de acdes, fato este que torna a presente peseglesante para o crescente contingente de
investidores que, muitas vezes, ndo dispdem dacssé@de conhecimento técnico para tomar
decisdes de investimento. Por essa razédo, acaldaraniol® suas compras e vendas de ativos
pelos informes que obtém nos periddicos disponiveiexemplo do jornaFolha de Séo
Paulg, utilizado neste trabalho.

O presente estudo poderd fornecer informacgéo eaficssses investidores, que terdo
a oportunidade de verificar a validade de segie épo de indicacdo de investimento, ja que

poderdo comparar o desempenho em termos de rietoreo das carteiras de mercado e com

(READ), Revista de Contabilidade e Finang@®C&F), Revista de Administracdo ContemporagiacC),
Revista de Administracdo Macken@®AM) e Revista da UnisinoBASE).
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administracdo ativa. No que diz respeito & acadetara sua contribuicdo na andlise do
mercado brasileiro, podendo mais uma vez verificaua eficiéncia. Este trabalho também
aporta como novidade a inclusdo de determinadot<u$e transacdo em sua analise,

situacao nao encontrada em outros trabalhos hbrasikEnalisados.

1.4DELIMITACAO DO ESTUDO

O estudo foi realizado no mercado brasileiro, amdode um periodo de 10 anos,
compreendido entre julho de 2000 e junho de 20&0e por objetivo comparar carteiras de
mercado, a exemplo da carteira do Ibovespa e/oX, IBom uma carteira ativa formada a
partir da indicagéo de importantes CTVMs brasikeira

A carteira com administragéo ativa foi formada dipde indicagdes publicadas pelo
jornal Folha de Sao Paulem uma secdo especializada em financas e econbodas as
segundas-feiras, esse periddico apresenta as ™disasanalistas de quatro importantes
corretoras. Esta sera a carteira com administrafifia a ser considerada na comparacao.
Considera-se interessante tal abordagem, uma wvezasgjunformacgfes sdo publicas e as

indicacOes de investimento sdo geradas a partiestaslos de corretoras de porte.

1.5BREVES PALAVRAS SOBRE METODOLOGIA

Esta pesquisa € classificada como sendo descritydicada, quantitativa,
bibliografica e documental. Para atingir os obfi\propostos, utiliza-se de instrumentos
estatisticos, como testes de diferenca de médis, determinar se os investidores podem
obter beneficios ao seguir as recomendacdes dstapale destacadas corretoras de titulos e

valores mobiliarios que atuam no mercado de cagaisileiro.

1.6 ESTRUTURA DA PESQUISA

A presente pesquisa esté estruturada em cincailei© primeiro capitulo contém
a introducdo, que engloba o problema de pesquisahjetivos geral e os especificos, a
relevancia da pesquisa, sua delimitacdo, as cesdmas da metodologia de pesquisa e a
estrutura do trabalho. O segundo capitulo apresergferencial tedrico pertinente a pesquisa,
com definicbes sobre o funcionamento do mercadac@es, a administracéo ativa e passiva

de recursos, a carteira de acdes, os fatores dmseani@ investimento e a eficiéncia de
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mercado. O terceiro capitulo é dedicado ao méta@pesquisa, incluindo a definicdo das
variaveis utilizadas, a amostra, o periodo de ssmdias técnicas estatisticas empregadas. O
quarto capitulo descreve os resultados encontradqeesente pesquisa. O quinto capitulo

abrange as consideracdes finais, as quais sucedesfegncias.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 MERCADO DE CAPITAIS NO BRASIL

O mercado de capitais compreende as bolsas deesadomstituicdes financeiras
(bancos, companhias de investimento e de segueodmgram com compra e venda de papéis
(acbes, titulo de dividas em geral), os quais Nzaln a transferéncia de recursos financeiros
entre tomadores (companhias abertas) e aplicafovwestidores) desses recursos. O mercado
de capitais é fundamental para o desenvolvimerda&uico de um pais, devido ao fato de
alocar poupanca a recursos de investimentos, fung&oao ser desempenhada, fornece sinais
importantes a formacéo dos precos dos titulos,dgwem refletir as informacgdes existentes
no sistema econdémico a qualquer tempo (ROSS; WESTH®; JAFFE, 2008).

Do posicionamento do mercado de capitais no Brpalla melhor entendimento,

verifica-se a estrutura do Sistema Financeiro Nedjaconforme a Figura 1:

COMGRESSO
(Constituigio e Leis)

COMSELHO MONETARND NACIOMAL
(Resolugdes)

COMISS&? DE VAl ORE S BAHCO CEHTRAL
MO BILIARIOS - CWM [Circulares e
il nstrugies ! Delberagies) Catas-Circulares)

Entidades Auto- reguladaoras
Mormas emitidas pelas Bolsas ou
ertidades de Balcdo QrganEado

Figura 1 — Estrutura normativa do Sistema Finandgacional.
Fonte: extraida da Comissao de Valores Mobilig264.0).

Primeiramente, percebe-se que todo o sistema agitos a obediéncia a
Constituicdo e as leis (incluindo todos os nornwaticom forca de lei, como as medidas
provisorias). As principais leis que norteiam o @&nte do mercado de valores mobiliarios e,
por conseguinte, a Comissao de Valores Mobili§iéM) sdo as seguintes:

» Lein®6.385/76, que disciplina o mercado de capéaria a CVM;
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* Lein®6.404/76, que dispde sobre as sociedadesgpes.

E importante destacar que tais leis foram alterpdadegislacdes subsequentes. A
primeira sofreu alteragdo decorrente da Lei n°11).4le 26/02/2002, enquanto a segunda
sofreu importante alteracao dada pela Lei n® 10.8031/10/2001.

Devido a fatores como agilidade, complexidade estzmte evolucdo do sistema
financeiro, seria impossivel que todos os atos atwvios a ele pertinentes passassem pelo
processo parlamentar. Assim, a Lei n® 4.595/64iagialeu poderes normativos ao Conselho
Monetario Nacional (CMN), a mais alta instanciamativa do Sistema Financeiro Nacional,
cujas normas devem ser obedecidas por todos osnsegiantes, incluindo a propria CVM e
0 Banco Central. Essas normas sao conhecidas asoloigdes.

O CMN tem como principal finalidade a formula¢céotoéa a politica de moeda e do
crédito, objetivando atender aos interesses ecawdmée sociais do pais. Dentre as
finalidades, destacam-se:

 fixar diretrizes e as normas da politica cambial;

* regulamentar as operagdes de cambio;

» controlar a paridade da moeda e o equilibrio dargal de pagamentos;

* regulamentar as taxas de juros;

* regular a constituicao e o funcionamento das ungéies financeiras;

» fixar indices de encaixe, capital minimo e normasahtabilizacéo;

» acionar medidas de prevencao ou correcdo de débeqsi

» disciplinar o crédito e orientar a aplicacdo dasirsos;

* regular as operacdes de redesconto e as operagdexcado aberto.

A CVM, por sua vez, tem o poder de emitir normaiwomplementares as leis e
resolucdes que a norteiam. Esses normativos chaseanstrucdes, deliberacdes, pareceres e
notas explicativas.

Todo esse sistema, como se pode observar, é coemikto pelo poder
autorregulatério das bolsas de valores, das bdsdsturos e das entidades do mercado de
balcdo organizado. Analisaremos a seguir o funonamto do mercado de acfes no Brasil e a
maneira como se expande a definicdo da competéadi@VM e das corretoras junto a bolsa

de valores.
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2.2 MERCADO DE ACOES

O mercado de a¢cbBes nasceu quando o mercado deoatétiou de ser suficiente
para garantir um fluxo de recursos nas condicOesumdlas, especialmente em termos de
prazo e custo, para a atividade produtiva. Confoemeconomia crescia, a demanda de
produtos aumentava proporcionalmente, exigindomasgie 0s empresarios tivessem de
recorrer a aumento de recursos (OLIVEIRA, 1985).

Para Casagrande Neto, Sousa e Rossi (2000), o doema acles, também
conhecido como mercado de valores mobiliarios, ceemme o conjunto de negociagdes com
valores mobiliarios, ou seja, acbes, outras ppegdes societarias, debéntures, notas
promissorias, bénus, opcdes e outros compromissasiszados. Essas operacdes realizam-
se predominantemente em mercados organizados aspatendo que 0s principais
participantes sdo os chamados investidores insfitais (fundos mutuos e de pensédo e
seguradora) e empresas de grande porte (emissonaaaies mobiliarios ou investidoras),
havendo ainda a presenca de investidores de (@egeoa fisica ou juridica). Vale ressaltar a
crescente participacdo do investidor pessoa fisicaltimo grupo, conforme ja referido no
presente trabalho (BM&FBOVESPA, 2010).

Nesse sentido, para compatibilizar os diversosraages entre companhias e
investidores, estes recorrem aos intermediari@néeiros, que cumprem a funcao de reunir
investidores e companhias, propiciando a alocadi@écere dos recursos financeiros na
economia. O papel dos intermediarios financeirohaémonizar as necessidades dos
investidores as demandas das companhias abertasexemplo, uma companhia que
necessita captar recursos para investimentos, sgadd€azé-lo por meio do mercado de
capitais, deve procurar os intermediarios finamsgigue distribuirdo seus titulos para que
sejam oferecidos a diversos investidores, podsibdo mobilizar o montante de recursos
requerido pela companhia.

A Figura 2 relaciona os diversos elementos que éempo mercado de valores

mobiliarios.



CVM

CIA.
EMISSORA

BANCOS
CORRETORAS
DISTRIBUIDO-

RAS

INVESTI-
DORES

CORRETORAS

BOLSAS
MERCADO DE
BALCAO
ORGANIZADO

CORRETORAS

Figura 2 — Demonstrativo das operacdes com acgoes.

—

Emite acdes.

—

Colocam as acfes.
Emitem ordens de compra e venda das acgdes.

Executam ordens de compra e venda.
Executam ordens de compra e venda.

DISTRI-
BUIDORAS
AGENTES
AUTONOMOS E
INVESTIDORES

v

Passam ordens de compra e venda.

v

Fonte: Casagrande Neto, Sousa e Rossi (2000, .p. 31)

v
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Conforme mostra a Figura 2, a companhia abertalas@cdes que sdo colocadas no

mercado por bancos, corretoras e distribuidoraso j@os investidores. Depois disso, 0s

investidores emitem ordem para as corretoras, das gao clientes, para a venda ou a

compra de acdes na bolsa (CASAGRANDE NETO; SOUSASRI, 2000).

Destaca-se nesse contexto a CVM, que € um oérgduativo com poderes para

disciplinar, normatizar e fiscalizar a atuacao diegrsos integrantes do mercado. Trata-se de

uma entidade autérquica, vinculada ao Ministéri¢-alzenda, administrada por um presidente

e quatro diretores nomeados pelo Presidente da bReguFunciona como 6rgao de

deliberacdo colegiada, de acordo com o regimenti@rno aprovado pelo Ministério da

Fazenda. Conforme a CVM (2010), suas competénodasnp ser assim elencadas:

assegurar o funcionamento eficiente e regular darsados de bolsa e de balcéo;

proteger os titulares de valores mobiliarios commaissdes irregulares e atos

ilegais de administradores e acionistas controeslate companhias ou de

administradores de carteira de valores mobiliarios;

evitar ou coibir modalidades de fraudes ou mangiidadestinadas a criar

condigcbes artificiais de demanda, oferta ou preeo vdlores mobiliarios

negociados no mercado;

assegurar o acesso do publico a informacdes sohleres mobiliarios

negociados e as companhias que os tenham emitido;
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assegurar a observancia de praticas comerciaitatigas no mercado de valores
mobiliarios;

estimular a formacéo de poupanca e sua aplicaca@kemes mobiliarios;
promover a expansao e o funcionamento eficienegyelar do mercado de acdes
e estimular as aplicacdes permanentes em acOexpdal social das companhias

abertas.

Cabe a CVM, entre outras func¢des, disciplinar gsis¢ées matérias:

registro de companhias abertas;

registro de distribuicdes de valores mobiliarios;

credenciamento de auditores independentes e admdtuses de carteiras de
valores mobiliarios;

organizacao, funcionamento e operacdes das basasates;

negociacao e intermediacdo no mercado de valorbgianos;

administracé@o de carteiras e custddia de valoréslidros;

suspensao ou cancelamento de registros, credemtizsreal autorizagoes;
suspensao de emissao, distribuicdo ou negociacaadeterminado valor
mobiliario ou decretar recesso de bolsa de valores.

Desse modo, percebe-se a importancia e a influéei&VM, cujas principais

funcdes consistem em assegurar regularidades erpropar confianca aos participantes do

mercado de agdes com suas normas e acoes dezéséali

2.3BOLSAS DE VALORES

De acordo com a Resolucdo CMN n° 2690/2000, asabale valores podem ser

constituidas como associac¢des civis ou sociedau@sraas, cujos objetivos e atividades sao
os seguintes (CASAGRANDE NETO; SOUSA; ROSSI, 2000):

manter local adequado ao encontro de seus membrosadizacao, entre eles, de
transacfes de compra e venda de titulos e valabgidnios, em mercado livre e
aberto, organizado e fiscalizado por seus membpsda, autoridade monetaria e,
em especial, pela CVM,;

garantir que o referido local sempre esteja dotdeldodos os meios para a

realizacdo e a visibilidade das operacdes;
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» estabelecer sistemas de negociacdo que propicieitn@iodade de precos e

liquidez ao mercado de titulos e valores mobil&rio

* criar mecanismos regulamentares e operacionaipagsbilitem o atendimento,

por parte das sociedades membros, de quaisquan atdecompra e venda dos
investidores;

» efetuar registro das operagoes;

» preservar elevados padrdes éticos de negociac8edekcendo normas de

comportamento para as sociedades-membros e peoanganhias abertas;

» divulgar as operacdes realizadas com rapidez, ardple detalhes;

» exercer outras atividades expressamente autoripataC VM.

No Brasil, a Bolsa de Valores, Mercadorias e FigBM&FBOVESPA) é o maior
centro de negociacbes com ac¢des da Ameérica Laturalada em 23 de agosto de 1890, tem
uma longa histéria de servicos prestados ao mebadapitais e a economia brasileira.

A BM&FBOVESPA é uma entidade autorreguladora queragsob a superviséo da
CVM. Desde a década de 1960, tem sido constant aasenvolvimento, seja ho campo
tecnologico, seja no plano da qualidade dos sesvigmestados aos investidores, aos
intermediarios do mercado e as companhias abertas.

Em 28 de agosto de 2007, em uma reestruturacaet&ae] a BOVESPA deixou de
ser uma instituicdo sem fins lucrativos e tornowisea sociedade por acdes (S/A). em
decorréncia dessa reestruturacdo societaria, ilmacia BOVESPA Holding, que tem como
subsidiarias integrais a Bolsa de Valores de SadoP@OVESPA), responsavel pelas
operacdes dos mercados de bolsa e de balcdo adanie a Companhia Brasileira de
Liquidacdo e Custdédia (CBLC), que presta servigediglidacdo, compensacdo e custodia
(BM&FBOVESPA, 2010).

Em 2008, surge a BM&FBOVESPA, uma companhia detabipiasileiro, formada a
partir da integracdo das operacdes da BOVESPA Ballea de Mercadorias & Futuros,
desempenhando desde 20 de agosto de 2008 acéadadisbb o cédigo BVMF3, negociadas
no novo mercado, 0s quais também integram o ildbeespa (IBOVESPA).

A BM&FBOVESPA também apresenta o indice de ValatasBolsa de S&o Paulo
(IBOVESPA), que é o mais importante indicador deetigpenho do mercado brasileiro, pois
retrata o comportamento das principais acdes nagasina BOVESPA. Ele é formado a
partir de uma aplicacdo imagindria, em reais, era goantidade teorica de acdes (carteira).
Sua finalidade basica é servir como indicador médiccomportamento do mercado. Para
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tanto, as acdes que fazem parte desse indiceeapaasmais de 80% do numero de negdécios
e do volume financeiro negociado no mercado a {B¥&FBOVESPA, 2010).

2.3.1Uma Viséo Geral do Ibovespa

O Ibovespa é o principal indice do mercado braseileie acdes. Uma de suas
principais qualidades é que o seu calculo nuncaewsafualquer modificacdo metodoldgica
desde a sua implementacao, ocorrida em 2 de jadeit®68. O indice representa o valor
atual de uma carteira tedrica, a partir de umacagdio hipotética, e tem como finalidade
servir como um indicador médio do comportamentonéocado.

A carteira tedrica do Ibovespa é integrada peléssague, em conjunto, representam
80% do volume transacionado a vista nos 12 mesesi@es a formacdo da carteira. A
participacdo da acdo na carteira tem relacdo do@ta a representatividade desse titulo no
mercado a vista da bolsa de valores, tanto em teonimero de negdcios quanto em
termos de volume de moeda corrente, sempre ajsséadtamanho da amostra.

S&o realizadas reavaliagbes quadrimestrais doeindlienando-se como base 0s
negocios realizados nos doze meses anteriorea¢c&tlem que sao alteradas as participacdes
relativas a cada papel. O conjunto de papéis dasesans integrantes da carteira teorica do
indice é responsavel por cerca de 70% do somadidrioapitalizacdo bursétil de todas as
empresas com agdes negociadas na Bovespa, par@uetralica sua boa representatividade

do mercado como um todo.
2.3.2Método de Calculo do indice e Critérios para Includo de A¢bes
A apuracao do indice é feita com o auxilio da sgguibrmula:

n
Ibovespa=> R'Q'
i=1
Onde:
Ibovespé&é o indice Ibovespa no instante t;
n € o numero total de agcdes componentes da caeéniaa;
Pt & o ultimo preco da agémo instantd;

Q! é a quantidade tedrica da ac&o instantd.
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N&o sao realizadas reavaliagbes em cada quadranestivo para situagdes
excepcionais ou ajustes provocados pelas distfibaicde dividendos, bonificacées e
subscricdes. Para que uma acdo conste do indicecéssario que atenda, de forma
simultanea, aos seguintes parametros, sempre ecada$ 0s negdcios no mercado a vista
nos 12 meses anteriores do pregao:

» estar incluida entre as acdes listadas em uma smardem decrescente dos
indices de negociabilidade, que acumula 80% dorwddosoma de todos os
indices individuais;

* apresentar participacdo, em termos de volume, isu@ed,1% do total,

» ter sido negociada em mais de 80% do total de peed6 periodo.

O indice de negociabilidade € calculado por meisedpiinte formula:
/ nxv
NxV

Onde:

n € o numero de negdcios realizados com a acdo ntadwea vista, lotes padrao,
nos ultimos 12 meses;

N é o numero de negdcios total do mercado a vietas Ipadréo, nos ultimos 12
meses;

v € o valor, em moeda corrente, movimentado conéa aQ mercado a vista, lotes
padréo, nos ultimos 12 meses;

V é o valor total do mercado a vista, lotes pade&iomoeda corrente, dos ultimos 12
meses.

Segundo a férmula anterior, a Bovespa calcula iweémte negociabilidade para cada
uma das acdes nela negociadas nos ultimos 12 niesses indices sdo colocados em uma
tabela, em ordem decrescente, e uma coluna apmesssoma de tais indices a medida que se
percorre a tabela do maior indice para o0 menocéndis acdes sao listadas até que a soma de
suas participacdes atinja 80%. As acdes assimicedelas sdo aquelas que irdo compor o
indice, desde que também atendam aos outros deéisoy. Caso ndo atendam a qualquer um
dos demais critérios, serdo substituidas pelasagievém a seguir na listagem decrescente

e gue conseguem atender aqueles parametros.
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2.4TEORIAS DE CARTEIRAS

Markowitz (1952), em seu artigeortfolio Selectionapresenta uma inovagao no que

diz respeito a andlise de carteiras de investimddiferentemente do pensamento de que a

melhor situacdo para a alocacdo de recursos evacemracao dos investimentos nos ativos

que ofereciam 0s maiores retornos esperados, Makoulta-se a questdo do desempenho

futuro e da escolha de portfélio, demonstrando spréa possivel obter combinacées mais

eficientes de alocacao de recursos, que melhoraia®acao retorno esperadersusrisco

incorrido.

Das premissas assumidas pelo autor para a cogétitda base do que passou a se

chamar de moderna teoria de carteiras, destacasssguintes:

1)

2)

3)

4)

5)

6)
7

os investidores avaliariam as carteiras com bag@amente no retorno esperado
e no desvio padrdo das taxas de retorno sobre inohte de tempo de um
periodo;

oS investidores seriam avessos ao risco e, sedassta escolher entre duas
carteiras de mesmo retorno, sempre escolherianmaeder risco;

os investidores nunca estariam satisfeitos em t®mheoretorno e, se instados a
escolher entre duas carteiras de mesmo risco, seagmolheriam a de maior
retorno;

seria possivel dividir continuamente os ativos, sgja, ao investidor seria
permitido comprar mesmo fracdes de acgoes;

existiia uma taxa livre de risco, a qual o inwdati tanto poderia emprestar
quanto tomar emprestado;

todos os impostos e custos de transacao seriandeoados irrelevantes;

todos o0s investidores estariam de acordo em relagéadistribuicdo de
probabilidades das taxas de retorno dos ativosertthv somente um Unico

conjunto de carteiras eficientes.

Com base nessas premissas, Markowitz (1952) deteras duas caracteristicas

fundamentais de uma carteira: o seu retorno esperadsua variancia, a qual representa o

risco da carteira.

A primeira caracteristica da carteira, seu ret@serado, € a média ponderada dos

retornos dos ativos individuais que a compdem. SaguHillorecht (1999), o retorno

2 Destaque-se que, para efeito deste trabalho,erdestudada a utilizagdo de alavancagem de rectieso
empréstimos a taxa livre de risco, nem tampoudoaagdo de investimento em ativos desse tipo.
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esperado é a soma ponderada de cada retorno pasaltiplicado por sua probabilidade de

ocorréncia, de acordo com a seguinte formula:

R, = X,E(R) + X E(R) +..+ X, E(R)

ou de forma genérica:
_ N
R,= Y. X,E(R)
i=1

Onde:
X, € o percentual investido no ativo
HR) é o retorno esperado do ativo

A segunda caracteristica fundamental de uma carfer seu risco, medido por sua
variancia, a qual é uma medida estatistica daaggmldo rendimento de um ativo ao redor da
média, conceito este que gera o desvio padrao:

2 _ D \2
02 =E(R,-R)

Essa férmula também pode ser representada em tepnddisos, a partir das
variancias dos ativos individuais e das covarigneiatre todos os ativos, calculadas dois a

dois, conforme a segquir:
) N 5 N N
o :ijaj 2.2 XXy

Vale o registro feito por Bernstein (1997, p. 25Bpre o trabalho de Markowitz

(1952), em que afirma:

Markowitz ndo faz nenhuma mencao a palavra “riseptiescrever sua estratégia de
investimento. Ele simplesmente identifica a vatiédndo retorno com a coisa
indesejavel que os investidores tentam minimizascd? e variancia tornam-se
sindnimos.
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2.50S EFEITOS DA DIVERSIFICACAO PARA CARTEIRAS COM MUI TOS
ATIVOS

Elton e Gruber (1977) determinaram a expressaoiti@aapara a relacdo entre
tamanho da carteira e 0 risco da mesma carteindinRa da expressdo para risco de

Markowitz:

N N

o, =ixfaf+ZZXij%

=1 j=i k=1
K# |

Dividindo-se igualmente o capital a ser investichdree os ativos e trabalhando-se

com umN suficientemente grande, tem+{se:

X. =

Recordando-se que pah ativos tem-se N(N-1) pares de covariancias, podemo

expressar a covariancia média por:

De maneira analoga, a variancia média pode setaesomo:

N

2.9
E[”fk%
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Substituindo, entao, tem-se:

o’ :%EE[JJ?]+$EN(N -1 (E[o,,]

E finalmente:

. _Elof] (v-1

p N N EE[Ujk]

o

Observa-se que, quantibaumenta, a primeira parcela da variancia da caytgie
representativa dos riscos proprios dos ativos.etengero, mas a segunda parcela permanece.

Calculando o limite da equacao, cdhendendo ao infinito:

E[NJJ'Z] + IimNm{NT_l EE[ij ]} = E[Uik]

- 2_ -
limy_, o, =limy_,

Isso demonstra que, mesmo paraNimuito grande, sempre existird uma parcela de
variancia residual na carteira, e essa variano@et@ média das covariancias entre os ativos.
Segundo Brealey e Myers (1998), a parcela inespedadretorno — aquela que
resulta de surpresas — é o verdadeiro risco dejgerainvestimento. Afinal de contas, se
recebéssemos o0 que esperavamos, ndo haveria tisiccarteza. Assim, tem-se a seguinte
distingcéo:
« um risco sistematioé qualquer risco que afeta um grande nimero desati
cada um com maior ou menor intensidade;
e um risco ndo sistematit@ qualquer risco que afeta especificamente umounic
ativo ou um pequeno grupo de ativos.
Muitas vezes, 0 risco sistematico é denominad® rikcmercado, devido ao fato de
que influencia todos os ativos no mercado com atgumiensidade.
Investindo-se uma pequena quantia em cada titutngdia ponderada dos riscos
sisteméaticos se aproximara bastante de zero enmcartera ampla. O risco sistematico ndo
diminui com a diversificacdo. Inversamente, o rinéo sistematico diminui com o acréscimo

de numero maior de titulos, desaparecendo quanes@sorna infinitamente grande.

3 Também conhecido como risco de mercado ou naesifieavel.
40 risco Unico ou ndo sistematico também é chardaedsco residual, risco especifico ou risco difiegsel.
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A Figura 3 demonstra uma relagdo genérica da diivaxsio obtida quando se

acrescentam ativos em uma carteira.

A

Risco Unico

Risco sistemaético

v

1 5 10 15

Figura 3 — Desvio padrao da carteira quando o ndieheativos aumenta.
Fonte: adaptada de Brealey e Myers (1998).

Os efeitos da diversificagdo sdo marginalmente mesna cada acréscimo de um
ativo. No mercado brasileiro, o estudo de Chéara.et1998) aborda a redugdo de risco que
poderia ter sido obtida por meio da diversificagddBOVESPA, no periodo de 30 de abril de
1996 a 30 de abril de 1998, comparando o resul@d&louma estratégia simples de
diversificacdo contra os resultados apresentadts gendos mutuos de investimento em
acdes no mesmo periodo. O resultado é demonsteaigura 4:
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Figura 4 — Reducdo do risco decorrente da diveagifio no mercado brasileiro.
Bovespa - 30 de abril de 1996 a 30 de abril de 1998

Fonte: extraida de Chara et(@998).

2.6 UMA MEDIDA DO RISCO SISTEMATICO — O BETA

O chamado risco sistematico ou de mercado congtiportante parcela do risco
total de uma carteira. Com base nessa premissartia ge contribuicbes de Tobin (1958),
Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966), deskveu-se 0 chamado Capital Asset
Pricing Model (CAPM), um modelo de equilibrio sedaro qual os investidores ajustariam
suas preferéncias em termos ti@ade-off risco versus retorno, a partir do retorno

proporcionado pelo ativo sem riscBgf e da sensibilidade de cada ativo em relagéo as

variagbes do mercado, medido pelo coeficiente beta.

O beta representa, portanto, uma medida do ristensatico do ativo. Ele mede a
possivel “reacdo” de cada ativo em relacdo a detadn movimento do mercado em geral,
sendo elemento-chave do chamado modelo CAPM ou Imo@eaprecamento de ativos de

capital.
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A férmula para o beta de um ativé dada por:

_ coMR.Ry)
B =
var(R, )
Onde:
coR,R, ) é a covariancia entre os retornos do atos retornos do mercado;
var(R, ) é a variancia dos retornos do mercado.
Para Sharpe (1964), seria possivel determinarea dé/retorno exigido de qualquer

ativo a partir de apenas trés elementos: o retdorativo livre de risco, o risco sistematico do

ativo e o retorno de mercado. A equacao fundamedontatodelo é a seguinte:
R=R+5 x(ﬁM _RF)

Onde:

R é o retorno exigido do ativip
R: € o retorno do ativo livre de risco;

B, é o risco sisteméatico do ativ@seu beta);

R, € o retorno esperado do mercado.

2.7RELACAO ENTRE RETORNO OBTIDO VERSUSRISCO INCORRIDO

Obter um retorno mais elevado em um investimento népresenta a sua
superioridade em relagéo a outro, pois o que sewvguiicar € se determinado investimento
proporcionou um retorno adequado em relacdo aw liscorrido. Segundo afirma Ellis
(2000, p. 17): “A questao primordial para um adstirsidor de investimentos é: como vocé
usaprodutivamente o risco e a auséncia dele? Como vocé os faz halemh para vocé e
para seus clientes?”. Nesse sentido, foram deseduslparametros para anélise que podem
ser utilizados tanto para ativos individuais quara carteiras.

Gitman (1997) fornece um exemplo de andlise d® ricum ativo que se poderia
extrapolar para o riscex-postde uma carteira, que é uma andlise da chamadadaixiaco
do ativo. A faixa de risco € encontrada ao subs®io pior do melhor resultado obtido pela

carteira. Essa € uma medida de risco muito pousrga, ja que o seu calculo nada considera

5> O grifo consta no original.
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em relacdo as probabilidades de ocorréncia de redadiano. O autor oferece uma alternativa
mais interessante para a medi¢do do risco, quehamado coeficiente de variacdo (CV),
calculado pelo quociente entre o desvio padrao rdtmnos e o retorno meédio obtido,
incorporando uma medida de probabilidade — no casdesvio padrdo. O CV indica a
guantidade de risco incorrido por unidade de retotstido.

Elton e Gruber (1995), Jacob (2000) e Sa (199%samtam outras medidas de
desempenho ajustadas pelo risco, bem mais intatess@® primeiro deles € um indice de
avaliacdo de desempenho proposto por Sharpe ga® lesu nome.

indice de Sharpe(lghapd: € fundamentado na teoria do CAPM, a partir dodesda
chamada Capital Market Line (CML), e é determinpdi@a expressao:
_R R

Sharpe —
p O-p

Onde:

R, € o retorno esperado do portfolio;

R- € o retorno do ativo sem risco;
o, € o desvio padrdo do portfolio.

Criado por William Sharpe em 1966, expressa a @elaetorno/risco, informando se
o fundo oferece rentabilidade compativel com cors@ue expde o investidor. Nos rankings
de carteiras com base nesse indice, quanto ma&ragpe do fundo, desde que positivo,
melhor a sua classifica¢cdo. O indice de Sharpeeduitado de uma divisdo. O numerador é a
média aritmética dos retornos excedentes oferegids fundo em certa periodicidade,
durante determinado periodo de tempo. O denomir@adodesvio padrdo desses retornos. O
retorno excedente é a parcela do rendimento otkrgxlo fundo que ficou acima ou abaixo
da rentabilidade de um indexador adotado livremertegeral a rentabilidade do ativo livre
de risco (ELTON; GRUBER, 1995).

Convém destacar que o indice de Sharpe é uma médize ser tratado como tal no
momento de se realizar as comparacfes de desemestrthaas diversas carteiras. Ferraz e
Té&ciro Junior (2000) chamam a atencdo para o fatgue as comparacfes de indices de
Sharpe com frequéncia séo feitas de maneira inadag@sem a necessaria consideracédo de
que se trata de um indice médio e, mais do que d&sam indice médio amostral, e nao
populacional. Essa discussdo avancard no capitddicatlo aos procedimentos

metodoldgicos da presente pesquisa.
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indice de Treynor (ltreynod: SEMelhante ao indice de Sharpe, € utilizadonaésa

de fundos ou carteiras de investimento, tendo cobjetivo medir o retorno relativo por
unidade de risco assumida. Em vez de comparar arneetrelativo do fundo com a
volatilidade da sua carteira, compara-o com o bataarteira, pois assume que a carteira de
investimento do fundo ja é bastante diversificdleguacao para determinacao do indice de

Treynor é a seguinte:

|- reynor = Tp

Onde:

R, é o retorno esperado do portfolio;

Rr € o retorno da taxa livre de risco;

Bp é 0 beta do portfélio.

O beta do portfélio é calculado de forma analogaeta de qualquer titulo. Trata-se
da inclinacdo (coeficiente angular) da reta dee®gfio entre os retornos do portfélio e do
mercado como um todo. Nesta pesquisa, o indiceedeadto considerado foi o do Ibovespa,
0 mais tradicional indice do mercado brasileiro.

Alfa de Jensen (A, constitui outro indicador da medida de desemped

carteira ajustado pelo risco. Em 1969, Jensen dek@&u um estudo com o objetivo principal
de criar um modelo que avaliasse o desempenho tdas ale risco das carteiras. Uma
medida da “performance” da carteira (que mede apemaa capacidade do gestor para
previsdo dos precos de seguranca) foi definida camdderenca entre os retornos reais de
uma carteira em qualquer periodo de detencao esjens retornos esperados nessa condigdo
da carteira na taxa livre de risco, o seu nivelrideo sistematico” e os rendimentos reais da
carteira de mercado

Uma medida de eficiéncia de uma carteira tambémerévatia, indicando ser
estritamente impossivel definir uma medida de @&ficia apenas em termos de variaveis
observaveigx-post Além disso, demonstra-se que existe uma relagfoal entre a medida
do desempenho da carteira e a medida de eficiéOciamodelo foi entdo aplicado para a
avaliacdo de 115 carteiras de fundos de investomenot periodo de 1945 a 1964. Os

resultados principais Sao 0s seguintes:

6 No caso brasileiro o IBOVESPA é o utilizado
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1) os padrdes observados do histérico de risco sititmré retorno para os fundos
muatuos na amostra sdo consistentes com a hipaagmta de que o modelo de
precificacdo de ativos de capital € valido e de @pigestores de fundos mutuos,
em meédia, sdo incapazes de uma previsao futureegegpseguros;

2) assumindo que o capital-modelo de precificacdo td®saé vélido, entdo as
estimativas empiricas da performance de fundosandique as carteiras de
fundos foram “deducéo” inferiores depois de todasdaspesas de gestédo e
comissdes de corretagem gerada na atividade cahefdem disso, quando
todas as despesas de administracdo e comissoeseagem foram adicionadas
ao fundo e os saldos de caixa média dos fundoassimnidos para ganhar a taxa
livre de risco, a carteiras dos fundos parecemsenas neutras;

3) com base nessas evidéncias, 0 autor conclui gtiules captam completamente
os efeitos de todas as informacdes disponiveis pardundos mutuos. Por
conseguinte, suas tentativas de analisar as inf@®sa passadas mais
aprofundada néo resultou em aumento de lucros;

4) os resultados destinados a medir o desempenho ta@d@m concluem que, em
média, os fundos mutuos com carteiras sdo inefesen

5) a evidéncia indica porém que, em média, as casteia bastante diversificadas,
mesmo que elas sejam ineficientes, principalmewte gausa do excesso de
geracao de despesas.

O alfa de Jensen é semelhante ao indice de Tregyoisrguantifica o grau em que

um administrador acrescentou valor relativamentenacado, dado o beta. Por definicdo, o

alfa de Jensen da carteira de mercado € iguabassmmdo assim calculado:
3,=(R,~R)-B,(R,~ R

Onde:

R, é a taxa de retorno do portfélio;

Rr € o retorno da taxa livre de risco;

Bp € o risco sistematico do portfdlio;

Rmé o retorno esperado do mercado.

Dado que neste trabalho serdo avaliados os deshoger-postobtidos por

diferentes carteiras, entende-se que,g,d€ a medida mais adequada para a relagao risco

versusretorno das carteiras sob avaliagdo, justamentangorporar uma medida de risco
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total da carteira. Nos casos do indice de Treynatoealfa de Jensen, a medi¢cdo de
performance leva em conta apenas o risco sistamaitc caso medido pelo beta. Esses
indices sdo mais adequados para analises de a&arbeistante diversificadas. De qualquer
modo, os trés parametros de performance das eart@rao avaliados nesta pesquisa.

Com relagdo ao parameti@., normalmente é adotada a taxa de juros paga por
titulos do governo. No caso brasileiro, entendeeseo o melhor parametro paf} a taxa

média Selic (TMS). Ela é a meta da autoridade ndoiagpara o juro basico da economia. Sua
taxa real € obtida pela média das negociacdestdestipublicos federais no mercado

monetario.

2.8UM OUTRO PARAMETRO DE AVALIACAO

Uma questdo que também se coloca como objetivce desbalho refere-se a
validade ou ndo de utilizacdo dos modelos analssadomercado brasileiro. Muitos estudos
tém demonstrado que mesmo diversificacdes inggmaeam ser bastante eficientes.

Fischer e Lorie (1970), ao estudar os efeitos darsificacdo no mercado norte-
americano (na New York Stock Exchange — NYSE), edgao compreendido entre 1926 e
1965, verificaram que estratégias de investimeatoptetamente aleatérias e com namero de
oito ativos néo diferiam significativamente em depenho de carteiras contendo um maior
namero de acoes.

Evans e Archer (1977), por sua vez, concluiram wua carteira ndo deve conter
mais do que 10 ativos, uma vez que o impacto margia sua variancia, em decorréncia do
acréscimo de um 11° ativo, € desprezivel.

Para o mercado brasileiro, Chéara et(2098) demonstraram que em uma carteira
aleatéria qualquer, formada por 14 dentre 187 agimgociadas na BOVESPA os
administradores dos fundos de investimentos emsagée seriam capazes de apresentar
performance ajustada ao risco superior ao mercado.

Ceretta e Costa Junior (2000), também discutinduestdo da diversificacdo no
mercado brasileiro, verificaram que a utilizacdo & acbes em uma carteira obtida
aleatoriamente dentre as 150 principais acdes regtpsc na Bovespa poderia eliminar

83,39% do risco nao sistematico. Além disso, deitnams que aumentar o tamanho da

7 O critério para selecéo foi a acéo ter sido neglzcpelo menos uma vez em cada més dentro doalterv
considerado. Os autores destacam ainda que essemdenativos é superior ao numero de aces pessens
principais indices do mercado acionario brasileiro.
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carteira de 15 para 18 ac¢Oes contribuiria para redacao adicional de 0,98% do risco de
uma acgao tipica, apontando, outra vez, que os icewefla diversificacdo sdo decrescentes.

Dada a existéncia desses antecedentes, este tramiita igualmente uma carteira
com diversificacdo ingénua para verificar seu desgino em termos de risco e retorno,
comparando-0 aos mesmos parametros obtidos petasamotimizadas com a aplicagao das
teorias de Markowitz e de Sharpe. Essa medida petestar a validade ou ndo da aplicagao
de tais teorias no mercado brasileiro. Adotar-seaa carteira com 20 ativos, com alocacéo
de 5% cada um dos ativos.

Bruni e Fama (1998) concluiram pela validade dacapdo da teoria de carteiras de
Markowitz quando utilizada uma janela mével de lses como base para a otimizagédo das
carteiras. Eles compararam, para um periodo d® @nos, o desempenho de uma carteira
com diversificacdo ingénua de 20 ativos contraegart otimizadas com a utilizacdo da teoria
de carteiras de Markowitz em janelas moveis de242 36 meses. A otimizagdo com base
em janelas de 24 e 36 meses mostrou resultadogmete aos obtidos com a diversificacédo
ingénua.

Zanini e Figueiredo (2005) ndo encontraram os mesmsultados ao trabalhar em
periodo mais longo, cinco anos, no mesmo mercadisil®iro. Sua carteira com
diversificagao ingénua (14 ativos) apresentou tadal similar ao obtido por carteiras
otimizadas de acordo com a teoria de Markowitz 2)$com o modelo de indice Unico de
Sharpe (1961).

Hieda e Oda (1998) também discutiram a aplicacamaldelo de Markowitz (1952)
quando se admite que as distribuicbes das taxa®tdmo esperadas para o futuro séo
semelhantes aquelas observadas no passado. O &stuglizado por meio da comparagéo
do desempenho de uma estratégia de ajuste daaadgundo o critério de maximizagao do
prémio pela variabilidade histéricoersus uma estratégia alternativa de diversificacao
ingénua. As carteiras construidas com base naioridé maximizacdo do indice de Sharpe
(1966) obtiveram um resultado superior em apenasdam 12 quadrimestres estudados,

desempenho este inferior ao de qualquer outraiégiaesalternativa.
2.9EFICIENCIA DE MERCADO
Para Jensen (1978), a hipotese do mercado efi@deeta esséncia, uma extensao do

lucro zero, na condicdo de um equilibrio compaiitila certeza da teoria classica dos precos

para o comportamento dindmico dos pre¢cos nos nesespeculativos de incerteza. O autor
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acredita gue a maneira mais simples para exprassa-lkseguinte: um mercado é eficiente no
que diz respeito a informacdes constante® mose for impossivel obter lucro econdmico,
negociando-se com base em informacfes constanhtes

O estudo de Fama (1970) é um dos mais aprofundadgodo a teoria de mercados
eficientes. Ele classificou a eficiéncia de mercanfotrés tipos: forte (esta preocupada com os
investidores individuais ou grupos que tém acessmopolista a qualquer informacao
relevante para a formacdo de precos), semifortelu{itodas as informacdes publicas
disponiveis) e fraca (informacdes historicas degseou sequéncias de retorno). De acordo
com o autor, a teoria dos mercados eficientes mst@dcupada com o fato de os pregcos a
qualguer momento “refletirem plenamente” as infardes disponiveis. A teoria s6 tem
conteudo empirico, porém no contexto de um modedis respecifico de equilibrio de
mercado, isto €, um modelo que especifica a natudezequilibrio do mercado quando os
precos “refletirem plenamente” as informagfes didpeis. Ross, Westerfield e Jaffe (2008,
p. 277) resumem da seguinte forma:

Mercados eficientes de capitais sdo aqueles nos @s precos correntes de
mercado refletem as informacdes disponiveis. |ggofiea que os precos correntes
de mercado refletem o valor presente dos titulgseendo ha maneira alguma de
obter lucros extraordinarios com o uso das infodeagisponiveis.

Também acerca de mercados eficientes, Damodar8i,(f9183) afirma:

A questdo de se os mercados sdo eficientes e, sancoatrario, onde residem as
ineficiéncias, é béasica para a avaliagcdo de inmestios. Se os mercados forem de
fato eficientes, o pre¢co de mercado fornece a medlstimativa de valor, e o
processo de avaliacdo se torna o de justificareggpde mercado. Se os mercados
nao forem eficientes, o preco de mercado pode sdattedo valor real, € 0 processo
de avaliacdo € direcionado para a obtencédo de stimativa razoavel de seu valor.
Aqueles que fazem boas avaliacBes, entdo, serdazesmpde obter retornos
“maiores” que 0s outros investidores, devido a sapacidade de identificar
empresas super e subvalorizadas.

Portanto, a hipétese de mercado eficiente refleediatamente toda a informacéo
nos precos, de modo que os investidores devem sysmpeerar obter uma taxa de retorno
normal, ou seja, 0 preco ajusta-se antes que S&a posgociar a agdo com 0 uso da
informacdo. Porém, para lidar com velocidades defes diferentes, recorre-se a seguinte
classificacao:
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» forma fraca: quando as informacfes sao representaataprecos passados, nao
sendo mobilizada qualquer outra informacgdo, taismaducros, previsoes,
anuncios de fusfes ou dados de oferta de moeda;

» forma semiforte: quando os precos refletem todafarmacdo publicamente
disponivel, incluindo demonstragBes contdbeis pabtlis e séries historicas de
preco;

» forma forte: quando os precos refletem toda a mégdo publicamente

disponivel ou néo.

Forma
Sem-forte

Figura 5 — Forma de eficiéncia de mercado.

Fonte: elaboracé&o propria.

E importante destacar que o presente trabalhogficar o desempenho de carteiras
indicadas por corretoras em comparacao a cardgrasercado, esta indiretamente testando a
eficiéncia no mercado brasileiro. Caso este sef@enfe, espera-se que as corretoras nao
obtenham resultado superior, ou seja, ndo aportéormacdes novas que permitam a

obtencao de lucro extraordinério.

2.9.1Administracdo Passiva e Ativa de Recursos

Segundo Zanini e Zani (2009), a administracdo passiorre quando o gestor busca
replicar a rentabilidade de determinado indiceefleréncia. No Brasil, um exemplo seria o de
seguir a rentabilidade do Ibovespa. Conforme osrasit mede-se 0 sucesso desse tipo de
gestao pela aderéncia da rentabilidade do funddaocarteira em relagdo a rentabilidade do

benchmark. Pela propria definicho de administracdo passivancloi-se que toda
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administracdo que n&o visa a replicacdo de detaduiindice é uma administracéo ativa. E

Obvio também que o administrador, ao decidir pop B&guir determinaddvenchmark

acredita ter habilidade suficiente para supera-lo.

A Figura 6 ilustra o desempenho de administraddesfundos de titulos ativos em

relacdo a um indice de titulos. O fundo médio tido8 é superado pelo indice Lehman em

aproximadamente 1,5%.

500

300

200

Valor indexado

100

Retorno total (%)

Acumulado Anual

indice de Lehman +203 +11,7

———— Fundos de titulos +183 +10,2

83

Figura 6 — Fundos de titula®rsusindice de titulos Lehman: retornos acumulados
(1983-1992).

Fonte: extraida de Bernstein e Damodaran (2001 1.

Outro trabalho de Damodaran (1997) demonstra asnet adicionais entre 1983-

1990 e a porcentagem damoney manage¥sque tiveram desempenho melhor que o do

mercado, categorizada pelo estilo de investimekigu(a 7). Percebe-se que o®ney

managerem cada estilo de investimento tém desempenhap®p indice do mercado.

8 Funcionam como especialistas no campo de investimeSupde-se que sejam mais bem-informados e mais
espertos, ou tenham menores custos de transagfigs sejam, em termos gerais, melhores investidioregie
0s pequenos investidores (Damodaran, 1997).
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Figura 7 — Desempenho de fundos de participacacagdial: equity funds(1983-
1990).
Fonte: Damodaran (1997, p. 244).

Castro e Minardi (2009) investigaram se os gestdedundos de acbes ativos
tiveram habilidade superior de seletividade emcéaaao equilibrio de mercado e aos fundos
passivos no Brasil. Os autores analisaram sériesaigede retornos liquidos e de estimativas
de retornos brutos de 626 fundos de acdes no pedptite janeiro de 1996 e outubro de
2006. As evidéncias demonstram que um numero gighifo de fundos de acdes ativos
explora anomalias conhecidas, como tamanho, razé® ealor contabil e valor de mercado
do patriménio liqguido, momentorearket timing Os resultados indicam que apenas 4,8% dos
fundos ativos apresentou alfa significativamentsitp@ quando séo analisados os retornos
liquidos, e em média os alfas dos fundos ativosfo@mn significativamente diferentes dos
fundos passivos. Quando sdo considerados os retbratns, o numero sobe para 10,3% e os
alfas dos fundos ativos passam a ser em médiavossit

Utilizando-se testes paramétricos e nao paramstridenriksson (1984) analisou, no
mercado americano, os retornos mensais de 116 dudelmvestimento no periodo de 1968 a
1980. Os resultados demonstram que os gestorefsimidss ndo sao capazes de seguir uma

estratégia de investimento bem-sucedida com rekagéietorno de uma carteira de mercado.

2.9.2Administracéao Ativa

Zanini e Zani (2009) também definem a administragtia, considerando-a como

todo fundo que nédo tenha por objetivo reproduziemtabilidade de determinado indice.
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Nessa gestdo, o administrador busca supebmnohmarkao longo do tempo, sendo esta a
caracteristica fundamental que diferencia a admawdo ativa da passiva. Por exemplo, na
administracdo ativa, pretende-se superar a reiutatdd proporcionada pelo Ibovespa. Para
tanto, o administrador tenta antecipar-se aos mawvios do mercado, posicionando-se de
modo a alcancar rentabilidade superior.

De acordo com Bernstein e Damodaran (2000, p. ¥8)-As estratégias de selecao

ativa dos ativos podem ser classificadas em qgatimos, a saber:

Modelos de avaliagdo intrinseca usam informacéantieira para encontrar se o
ativo esté sub ou superavaliado.

Modelos de avaliagdo relativa tentam encontraratiyue estdo subavaliados em
relagdo aos outros comparaveis.

Modelos de analise técnica usam as informacSegalm g de volume dos ativos

para detectar as tendéncias nos precos.

Modelos de informacéo particulares tentam obtersnaai melhores informacdes

sobre um ativo em relacéo as que estédo disporgaegsoutros investidores.

A avaliacéo intrinseca é realizada por meio de sladofluxo de caixa esperado, do
momento do fluxo de caixa e da taxa de descontof@uapropriada, dado o risco desses
fluxos de caixa. Conforme os autores (2000), é uvodelo genérico para ser aplicado a
qualquer tipo de ativo, e por varias razdes os @midtradores de carteira podem desistir de
usar a avaliacao do fluxo de caixa descontado:

I) €& amais condensada em termos de informacao entnétodos de avaliacao;

Il) exige dados para muitos anos no futuro, gerandasviucertezas;

lIl) pode revelar preferéncias do analista (como o adoe ser alterado variando
um ou dois fatores, ndo € raro ver uma mudancaaeeio refletir um ponto
de vista prévio que o analista possa ter).

Estudos referentes ao teste do desconto do fluxcata sdo bastante complexos,
pois exigem um grande numero de ativos para sevafiedos em pontos no tempo, e 0s
retornos nos periodos seguintes devem estar cooedalos com essas avaliacoes.

Sorensen e Williamsom (1985) verificaram que o sistematico de modelos de
desconto de dividendos tem potencial para adiciealar ao processo de gestao de carteiras.
Utilizando as previsbes de consenso do crescimgmgolucros, oS autores testaram quatro
modelos de avaliacdo que variam em complexidadeidemodelo simples de relacdo
preco/rendimento para um modelo de trés periodateseonto de dividendos. Cada modelo
foi utilizado para classificar 150 acfes da S&P 489 cinco carteiras e, em cada caso, 0

modelo de classificacdo foi confirmado pelo retod#o carteira subsequente. Além disso,
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todas as carteiras no topo do ranking superararéddandlo mercado, havendo uma melhora
consideravel.

Na avaliacdo relativa, a questdo esta em encoogrativos baratos ou caros em
relacdo ao modo como ativos similares estdo serahifipados pelo mercado no momento,
sendo possivel que um ativo caro com base na e&aliatrinseca seja barato sob uma base
relativa. Para comparar as avaliagdes de ativatasé® no mercado, faz-se necesséario algum
tipo de valores de padronizacdo, como relativosganfios que geram, ao valor contabil, ao
valor de reposicdo dos proprios ativos ou de sueeitee bruta (BERNSTEIN;
DAMODARAN, 2000).

Hamao (1989) caracterizou os dados financeirosngges no periodo de 15 anos
1971 a 1988) em resumos estatisticos e graficaat@ transformou esses dados em termos
de dolares e observou que as acdes ordinariasgsg®iseguem um passeio aleatoério, tendo
um retorno superior com relagdo ao de outros at@osra concluséo foi a de que acgles de
empresas menores tém retornos mais altos, mesnmguama volatilidade maior.

Rosenberg, Reid e Lanstein (1985) avaliaram o deseho do valor contabil-preco
e retornos detectados na ineficiéncia do mercadacdes. Na estratégia do valor contabil-
preco, a estratégia foi comprar agbes com umapattpor¢cdo do valor contabil das agbes
ordindrias em relagdo ao preco de mercado e vasdédm um valor contébil baixo. A
estratégia de retorno calcula a diferenca entretarno do investimento em relacdo ao més
anterior na acdo e um valor adequado para o retanrmabase em fatores comuns no mercado
de acdes no més anterior. Ambas as estratégiagzatean de forma independente resultados
altamente significativos na deteccao de inefic&e mercado.

Fama e French (1992), para a realizacdo de sedoesfassificaram as acdes (entre
1963 e 1990) com base no valor patrimonial por /acégo unitario da acéo (VPA/P) e no
lucro/preco da acéo (L/P), dos quais formaram Y@i@ms. Os autores tinham como objetivo
acompanhar o desempenho desses indices e compssr diferencas dos retornos
alcancados, além de verificar se as dimensf6egadds para a formagdo das carteiras de
acOes apresentavam relacdo com os seus retornossfigt com o seu risco. Verificaram que
as acOes de valor proporcionam retornos mediosisasuperiores aos das de crescimento,
apresentando um menor beta. Entre as acbes dewataior desempenho foi observado para
as acoes de maior razdo VPA/P.

Chan, Hamao e Lakonishok (1991) realizaram um estpck relata as diferencas
transversais em retorno sobre as acdes japoneSgEentes ao comportamento de quatro

variaveis: ganhos de produtividade, tamanho, wadatabil-mercado e producdo do fluxo de
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caixa. O periodo de andlise estende-se de 19788 &®s resultados mostram uma relacao
significativa entre essas variaveis e retornos ragpe no mercado japonés. Das quatro
variaveis consideradas, o valor contabil-mercadpraducdo de fluxo de caixa tém um
impacto mais positivo sobre os retornos esperados.

Capaul, Rowley e Sharpe (1993) realizaram um esgatdee o preco/valor contébil e
verificaram que os retornos obtidos a partir déet@s de agdes com alto preco/valor contabil
e as obtidas a partir de carteiras de acdes corn peeco/valor contabil foram analisadas por
seis paises durante o periodo de janeiro 1981mt® 1992. Os resultados demonstram que o
valor das acfes (com indice preco/valor contabikd)arenderam retornos extras nos
mercados analisados.

Senchack e Martin (1987) evidenciam uma amostragdes da NYSE e AMEX
durante o periodo de 1976 a 1984, a qual indicaagbes com preco-venda baixo exibem
maiores retornos absolutos e risco e produzem weng@enho superior em comparagdo com
as acgOes de preco-venda mais elevados, bem comaroancarteira de mercado igualmente
ponderada de risco comparaveis. No entanto, ad®lde acdes preco-lucro baixo (PER)
domina acdes com precos-venda baixos. Tal estaatghbém oferece uma melhor
discriminagdo entre os potenciais vencedores eegerds. Além disso, o desempenho
relativo das acdes prec¢o-lucro baixo parece ses roansistente ao longo de periodos
diferentes do que as agdes preco-venda baixosareiras preco-lucro baixo produzem um
retorno maior do que as carteiras preco-venda leax68% dos trimestres estudados.

O preco-venda e as estratégias preco-lucro parexstar relacionados, mas ha
diferencas significativas entre os dois. Compank@® preco-lucro baixos tendem a ser
pequenas empresas com precos mais baixos por agéonas acdes em circulagcado do que as
empresas com preco-lucro elevado. Esse pequent ef@ipresa € ainda mais forte nas
empresas precos-venda. Companhias precos-venda sioxmenores e geram mais vendas
de dodlares para o seu tamanho que companhias lpiodiaixo.

Sobre a analise técnica, esta se refere ao usoadasnte precos, ao volume de
negocios e a outros indicadores baseados na alevdia mercado para encontrar ativos sub e
superavaliados. Existe uma divisdo entre os adeptws adversarios da analise técnica. Os
adversarios estdo convencidos de que os mapasrglioadores técnicos sao inuteis para
encontrar ativos subavaliados, ja que o grupo dwesraveis sao inflexiveis no que diz
respeito a essencialidade dos indicadores.

De Bondt e Thaler (1985) citam em seu estudo quemaioria das

pessoas tendem a “reagir” aos acontecimentos/nevestos de maneira inesperada e
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drastica. O estudo dos autores que se refere grgfi@ do mercado investiga se esse
comportamento afeta os precos das acfes, 0s quaEsudram uma carteira vencedora com
35 acdes que mais subiram durante o ano de 198va eerdedora também com 35 acdes que
mais cairam no periodo de 1933 a 1978. As evideremapiricas, com base em dados de
retorno mensal, é consistente com a hipotese ddoe@ que se verificam retornos extras
para as duas carteiras. A analise demonstra qaeteira perdedora ultrapassa a vencedora
em desempenho: 36 meses apds a formacao de gaatemades perdedoras ganharam cerca

de 25% a mais que as vencedoras.

Carteira perdedora
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Figura 8 — Retornos adicionais para carteiras \aores e perdedoras.
Fonte: Damodaran (1997, p. 209).

Jegadeesh e Titman (1993) testaram, no periodd®@& 4 1989, a estratégia de
comprar vencedores passados e vender perdedorsdpssobtendo um retorno extra de
12%. Os autores acreditam que a rentabilidade slesteatégias ndo € devida a seu risco
sistematico ou ao atraso das reacdes nos pre@gdes a fatores comuns. Todavia, parte dos
retornos anormais gerada no primeiro ano aposhaeltao da carteira se dissipa nos dois anos
seguintes.

Conforme o modelo de informagé&o particular, BeinsgeDamodaran (2000, p. 206)

salientam:

A expressdo informagéo particular refere-se a mémao sobre um bem disponivel
apenas para um ou uns poucos investidores intdiessala, e ndo para os demais.
Ela permanece sendo a maneira mais segura de reldenos extras, mas pode
também ter uma imperfeicao fatal. Em alguns mergasieu uso esta proibido. Leis
internas de negociacao a proibem nos mercadosbds ags EUA.
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O grande questionamento é se de fato os invessidatdizam informacdes
particulares para escolher ativos e se obtém mtoextras quando o fazem. N&o sé&o
necessarias analises aprofundadas para se sabesimueporém, uma vez que tal
procedimento é ilegal, torna-se dificil realizaiud®s que respondam a tais questdes. Quanto
a primeira questdo, a corrida para cima dos prégmgientemente observada antes dos
anancios importantes sugere ou uma grande percepgdnercado ou um vazamento de
informacdes, sendo o volume de negdcios realizadtss de novos anuncios importantes
uma evidéncia adicional de que os investidores déasso a uma informacao particular e
fazem uso dela.

Quanto a segunda questdo, supfe-se que 0s usi@easos detém melhores
informacfes sobre a empresa e, por conseguintéomestimativa do valor que os outros
investidores (BERNSTEIN; DAMODARAN, 2000). O classide Jaffe (1974) examina 0s
retornos extras classificados com base nos negdossusuarios internos, e percebem-se
retornos positivos.

Embora os analistas tenham uma posicao clarameniegiada no que diz respeito
as informacdes, eles emitem recomendacfes de canywada a seus clientes. Mesmo que
os analistas fornegcam um servico valioso de calet@mformacdes privadas, ou talvez devido
a isso, ha uma relagdo negativa na interseccae estretornos obtidos pelas aces e o
namero de analistas que seguem a acdo. Esse femdnoenhecido como efeito
“negligéncia”, € mostrado na Figura 9 (DAMODARANIY).
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Figura 9 — Retornos médios por classe de analista.
Fonte: Damodaran (1997, p. 232).

Grinblatt e Titman (1989) exploram trimestralmeatperiodo de 1975-1984 de uma
amostra de fundos mutuos para a construcao de stingava dos seus retornos brutos. A

amostra de retornos dos fundos foi constituida ddomue se aproximam aos retornos dos
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fundos de investimento bruto. Medidas de Jensef8(1®mpregando essa referéncia indicam
gue o desempenho superior pode de fato existiregaatn entre os fundos de crescimento
agressivo e os fundos com menores valores de @afioniquido. E interessante notar que

esses fundos também apresentam maiores despesasdaeue seus retornos reais, liquidos
de todas as despesas nao apresentam um desempemnhalalsso indica que os investidores

nao podem tirar vantagem das capacidades supedosegestores de carteiras por meio da
compra de acdes em seus fundos mutuos.

Ocorrem ainda as anomalias temporais, que naossaba em caracteristicas das
empresas, conforme visto nos exemplos que se mefacevalor de mercado do capital, aos
indices preco/lucro e aos indices prego/valor ¢intdm exemplo é @feito janeiro estudos
de retornos nos Estados Unidos e em outros meraagostantes revelam grandes diferencas
no comportamento dos retornos ao longo dos mesasa@oA Figura 10 mostra os retornos
médios por més entre 1926 e 1983.
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Figura 10 — Retorno médio por més do ano.
Fonte: Damodaran (1997, p. 223).

Os retornos em janeiro sao significativamente na#tiss do que o0s retornos em
qualquer outro més do ano, sendo chamado de fermbdeeiinal de ano ou efeito janeiro.

O efeito fim de semana é outro fendmeno de retqueose refere as diferencas em
retornos entre segundas-feiras e outros dias dansem Figurall demonstra graficamente
0s retornos por dia da semana entre 1962 e 1978.
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Figura 11 — Retornos médios diarios por dia da samk062-1978.
Fonte: Damodaran (1997, p. 227).

Os retornos nas segundas-feiras séo significativeemeegativos, ao passo que 0s
retornos em cada outro dia da semana nao o s&eit® segunda-feira € um efeito de fim de
semana, ja que o grosso dos retornos negativosigestado nos retornos do fechamento da

sexta-feira e da abertura da segunda-feira.
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3 METODOLOGIA

O objetivo da metodologia é demonstrar os procedtiosemetodoldgicos utilizados
pelo pesquisador, nos quais constam os delineamepte desempenham um importante
papel na pesquisa cientifica, no sentido de asticplanos e estruturas a fim de obter
respostas para os problemas em estudo.

Neste capitulo, apresenta-se a classificacdo dquises a amostra, a definicdo
tedrica e operacional das variaveis, a coletaratarhento dos dados e, por fim, a analise dos

dados.

3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

Conforme Gil (2002), € usual a classificacdo daxjpisas quanto aos objetivos, a
natureza, a abordagem do problema e aos procedisng#tnicos. Quanto aos objetivos, a
presente pesquisa pode ser classificada como seedoritiva, jA que descreve o
comportamento de distintas carteiras de investiment

Com relacdo a natureza, ela € aplicada, visto queabalha com a aplicacdo de
determinada técnica de gestdo de carteiras detimeedo. Com relacdo a abordagem do
problema, pode ser considerada quantitativa, urgaque se caracteriza pelo emprego de
instrumentos estatisticos tanto na coleta quantocatamento dos dados.

Por fim, quanto aos procedimentos técnicos, essguiea caracteriza-se por ser
bibliografica e documental. Bibliografica porque désenvolvida mediante material ja
elaborado, principalmente livros e artigos cieoti$, pesquisas, monografias, dissertacoes e
teses, tendo como objetivo destacar as difereotasilouicoes cientificas disponiveis sobre o
tema. Documental porque se vale de materiais quereéberam qualquer tratamento

analitico.

3.2POPULACAO E AMOSTRA

A populacéo é representada por todas as acoesiadgona BM&FBOVESPA, ou
seja, no mercado de acles brasileiro. Por suaavemostra da presente pesquisa é formada
pelas acOes de todas as empresas de capital abertacoes negociadas na BM&FBovespa,

desde que indicadas pelos analistas consultadoggrabl Folha de Sdo Paulono periodo
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entre julho de 2000 e junho de 2010. Também fazane pla amostra, como instrumentos de
controle, o indice Ibovespa (principal indice da &\Bovespa, considerado muitas vezes
como obenchmarkdo mercado brasileiro), o IBrX (outro importamelice da principal bolsa

brasileira) e as 20 principais acdes do Ibovespaenmdo mencionado, que irdo compor uma

carteira ingénua com todos os ativos ponderadaditigtiamente.

3.3FONTE DOS DADOS

Véarias sdo as fontes de dados utilizadas nestauigasq© Banco de Dados da
BM&FBovespa fornece dados consolidados do mercadsileiro de acdes. Outra fonte
importante é a base de dados Economética, quectreatre outros dados, a cotagdo das
acoes participantes das carteiras aqui analisedascomo dos indices de mercado.

Cabe aqui descrever como séo formadas as cardeiragdes com gestao ativa, fonte
fundamental da pesquisa. O jorallha de S&o Pauloum dos principais do pais, publica
tradicionalmente as segundas-feiras em seu cadklm@wado” (até o més de maio de 2010
chamado caderno “Dinheiro”; também chamado “Cad&Mandicacdes de investimento em
acoes.

As indicacdes sao oriundas da consulta a quatroM&T¢ada uma delas indicando
cinco titulos para a semana que se inicia. Comase da indicacdo de especialistas, esta
pesquisa considera as carteiras indicadas por psxessionais e publicada no referido jornal
como uma carteira com administracdo ativa. A titldoexemplo, demonstra-se a seguir a
formacdo da carteira indicada pelas seguintes CTVBI&, Geracao Futuro, Planner e

Alpes. Essa formacédo ocorreu no dia 7 de junhdde.2

ACAO SLW GERACAO PLANNER ALPES
FUTURO
Titulo 1 Vale PNA Forjas Taurus Hypermarcas| Petrobras PN
PN ON
Titulo 2 Lojas Renner| Petrobras PN CPFL ON Usiminas PNA
ON
Titulo 3 Marfrig ON Vale PNA EZTEC ON Vale PNA
Titulo 4 CPFL PN Cielo ON CCR ON Brookfiel ON
Titulo 5 Fosfértil PN Bradesco PN Duratex ON EZTEC ON

Quadro 1 — Carteiras indicada pelas CTVMs.
Fonte:Folha de Sao Paule Caderno Mercado (07/06/2010).
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Visto que cada uma das corretoras indica cincomsititem-se entdo um total de 20
ativos indicados, cada um deles com um percentiaépresentatividade de 5%. Assim, ao
somar os 20 ativos, tem-se uma carteira totaliza0086.

No exemplo descrito, 0 ativo da Vale PNA é citado {pés corretoras. Nesse caso,
seu percentual de 5% ¢é multiplicado por 3 e sueeseptatividade na carteira sera de 15%.
Isso também ocorre com os titulos da EZTEC ON Rateobras PN, que sao citados por duas

corretoras e possuem representatividade de 10%rteira cada um. Desse modo, a carteira

formada a partir das indicacdes fica assim definida

Titulo Percentual
Vale PNA 15%
EZTEC ON 10%

Petrobras PN 10%
Hypermarcas ON 5%
Forjas Taurus PN 5%
Lojas Renner ON 5%

CPFL ON 5%
Usiminas PNA 5%
Marfrig ON 5%
CPFL PN 5%
Cielo ON 5%

CCR ON 5%
Brookfiel ON 5%
Fosfértil PN 5%
Bradesco PN 5%
Duratex ON 5%

Total 100%

Quadro 2 — Exemplo de formagé&o da carteira indipates CTVMs.

Fonte: elaboracdo propria, com base nos daddsolte de Sdo Paule- Caderno
Mercado (07/06/2010).

Essa carteira com administracdo ativa € novamentdgada no inicio da proxima
semana (14/06/2010), e assim sucessivamente. @dpeznvolvido na analise € de 10 anos,

iniciando-se em julho de 2000 e estendendo-seiahl®djde 2010.
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Além da carteira com administracdo ativa, para®f@e¢ comparacdo de resultados
com esta e com as carteiras de mercado (IbovedpaXy foi estabelecida uma quarta
carteira, com diversificacdo ingénua. Essa carti@rdormada a partir dos 20 principais
ativos componentes do lbovespa. Tal critério fdaleslecido pela pesquisa, de modo a
verificar outra possibilidade de facil acesso ague®o investidor, ou seja, a simples
distribuicdo de seus recursos nos ativos de mggidez no mercado brasileiro.

3.4TRATAMENTO E ANALISE DOS DADOS
3.4.1Estatisticas Basicas

Para discussdo do problema proposto nesta pesdoisan formadas quatro
carteiras: uma carteira com administracdo ative alocacao ocorre conforme demonstrado
na secéo anterior; duas carteiras de mercadol@udespa e a do IBrX; uma quarta carteira,
com diversificacao ingénua.

A partir da composicéo das carteiras com admimgi&traativa, foram calculados os
retornos de todas elas em cada uma das 485 séhdanastudo, no periodo de julho de 2000

a junho de 2010. A rentabilidade de cada ativd@utza de acordo com a seguinte equacao:

_R-P,+C

R P,

Onde:

R, é arentabilidade do ativiono periodat ;

P, é o preco de mercado do ativao final do perioda;

P_, € o preco de mercado do ativao final do perioda —1;

C, € o fluxo de caixa proporcionado pelo ativentre o final do periodo—- & o

final do periodat .
Em nosso caso, esse calculo fica facilitado poegbase de dados da Economatica ja

fornece os precos ao final de cada periodo (umars@ajustados para proventos, ou seja,

% O periodo estudado de 10 anos compreende 520 asnmemém, devido a feriados e outras datas
comemorativas, houve semanas sem cota¢fes, andogisideram ser analisadas individualmente. Nesses
casos, o periodo foi estendido, compreendendodeaisna semana.
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considerando as distribuicées de dividendos, jsoise capital proprio, desdobramentos, etc.

Assim, a férmula anterior fica simplificada parseguinte (j& na forma percentual):

R, = ( h —1j><100
t-1
Onde:

R, € arentabilidade do ativano periodo de tempo entré et que se quer calcular;
P, € o pre¢co do mesmo ativo no final do perigdo

P_, € o preco do mesmo ativo no final do peritdo

Por sua vez, a rentabilidade das carteiras comrasinaicdo ativa € calculada com

base na seguinte equagéo:

Onde:

R, é arentabilidade do ativano periodo de tempo entré et;

w, é a participacdo do ativao portfdlio, na forma unitaria.

Observa-se que ocorreram situacfes em que o atiicado pelas corretoras ou
mesmo pertencente a composicao da carteira comsifivacdo ingénua, ndo possuia cotagao
na data indicada. Por essa razao, tal ativo fduéda da carteira, e seu percentual foi rateado
entre os demais ativos componentes da carteiracdsm a citar € o ativo da Telesp Celular
Part., o qual aconteceu com determinada frequémiaicio do periodo em estudo e foi
excluido por néo ter cotacdo na Economatica.

Com base nos retornos dessas carteiras, sdo casuaversas estatisticas bésicas,
como as médias aritméticas e geométricas da rédsal®, os minimos e maximos, o desvio
padrdo e a variancia.

Esse calculo é realizado para a carteira com diiesiio ingénua. As carteiras de
mercado aqui sdo consideradas em duas situacéadera do Ibovespa e a carteira do IBrX.
Suas rentabilidades séo calculadas diretamentdiagss informacdes disponiveis no banco
de dados da Economatica.

A fim de verificar o comportamento da relacdo riseimrno das carteiras, sao

calculados os indices de Sharpe das carteiras dmaoee das carteiras com administracao
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ativa, além da carteira com diversificagdo ingérimatras duas medidas de performance, o

indice de Treynor e o alfa de Jensen, também $&aados.

3.4.2Testes Estatisticos

Para analise dos resultados encontrados, foranrza#ge$ testes estatisticos. O
primeiro teste avalia a eventual existéncia derelifga de médias na rentabilidade das
carteiras. Como se trata de mais de duas médiaste apropriado € o chamado analise de
variancia (ANOVA), ou teste F, usado para avaliagignificancia estatistica das diferencas
encontradas. Esse teste € aplicado para testgpéasses 1, 2, 3 e 4, descritas mais adiante.

Importa destacar que o teste de ANOVA indica atém@a ou ndo de diferenca
entre as meédias de rentabilidades entre as catt€eorre que a indicacdo da existéncia de
diferenca demonstra que ao menos uma meédia émtdale alguma outra (recorde-se que sao
quatro carteiras), porém nao se sabe qual(is) ¥@@erente(s). Nesse caso, deseja-se
determinar qual média é diferente.

Para tanto, procede-se como descrito em Ferraz @roTdunior (2000). O
procedimento € chamado d#ep-downe consiste no seguinte: inicialmente, testa-se a
hipotese de igualdade para todas as carteiras dstr@n- € o chamado teste de nivel 1. Se a
hipétese de igualdade for aceita, interrompe-s@ogsso. Sendo a hipotese rejeitada, afirma-
se que ao menos uma das médias tem diferencaicagjud em relacdo as demais. Procede-
se, entdo, ao teste de nivel 2, sendo comparadas & combina¢cfes de carteiras, menos
uma carteira, ou seja, uma combinacdo de 4, 3Gaso ndo se rejeite a hipotese nula para
alguma combinacdo, assume-se que todas as comdsndedcarteiras descendentes desse
grupo sao néao significantes por implicacdo, naacefetuados os testes correspondentes,
por 6bvio. Caso seja rejeitada a hipotese de honeidgde para qualquer grupo, € necessario
passar para o nivel seguinte, agora uma combirged 2 a 2, e repetir os procedimentos
sucessivamente.

Para realizar os testes de hipdtese, a primeiraidémcia € estabelecer um
determinado nivel de significancia)¥’ desejado. O nivel de significancia é a probaliida
de erro do tipo I, ou seja, aquele erro decorrdataceitacdo de uma hipétese alternativa (de
existéncia de diferenca de meédias) quando, na deydes médias séo iguais, e a diferenca

poderia ser creditada a variacdes aleatorias dateandqui se trabalha com um nivel de

10 Geralmente, utilizam-se 1%, 5% ou 10% para o meaignificancia.
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significancia de pelo menos 10%. As hip6tesesdastado apresentadas a seguir, lembrando
gue é comum chamar de HO a hipotese de igualdadeédé@s, que nega a existéncia de

diferenca, e de H1 a hipétese alternativa, queirtnafa existéncia de diferenca de médias.

Hipotese 1

HO: ndo existe diferenca de rentabilidade entreaateiras de mercado (Ibovespa e
IbrX), uma carteira com diversificagdo ingénuacaieira com administragéao ativa.
H1: existe diferenca de rentabilidade entre agirag de mercado (Ibovespa e IbrX),

uma carteira com diversificacdo ingénua e a cart&im administracao ativa.

Hipotese 2

HO: ndo existe diferenga na relagéo risco/retoredida pelo indice de Sharpe entre
as carteiras de mercado (Ibovespa e IbrX), umeaeicartom diversificacdo ingénua e a
carteira com administracao ativa.

H1: existe diferenga na relacéo risco/retorno negielo indice de Sharpe entre as
carteiras de mercado (Ibovespa e IbrX), uma cartmm diversificacdo ingénua e a carteira

com administracéo ativa.

Hipotese 3

HO: ndo existe diferenca na relacéo risco/retoredida pelo indice de Treynor entre
as carteiras de mercado (Ibovespa e IbrX), umeaeicarcom diversificacdo ingénua e a
carteira com administragéo ativa.

H1: existe diferenca na relag&o risco/retorno meegielo indice de Treynor entre as
carteiras de mercado (Ibovespa e IbrX), uma cartmm diversificacdo ingénua e a carteira

com administragao ativa.
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Hipotese 4

HO: néo existe diferenca de performance medida qédode Jensen entre a carteira
de mercado Ibr¥, uma carteira com diversificacdo ingénua e a icartmm administracdo
ativa.

H1: existe diferenca de performance medida pek @éf Jensen entre a carteira de
mercado IbrX, uma carteira com diversificacdo ingéa a carteira com administracao ativa.

Assim, a partir dos resultados a serem encontréglosse que:

* a aceitacdo de HO indica a nao validade da admag# ativa, ja que, do ponto
de vista estatistico, as rentabilidades e/ou asdagdla relagdo risco/retorno
dessa carteira em relacédo as demais séo itfuais;

* a aceitacdo de H1 indica a validade da adminisiratfa caso essa carteira
apresente rentabilidade superior as demais. A adgidda administracdo ativa

indica, por sua vez, que o mercado nao é eficiente.

3.4.30s Custos de Transacgéo

Esta pesquisa também introduz uma parcela dosscdsttransagcdo em sua analise.
O método utilizado para isso esta descrito a sefaive-se que qualquer transacdo em bolsa
de valores fica sujeita a determinados custos,cserimeiro deles a corretagem. Esta € uma
taxa paga a titulo de remuneracédo pelo servicomtomediario (em geral, uma corretora de
titulos e valores mobiliarios). Esse servico possua tabela de referéncia de custo, que
obedece a um percentual decrescente conforme aaumeator da transacao. A tabela padréo

utilizada pelas corretoras € a seguinte:

11 Recorde-se que ndo ha sentido em incluir a cardeilbovespa nesse teste, uma vez que, por defirocalfa
de Jensen da carteira de mercado € igual a zero.

12 por ébvio, um eventual desempenho da carteiraazhninistracdo ativa inferior do ponto de vista téstiao
em relacdo as demais também indicara a ndo valdksim técnica de gestéo.
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Valor da operagéo % sobre o valor Taxa fixa
Até 135,06 0,00% R$ 2,70
De R$ 135,07 a R$ 498,62 2,00% R$ 0,00
De R$ 498,63 a R$ 1.514,69 1,50% R$ 2,49
De R$ 1.514,70 a R$ 3.029,38 1,00% R$ 10,06
Acima de R$ 3.029,39 0,50% R$ 25,21

Como se pode observar, para valores de transaitAa de R$ 3.029,39, o custo é de
0,50% sobre o valor da operacao, mais um custodx®$ 25,21. Nas condicdes reais de
mercado, conforme constatado por esta pesquisaomstoras trabalham efetivamente
aplicando essa tabela no varejo. No entanto, tangbéomum a transacdo com taxas fixas por
operacdo. Em sintese, ha liberdade por parte desmediarios para a aplicacdo ou ndo da
tabela. O mais comum € que os clientes de maide pemham uma cobranca favorecida em
relacdo aos demais. Nesta pesquisa, adota-se amm@opuma corretagem de 0,50% sobre o
valor transacionado, situagdo que se considera apraimacdo adequada a realidade do
mercado brasileiro.

Um segundo custo em que incorre o investidor éstoados emolumentos da bolsa.
Nas operacdes normais (assim chamadas aquelasigusdio do tipalay-tradg, o valor das
taxas de bolsa sao 0,0285% para a Bovespa e 0,0&@2& Camara Brasileira de Liquidacao
e Custddia (CBLC), uma subsidiaria da BMF&BOVESHEAsas taxas vigoram ha cerca de
dois anos. Antes disso, a taxa da Bovespa erdd@8%, isto €, praticamente idéntica. Nao se
considerou aqui esse percentual pouco mais elesaiado anteriormente.

N&o foram incluidos nos custos de transacao oseslta custodia, pois se trata de
valores muito pouco expressivos. A pratica usualaaretoras é cobrar R$ 10,00 ao més a
titulo de custddia. Os 120 meses aqui considereaplcariam um valor baixo o suficiente
para ser desprezado.

Outro custo de transacdo ndo considerado — estargortante — foi 0 do imposto
de renda (IR), dada a sua impraticabilidade de itag@o a posteriori. Note-se que o IR
sobre ganhos no mercado de capitais no Brasilr&srparcelas distintas: 1) sobre dividendos
(isencéo de IR), 2) sobre juros de capital pro@ainalmente de 15% sobre o valor distribuido

a pessoa fisica) e 3) sobre o ganho de capitatipmente dito (15% sobre a valorizacdo).
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No banco de dados utilizado, as cotagbes dos ajfv@scorporam 0S proventos
distribuidos junto com a valorizagdo do titulo, aeqdificulta consideravelmente a
recomposicdo dos ganhos de modo a aplicar corrataneevalor dos tributos. Outra séria
dificuldade decorre do fato que nao foi possiveepbotacdo para alguns titulos em alguns
periodos. Assim, ndo haveria como recompor de maeegata os valores reais de venda de
um titulo que sai da carteira e compra daquelecanldi. O critério para incorporacdo dos
custos de corretagem e emolumentos também foi isicaglb em virtude das mesmas razoes.
Portanto, considera-se o critério utilizado bastaaroavel.

Considerou-se que cada titulo substituido na cart&im administragéo ativa teve
participacdo de 5%. Como existe uma venda e umaregresse percentual foi duplicado.
Sobre o valor transacionado, foram aplicadas api@hs de corretagem e emolumentos.
Entdo, numa semana em que os analistas das casretmlicaram a substituicdo de trés

titulos, o calculo aplicado foi o seguinte:
CT =VCx 015x2x0,534%%

Onde:

CT sao os custos de transacao do periodo;

VC é o valor da carteira no final do periodo;

Os demais valores correspondem, respectivamentepesoentual de titulos
substituidos (na forma unitaria), constante deamaalor ser dobrado (venda e compra), e ao
percentual dos emolumentos.

Esses custos foram subtraidos do valor final diicay sobre o qual foi aplicado o
percentual de valorizagdo do periodo seguinte, awo ralculo de custos de corretagem e
emolumentos (se for o caso), e assim sucessivamente

Para as demais carteiras, ndo houve nenhuma soagéib. Os percentuais reais de
troca de ativos foram considerados, sempre levamloconta que é necessario dobrar o

percentual de ativos trocados, uma vez que ha vwndmpra de novos ativos.
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4 RESULTADOS

De acordo com os objetivos desta pesquisa, a ibdéale das carteiras formadas a
partir das recomendacdes dos analistas de mercadeila ativa) foi comparada, conforme
metodologia descrita no capitulo anterior, com amuttrés carteiras: uma carteira com
diversificagcdo ingénua e duas carteiras de mercddopminadas carteiras passivas (0
Ibovespa e o lbrx). Neste capitulo, apresentamsseesultados encontrados. O Anexo 1
apresenta a rentabilidade das carteiras no penpooioosto de 10 anos (03/julho/2000 a
05/julho/2010, representando 485 semanas), calssilsgimanalmente.

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

A carteira com administracdo ativa apresentou a®res médias aritméticas
(0,524%) e geométricas de retorno, 0 que tambérrmdgtou que ela tivesse um retorno
acumulado superior (Tabela 2). Em termos de rditalle, a carteira com diversificacao
ingénua foi a que apresentou a segunda melhorbiktiéale média aritmética, seguida pela
carteira de mercado IBRX e pela carteira repretieatdo lbovespa. Outra estatistica que
resulta na melhor situacdo apontada para a cademmaadministracdo ativa sdo os valores
minimos e maximos, nos quais se percebe menortangpl{51,408%) com relacdo as demais
carteiras. Tal situacdo é corroborada pelos refsgtancontrados para o desvio padréo, pois o
mesmo € 0 segundo menor entre as quatro carte@mado ligeiramente maior apenas do que

0 obtido pela carteira do lbrx.

Tabela 2 — Estatistica descritiva

. Administracdo| Diversificacdo| Mercado Mercado
Carteiras . o
ativa Ingénua Ibovespa Ibrx

Minimo (%) -24,106 -25,781 -25,370 -25,315
Maximo (%) 27,302 33,026 29,944 30,038
Amplitude (%) 51,408 58,808 55,313 55,353
Média aritmética (%) 0,524 0,425 0,339 0,421
Média geométrica (%) 0,431 0,311 0,232 0,329
Desvio padréo (%) 4,300 4,788 4,623 4,291
Retorno acumulado sem | 75 467 351,895 207,887 391,236
custos de transacéo (%)
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A Figura 12 descreve a rentabilidade acumulada, sensiderar 0s custos de
transacdo, pelas quatro carteiras no periodo ekiu®ara tanto, simula-se uma carteira que
inicia com um investimento de R$ 100.000,00 em D@00 (data inicial da presente

pesquisa) e seu rendimento acumulado obtido apaad®(05/07/2010).

Rentabilidade acumulada das carteiras sem custos de
transagao

R$ 1.000.000,00
R$900.000,00
RS 800.000,00

RS 700.000,00 ¥
RS 600.000,00 v
R$ 500.000,00 iy ‘\‘
R$ 400.000,00 av -‘AN l\

TNy /4

R$ 300.000,00
RS 200.000,00
R$ 100.000,00

R$ 0,00
03/07/2000 03/07/2001 03/07/2002 03/07/2003 03/07/2004 03/07/2005 03/07/2006 03/07/2007 03/07/2008 03/07/2009

e ALV e INGENUA Ibovespa s |BRX

Figura 12 — Grafico valor acumulado sem incluirtogasde transacdo de uma carteira
hipotética de R$ 100.000,00.
Fonte — elaboracao prépria.

Verifica-se que a carteira com administracao aisamulou no periodo de 10 anos,
partindo-se do valor inicial investido de R$ 100,00, um total de R$ 805.466,96, ou seja,
um valor significativamente superior com relacécagéeira com diversificacdo ingénua, ao
Ibovespa e ao lbrx, que resultaram em R$ 451.8933%2307.886,72 e R$ 491.236,01,
respectivamente.

Ainda nessa fase de analise preliminar, sem o csocde testes estatisticos, €
importante observar que tais resultados sao dedddato de a carteira com administracédo
ativa ter apresentado desvios positivos (vencedonaelacdo as demais, em namero superior
aos desvios negativos (perdedora). Observe-secagiEsdesses resultados a seguir:

* a carteira com administracéo ativa obteve retosapgeriores ao Ibovespa em 272

semanas do total das 485 semanas estudadas; ¢togente em 213 semanas o

retorno do Ibovespa foi superior;
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» a carteira com administracédo ativa, quando compaaadbrx, foi vencedora em
262 ocasibes e perdedora em 223.

* a carteira com administracdo ativa, quando comparad carteira com
diversificacao ingénua, foi vencedora em 261 oess@perdedora em 224.

Outro ponto a destacar é quanto a relagdo da ieactmn administracdo ativa com
cada uma das demais carteiras no que diz respgiémlzos e perdas nos peridos semanais.
Quando a carteira com administracao ativa obteselteelo superior ao Ibovespa (em 272
semanas), ela foi em média 1,07% superior ao lipayegiando obteve resultado inferior, foi
negativa em 0,95%. A mesma comparacéao é feita sodemais carteiras, conforme descrito
na Tabela 3.

Tabela 3 — Relacéo entre a carteira com admin&iratjva e as demais carteiras:
ganhos e perdas

Ad. ativa e Ibovespa Ad. ativa e Ibrk Ad._atl\!a € div.
ingénua
Média ganhos (%) 1,07 1,03 1,14
Média perdas (%) -0,95 -0,97 -1,13

4.2 PRIMEIRA MEDIDA DA RELACAO RISCO/RETORNO: O COEFICI ENTE DE
VARIACAO

Além da menor amplitude da carteira com adminiétragtiva em relacdo as demais,
procedeu-se a uma primeira verificacdo da relaiggo/retorno, com o uso do coeficiente de

variacéo, conforme indicado na Tabela 4.

Tabela 4 — Coeficiente de variacéao (CV)

Administracao| Diversificacdo| Ibovespa Ibrx
ativa ingénua
Média aritmética (%) 0,523801 0,425429 0,339077| 0,420708
Desvio padrao (%) 4,2997223  4,788324| 4,623356| 4,290602
CcVv 8,2086938 11,25528] 13,63512| 10,19852

Os resultados favoraveis encontrados antes passtgira com administragéo ativa
sao corroborados pelo calculo do CV, conforme ske miservar na Tabela 4, que apresenta
uma relacdo de 8,21 unidades de risco para cadiadenide retorno. Esse nimero € bem

inferior aos obtidos pelas demais carteiras.
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4.3 A RENTABILIDADE AFETADA PELOS CUSTOS DE TRANSACAO S EM
IMPOSTOS

Sabe-se que, a cada compra ou venda de ativorere®em custos de transacéo que
incidem sobre o valor dessa operacéo. Aplicadogsussos de transacdo (corretagem e
emolumentos) sobre os valores transacionados, moefmetodologia ja descrita no capitulo

anterior, os resultados encontrados para a estatésscritiva ficaram distribuidos conforme

a Tabela 5.
Tabela 5 — Estatistica descritiva com custos desagio
Cartei Administracao| Diversificacdo| Mercado | Mercado
arteiras . A
ativa ingénua Ibovespa Ibrx
Minimo (%) -24,1059 -25,7814 -25,3695 -25,3153
Maximo (%) 27,30189 33,0264 29,94394  30,03787
Amplitude (%) 51,40775 58,80775 55,31348  55,35316
Média aritmética (%) 0,442681 0,418072 0,333345 10043
Média geométrica (%) 0,349127 0,303171 0,225386 22034
Desvio padrao (%) 4,291558 4,784622 4,621285 4382
Retorno acumulado com 442,121 334,121 197,991 375,622
custos transacao (%)

Primeiramente, observa-se que os valores minimesyabores maximos e a
amplitude apresentados por cada carteira ndo aofralteracdo. Isso se deve ao fato de que
nao houve alteracdo das carteiras nas semanas e€rocqueram 0s valores minimos e
méaximos; logo, exatamente nessas semanas, nao twstes de transacéo e a rentabilidade
permaneceu a mesma. Como era de se esperar, gacanss afetada em termos de
rentabilidade acumulada, médias artimética e gewaéti a carteira com administracao
ativa.

A Figura 13 apresenta os resultados acumuladosupa@aamelhor visualizacdo dos

dados. Utiliza-se o mesmo valor de investimentciahda situacéo anterior (R$ 100.000,00).
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transacao

Rentabilidade acumulada das carteiras com custos de

R$ 700.000,00

R$ 600.000,00

R$ 500.000,00

RS 400.000,00

RS 300.000,00

RS 200.000,00

RS 100.000,00

RS 0,00

Ativa

Ingenua

3/7/2000 3/7/2001 3/7/2002 3/7/2003 3/7/2004 3/7/2005 3/7/2006 3/7/2007 3/7/2008 3/7/2009

Ibovespa == |BRX

Figura 13 — Gréfico valor acumulado com custostrdasacdo de uma carteira
hipotética de R$ 100.000,00
Fonte — elaboracao propria.

Mesmo apoés terem sido descontados o0s custos dsad¢ém) a carteira com

administracdo ativa acumulou um resultado supeérsodemais carteiras no periodo de 10
anos, ou seja, R$ 542.121,08 contra R$ 434.12R85297.991,12 e R$ 475.621,69 das
carteira ingénua, lbovespa e IBRX, respectivamente.

Resultados mais detalhados das rentabilidades sé&snpodem ser observados no

Anexo 1. A Tabela 6 apresenta os novos resultadescdeficientes de variagdo das quatro

carteiras, levando-se em conta os custos de t@mgegrretagem e emolumentos).

Tabela 6 — Coeficiente de variacéo: carteiras déest@elos custos de transacao

Administracad

Diversificacaqg

ativa ingénua Ibovespa Ibrx
Média aritmética (%) 0,442681 0,418072 0,333345 0,415043
Desvio padrao (%) 4,291558 4,784622 4,621285 4,288286
CcVv 9,694902 11,4445 13,86336 10,33215

Mesmo sendo afetada pelos custos de transagaceaacaom administragao ativa

apresenta o menor CV e, portanto, um desempentariceups demais em termos de relacéo

risco/retorno.
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Tendo em vista os dados analisados até aqui, cseg que a carteira com

administragéo ativa demonstra melhores resultadesag demais, incluindo-se ou nao os

custos de transacdo. Porém, para que se visualesntados mais precisos, abordaremos a

seguir os testes estatisticos realizados com lzasntabilidade semanal de cada carteira.

4.4TESTES ESTATISTICOS

4.4.1Testes para diferenca de média de rentabilidade secnstos de transagéo

Os achados do teste F para a hipétese 1 destaiggesgmonstram que a diferenca

de médias de rentabilidade entre as carteiras ngignéficativa, ou seja, ndo € possivel

afirmar com significancia estatistica que existardnca de rentabilidade entre as carteiras de

mercado (lbovespa e IbrX), uma carteira com difieegido ingénua e a carteira com

administracdo ativa. Assim sendo, néo € possijatara hipétese nula (HO).

Essa constatacdo é verificada por meio do valag, é o nivel descritivo do

resultado, por meio do qual se verifica se ha Ba@mcia ou ndo em determinado teste de

hipoteses. No presente caso, tem-se que o valo®8382, ou seja, superior ao nivel de

significancia preestabelecido nesta pesquisa, oirgliea resultado néo significativo e néao

rejeicdo da hipo6tese nula (Tabela 8).

Tabela 7: Resumo do Teste para diferenca de médientbilidade sem custos de transacéo

Grupo Contagenm Soma Média  Variancia
Adm. ativa 485| 254,0435| 0,523801| 18,48761
Div. ingénua 485 206,3331| 0,425429| 22,92805
Ibovespa 483 164,4523| 0,339077| 21,37542
Ibrx 485| 204,0434| 0,420708| 18,40926

Tabela 8: Teste para diferenca de média de reiutatdd sem custos de transacao

Fonte da variacdo SQ gl MQ F valor-P  F critico
Entre grupos 8,314205 3| 2,771402| 0,136522| 0,938247| 2,086625
Nos grupos 39300,97 1936| 20,30009

Total 39309,28 1939




4.4.2Testes para diferenca de média de rentabilidade conustos de transacao

Tabela 9: Resumo do Teste para diferenca de médientabilidade

incluindo custos de transacgéo

Grupo Contagem Soma Média | Variancia
Ativa CT 485| 214,6907| 0,442661| 18,41747
Ingénua CT 485 202,7649( 0,418072| 22,89261
Ibovespa CT 48% 161,6725| 0,333345| 21,35627
lbrx CT 485| 201,2959| 0,415043 18,3894
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Tabela 10: Teste para diferenca de média de réidde incluindo custos de transacao

Fonte da variacdg SQ gl MQ F Valor-P| F critico
Entre grupos 3,295538 3(1,098513 0,05421 0,983379 2,086625
Nos grupos 39230,98 1936/ 20,26394

Total 39234,28 1939

A inclusdo dos custos de transacdo ndo muda a&dude aceitacdo da hipotese
nula, ou seja, ndo ha diferenca de desempenhoamtpeatro carteiras estudadas do ponto de
vista estatistico (Tabela 10).

4.4.3Indice de Sharpe

A Tabela 11 demonstra a média dos indices de Shkmpeuatro carteiras, sem e

com a incluséo dos custos de transacao.

Tabela 11: Média dos indices de Sharpe das carteira

Ativa | Ingénua |Ibovespa lbrx
ISharpe sem ct 0,0524 0,0265 0,008 0,0285
ISharpe com ct 0,0336 0,0250 0,0076 0,0272

O indice de Sharpe é uma medida da rentabilidackdexte obtida pela carteira em

relacdo a rentabilidade do ativo livre de riscoysiderando-se também o risco dessa carteira.
Recorde-se que, quanto maior for esse indice, melra o resultado. No presente caso, a

melhor relacdo retorno/risco € a da carteira comigdtracdo ativa, levando-se ou ndo em
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conta a incidéncia de custos de transacdo. Seréasespados a seguir os resultados dos testes
de diferenca de média dos indices de Sharpe.

4.4.3.1Testes para diferenca de média de indice de Skarmpeustos de transagao

Os resultados do teste F para a hipotese 2 desjaipa demonstram que a diferenca
de média do indice de Sharpe das carteiras n@miéicativa, pois o valor-P € muito superior
ao nivel de significancia (0,9259). Portanto, ndiste diferenca na relacéo risco/retorno
medida pelo indice de Sharpe entre as carteirasetleado (Ibovespa e IbrX), uma carteira
com diversificagdo ingénua e a carteira com adinagdo ativa. Desse modo, ndo é possivel

rejeitar a hipétese nula (HO).

Tabela 12: Resumo do Testes para diferenca de médralice de Sharpe
sem custos de transacao

Grupo Contagem Soma Média Variancia
ISharpe ativa 485 25,4253328% 0,052423367 0,99787274
ISharpe ingénua 485 12,86702222 0,026529943 0,99846626
ISharpe Ibovespa 485 4,267617241 0,008799211 0,99848243
ISharpe Ibrx 485 13,8259902 0,028507196 0,99836679

Tabela 13: Testes para diferenca de média de iddiG@harpe sem custos de transacio

Fonte da variacao SQ gl MQ F valor-p F critico
Entre grupos 0,467080786 3| 0,15569359% 0,15595919 0,925876 2,086624672
NoOs grupos 1932,703096.936| 0,998297054
Total 1933,17017}7 1939

4.4.3.2Testes para diferenca de média de indice de Sbarpeustos de transacdo

Conforme ja foi observado, ndo sdo encontradasedifas que permitam obter
significancia estatistica de modo a rejeitar Hhigotese 2, sobre a existéncia de diferenca de

desempenho entre as carteiras medido pelo indiSkape, ndo pode ser aceita.
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Tabela 14 — Resumo do Testes para diferenca deirdédndice de Sharpe
incluindo custos de transacéo

Grupo Contagem Soma Média | Variancia
ISharpe ativa CT 48516,30389 0,033616 0,998066
ISharpe ingénua CT 48512,1312 0,025013 0,998501
ISharpe Ibovespa CT 488,667991 0,007563 0,998505
ISharpe Ibrx CT 48513,19275 0,027202 0,99841

Tabela 15: Testes para diferenca de média de iddi@harpe incluindo custos de transacg&o

Fonte da variagéo SQ al MQ F valor-P  F critico
Entre grupos 0,180531 3/0,060177 0,060275 0,980618 2,086625
Nos grupos 1932,846 1936| 0,998371
Total 1933,026 1939

4.4.4indice de Treynor

A Tabela 16 aponta a média dos indices de Treyapdatro carteiras, sem e com a

inclusédo de custos de transacéo.

Tabela 16 — Média dos indices de Treynor das caster

Ativa | Ingénua | Ibovespal Ibrx
ITreynor sem ct 0,2525 0,1244 0,0407| 0,1354
ITreynor com ct 0,1618 0,0852 0,0350 0,1291

A carteira com administragao ativa demonstra novéenes melhores resultados.
Seus indices de Treynor, com e sem a consideraigioustos de transacdo, Sdo superiores
aos demais, sempre considerada a seguinte ordenmisitlacdo ativa, Ibrx, diversificacao

ingénua e Ibovespa.
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4.4.4.1Teste de diferenca de médias do indice de Treyrarcsistos de transacio

Tabela 17: Resumo do Teste de diferenca de médiblite de Treynor sem inclus&o dos

custos de transacado

Grupo Contagem Soma Média Variancia
ITreynor ativa 48% 122,440759 0,252455173 23,14163
ITreynor ingénua 48b 60,315444150,124361741 21,93989
[Treynor
Ibovespa 485 19,730714160,04068188% 21,34298
ITreynor lbrx 485 65,65121910,135363338 22,5104

Tabela 18: Teste de diferenca de médias do IndicErelynor
sem incluséao dos custos de transacao

Fonte da variacao

SQ

gl

MQ

F

valor-P F critico

Entre grupos
Nos grupos

11,04033169 3
43044,48959936

3,680110563
22,23372396

3 0,165519

0,919632817 2,086624672

Total

43055,5299

21939

O valor-P indica-nos a inexisténcia de diferengaificativa entre as médias.

4.4.4.2Teste de diferenca de médias do indice de Treymarieclusdo dos custos de
transacao

Demonstra-se mais uma vez a superioridade da cetesg@/retorno da carteira com

administracdo ativa em relacdo as demais, agoradengutlo indice de Treynor. Tal

superioridade nédo pode ser considerada signifecaliv ponto de vista estatistico. Com a

aceitacado de HO, a hipodtese 3 é rejeitada.

Tabela 19: Resumo do Teste de diferenca de médibslite de Treynor com inclusdo dos

custos de transacdo

Grupo Contagem Soma Média | Variancia
ITreynor ativa CT 48578,48358 0,161822 23,1278
ITreynor ingénua CT 484 41,2428 0,085212 19,60755
ITreynor Ibovespa CT 48516,95083 0,03495 21,32435
ITreynor lbrx CT 48362,61819 0,12911] 22,49258
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Tabela 20: Teste de diferenca de médias do IndicErelynor
com incluséo dos custos de transacéo

Fonte da variacdo SQ gl MQ F valor-P  F critico
Entre grupos 4,407708 3/1,469236 0,067897 0,976984 2,086626
Nos grupos 418717 1935/ 21,63912
Total 41876,11 1938

4.4 5Alfa de Jensen

A Tabela 21 descreve a média dos alfas de Jensequdiro carteiras, sem e com a

inclusdo de custos de transagéo.

Tabela 21 — Média dos alfas de Jensen das carteiras

Ativa |Ingénua| lbrx
Alfa de Jensen sem ct 0,18910,0855 0,0856
Alfa de Jensen com ct 0,1131 0,0840 0,0851

A carteira com administracdo ativa apresenta-se oomelhor alfa de Jensen,
incluindo ou n&o os custos de transacao, seguidallpa e pela carteira com diversificagao

ingénua.

4.4.5.1Teste de diferenca de médias do alfa de Jensemski®do dos custos de transacéo

Este é o resultado em que se esta mais proximbtde significancia estatistica entre
todos os testes realizados ao longo desta pes@isrve-se que se atinge um valor-P de

0,179 quando, na verdade, seria necessario umdal@y10.

Tabela 22 — Resumo do Teste de diferenca de médiafa de Jensen
sem incluséo dos custos de transacao

Grupo Contagen Soma Média Variancia
Alensen ativa 485 91,705199%¥189083 1,446219607
AlJensen ingénua 485 41,45679500085478  0,624191522
AlJensen lbrx 485 41,49333192,085553 0,956676475
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Tabela 23 — Teste de diferenca de médias do aliamisen
sem incluséo dos custos de transacao

Fonte da variacao SQ gl MQ F valor-P F critico
Entre grupos 3,468134119 2| 1,734067 1,718549926 0,179690546 2,306240401
Nos grupos 1465,11041452| 1,009029

Total 1468,5785351454

4.45.2Teste de diferenca de médias do alfa de Jamserinclusdo dos custos de
transacao

A inclusdo dos custos de transacdo ndo muda okachssl até entdo encontrados,

ndo havendo significancia estatistica nas difeeregecontradas. Assim, ao aceitar-se HO,

rejeita-se a hipotese 4.

Tabela24 — Resumo do Teste de diferenca de médial$adde Jensen
com incluséo dos custos de transacéo

Grupo Contagem Soma Média | Variancia
AJ ativa com CT 485 54,85720,113108 1,442841
AJ ingénua com CT 485 40,7349%,08399 0,626192
AJ Ibrx com CT 485 41,2595%),085071 0,956736

Tabela 25: Teste de diferenca de médias do Alfsedsen
com incluséo dos custos de transagao

522;%;3 SQ gl MQ F valor-P | F critico
Entre grupos 0,264337 2/0,132168 0,131043 0,877191 2,30624
Nos grupos 1464,4712 1452 1,00859
Total 1464,737 1454

Finalizando este capitulo, a Tabela 26 demonstieetas das carteiras utilizados nos

calculos das médias dos indices de Treynor e @éfdensen.

Tabela 26: Beta das carteiras

Adm. ativa | Ingénua | Ibovespa| Ibrx
0,8929 1,0215 1,0000 0,9036
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Percebe-se que a carteira com Administragcdo atprasantou o menor risco
sistematico (beta) entre as quatro: 0,89, con8@ Ba carteira do Ibrx, 1,00 do Ibovespa e

1,02 da carteira com diversificacdo ingénua.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo objetivou analisar no periodi0dEnos (julho de 2000 a junho de
2010) se é possivel ao investidor obter benefaioseguir as recomendacdes de investimento
de destacadas corretoras brasileiras. O termo filo@®8 significa aqui obter resultados
melhores do que aqueles alcancados por meio deestretégia de investimentos passiva,
seguindo uma carteira de mercado. A questdo sutigaéen validade ou ndo da administracéo
ativa ou, de forma indireta, da eficiéncia de maoca

Além do objetivo geral, foram perseguidos trés ilmps especificos, quais sejam:

* comparar a rentabilidade de carteiras de investimmeom administracdo ativa e
passiva no mercado brasileiro;

e comparar a relacao risco/retorno das carteiras eleado e com administracédo
ativa;

* introduzir, na medida do possivel, os custos des&gio associados a uma e a
outra modalidade de gestdo da carteira a fim déocarseu impacto em cada
tipo de gestéao.

A carteira com administracdo ativa foi formada dipdas indicacfes de corretoras
publicadas semanalmente pelo jorfalha de S&o PauloAs carteiras utilizadas como
instrumentos de controle foram a do préprio Ibogespcarteira do Ibrx e uma carteira com
diversificagao ingénua, formada pelos 20 principéigs do Ibovespa.

Dos resultados apresentados, constata-se que @ra&arbm administracdo ativa
apresentou as melhores médias aritméticas e gecasétte retorno, bem como um retorno
acumulado superior as demais carteiras: ) carmra administracdo ativa 705,46%; II)
carteira com diversificagao ingénua 351,89%; IHjteira Ibovespa 207,88% e IV) carteira
IBrX 391,23%.

Tal desempenho deveu-se ao fato de que a car@maaciministracdo ativa foi
vencedora em maior numero de periodos semanaislagio as demais. Além disso, quando
venceu, ela o fez com diferenca de rentabilidad®ma® que quando foi vencida. Cumpre
ressaltar que, a par da expressiva diferenca demgemho acumulado, os resultados nao
foram significativos do ponto de vista estatistico.

Essa carteira também apresentou a menor ampliridentbbilidade: 51,41% contra
55,31% da carteira do lbovespa, 55,35% da cartirdbrx e 58,71% da carteira com
diversificagao ingénua. Seu risco total (desvior@agfoi o segundo menor, de 4,30%, contra
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4,29% do lbrx, 4,62% do lbovespa e 4,79% da carteam diversificacdo ingénua. Uma
primeira verificacdo da relagdo risco/retorno, izdaihdo como pardmetro o CV, também
demonstrou superioridade da carteira formada & pag recomendacdes dos analistas.

Outras medidas de desempenho testadas, os indi&sadoe e de Treynor, além do
alfa de Jensen, também se mostraram sempre fai®garteira com administracdo ativa.
Vale ainda destacar que essa carteira apresentoenor risco sistematico (beta) entre as
quatro: 0,89, contra 0,90 da carteira do lbrx, 1¢@0Ibovespa e 1,02 da carteira com
diversificacdo ingénua.

Quando realizados os testes estatisticos em vastaodfirmacdo das diferencas
encontradas, constatou-se em todos eles a ineistda diferenca, ou seja, ndo se obteve
significancia estatistica que pudesse comprovasuérioridade. Assim, as quatro hipéteses
testadas — relativas a existéncia de diferencasendpenho medidos pela rentabilidade, pelos
indices de Sharpe e de Treynor e pelo Alfa de denseram negadas.

Outro objetivo deste trabalho foi realizar as mesg@mparagdes com a introducao
dos custos de transacdo, uma vez que se recontheca administracdo ativa impde maior
namero de transacdes e, portanto, maiores cudttsvdinente, a carteira com administracao
ativa foi a mais afetada pelos custos de transat@aluzidos, corretagem e emolumentos da
bolsa; porém, ainda assim seus retornos foram isuper 442,121%, contra 375,622% da
carteira do Ibrx, 334,121% da carteira com diverggao ingénua e 197,991% do Ibovespa.

Conforme ja se havia verificado para os testespigdse anteriores, todas as medias
de desempenho com a introducdo dos custos de¢éemparmaneceram nao significativas do
ponto de vista estatistico, invalidando a possibde de afirmacdo de superioridade da
administragéo ativa.

A despeito de os resultados dos testes estatiséoas apresentado resultados néo
significativos, vale ressaltar que nenhum investittaria impassivel diante dos resultados
encontrados. Sabe-se que a alta variancia dabiletades no mercado de capitais dificulta a
obtencdo de significancia estatistica, embora tigestiva permita a obtencdo de carteira
com menor volatilidade total (desvio padréo), memsco sistematico (beta), menor
amplitude, maior indice de Sharpe, maior indic@mgnor e maior alfa de Jensen.

Os resultados deste estudo permitem colocar enda@ hipbdtese de eficiéncia do
mercado de capitais brasileiro. Minardi (2004) moal se séries historicas de precos das
acOes no mercado brasileiro teriam algum poderelep retornos futuros, observando que a
carteira com maior retorno previsto obteve um dgsermo significativamente superior ao do

equilibrio de mercado e que a de pior retorno pteviteve um desempenho
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significativamente inferior. Esse resultado indopee as séries de precos passados contém
algum poder de previsdo, sendo contrario a tesembom walk,ou seja, a forma fraca da
teoria da eficiéncia de mercado, resultado estequéiz com o encontrado nesta pesquisa.

Castro e Minardi (2009) também investigaram se estoges de fundos de acdes
ativos tiveram habilidade superior de seletividaderelacdo ao equilibrio de mercado e aos
fundos passivos no Brasil. Os resultados demonstiaen apenas um pequeno grupo de
administradores excepcionais pode consistentenseiperar o mercado. Os autores estédo de
acordo com a versao da hipétese de eficiéncia deaache de Jensen (1978), segundo a qual
os precos refletem as informacdes disponiveis giénto em que o beneficio marginal de
utilizar a informacao (lucros a serem realizadd®) excede os custos marginais. Dito de
outra forma: os ganhos anormais provenientes dbragdo de anomalias sdo, em média,
suficientes apenas para pagar as despesas da @psao

Esses resultados divergem dos encontrados nesiaigsgsa qual demonstra que,
mesmo descontando os custos de transacgédo, a aber gestdo ativa apresenta melhores
ganhos/retornos. A questao da existéncia de despasgestéo ativa decorre do fato de que o
investidor ndo é habil o suficiente para analisanescado e, assim, contrata um servico de
terceiro, mas esse fato ndo impede que existamali@e 0 mercado seja ineficiente.

Boainaim e Pereira (2009) avaliaram a lucratividddesstratégias de investimento
baseadas na identificacdo do padréo grafico deisan#cnica ombro-cabeca-ombro no
mercado de acdes brasileiro. Os resultados endost@demonstraram poder de previsao no
mercado de acdes brasileiro, sendo possivel cappadtdes recorrentes nas informacdes
histéricas dos precos, que antecipam seu compantarfiguro e permitem, assim, a criagdo
de estratégias de investimento rentaveis condidanaua identificacdo, resultado este que
corrobora o encontrado neste estudo.

Enfim, os resultados desta pesquisa, a0 mesmo tempque ndo demonstraram
significancia estatistica na superioridade da gestiia em relacdo as alternativas de carteiras
de mercado e uma carteira com diversificacdo ingépermitiram ao menos sugerir que iSso
possa ocorrer, dado que a superioridade obsenZnapenas em termos de rentabilidade,
mas também em termos de menores riscos totaiseendiicos, além da relagcéo risco/retorno
igualmente mais favoravel sob diversos critérios.

Esta pesquisa naturalmente ndo esgota sobre ashscsobre administracao ativa e
passiva, nem sobre as hipoteses de eficiéncia owdmanosso mercado. Estudos adicionais
podem ser realizados com vistas a dar continuidaderesultados encontrados. Sugere-se,

por exemplo, a realizacdo de estudos comparatmseat utilizacdo de outras carteiras com
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gestdo ativa que sejam de conhecimento publicopa@muela sugerida pelo jorn@l Valor,

gue tem uma base mensal, entre outras.
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ANEXO A — RENTABILIDADE DAS CARTEIRAS SEM CUSTOS DE TRANSAGAO
(S/CT) E COM CUSTOS DE TRANSAGCAO (C/CT)



