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Resumo

Esta pesquisa testou o uso do indice de Sharpe em selegdo de portfélio na bolsa de valores brasileira, a B3,
combinado com o método de paridade de risco para a definicdo dos pesos a serem alocados em cada ativo. A
estratégia foi simulada utilizando dados dos anos de 2005 até 2020 e comparada com os retornos do Ibovespa, CDI
e também com uma carteira formada com os mesmos ativos, porém tendo a distribui¢do de valores igualmente
ponderada. A carteira testada foi composta por dez acBes, sendo rebalanceada anualmente. Para o periodo
analisado, o Ibovespa fechou com um retorno didrio acumulado de 362,70%, enquanto o CDI obteve 394,02%. O
portfolio resultante da estratégia proposta alcangou um retorno diario acumulado de 1.492,47%, enquanto a carteira
igualmente ponderada obteve 976,95%. Além disso, ressalta-se que o objetivo principal foi reduzir o desvio-padréao
em conjunto (risco da carteira), de acordo com o indicado pela Teoria do Portfélio. Em contraponto ao encontrado
pela literatura internacional, os ativos brasileiros com menor desvio-padrdo foram os que demonstraram maiores
retornos no periodo, o que pode explicar parcialmente os achados deste estudo.
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Abstract

This research tested the use of the Sharpe Ratio in portfolio selection on the Brazilian stock exchange (B3),
combined with the risk parity method to define the weights to be allocated to each asset. The strategy was simulated
using data from 2005 to 2020 and compared with the returns of the Ibovespa, CDI and also with a portfolio formed
with the same assets, but with the distribution of values equally weighted. The portfolio tested was composed of
ten stocks, being rebalanced annually. For the analyzed period, the Ibovespa closed with an accumulated daily
return of 362.70%, while the CDI obtained 394.02%. The portfolio resulting from the proposed strategy achieved
an accumulated daily return of 1,492.47%, while the equally weighted portfolio achieved 976.95%. In addition, it
should be noted that the main objective was to reduce the joint standard deviation (portfolio risk), as indicated by
the Portfolio Theory. In contrast to what was found in the international literature, Brazilian assets with the lowest
standard deviation were those that showed higher returns in the period, which may partially explain the findings
of this study.

Keywords: Sharpe Ratio; risk parity; portfolio management.



1. INTRODUGAO

Diversos sdo os modelos e técnicas existentes que objetivam contribuir na formacéo de carteiras
de investimentos. O Modelo de Precificagéo de Ativos (CAPM), proposto por Willian Forsyth
Sharpe em 1964, baseado na teoria de Harry Max Markowitz de 1952, constantemente € testado
e questionado por pesquisadores em virtude de anomalias ocasionalmente encontradas nos
resultados. Trata-se de um modelo fundamentado na premissa microeconémica de preferéncia
pelo retorno versus o risco, onde “o risco relevante de uma agao individual € a sua contribuigdo
ao risco de uma carteira bem diversificada” (Brigham e Ehrhardt, 2014). Importante mencionar
que os autores Sharpe e Markowitz foram laureados com o Prémio Nobel em Economia no ano
de 1990 por seus trabalhos pioneiros na Moderna Teoria Econdmica de Finangas. Outros autores
da época, que também fizeram importantes contribuicdes para a Teoria do Portfolio, foram Jack
Treynor (1962), John Lintner (1965), Jan Mossin (1966), Tobin (1958) e Black, Jensen e
Scholes (1972).

O CAPM participa do processo de avaliacdo de tomada de decisdo em condicdes de risco e é
amplamente reconhecido e aceito, sendo o seu aperfeicoamento o objetivo de novos estudos ao
invés da sua substituicdo, segundo Assaf Neto (2012). As Ultimas décadas testemunharam a
proliferacdo de estudos empiricos testando a validade do CAPM. Em paises emergentes, a
guantidade de ativos disponiveis e a alta volatilidade dos indicadores financeiros podem, muitas
vezes, contribuir para distor¢cdes nos resultados de investimentos ao serem testados. Varios
estudos descobriram que a variacdo dos retornos esperados ndo poderia ser explicada apenas
pelo risco sistematico. Assim, diversos novos modelos de precificacdo foram desenvolvidos
para prever estes retornos dos ativos (Galagedera, 2007).

Em paralelo, outra ferramenta no modelo CAPM amplamente utilizada na alocacao de ativos,
principalmente para avaliar o desempenho de gestores de fundos, é o indice de Sharpe (IS).
Bodie, Kane & Marcus (2015). definem o indice de Sharpe como uma medida de recompensa
pela volatilidade, onde os investidores podem observar qual seria o retorno “em excesso” ao ter
optado por um ativo com maior risco.

Desta maneira, 0 presente trabalho testa a metodologia de selecido com o uso do Indice de
Sharpe, aliada a uma outra metodologia, que atua na ponderacdo dos ativos selecionados, a
chamada paridade de risco (PR). Apesar de ganhar mais notoriedade somente a partir da crise
financeira do ano 2000, a paridade de risco teve seu inicio na década de 50. A abordagem visa
construir carteiras onde o risco geral da carteira é diversificado alocando o risco igualmente
entre as diferentes estratégias de investimentos. Nesta abordagem, o risco da carteira e as
contribuic@es de risco séo calculados a partir das estimativas de variancia e covariancia de seus
retornos futuros (Kolm, Tutlincl & Fabozzi, 2014).

Para Maillard, Roncalli & Teiletche (2008), a carteira de paridade de risco € uma abordagem
heuristica e seus estudos concluiram que ela pode ser alocada como uma opgdo meio termo
entre a carteira de minima variancia e a carteira igualmente ponderada (IP). A intencao deste
tipo de carteira é equalizar as contribuigdes de risco dos ativos que a compde segundo o autor.
A técnica ja apresentou bons desempenhos em estudos internacionais, nos mercados europeus
e americanos, porém, poucos estudos foram encontrados em mercados emergentes como 0
brasileiro.

Entre os trabalhos ja realizados utilizando como base valores da bolsa de valores brasileira, a
B3, deve-se citar Souza, Filomena, Caldeira, Borenstein & Righi (2017), que utilizou a PR para
a distribuicdo de peso entre indices setoriais. A técnica de PR obteve um resultado intermediério
ao ser comparada com uma carteira que utilizou a técnica de minima variancia e também uma
carteira igualmente ponderada, acompanhando os resultados de estudos americanos e europeus.



Bertoluzzo, Bertoluzzo, Imamura, Melhado & Castro (2018), analisaram os retornos dos ativos
da B3 durante o periodo da crise de 2008 e obteve também um resultado intermediario para a
PR, ao comparar com uma carteira de minima variancia e uma carteira igualmente ponderada
utilizando todas as a¢6es com liquidez disponiveis naquele periodo.

Um aspecto positivo da abordagem de paridade de risco € sua baixa tendéncia de concentrar a
maior parte dos recursos em apenas um ou poucos ativos, o que reflete sua grande vantagem de
fornecer protegdo contra o risco de concentragdo, ou o risco de alta volatilidade repentina de
qualquer ativo (Maillard et al., 2008).

Assim sendo, o objetivo geral deste trabalho é analisar os resultados obtidos a partir da selecéo
de ativos com o uso do indice de Sharpe e combinar com o uso da metodologia da paridade de
risco na bolsa de valores de um pais emergente de 2005 a 2020, neste caso, a bolsa de valores
brasileira, a B3.

Os seguintes objetivos especificos foram previamente definidos para a realizacdo do trabalho:
comparar os resultados obtidos pelo modelo acima proposto com os retornos do indice CDI,
Ibovespa e o Indice Quantum Ativo (IQT). Comparar também a carteira obtida com uma
carteira composta pelos mesmos ativos, porém igualmente ponderados e também, analisar
posteriormente, os indices de Sharpe, Treynor, Alfa de Jensen, assim como os betas obtidos no
periodo proposto apds uma simulacao.

O presente trabalho contribui apresentando algumas das férmulas utilizadas no software
Microsoft Excel, a fim de disseminar as técnicas e facilitar o entendimento. Justifica-se pela
necessidade de propagacdo das metodologias testadas pelos tedricos, ajudando a melhorar as
perspectivas de retornos médios no longo prazo, juntamente com a reducdo de exposicdo aos
riscos.

2. MEeToDOLOGIA E DADOS

A metodologia é dividida em duas partes. A primeira parte trata os dados obtidos e calcula os
indices utilizados na montagem do portfélio proposto. A segunda parte do trabalho, faz uma
simulacdo das carteiras compostas por dez ativos, obtidas na primeira parte e analisa 0s
resultados, rebalanceando anualmente as posi¢cdes. A quantidade de ativos é reduzida, assim
como o periodo analisado ndo é extenso pois o calculo da paridade de risco depende de uma
atividade computacionalmente intensiva para um volume maior de dados, o que pode ser
considerada uma limitacao deste estudo.

2.1 Parte 1 — Dados

Para o desenvolvimento da primeira parte do estudo, as etapas foram realizadas, na sequéncia a
sequir descrita.

Importacdo para o Microsoft Excel dos valores de fechamento diario dos ativos negociados na
bolsa de valores brasileira de 31/12/2003 a 31/12/2020, obtidos no sistema Economatica. No
arquivo original estavam relacionados 576 ativos. Soma-se a isso a importacao para o Microsoft
Excel do indice Ibovespa e do CDI diario do site da bolsa de valores de 2005 a 2020.

As datas sem negociacdo, referentes aos finais de semana e feriados nacionais, foram
eliminadas. Para a analise das janelas anuais, foram excluidos todos os ativos que ndo foram
negociados em pelo menos 90% dos dias do historico utilizado. Desta maneira, as janelas anuais
obtiveram as seguintes quantidades de ativos:



ANO |(04|05|06| 07 |08 |09 |10 | 11|12 |13 |14 |15|16 |17 |18 |19 | 20

QUANT. | 55|67 |77|122|159 | 163 |175|183|186 | 191|193 |193|190 | 203 | 230 | 256 | 289
Tabela 1 - Quantidade de ativos para cada ano da amostra

Por meio do método da Repeticdo da Ultima Cotagdo (RUC), foram preenchidos os dias em que
ndo houveram negociacdes com o Ultimo valor disponivel, para um posterior calculo de indices.
Cabe destacar que a utilizacdo do método RUC pode enviesar para baixo os betas estimados
dos ativos com muitos dias sem negociacdo pois existe uma reducdo da variancia do retorno da
acdo e, desta maneira, também recebe o mesmo efeito a correlacéo entre o retorno da acdo e o
retorno do mercado. Assim sendo, 0 beta da acdo também sofre uma reducdo (Damodaran,
1997). A mesma técnica foi usada para os dias Uteis nacionais que a bolsa ndo abriu (feriados
em S&o Paulo — sede da B3), porém o indicador CDI oscilava normalmente.

Para o célculo dos retornos foi utilizada seguinte formula do Excel:

=Precow1/Precos - 1
Para o calculo da média foi utilizada a formula:

=MEDIA(Retorno; até Retornoy)
Para o célculo do desvio padrdo (DP) foi utilizada a férmula:

=DESVPAD.P
(“P” pois trata-se de periodo recente relevante para inferéncia)
A formula do desvio padréo pode ser formalmente apresentada da seguinte maneira:

n

o, =

Foram estimados os retornos diérios de cada acéo para cada janela de um ano a partir de 2004,
assim como a média dos retornos diarios e dos desvios padrdo. Posteriormente, foram
calculados os indices de Sharpe com o propésito de selecionar os dez ativos “i”” com os melhores
indices para cada ano e assim iniciar a montagem da proposta de carteira para utilizacdo na
simulacéo da segunda parte deste trabalho. Neste caso, para o calculo dos retornos foi utilizado
Log do Retorno representado pela seguinte formula do Excel:

=LN(Precgot+1/Precoz)

Para o calculo das médias e do desvio padrdo dos retornos diarios foram utilizadas as mesmas
formulas citadas anteriormente. Para o calculo do Indice de Sharpe, primeiramente foi subtraido
da média (Rm), o valor referente ao ativo livre de risco (Rs), neste caso foi utilizado o CDI
acumulado do ano analisado e posteriormente o valor ¢ dividido pelo desvio padréo.

A férmula do indice pode ser formalmente apresentada da seguinte maneira:
5= (M)
Op

Em complemento, foram estimados os retornos acumulados de 2005 a 2020 (tabela 2), para 0s
ativos que atenderam os critérios definidos durante todo o periodo analisado (42 ativos).



Também foram estimados os betas destes mesmos ativos com o uso da seguinte férmula do
Excel:

=INCLINACAO(Ativo;Mercado)

A | IBOVESPA CDI ABEV3 | BBDC3 | BBDC4 | BRAP4 BBAS3 | BRKM5
R| 362,70% |394,02% | 494,46% | 1206,48% | 1159,38% | 1198,87% | 815,01% | 15,41%
p - - 0,5219 0,9755 1,0555 1,1283 1,17 0,8954

A CLSC4 CMIG3 | CMIG4 | COCE5 | CGAS5 | CPLES CPLE6 | ELETS3
R| 496,09% |831,67% | 641,16% | 2374,21% | 3321,81% | 1470,19% | 1233,04% | 375,65%
p 0,488 0,7744 0,8426 0,3424 0,4074 0,6808 0,8404 1,0352

A ELET6 EMBR3 | EGIE3 ETER3 FESA4 | GGBR4 | GOAU4 | INEP4
R| 45515% | -27,20% | 1543,52% | 344,22% | 849,19% | 245,61% | 19,29% | -77,04%
p 0,9277 0,6446 0,5099 0,5624 0,5651 1,1953 1,2389 0,4952

A ITSA4 ITUB4 | KLBN4 LIGT3 LAME4 | POMO4 | OIBR4 | PETR3
R| 1262,66% |783,84% | 864,12% | 114,73% | 1345,71% | 534,28% | -92,24% | 217,74%
p 1,006 1,0386 0,7055 0,823 0,988 0,7733 0,8298 1,2682

A PETR4 RAPT4 | SBSP3 CSNA3 TASA4 TELB4 VIVT3 | TIMS3
R| 284,18% |503,02% | 1140,84% | 829,80% | 268,31% | 384,45% | 405,44% | 435,06%
p 1,2652 0,8597 0,8466 1,3461 0,5801 0,5933 0,3901 0,7859

A| TRPL4 UNIP6 | USIM5 | VALE3
2585,79% | 628,81% | 93,66% | 744,36%
B 0,5038 0,5916 1,2825 1,0965
A= Ativo; R = Retorno, p = Beta
Tabela 2 - Retorno acumulado e betas de 2005 a 2020: Ativos, Ibovespa e CDI

)

O beta do CAPM sinaliza a sensibilidade do ativo em relacdo ao mercado, neste caso foi
utilizado como referéncia o Ibovespa (Rm). Um beta maior que 1 significa que, em caso de
variagOes positivas do mercado, o ativo ird receber um retorno maior que o Ibovespa, assim
como em caso de variagdes negativas, o ativo ira sofrer mais que o mercado. Ativos com beta
menor que 1 podem ser considerados de risco inferior (agdo ndo-ciclica) e os ativos com beta
igual a 0 pouco sofrem influéncia do mercado (Bodie et al., 2015).

A férmula do beta formalmente pode ser apresentada da seguinte maneira:

_cov (R, Rp)
Y war (Ry)

Em continuidade, para complementar as informagdes, na tabela 3 foram ranqueados os dez
maiores retornos de 2005 a 2020, isto é, 0 que o investidor buscaria estimar ex-ante para aplicar,
assim como os dez menores retornos, ou seja, 0s ativos dentro do espaco amostral que
incorreram maiores prejuizos. A tabela 4 apresenta os dez maiores desvios padrao (exposi¢do
ao risco) e os dez menores desvios padrdo (menor risco incorrido).



10 MAIORES RETORNOS ACUMULADOS 10 MENORES RETORNOS ACUMULADOS
ATIVO RTN. ACUMULADO ATIVO RTN. ACUMULADO
1° CGAS5 3321,81% 1° | OIBR4 -92,24%
2° TRPL4 2585,79% 2° | INEP4 -77,05%
3° COCE5 2374,21% 3° | EMBR3 -27,20%
40 EGIE3 1543,52% 4° | BRKM5 15,41%
5° CPLE3 1470,19% 59 | GOAU4 19,29%
6° LAME4 1345,71% 6° | USIMS 93,66%
7° ITSA4 1262,66% 7° | LIGT3 114,73%
8° CPLEG6 1233,04% 8° | PETR3 217,75%
90 BBDC3 1206,49% 9° | GGBR4 245,61%
10° | BRAP4 1198,88% 10°| TASA4 268,32%

Tabela 3 — 10 maiores e menores retornos acumulados (2005 a 2020)

10 MENORES DESVIOS PADRAO 10 MAIORES DESVIOS PADRAO

ATIVO DESVIO PADRAO ATIVO DESVIO PADRAO
1° | ABEV3 1,77% 1° | TELB4 7,58%
2° | VIVT3 1,86% 2° | INEP4 4,36%
3° | COCE5 1,87% 3° | TASA4 3,83%
4° | EGIES3 1,92% 4° | OIBR4 3,75%
5°¢ | CGAS5 1,96% 5 | USIMS 3,45%
6° | TRPL4 2,04% 6° | CSNA3 3,40%
70| ITSA4 2,20% 7° | ELET3 3,15%
8° | CLSC4 2,22% 8° | GOAU4 3,06%
9° | BBDC3 2,23% 9° | ETERS 3,03%
10°| I1TUB4 2,26% 10°| PETRS3 2,91%

Tabela 4 — 10 maiores e menores desvios padréo (2005 a 2020)

2.2 Parte 2 — Simulacéo

A partir dos dados encontrados na parte 1, foram selecionados os ativos com os dez melhores
indices de Sharpe de cada ano. Para otimizar o efeito diversificagdo, nos anos em que mais de
um ativo da mesma empresa ficaram posicionados entre os dez melhores indices de Sharpe, foi
considerado apenas o0 ativo com o melhor indice de cada empresa e entdo adicionado 0 proximo
ativo do ranking para a lista. Também foram desconsiderados 0s ativos que nao possuiam
movimentacdo superior a 90% dos dias do ano subsequente, para que possa ser aplicada
devidamente a simulacgéo posterior.

A contribuicdo de risco individual para cada ativo na carteira foi calculada e posteriormente
aplicada a técnica de paridade de risco para encontrar cada peso a ser investido para que cada
um dos dez ativos contribua de maneira equivalente para o risco da carteira. A paridade de risco
utiliza a estimativa da matriz de covariancia para obter a sua carteira 6tima. O célculo para
encontrar a paridade de risco pode ser realizado conforme abaixo. A matriz de covariancia é
representada por X. A volatilidade da carteira é representada por o(x) (Maillard et al., 2008).

()= (x7 % x)2

Onde, X = [X1, X2,..., Xn] " ,€ 0 Vvetor de peso dos ativos.



Considerando que a variancia do ativo “i” é a covariancia entre ativos, entdo a contribuicdo
marginal do ativo é assim definida pela derivada:
2 .
do(x) _ %0 + Y #ix 0
dx; o(x)
E a contribuicdo total ao risco é dada por:

o(X) = Xi Ox; 0(x)

A carteira de equilibrio com paridade de risco (x *), ou seja, com contribui¢fes igualitarias de
risco de cada ativo e assim definida:

x*= {xel0,1]": ¥ x; = 1; x; 0x; 0(x) = x; 0y, 0(x),Vi,j}

Para o célculo utilizando o Excel, primeiramente foi montada a matriz de covariancia utilizando
a ferramenta “Analise de Dados”. Na sequéncia, sdo calculados os pesos da covariancia
utilizando uma carteira igualmente ponderada, assim como a variancia daquela carteira
utilizando a férmula “Matriz.Multi”. A contribuicao de risco de cada ativo ¢ obtida com 0 uso
de uma regra de trés simples entre a variancia da carteira e o peso aplicado. Por fim, séo
calculados os desvios padrdo para cada peso de risco obtido e entdo € aplicada a ferramenta
“Solver” com a funcdo de minimizar a soma dos desvios padrao alterando as células dos pesos
dos ativos.

Apos o levantamento da contribuicdo individual para a paridade de risco, foram simuladas as
aplicacdes nos dez ativos selecionados, de acordo com os valores obtidos para a paridade. A
simulacdo se baseia no valor de fechamento do primeiro dia de negociacéo da bolsa de valores
de cada ano, até o valor fechamento do Gltimo dia. As carteiras foram rebalanceadas a cada
inicio de ano, de 2005 até 2020.

Foram realizadas as simulacées com os ativos obtidos por meio do indice de Sharpe, tendo a
distribuicdo igualitaria de pesos. Nas tabelas a seguir (5 até 20), sdo apresentadas as
contribuicdes de risco de cada ativo individual para as carteiras com distribuicdo igualitéaria,
bem como as respectivas distribui¢des de pesos para que haja a paridade de risco (PR).

ALPA4| ABEV3| BRKMS5 | CCRO3| ETER3 | GOAU4| INEP4 | RAPT4 | UNIP6 | USIM3
RESPECTIVAS CONTRIBUICOES DE RISCO PARA PESOS IGUAIS:
6,80% | 3,54% | 15,86% | 7,74% | 4,14% | 10,24% | 2054% | 8,41% | 11,51% | 11,22%
RESPECTIVOS PESOS PARA A PARIDADE DE RISCO:
11,44% | 17,00% | 561% | 10,23% | 17,40% | 8,24% | 520% | 950% | 7,73% | 7.65%
Tabela 5 - Valores obtidos de paridade de risco em 2004 para aplicacdo no ano de 2005

ALPA4 | BBDC3 | COCE5 | CPFE3 | DASA3| GUAR3 | ITSA4 | LAME4 | PETR4 | TRPL4
RESPECTIVAS CONTRIBUICOES DE RISCO PARA PESOS IGUAIS:
7,70% | 1254% | 10,94% | 7,98% | 7,25% | 4,97% | 10,80% | 11,14% | 10,14% | 16,54%
RESPECTIVOS PESOS PARA A PARIDADE DE RISCO:
11,45% | 7,87% | 9,06% | 11,48% | 11,72% | 14,74% | 9,02% | 881% | 9,47% | 6,39%
Tabela 6 - Valores obtidos de paridade de risco em 2005 para aplicacdo no ano de 2006




ALPA4 | BRAP3 | COCES | ETER3 | RENT3|POMO4 | PSSA3 | SBSP3 | TASA4 | USIM3
RESPECTIVAS CONTRIBUIGOES DE RISCO PARA PESOS IGUAIS:

7,65% | 8,65% | 7,07% | 8,28% |1621% | 6,85% | 12.89% | 11,69% | 9,97% | 10,72%
RESPECTIVOS PESOS PARA A PARIDADE DE RISCO:
11,81% | 10,64% | 11,99% | 11,31% | 6,58% | 12,64% | 7,83% | 8,44% | 9,68% | 9,08%
Tabela 7 - Valores obtidos de paridade de risco em 2006 para aplicacdo no ano de 2007

BRAP3 | INEP4 | MGEL4| MMXM3| PDTC3| PTNT4 | RCSL4 | CSNA3 | TASA4 | MWET4

RESPECTIVAS CONTRIBUIGOES DE RISCO PARA PESOS IGUAIS:

7,01% | 950% | 6,15% | 7,94% |11,33%|11,54% | 22,13% | 9,15% | 8,17% | 7,07%

RESPECTIVOS PESOS PARA A PARIDADE DE RISCO:

12,03% | 9,62% | 13,03% | 10,98% | 8,28% | 8,15% | 5,89% | 9,56% | 10,65% | 11,82%

Tabela 8 - Valores obtidos de paridade de risco em 2007 para aplica¢do no ano de 2008

COCE5 | ELET6 | FESA4 | NTCO3 | HAGA4 | MNPR3| FRTA3 | RCSL4 | SNSY5 | TRPL4
RESPECTIVAS CONTRIBUIGOES DE RISCO PARA PESOS IGUAIS:
459% | 7,71% | 8,21% | 515% | 21,19% | 579% | 3,78% | 20,83% | 16,49% | 6,27%
RESPECTIVOS PESOS PARA A PARIDADE DE RISCO:
14,63% | 9,60% | 9,30% | 13,29% | 507% | 12,06% | 14,53% | 4,83% | 532% | 11,37%
Tabela 9 - Valores obtidos de paridade de risco em 2008 para aplicacdo no ano de 2009

BPAN4 | CARD3 | EZTC3| GUAR3 | HBOR3 | IGTA3 | AMAR3 | SULALL | TGMA3 | TOTS3

RESPECTIVAS CONTRIBUICOES DE RISCO PARA PESOS IGUAIS:

12,72% | 10,07% | 12,19% | 10,48% | 10,98% | 7,11% | 9,49% | 7,23% | 9,66% | 10,08%

RESPECTIVOS PESOS PARA A PARIDADE DE RISCO:

8,17% | 9,70% | 8,40% | 9,50% | 9,229 | 12,65% | 10,23% | 12,31% | 10,08% | 9,74%

Tabela 10 - Valores obtidos de paridade de risco em 2009 para aplicagdo no ano de 2010

ALPA4 | HGTX3|EZTC3|HBOR3 | MYPK3| LLIS3 | AMAR3 | POMO3 | ODPV3 | SNSY5

RESPECTIVAS CONTRIBUIGOES DE RISCO PARA PESOS IGUAIS:

5,27% | 11,83% | 9,65% | 7,17% | 843% | 847% | 876% | 541% | 9,18% | 2582%

RESPECTIVOS PESOS PARA A PARIDADE DE RISCO:

14,72% | 7,58% | 9,01% | 11,72% | 9,74% | 9,89% | 9,71% | 13,32% | 9,19% | 512%

Tabela 11 - Valores obtidos de paridade de risco em 2010 para aplicagéo no ano de 2011

CMIG3| CIEL3 | COCE5 | CPFE3 | ENEV3| JHSF3 | KLBN4 | LLIS3 |RPMG3| SAPR4
RESPECTIVAS CONTRIBUICOES DE RISCO PARA PESOS IGUAIS:
7,72% | 6,47% | 6,54% | 6,08% | 9,24% | 13,49% | 11,55% | 11,53% | 22,35% | 5,03%
RESPECTIVOS PESOS PARA A PARIDADE DE RISCO:
10,89% | 12,02% | 12,68% | 12,94% | 9,19% | 6,99% | 7.95% | 8,40% | 547% | 1347%

Tabela 12 - Valores obtidos de paridade de risco em 2011 para aplicagdo no ano de 2012




GRND3 | AMAR3 | LEVE3| MILS3 | BEEF3 | PTBL3 | SAPR4 | SCARS | VLID3 | YDUQ3
RESPECTIVAS CONTRIBUICOES DE RISCO PARA PESOS IGUAIS:
8,31% | 14,21% | 6,20% | 11,16% | 14,21% | 11,88% | 8,77% | 4,95% | 857% | 11,66%
RESPECTIVOS PESOS PARA A PARIDADE DE RISCO:
1091% | 7,20% |12,66% | 8,96% | 7,39% | 857% | 10,61% | 14,85% | 10,51% | 8,33%
Tabela 13 - Valores obtidos de paridade de risco em 2012 para aplicagdo no ano de 2013

BRKMS | CIEL3 | COGN3| DEXP3 | KEPL3 | MDIA3 | PSSA3 | RNEW11 [ TIMS3 | YDUQ3
RESPECTIVAS CONTRIBUIGOES DE RISCO PARA PESOS IGUAIS:
7,14% | 4,16% | 6,53% | 49,20% | 859% | 3,26% | 572% | 4,70% | 562% | 507%
RESPECTIVOS PESOS PARA A PARIDADE DE RISCO:
8,49% |13,24% | 8,71% | 3,78% | 850% | 1512% | 9,67% | 11,95% | 9,84% | 10,69%
Tabela 14 - Valores obtidos de paridade de risco em 2013 para aplicacdo no ano de 2014

ANIM3 | BBSE3 | BRFS3 | COGN3 | EMBR3 | LAME4 | RADL3 | TRPL4 | VLID3 | WEGES
RESPECTIVAS CONTRIBUIGOES DE RISCO PARA PESOS IGUAIS:
11,99% | 11,76% | 9,57% | 15,43% | 6,41% | 11,56% | 9,26% | 9,17% | 9,08% | 577%
RESPECTIVOS PESOS PARA A PARIDADE DE RISCO:

8,45% | 8,39% | 9,96% | 656% | 12,79% | 8,44% | 10,16% | 10,37% | 10,48% | 14,41%
Tabela 15 - Valores obtidos de paridade de risco em 2014 para aplicacdo no ano de 2015

ATOM3 | AGRO3 | BRKMS | PNVL3 | ENBR3 | GPIV33 | KLBN11 | LEVE3 | RADL3 |SULA11
RESPECTIVAS CONTRIBUIGCOES DE RISCO PARA PESOS IGUAIS:
7532% | 1,70% | 4,85% | 347% | 2,09% | 311% | 2,18% | 1534% | 3,34% | 2,60%
RESPECTIVOS PESOS PARA A PARIDADE DE RISCO:
169% | 16,74% | 642% | 10,79% | 850% | 11,20% | 12,74% | 14,79% | 8,98% | 8,15%

Tabela 16 - Valores obtidos de paridade de risco em 2015 para aplicacdo no ano de 2016

CSMG3 | CPFE3 | ELET3 | EQTL3 | FLRY3 | MGLU3 | RADL3 | SAPR4 | SANB11 | UNIP6
RESPECTIVAS CONTRIBUICOES DE RISCO PARA PESOS IGUAIS:
11,07% | 7,50% | 16,34% | 6,87% | 6,51% | 19,86% | 6,25% | 10,69% | 12,02% | 2,89%
RESPECTIVOS PESOS PARA A PARIDADE DE RISCO:
8,09% |11,14% | 559% | 11,77% | 12,22% | 527% | 12,13% | 7,79% | 7,17% | 18,84%
Tabela 17 - Valores obtidos de paridade de risco em 2016 para aplicagcdo no ano de 2017

FESA4 | GOLL4 | ROMI3| LCAM3 | MGLU3 | PRIO3 | PTBL3 | TGMA3 | UNIP6 | VULC3
RESPECTIVAS CONTRIBUIGOES DE RISCO PARA PESOS IGUAIS:
4,81% | 14,84% | 12,04% | 2,55% | 18,96% | 6,30% | 11,02% | 9,90% | 8,23% | 11,34%
RESPECTIVOS PESOS PARA A PARIDADE DE RISCO:
14,66% | 6,48% | 7,46% | 18,69% | 527% |12,15% | 8,11% | 891% | 10,20% | 8,07%
Tabela 18 - Valores obtidos de paridade de risco em 2018 para aplicagdo no ano de 2018
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CLSC4 | CMIG3 | CPFE3 | CRPG5 | EMAE4 | IRBR3 |MGLU3 | REDE3 | TRIS3 | UNIP3
RESPECTIVAS CONTRIBUICOES DE RISCO PARA PESOS IGUAIS:
5,98% | 14,98% | 4,40% | 10,72% | 11,09% | 4,80% | 17,56% | 6,84% | 9,75% | 13,88%
RESPECTIVOS PESOS PARA A PARIDADE DE RISCO:
1250% | 6,35% |17,14% | 8,43% | 8,13% |14,15% | 563% | 11,49% | 9,22% | 6,97%
Tabela 19 - Valores obtidos de paridade de risco em 2018 para aplicacéo no ano de 2019

ALPA4 | CGAS5 | CPLE3 | ENEV3 | JHSF3 | OMGE3 | POSI3 | SIMH3 | SQIA3 | TRIS3
RESPECTIVAS CONTRIBUICOES DE RISCO PARA PESOS IGUAIS:
7,63% | 6,38% | 8,90% | 6,34% [13,17%| 6,32% | 15,19% | 13,67% | 10,84% | 11,56%
RESPECTIVOS PESOS PARA A PARIDADE DE RISCO:
11,36% | 12,66% | 10,14% | 13,34% | 7,79% | 13,38% | 6,93% | 7,16% | 8,98% | 8,26%
Tabela 20 - Valores obtidos de paridade de risco em 2019 para aplicacdo no ano de 2020

Apbs as simulacdes, foram realizados calculos complementares para as carteiras com
distribuicdo igualitaria de pesos e também para a carteira de paridade de risco: retorno
acumulado por ano, retorno médio diario, desvio padrao diério, indice de Sharpe, Beta, Alfa de
Jensen e indice de Treynor.

O Alfa de Jensen pode ser definido com a seguinte formula:

@ = (Ry— )~ BRn— Ry)

E o indice de Treynor pode ser definido da seguinte maneira:

(ﬁp - ﬁf)
Py

Treynor =

Os resultados sdo ohservados nas tabelas 21 e 22.

Para cada uma das carteiras terminadas em 2005, 2010, 2015 e 2020, foram desenhadas as
fronteiras eficientes com a indicacdo do ativo livre de risco (LR) e indicada a posi¢do que as
carteiras PR e IP ficaram apds a simulacao.



ANO | s COMULADO | MEDIO | PADRA® |SHARPE | BETA | oy ice | TREYNOR
2005 -0,48% -0,09% 1,27% -0,0729 |0,6181| -0,0012 -0,0015
2006 49,54% 0,09% 1,32% 0,0691 | 0,745 | 0,0005 0,0012
2007 35,20% 0,06% 1,43% 0,0444 |0,6815| -0,0001 0,0009
2008 -51,56% -0,39% 2,99% -0,1298 |0,7641| -0,0019 -0,0051
2009 32,40% 0,07% 1,25% 0,0526 |0,3779| -0,0001 0,0017
2010 29,70% 0,07% 6,40% 0,0103 |0,4835| 0,0008 0,0014
2011 16,61% -0,01% 1,50% -0,0045 | 0,747 | 10,0009 -0,0001
2012 18,61% 0,00% 1,28% 0,0017 | 0,396 | 0,0000 0,0001
2013 -0,96% -0,05% 0,83% -0,06 |0,3652| -0,0001 -0,0014
2014 14,75% -0,01% 0,99% -0,011 |0,4144| 0,0001 -0,0003
2015 -0,34% -0,08% 1,35% -0,0627 | 0,679 | -0,0001 -0,0012
2016 25,02% -0,07% 0,66% -0,1056 |0,0184| -0,0007 -0,0381
2017 66,90% -0,10% 1,34% -0,0746 | 0,824 | 0,0005 -0,0012
2018 50,63% 0,12% 1,68% 0,0716 |0,8737| 0,0009 0,0014
2019 52,07% 0,13% 0,89% 0,1473 |0,4964 | 0,0009 0,0027
2020 14,26% 0,01% 3,27% 0,0034 |0,9908| 0,0001 0,0001
Tabela 21. Resultados das carteiras igualmente ponderadas
ANO | 5 COMULADO | MEDIO | PADRA® | SHARPE | BETA | ‘e iceyy | TREYNOR
2005 4,05% -0,07% 1,11% -0,0651 |0,5096 | -0,0009 -0,0014
2006 49,57% 0,09% 1,31% 0,0706 |0,7222| 0,0005 0,0013
2007 36,07% 0,07% 1,40% 0,0476 |0,6573| 0,0000 0,001
2008 -51,27% -0,43% 2,92% -0,1483 |0,7539| -0,0024 -0,0057
2009 33,39% 0,07% 1,06% 0,0624 |0,3308| 0,0000 0,002
2010 31,94% 0,06% 6,41% 0,0096 |0,5066| 0,0008 0,0012
2011 15,37% 0,00% 1,48% -0,0029 | 0,746 | 0,0009 -0,0001
2012 26,78% 0,04% 1,06% 0,0366 |0,3673| 0,0004 0,0011
2013 -1,14% -0,05% 0,84% -0,0595 |0,3597| -0,0001 -0,0014
2014 14,58% -0,01% 0,99% -0,0082 |0,4323| 0,0001 -0,0002
2015 -5,36% -0,07% 1,22% -0,0561 |0,6174| 0,0000 -0,0011
2016 21,35% -0,01% 1,12% -0,0047 |0,3897 | -0,0004 -0,0001
2017 73,20% -0,08% 1,19% -0,0673 |0,6862| 0,0004 -0,0012
2018 51,13% 0,13% 1,70% 0,0747 |0,8465| 0,0010 0,0015
2019 48,41% 0,12% 0,84% 0,1441 |0,4436| 0,0008 0,0027
2020 18,63% 0,03% 3,05% 0,009 |0,9327| 0,0003 0,0003

Tabela 22. Resultados das carteiras com paridade de risco
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Grafico 3 - Fronteira Eficiente e carteiras de 2015. Risco x Retorno
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Gréfico 4 - Fronteira Eficiente e carteiras de 2020. Risco x Retorno

Por fim, sdo apresentados os retornos diarios acumulados das carteiras com paridade de risco
(PR) e igualmente ponderada (IP) na grafico 5, com os 16 anos de dados da base e, para
comparacéo, foram adicionados os retornos do Ibovespa e do CDI no mesmo periodo, além do
indice Quantum Ativo (IQT). O IQT é um indice elaborado pela empresa de tecnologia em
finangcas Quantum e mostra o retorno médio dos fundos de acGes com gestdo ativa. Este indice
foi incluido no trabalho pois o Ibovespa em si pode ndo ser considerado o melhor benchmark
do mercado, pois sua composicao € baseada em uma carteira passiva, ponderada principalmente
pela liquidez dos ativos.
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Grafico 5 - Retorno diario acumulado do periodo 2005 a 2020 (%)
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3. ANALISE DOS RESULTADOS

O Ibovespa fechou o periodo com um retorno acumulado de 362,70%, atras do CDI com
394,02%. Destaca-se que o Ibovespa nédo é considerado o melhor benchmark para comparacao
com renda variavel pois considera apenas as a¢6es mais liquidas da bolsa em detrimento das
acOes com os maiores retornos. Na andlise daqueles ativos que atenderam os critérios definidos
para todo o periodo analisado (42 ativos), a maioria - 30 acdes - obteve um retorno maior que
o0 Ibovespa para 0 mesmo periodo (tabela 2).

A carteira com paridade de risco obteve um retorno acumulado no periodo de 1.492,47%,
enquanto o portfdélio igualmente ponderado alcancou 976,95%, estando o indice 1QT com
903,61%. Verificou-se também que os ativos com menor desvio-padrdo estdo entre os que
demonstraram os maiores retornos (tabelas 3 e 4), o que pode explicaria parcialmente o retorno
anormal. Na sequéncia as demonstracdes das distribuicGes de risco (grafico 6) e de peso (grafico
7) com os dados de 2019 para aplicagdo simulada no ano de 2020.

Carteira Igualmente Ponderada - Contribuigtes de Risco Carteira Paridade de Risco - Contribuicdes de Risco
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Gréfico 6. ContribuicOes de risco na carteira igualmente ponderada e na carteira de paridade de risco

Carteira Igualmente Ponderada - Pesos Carteira Paridade de Risco - Pesos

20,0000% 20,0000%

15,0000% 15,0000%
10,0000%

10,0000%
- I I I I I I I I - I I I I I
0,0000% 0,0000%

HALPA4 EmCGAS> ECPLE3 ENEV3 M IJHSF3 HALPA4 ® CGAS5 mCPLE3 ENEV3 mJHSF3

EOMGE3 mPOSI3 mSIMH3 ESQIA3 ETRIS3 HOMGE3 mPOSI3 ESIMH3 mSQIA3 ETRIS3

Gréfico 7. Pesos na carteira igualmente ponderada e na carteira de paridade de risco

Desta maneira, 0s achados corroboram a literatura recente no campo da Teoria do Portfolio e
indicam o uso da paridade de risco, proporcionando um menor risco de calda em relacdo a
carteira de minima variancia (que tem alocacdo mais concentrada em poucos ativos), como
também verificou-se um maior retorno frente a carteira igualmente ponderada para os dados da
analise. Observa-se ainda que a carteira com PR obteve mais ganhos que a IP em praticamente
todo o periodo, 0 mesmo ndo pode ser afirmado comparando-a com o Ibovespa, CDI e IQT
(gréfico 5).

No acumulado até 2016, o CDI superou todas as carteiras, dado que a renda fixa detinha
elevadas taxas historicamente, apesar do menor risco. Contudo, nos ultimos anos, as taxas de
juros brasileiras chegaram a patamares muito baixos e, como consequéncia, constatou-se uma
elevacdo dos investidores entrantes na bolsa de valores.
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Na exploragdo do Alfa de Jensen para as carteiras simuladas, pode-se observar que a carteira
igualmente ponderada obteve valores negativos nos anos de 2005, 2007, 2008, 2009, 2013,
2015 e 2016. Ja a carteira com paridade de risco obteve valores negativos menores, e somente
nos anos de 2005, 2008, 2013 e 2016, o que sugere um melhor resultado do que a simples
distribuicdo de investimentos igualmente entre os ativos.

Os valores obtidos no calculo do indice de Sharpe, assim como no indice Treynor, também
foram melhores em panorama geral na carteira de paridade de risco do que na carteira
igualmente ponderada. A eficiéncia de mercado € outro fator que deve ser considerado, uma
vez que 0 método de alocago de ativos baseado no Indice de Sharpe ja é extensamente utilizado
pelos fundos de investimentos, 0 que praticamente mitiga a possibilidade de retornos anormais
aplicando-se somente este conceito.

Por fim, a alocacdo em ativos por meio do indice de Sharpe ndo é garantia de obtencdo de
retorno com um baixo risco, mesmo porque as situa¢es ndo se repetem no periodo seguinte.
Estes resultados podem ser observados nas fronteiras eficientes desenhadas, pois apesar de um
desempenho significativo dos portfélios simulados, os resultados se encontram a uma certa
distancia da fronteira eficiente.

CONCLUSAO

No artigo Revolution of Asset Allocation, os autores, Fabian Dori, Frank Hausler & David
Stefanovits (2011) testaram o método da paridade de risco (PR) ao diversificarem investimentos
entre acOes e titulos americanos e suicos. Nas simulacfes desta pesquisa para 0 mercado
brasileiro, verifica-se que a técnica da paridade de risco obteve um retorno mais relevante do
que a alocacdo com igualdade de pesos entre os ativos, tendo uma variancia bem proxima, o
que mantém coeréncia com os resultados daqueles autores. Além disso, o debate em torno desta
técnica ainda ndo esta difundido em paises emergentes, sendo uma contribuicdo para a
comunidade académica e profissional.

As limitacGes do método utilizado s@o em relacdo a simulacdo com janelas de 1 ano e para dez
ativos, o que ndo atinge um nivel adequado de diversificacdo. Outro fator é a ndo utilizacdo do
método de minima variancia para comparac¢do dos resultados, normalmente presente em estudos
deste modelo. Deve-se salientar também que o método da repeti¢do da ultima cotacdo (RUC)
utilizado para o calculo dos betas, apesar de sua praticidade para a realizacdo de testes, pode
enviesar para baixo os betas estimados de acdes com baixa liquidez. Como as duas carteiras
analisadas tm os mesmos ativos e método, o resultado comparativo ndo obteve grandes perdas.

Na Parte de Dados deste trabalho, os betas obtidos pelos ativos com maiores retornos sdo, em
sua maioria, betas defensivos, ou seja, menores que 1. Enquanto isto, os betas obtidos pelos
ativos com menores retornos sdo betas mais agressivos em maioria (tabela 2 e 3). Por
conseguinte, os ativos brasileiros com menor desvio-padrdo foram o0s que demonstraram
maiores retornos no periodo, em discordancia ao encontrado na literatura internacional. Desse
modo, o presente trabalho sugere que estudos futuros fagam simulagdes com outras janelas de
dados e com uma menor periodicidade, bom como trabalhem com mais ativos por carteira.

Em conclusdo, reforca-se que rendimento passado ndo é garantia de rendimento futuro. Em
outras palavras, pode ser que haja uma quebra estrutural e, por exemplo, o CDI alcance taxas
mais atraentes novamente, sendo vantajoso o retorno de parte dos recursos em acoes para titulos
publicos e outros titulos de renda fixa.
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