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Resumo

O principal objectivo deste estudo é avaliar assivess vantagens de uma carteira
caracterizada por uma gestdo activa face a umaireartaracterizada pela gestao
passiva, com base no indice de ac¢cbes CAC-40. laaestiva foi realizada com base
em 2 modelos: Modelo de Markowitz (carteira optirmadjlodelo de Variancia Minima.
J4 a gestdo passiva é baseada numa carteira canppotbdas as ac¢bes presentes no
indice, em proporgdes iguais (carteira naive).

Na gestdo activa as proporc¢des dos activos canséisude cada carteira foram revistos
mensal, trimestral, semestral e anualmente tendacama a evolucdo do mercado.
Foram consideradas “janelas” de dados de 1 e 2garasdeterminar as ponderacgdes a
investir em cada activo.

O segundo objectivo foi analisar o impacto dosazuste intermediacao financeira no
desempenho das 3 carteiras calculadas anteriornfeatteira Optima, carteira de

variancia minima e carteira naive).

Foram utilizados os titulos que se mantiveram enbsabadurante o periodo
compreendido entre Janeiro de 1997 e Dezembro @6, 20 que corresponde a 31
accoes do CAC-40.

Depois de realizado este trabalho, concluiu-seaglianés a carteira naive é a melhor
opcao de investimento e a 3 meses tanto estareac@wno a carteira de mercado sé&o
boas opcdes de investimento. Ja a 6 e 12 mesesepadio existir diferencas entre as
carteiras geridas de forma activa e passiva.

Os custos de intermediacéo financeiros tém um itopaegativo nas rendibilidades e

racios de Sharpe das varias carteiras e devemosseiderados quando se pretende
investir em accdes, especialmente quando o nuneet@dsacc¢des @evado, como no

caso da carteira de variancia minima.

Palavras — Chave: Gestdo Activa; Gestdo Passivegi@a Optima; Carteira de

Variancia Minima; Modelo de Markowitz; Carteira @eg6es; Racio de Sharpe.



Abstract

The main goal of this thesis is to evaluate and pame the advantages of an active
managed portfolio versus a passive managed partfdiich are composed by CAC-40
stocks. The active management portfolio is base® enodels: Markowitz Portfolio
Theory (optimized portfolio) and Minimum Variancerfolio. On the other hand the
passive management portfolio is composed by atlkstavith the same weight (naive
portfolio).

In the active management portfolio the weight @ #tocks are allocated periodically,
monthly, quarterly, semiannually and annually adeay to the market behavior. This
allocation process will be taken in data “windoveg”1l and 2 years to determine the

weight of every stock.

The second goal of this thesis is to evaluate ni@act of management costs in the 3

portfolios performance (optimized, minimum variaeel naive).

The stocks sample used in this work consists irstalcks that remain in the French
index CAC-40 between January 1 1997 and Decemb@08& which makes a total of
31 stocks.

The conclusions show that the passive managemehe ibest option for the monthly
and quarterly investment. For the semiannual anduaninvestment, there’s no

difference between the 3 portfolios.

The management costs have a negative impact jpodfblios returns and Sharpe ratios
and they should be considered when investing ickstanainly when the manager does

many transactions like in minimum variance portoli

Key words: Active Management; Passive Managemeptinized Portfolio; Minimum

Variance Portfolio; Markowitz Model; Equity Portfol Sharpe Ratio.



Indice

I [ 11 o o [F o> Vo 0P PPRRRS 1
1.1  Consideragies SODIre 0 teMA .........viiiiiieeeeeeeree e 1
O O | o] [T ox 1Y o TR 2
1.3 ESHUIUIA da tESE...cueiiiiiiiieee e 2

2  ReVISA0 de [TEratural........cooiiiiiiiii et 3
2.1 Markowitz e a Carteira OPtimMa ...........cveceeeeereeeieeieeeeeeeeeeeee e enas 3..
2.2  Gestao Activa € GesStao PasSIVa...........coeeereeeeiiiiiiiiiiiiiiieeee e 8..
2.3 Avaliagdo de DeSEmMPENN0 ......ccvviiiiiiiiii e 14
2.4  Custos fiscais ao Nivel dO INVESTIAON .......um.eerriiiiiiiiiiiiiiiiieeee e 71
2.5 Conclusdes da revisdo de literatura .......cccccceeevvvririiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeenns 91

3 HIPOIESES @ tESIAN . .ciiiiiee e 20

4 Metodologia € DAUOS........ccoiiiiiiiiiiiiieeeeeme e 23

5 RESUIAAOS. ...coiiiiiiiiiiie ettt 26
5.1 Resultados das VArias Carteiras ...........uueeeeeviurriiiiiiiiiieiieaeeeeeeesssssnnniees 26
5.2 Resultados dos Testes de HIPOLESES .......cuueeeeeeeeeiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiieeeeee e 29

5.2.1 Teste de Normalidade..............uuuumiiiimmmocc i 29
5.2.2 Testes de HIPOIESES ......cccceeeiiiieeeeescmmmmme s tees e s e e e e eeeaaaeeeeeesesennnnns 30

6 Conclusdes, limitagdes e tdpicos de investigacBodu................cccevvvveverrnnnnnnnns 33
6.1  PrinCipaisS CONCIUSOES.........ccoiiiiiiiies ettt e e e e e e e e e e aaeaeas 33
6.2  LiIMItagOes 00 @StUAO .......uuuiiiiiiiiiiii i 34
6.3  ToOpicos para investigacao fUtUra..........cceeeeeeuvruiniiiiiiieee e eeeeeeeeeeeeiinnnens 35

7  Referéncias BibliografiCas...........uuoiiieeeeeeuiiiiiiiiisiie e e eee e e naasanees 36

8 ANEXO S ..o ———————————————— 41



Lista de Figuras

Figura 1 - Evolucdo do CAC-40 entre 1997 € 2006 ....uurreiiiiieeeeeeeeeeereeeenennnnnns 26

Figura 2 - Rendibilidade Mensal das varias carseiftE (janela 1 AnO) .......cccceeennnn... 48
Figura 3 - Rendibilidade Mensal das varias carseift (janela 2 AnoS).......cccceee...... 48
Figura 4 - Racio de Sharpe Mensal das varias castellF (janela 1 Ano) ................. 48
Figura 5 - Racio de Sharpe Mensal das varias casteilF (janela 2 Anos)................ 48
Figura 6 - Rendibilidade Trimestral das variasaieat c/IF (janela 1 Ano) ................ 49
Figura 7 - Rendibilidade Trimestral das variaseaieas c/IF (janela 2 Anos)............... 49
Figura 8 - Racio de Sharpe Trimestral das varideicas c/IF (janela 1 Ano)............. 49
Figura 9 - Racio de Sharpe Trimestral das varideicas c/IF (janela 2 Anos)........... 49
Figura 10 - Rendibilidade Semestral das variagtas c/IF (janela 1 Ano)............... 50
Figura 11 - Rendibilidade Semestral das variagta#g c/IF (janela 2 Anos).............. 50
Figura 12 - Racio de Sharpe Semestral das vantsrea c/IF (janela 1 Ano) ........... 50
Figura 13 - Racio de Sharpe Semestral das vantsrea c/IF (janela 2 Anos).......... 50
Figura 14 - Rendibilidade Anual das varias carget/idF (janela 1 AnO) .......ccccceenn.... 51
Figura 15 - Rendibilidade Anual das varias cargetidF (janela 2 AnoS).......cccceeee..... 51
Figura 16 - Racio de Sharpe Anual das varias cagte/IF (janela 1 Ano) ................. 51
Figura 17 - Racio de Sharpe Anual das varias castef/IF (janela 2 Anos)................ 51



Lista de Tabelas

Tabela 1 - Teste de Kolmogorov-Smirvov, AsSimeri@urtose ..........cccceevvvvvvvnnnnnnnn. 29
Tabela 2 - Teste de Hipoteses Cenario 1: "janeddl dno s/ custos de |. F. a1 Més.. 30
Tabela 3 - Teste de Hipoteses Cenario 3: "janeddl dno c/ custos de I.LF. a 1 Més... 30
Tabela 4 - Teste de Hipo6teses Cenario 2: "janed& dnos s/ custos de I.LFa 1 Més .. 31
Tabela 5 - Teste de Hipo6teses Cenario 4: "janed& dnos c/ custos de I.LF. a1l Més. 31
Tabela 6 - Testes de Hipéteses: Importancia das<sde I.F. “janela” 1 ano a 1 Més 32

Tabela 7 - Testes de Hipodteses: Importancia dassuae I.F. “janela” 2 anos a 1 Més

Tabela 8 - Teste de Hipdteses Cenario 1: "janedal @no s/ custos de Intermediacao
FINANCEITA 8 3 MESES ... 41
Tabela 9 - Teste de Hipoteses Cenario 2: "janeda? dnos s/ custos de Intermediacao
FINANCEITA 8 3 IMESES ...ttt e e e e e e e e e ee e e e 41
Tabela 10 - Teste de Hipoteses Cenario 3: "jard#al ano c/ custos de Intermediagéo
FINANCEITA 8 3 MESES ... 41
Tabela 11 - Teste de Hipoteses Cenario 4: "jardda2 anos c/ custos de Intermediacao
FINANCEITA 8 3 IMESES ...ttt e e e e e e e ee e e e e 42
Tabela 12 - Testes de Hipoéteses: Importancia dewsude Intermediacdo Financeira
“Janela” 1 @n0 @ 3 MESES .....ccieiiieee e oot ettt s e e e e e e e e e e e e e eeaaeeeeeeeeees 42
Tabela 13 - Testes de Hipoteses: Importancia dewsuwle Intermediacdo Financeira
“lJanela” 2 @an0S @ 3 IMESES .. ... 42
Tabela 14 - Teste de Hipéteses Cenario 1: "jargdal ano s/ custos de Intermediacdo
FINANCEITA 8 6 MESES ....coeeiiieeieii e 42
Tabela 15 - Teste de Hipdteses Cenario 2: "jardda2 anos s/ custos de Intermediacao
FINANCEINTA 8 6 IMESES ...t a e e e e e ee e e e e 43
Tabela 16 - Teste de Hipoteses Cenario 3: "jard#al ano c/ custos de Intermediagéo
FINANCEITA 8 6 MESES ..o 43
Tabela 17 - Teste de Hipoteses Cenario 4: "jardda? anos c/ custos de Intermediacao
FINANCEINA 8 6 IMESES ..ottt e e e e e e ee e e e 43
Tabela 18 - Testes de Hipoteses: Importancia dewsude Intermediacdo Financeira

“Janela” 1 @no @ 6 MESES ......ccceieeeeee ettt s e e e e e e e e e e e e e e e e eeeeeeeees 44

Vi



Tabela 19 - Testes de Hipoéteses: Importancia dewsude Intermediagdo Financeira
“lJanela” 2 @an0S @ 6 IMESES......uiii i 44
Tabela 20 - Teste de Hipoteses Cenario 1: "jardgal ano s/ custos de Intermediacéo
FINANCEINA @ 12 MESES ..ottt e e e e e s e 44
Tabela 21 - Teste de Hipoteses Cenério 2: "jartda? anos s/ custos de Intermediagéo
FINANCEINA 8 12 IMESES ...ceeeiiiiiiiiii e e et s 44
Tabela 22 - Teste de Hipdteses Cenario 3: "jarddal ano c/ custos de Intermediacéo
FINANCEITA @ 12 MESES ..ottt e e e e e e e 45
Tabela 23 - Teste de Hipoteses Cenario 4: "jardgda2 anos c/ custos de Intermediacao
FINANCEINA 8 12 IMESES ..ottt 45
Tabela 24 - Testes de Hipoteses: Importancia dewsuwle Intermediacdo Financeira
“lJanela” 1 ano @ 12 MESES .....ccoiieeeee e s s e e et e e e e e e e e aeeeeeeerarann s e e e enennen s 45

Tabela 25 - Testes de Hipoéteses: Importancia dewsude Intermediacdo Financeira

“lJanela” 2 @an0S @ 12 IMESES.....uiiiiii et 45
Tabela 26 - Rendibilidade Média ANUal.........ccceiiiiiiiiiiiiii e 46
Tabela 27 - Racio de Sharpe Médio ANUAL.....cceeeeeeieiiiieeeeiiiiiiiiie e 46
Tabela 28 - TUIMNOVET ... 46
Tabela 29 - Diversificacdo (numero de titulos a2exces).........ccceeeeeeeeeeeeeneennn AL

Vil



Agradecimentos

Apesar de ser um processo solitario, a tese deradestelne o contributo de vérias
pessoas. Desta forma, quero agradecer a todos e@smgu apoiaram directa ou
indirectamente ao longo de todo o mestrado, encedp® realizacdo desta tese, sejam

eles familiares, amigos, colegas ou professores.

Ao meu orientador Professor Eduardo Couto por t@dosonselhos, orientacéo, apoio,

sugestdes e correcgdes através das quais pudeigpariesta dissertacao.

Ao professor Antonio Costa por todos os esclaretiose de davidas que me

permitiram perceber melhor todos os testes estatstealizados.

A todos os professores que ao longo do mestradsniiram 0s seus conhecimentos e
se dedicaram intensamente a formar novos mestrég@ngas e que aumentaram ainda

mais 0 meu interesse pela area financeira.

Aos meus pais, avo, tios e primos por todo o apuondicional prestado ao longo
destes 2 anos, sem o0 qual este sonho néo teripasdovel.

Aos meus colegas e amigos Pedro e Diogo pela lgartie informacédo através de
conversas, discussofes, troca de ideias e apoio atadongo da realizagdo de todo o
mestrado.

A todos 0s meus amigos e demais pessoas que coranbcom o seu apoio para a

concretizagcdo deste trabalho estimulando-me e tive®do-me, 0 meu mais sentido

agradecimento.

viii



1 Introducao

1.1 Consideracoes sobre o tema

Este tema insere-se na discussdo entre os 2 grastikss de gestdo de activos
financeiros, nomeadamente a gestdo activa e a oggslsiva. S&80 varios o0s
investigadores, autores e investidores que témadpdianto a gestdo activa, como a
gestdo passiva, como melhor método de investimentoactivos financeiros, nao
existindo uma resposta directa sobre qual o mettéiodo de investimento, apesar de

ambos procurarem 0 mesmo, ou seja, maximizar arbogendibilidade/risco.

A gestéo passiva tem por base uma carteira emogas ts ac¢des que a compdem tém
a mesma ponderacao. Além disso a carteira comtifpdr este método ndo € revista

nem adaptada em funcdo da evolucao do mercado.

Relativamente a gestao activa, esta apoia-se ratitenta carteira éptima cujo criador
foi Harry Markowitz (1952). Depois deste modelorioa foram aparecendo ao longo
do tempo mais complexos, modernos e robustos, existindte maemento algoritmos
de negociacdo automatica em grandes bancos ddiineet, sendo esta designada de
HFT (High-Frequency Trading Apesar de ser a mais antiga, a carteira de Matko
continua a ser bastante utilizada e citada naalites, tendo ja sido criadas
simplificacbes para facilitar o seu uso. Uma owaateira também muito citada na
literatura é a carteira de variancia minima, qliedeno indica o0 nome, € a carteira que
apresenta 0 menor risco possivel, ou seja, 0 geato ndo é obter o retorno maximo

para um dado nivel de risco, mas sim minimizascarindependentemente do retorno.

Um outro ponto também muito discutido € a avaliaddalesempenho das carteiras. A
forma mais comum de avaliar uma carteira € util@zedicio de Sharpe, embora existam
outros racios de avaliacdo. S&o varios os gestieindos que afirmam obter os
melhores resultados, apesar de terem retornosaeemsexpostos a valores de risco
muito diferentes. Isto acontece pois geralmentezamn o racio que mais os favorece,

nao sendo assim possivel compara-los directamente.



1.2 Objectivo

O principal objectivo deste trabalho é a comparagitve o desempenho de uma
carteira de acc¢les gerida de forma activa e oaitaia gerida de forma passiva, em
varios horizontes temporais de investimento. Nangnio caso, a composicdo da
carteira é determinada com base no modelo de @@ipdo de carteiras criado por
Harry Markowitz (1952). Esta carteira Optima sexgista periodicamente de forma a
acompanhar a evolucdo do mercado. Além do modelMakkowitz, ser4d também

utilizada a carteira de Variancia Minima. A cadertaracterizada por uma gestao
passiva € composta por todos o0s activos e nao $eitée alteracdes até ao final do

periodo em andlise.

Um segundo objectivo deste trabalho consiste eraavpial o impacto dos custos de

intermediacao financeira no desempenho de caridrascdes francesas.

1.3 Estrutura da tese

Este trabalho inicia-se com a presente introdug@mal se segue a revisado de literatura,
onde se pretende analisar varios estudos e coeslusdbre este tema realizados
anteriormente. De forma a facilitar a sua leituras®mpanhamento, a revisédo foi
dividida em 4 grandes grupos: optimizacdo de gasdniciada por Harry Markowitz
em 1952, gestdo activa e gestdo passiva, aval@gd@esempenho de carteiras e por
altimo os custos fiscais ao nivel do investidorgiBéamente sdo apresentadas as
hipoteses a testar no capitulo 3 e no capituldesérita toda a metodologia utilizada na
parte empirica desta dissertacdo. No capitulo Bg@sentados os resultados empiricos
e no capitulo final debate-se as principais coess limitacdes sobre esta tematica e

indicam-se topicos para investigagao futura.



2 Revisao de literatura

Neste capitulo revemos a literatura relacionada ooema desta tese, analisando os

diversos estudos empiricos, tipos de metodologiaada e os resultados alcancados.

2.1 Markowitz e a Carteira Optima

A temética da carteira 6ptima iniciou-se pela maoHarry Markowitz (1952). Este
modelo permite a constituicdo de carteiras com bagermalizagéo e célculo do peso a
investir em cada activo atendendo as expectatiass idvestidores. Além disto,
Markowitz introduz o conceito de fronteira eficientou seja, para cada nivel de
volatilidade, o investidor apenas esta interessal@arteira que tenha maior retorno
esperado, ou para cada nivel de rendibilidaderteigaque tenha menor risc®egundo
Bodie et al. (2009) um gestor que utilize esta metodologiapthizida por Markowitz,

pode satisfazer qualquer investidor avesso ao.risco

O modelo de Markowitz tinha sido testado para fescd@le utilidade monoétonas
crescentes. Bawa (1976) pretendeu testar o mo@etotpdos os tipos de investidores
(avessos, neutros e amantes do risco), tendo é¢dadiue podia ser aplicado a todo o
tipo de investidores, desde que a carteira inclativo com maior retorno e maior
volatilidade. Levy e Markowitz (1984) estudaram @sgibilidade de maximizar as
funcdes de utilidade esperada para um numero tinfidé combinacbes de titulos
sabendo apenas a sua meédia e variancia. Conclujuen a carteira com melhor
eficiéncia média-variancia tem quase utilidade esjge médxima quando se pode pedir
emprestado 50% do valor a investir. Este resultado se verificou devido a
normalidade dos dados, mas sim a robustez da apaQ@p quadratica. O pressuposto
de que as rendibilidades seguem uma distribuicimalce comummente atribuido ao
modelo de Markowitz. No entanto, Markowitz e UsméIR96) refutam este
pressuposto, afirmando que das varias distribuiefistentes, a mais provavel que os
activos tenderiam a seguir, seria utrsiudentcom 4 a 5 graus de liberdade. Lewis
(1988) concluiu ainda que era possivel aplicar aeatoo de Markowitz a funcbes de
utilidade ndo quadraticas. No entanto, Markowit2l(® esclarece que nunca assumiu
que a funcéo de utilidade fosse quadratica, masisimaproximagao a func¢des do tipo

quadraticas, por estas mostrarem bons resultaldog@ prazo.

3



De acordo com Rubinstein (2002), uma das caratitas$s mais importantes
desenvolvidas por Markowitz foi a demonstragcdo queésco mais importante para o
investidor numa carteira, néo € o risco individidmlcada activo, que pode ser reduzido
pela diversificacdo, mas sim a contribuicdo dorgsmo para o risco total da carteira, ou
seja, a covariancia entre activos na carteira.eNemtpo, Gaumnitz (1969), testou qual
o efeito da introducdo de um titulo numa cartegaadgdes ao nivel da rendibilidade e
risco de forma a encontrar um numero 6ptimo deve@stpara diversificar a carteira.
Para tal, foram analisadas diferentes carteireesyéd da ferramenta ANOVAA(alisys

of Variancg, entre outros testes estatisticos. Foi conclgjg® o niamero 6ptimo de
accOes por carteira sdo menos de 20 titulos dreartsam 6 a 11 titulos apresentam, em
meédia, um bom desempenho relativamente aos funelacgbes. Ja Statman (1987)
conclui que a volatilidade média de um activo eea48,2%. Quando o namero de
activos aumentava, a volatilidade da carteira dif@nNo méximo, o risco de uma
carteira podia diminuir até 19,2%, menos 30% qtisam inicial.

Juntamente com os conceitos de diversificacdo rdira eficiente, surge também o
conceito de vendas a descobedoft-selling. Este conceito influencia a formacéo da
fronteira eficiente. Apesar disso, Eltenhal. (2011) referem que a utilizacdo dbort-

selling na formacédo das carteiras de investimento ndamasser frequente por duas
razbes: muitos investidores ndo realizam vendasseotherto e a existéncia de muitos

fundos de investimento que contém restricoes eagdela vendas a descoberto.

Pogue (1970), estuda outros factores para alénveladas a descoberto que possam
afectar a construgcdo da fronteira eficiente, comstas de transacg¢ao, custos de
liquidez, endividamento e impostos. Relativamerte austos de transaccgdo, estes
obrigam a uma deslocacdo da fronteira eficientea paiveis mais baixos de

rendibilidade. As vendas a descoberto e o recuoseraividamento originam uma

deslocacdo da fronteira eficiente para niveis reaiate rendibilidade. Assim, esta
fronteira eficiente domina a anterior que apenasiderava custos de transaccao.

Segundo Baule (2010), a optimizacdo de carteiras lzase no modelo de Markowitz
implica geralmente um investimento em muitos astipara um pequeno investidor,
sendo complicado optimizar a sua carteira sem fecoem elevados custos de

transaccdo. Dessa forma, essas carteiras difiddmeanseguem eliminar o risco
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especifico. Baule analisa a optimizacdo de caste&icen base na bolsa alemé (Xetra),
num periodo de 2 anos (2 de Janeiro de 2006 a 2Bedembro de 2007). Foram
utilizados custos de transaccdo com base em 6 danwcorretoras alemas. O autor
considerou ainda outros produtos que possam subsditinvestimento directo em
accOes, como ETF'€kchange-Traded Funde certificados. Por dltimo, foi realizado
0 mesmo processo para o DJIA30. Foi reformuladaablema de optimizacdo de
forma a minimizar 2 tipos de custos: custos deoresdransac¢ao. Os custos de risco
surgem quando se assume risco especifico, ougegjado a carteira difere da carteira
de Markowitz. A investigacdo empirica mostrou q@ecastos de transaccdo podem
conduzir a um numero muito reduzido de accles mizia Optima. Assim, Baule
afirma queo investimento directo pode ser vantajoso se a stmsa@ustos de transaccao
e do risco for inferior aos custos anuais dasrateras de investiment®ara pequenos
investidores, os ETF's apresentam sistematicamentdhores alternativas de

investimento.

Horasanli e Fidan (2007) consideram que apesar diéo nnsado, o modelo de
Markowitz ndo mostra o actual estado do mercad@ Riar com a estrutura dinamica
de volatilidade no mercado, é possivel recorreE®MA (Exponentially Weighted
Moving Average e ao GARCH Generalized AutoRegressive Conditional
Heteroskedasticily Para estudar esta hipotese, foram considerdfastservacdes de
15 acc¢des da bolsa turca, XU30, entre 09-08-2(8X5 E2-2005. Os resultados mostram
gue é possivel utilizar matrizes de covarianciggegncialmente ponderadas para criar
carteiras com menos risco dentro de um determimddel de retorno. Utilizar o
EWMA é superior a utilizacdo de ponderacdes igeaso GARCH (1,1), ja que o0s
desempenhos recentes das ac¢cbes necessitam deesmaEsos para prever o
desempenho futuro e as condi¢gbes correntes do dees@d modeladas com mais

precisao.

Elton et al (1976) através do SIMS(ngle Index Modgl aplicaram o modelo de
Markowitz de modo a determinar 0s pesos dos actinms iriam compor a carteira
optima. Os activos foram escolhidos com base no @& Treynor. O modelo ficou
conhecido por EGP (Elton, Gruber e Padberg).



Burgess e Bey (1988) estudaram a combinac¢éo dw indevidual de cada activo, com
o retorno esperado em carteiras éptimas, ou saj@pararam o processo de Markowitz
com o EGP. Para tal, utilizaram 3 conjuntos de daxoperiodo de Janeiro de 1980 até
Junho de 1985: amostra aleatoria de 100 accOesadgiies presentes no S&P100; e
todas as 3047 accbes presentes no PDE CompustaBBs¢. Para o célculo @ode
cada um dos activos foram realizadas regressdeardéi®a com base nos seguintes
indices: S&P100, S&P500 e um indice composto pdodms activos em pesos iguais.
Com estes dados foram criadas 3 carteiras: umabas® em Markowitz, outra com
base no EGP e uma terceira conjugando a selecgiaiides do EGP e a formulacdo da
carteira Optima baseada no modelo de Markowitz. daricluido que a nivel de
rendibilidade, risco e performance, ndo existermdga diferencas entre os 2 modelos.
O modelo EGP apresenta melhor capacidade de triadgenactivos a incluir na
formacdo da carteira Optima com base no modelo d&kdwitz. No entanto, o EGP
conduz a seleccdo de um maior nimero de activagieoorigina maiores custos de

gestdo de carteira e de transacc¢ao (mais operded@esnpra e venda de activos).

Polson e Tew (2000) testaram um terceiro modelosieulacdo de carteiras, o modelo
de Bayes (sem vendas a descoberto e com limité@svdstimento para cada activo) a
um conjunto de activos do indice S&P500 entre Jarts 1970 e Dezembro de 1996) e
compararam os resultados com o proprio indice. lQoam que o modelo estava bem

formalizado, ja que obteve um desempenho supesiBeachmark

Na formalizacdo de carteiras 6Optimas, o gestor dmwesiderar ainda o horizonte
temporal de investimento e outros factores excepeso que possam ocorrer no

mercado (periodos de subida e descidas do mercado).

No primeiro caso, Gunthorpe e Levy (1994) estudaramestacionaridade das
rendibilidades ao longo do tempo e o impacto dazbate temporal definido na
formacdo da carteira 6ptima. Para tal, utilizaramaonjunto de 15 activos obtidos do
CRSP para o periodo de Janeiro de 1963 até Dezemebd®90, tendo em conta 3
grupos de accgles: accdes defensiyad ), accdes neutrag<l) e accOes agressivas
(B>1). De seguida, utilizaram o modelo média-varidngara determinar a carteira

optima com base em dados diarios, semanais, metrgaisstrais, semestrais e anuais.



Concluiram que a composicéo da carteira éptimavasin o horizonte temporal dos

dados utilizados.

O segundo factor foi estudado por Chewal. (1999) que analisaram eventos que
possam originabutliers para as rendibilidades, variancias e covarianomssattivos.
Osoutliersidentificados foram colocados numa matriz de veies e covariancias que
foi posteriormente juntada a matriz inicial de deieacdo da carteira Optima, para que
esta obtenha robustez face a periodos anormaiedmdo. Foram formadas 3 carteiras
com dados desde Janeiro de 1988 até Setembro 8eurid com a amostra total (129
meses), outra com uma amostra aldliers (27 meses) e uma terceira baseada na
conjugacdo da matriz de variancias e covariances dlias outras carteiras. Estas
carteiras foram comparadas em periodos de estadglid turbuléncia do mercado. Os
autores concluiram que a carteira Optima compostas putliers apresenta-se mais
conservadora e com menor risco em periodos delémtia em relacdo a carteira

composta pela amostra total (129 meses).

Atendendo a estes 2 factores, Campéell. (2001) testaram a aplicabilidade do VaR
(Value-at-Risk & carteira Optima, de forma a maximizar o retoresperado
condicionado pela perda maxima que nao pode exaesldimites do VaR a um
determinado nivel de confianca estabelecido pekiogeda carteira. Recorreram a
accOes e obrigagfes utilizando a restricdo VaR yias horizontes temporais (diario,
bi-semanal e mensal). Foi utilizado o S&P50®eochmarka 10 anos para obrigacoes
dos EUA e Treasury Bills a 3 meses como taxa degam risco, entre Janeiro de 1990
até Dezembro de 1988. O grau de aversao ao rissiabelecido de acordo com o
limite do VaR, com base na regulagéo utilizada élancos. Os resultados mostram
que a introducéo do VaR como medida de risco témneficio de permitir a anélise do
trade-off risco/retorno em varios niveis de confianca. Asadm que 0s retornos
seguem uma distribuicdo normal, este modelo ob#&sultados idénticos ao modelo
média-variancia. Em 2009, Alexandsral. estudam a aplicabilidade de uma restricao
VaR a carteiras optimas como forma de reducdao tilaagsio do risco na presenca de
vendas a descoberto. Concluiram que esta restreggiz notavelmente os erros de
estimacao do retorno esperado, desvio padrao eaBodd carteira éptima. Além disso,
carteiras Optimas com esta restricdo apresentaswisstancialmente mais perto da

“verdadeira” fronteira eficiente que carteiras sanrestricdo. Alguns criticos desta
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medida, como Artzner (1999), afrmam que o VaR aémscenta valor a carteira. Ja
Rockafellar e Uryasev (2000,2002) apoiam a mediMaRCem vez do VaR.

Um outro modelo, também bastante referido na tileaa € a carteira de variancia
minima. Trata-se da carteira composta por actieos 1Gsco que tem a menor variancia
possivel, ou seja, trata-se da carteira eficieoibe menor risco, Bodiet al. (2009). De
acordo com Clarket al. (2006), a Unica caracteristica desta carteirmdase com o
facto de a sua composi¢do ser independente damostesperados dos titulos que a
compdem. Os mesmos autores compararam variasraartis variancia minima com o
mercado, tendo-se concluido que apresentavam nresoms e um retorno superior.
Jobsonet al. (1979) sugerem que se deve investir apenas neireade variancia
minima e Jorion (1986) conclui que para qualquecdo utilidade, o valor a investir
em cada titulo era o correspondente a carteiradéncia minima. Kan e Zhou (2007)
demonstram que a carteira 6ptima € superada peibicacdo desta com a carteira de

variancia minima.

2.2 Gestao Activa e Gestao Passiva

Segundo Eltoret al. (2011), a gestdo passiva consiste na utilizacdcadeiras de
investimento que replicam um determinado indicengcterado uma carteira 6ptima),
ou seja, a ponderagdo de cada activo nessa catairmesma que cada activo tem no
indice, sendo que estas previsdes nao variam ceendva previsdes para a evolucao do
mercado, Bodieet al. (2009). No caso da gestdo activa, o indice de adermao
representa a carteira Optima, sendo esta calcataa#s de um programa e um modelo
de optimizacdo, Bodiet al. (2009). Apesar de a gestdo activa em teoria conduz
ganhos elevados e a eficiéncia dos precos e daadwrdevido a competicdo entre os
varios gestores, na pratica ndo esta comprovadoaggestdo activa conduza a um

desempenho expressivamente superior a da gestiogydodieet al. (2009).

Segundo o Ultimo relatorio da Standard and Poamdices Versus Active Funds
Scorecard (SPIVA) do primeiro semestre de 2011480, dos fundos activos nao
conseguiram superar o S&P500 no ultimo ano, 63,86%Ultimos 3 anos e 61,28%

nos ultimos 5 anos.



Também Bogle (2007) estima que apenas 4 em cada 100 gestordsndes de
investimento sejam capazes de bater o mercado.SBrfudos analisados entre 1970 e
2005, apenas 24 conseguiram bater o mercado. Nmtenta maioria obteve o seu

resultado no passado, estado agora com resultadtasddos do mercado.

Duchin e Levy (2009) compararam a teoria da cartdgsenvolvida por Markowitz
com a estratégia de diversificagdo mais simples existe, 1/N (estratégia de
ponderacdes iguais). Os autores recorreram a ostomensais de 30 carteiras
industriais de Fama-French, entre 1996 e 2007.eNestudo, ndo é permitickhort
selling Foi concluido que a estratégia 1/N parece ca@rpata pequenos investidores
gue possuem poucos activos nas suas carteirasnRestidores institucionais (grandes

carteiras), o modelo de Markowitz domina a carteiMa

Uppal et al. (2009) compararam o desempenho de 14 modelos tilmizagdo de
carteiras com denchmarkl/N. Para tal, foram utilizados 8 bases de dadesedtes, 7
reais e 1 simulada. As bases de dados n&o tém @oseesma duragdo, mas a maioria
inicia-se em Julho de 1963 e termina a Novembr®@@4. Os activos escolhidos
abrangem um conjunto de indices como o S&P 500d&psAMEX, NYSE, indices
sectoriais, industriais e internacionais (Alemarhglaterra, Franca, Japao e Canada).
Foram criadas janelas temporais de 60 e 120 msesadp que o0s resultados foram
comparados com base no racio de Sharp&€antainty-Equivalente RetufCEQ) e no
turnoverde cada carteira. No final, para cada estrat@giealculado o Return Loss em
funcdo do modelo 1/N que consiste no retorno ad&ticnecessario para que o
desempenho dessa estratégia fosse igual ao doarbtielOs autores concluiram que
as estimativas do racio de Sharpe para a amosseadi@a na estratégia de média
variancia sao bastante inferiores ao racio de $hdaypestratégia 1/N, o que indica erros
na estimacao das meédias e covariancias. Tambéeriieou que as varias extensoes a
este modelo para resolver o problema da estimag@osuperam o retorno gerado pelo
modelo 1/N. Resumindo, os varios modelos de op#igdia encontrados na literatura

nao produzem de forma consistente um racio de 8haupCEQ return superior a da

! John C. Bogle foi o fundador e CEO do grupo Vanguama das maiores gestoras de fundos mundiais
e criador do primeiro fundo de indices para indests ndo professionais, o Vanguard 500 Index Fund,
em 1975.



carteira 1/N (que além disso tem um baixmovel). Para perceber o fraco desempenho
dos modelos optimizados, foi derivado analiticareemt periodo de estimacao

necessario para que estes modelos obtivessemagtsuperiores ao modelo 1/N. Para
25 activos, seria necessario uma janela de estondgdnais de 3000 meses e para 50

activos seriam necessarios mais de 6000 mesesr@hséo 60 ou 120 meses).

Kritzman et al. (2010) tém uma opinido diferente. Os autores pdete provar que a
optimizacdo de carteiras, com baseieputs simples, pode obter melhor desempenho
gue carteiras naives (1/N), recorrendo a prazos loagos para provar a superioridade
da optimizacdo de carteiras. Os autores utilizat8nibases de dados, que continham
1028 seéries de dados, tendo construido 50000 reertde accdes, entre Fevereiro de
1926 e Dezembro de 2008. Foram utilizados modéhoeglas de retorno esperado, que
nao necessitam de qualquer capacidade de preyisaarteiras foram agrupadas em 3
categorias: classe do activo, betalgha Foram usados dados mensais, excepto para
500 accdes em que foram utilizados dados diarioes ysar em periodos mais curtos e
fazer uma matriz de covariancias maior. Para estamavolatilidades e correlacoes,
foram usadas matrizes de covariancia de 5, 10 an@6 e o periodo total da amostra.
Em cada conjunto de dados, foi comparado o desdropéa carteira estimada, da
carteira 1/N e da carteira optimizada. Os resuiadostram que utilizando estimativas
simples, mas plausiveis, de retorno esperado,ilddate e correlacdo, aplicados de
diferente forma, a optimizagéo de carteiras corséguum desempenho superior ao de
carteiras que utilizam a estratégia 1/N. Assimtilzacao de horizontes temporais de
investimento curtos originam resultados que nao satisfatérios para nenhum

investidor.

Segundo Eltoret al. (2011), a gestao activa so devera ser implemenjaaado os seus
ganhos forem superiores aos seguintes custos:scdstgestao e comissdes pagas aos

gestores, custos de transacc¢ao e taxas de imposto.

Num estudo publicado em 2006, pela CMVM (ComissaoMkrcado de Valores

Mobiliarios), os autores utilizaram uma carteirmposta por 4 titulos do PSI 20: BCP,
EDP, Portugal Telecom e Brisa, com ponderacdessigeacalcularam os custos de
intermediacdo financeira das principais corretaiasperar em Portugal durante o
periodo de detencado da carteira (de 14-12-20053%12-2006). Numa segunda fase do
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estudo, compararam os custos incorridos em Portaegaloutros mercados financeiros,
utilizando uma carteira composta por titulos dot&aher (IBEX), McDonalds (NYSE),
France Telecom (CAC-40) e Allianz (DAX) em propagsdguais. No primeiro caso,
concluem que os custos de intermediacdo finandgu® incluem os custos de
transaccdo, comissdo de custddia e comissdo sqiagamento de dividendos) devem
ser considerados na decis@o de investir. No entastes custos diminuem a medida
gue 0 montante a investir aumenta, semelhante aegor@mia de escala. Na segunda
fase concluiram que os custos em Portugal sdddrdsraos custos de intermediacao

financeira de outros paises.

Além destes custos, um outro estudo realizado @BI¥M em 2010, sobre o PSI20,
refere que se deve considerar também os custggrdad(“concessao” de preco que o
comprador ou o vendedor tém de fazer perante aomeferta de vendaagk ou de
compra bid), disponivel no mercado). Foi concluido que asdesccom maiores
capitalizacdes e com maiores precos tém um cusspréadmenor que as demais. Por
altimo, foi estabelecido uma comparagdo com algand&es mais representativos de
outras pracas europeias, concluindo-se que o iRf&20 é o que apresenta maiores

custos despreade o CAC-40 os menores custossgeead

Shukla (2004) comparou o retorno obtido por um fule investimento gerido de
forma activa liquido de custos, com o retorno genadr uma gestdo passiva. Foram
considerados 458 fundos disponibilizados pela Mwystar Principia, entre Agosto de
1995 e Novembro de 2002, sendo os periodos devalgder de um e seis meses, para
estudar varios horizontes temporais. Os resultadostram que a gestdo activa, em
média, ndo gera um retorno liquido de custos supad retorno da gestao passiva. Os
fundos que geram maiores retornos apresentamrearteais pequenas e concentradas
e nao tém o maiaurnover. Além disso, verifica-se uma relacdo positiva efiindos
com elevados retornos e custos associados, 0 geeesgue 0s gestores de fundos que
conseguem gerar maiores retornos cobram taxasiGugseraos investidores. Esta
situacado indica que os beneficios da gestdo aofiwavao para os investidores do

fundo.

Para Arshanapalkt al (2001) é possivel que a gestdo activa tenha warfarmance

superior a gestdo passiva nalguns casos, dependémdmodelo de optimizacao
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escolhido. Os autores compararam a performance edtia passiva, atendendo a
afectacao do investimento proposto por Bringbal. (1986/1991) com a gestéo activa,
baseada nas recomendacdes das principais corretarasalculo da carteira 6ptima,
seguindo o modelo de Markowitz e 0 modelo Kiddeatd®ely. Concluiram que a gestao
activa, tendo por base o modelo Peabody, alcangoteemos de rendibilidade, uma
performance superior aos restantes meétodos utilizah gestdo activa e na gestédo
passiva. O racio de Sharpe da gestdo activa, ca® has recomendacdes de duas

corretoras, superou 0s outros métodos e a gesté&waa

De acordo com Eltoat al. (2011) é util dividir as estratégias activas eestlo: market

timing, que consiste na alteracdo do Beta da carteiecdelo com previsdes futuras
sobre o comportamento do mercadertor selectiononde o gestor apenas escolhe
accoes de um determinado secsmgurity selectionos investidores consideram que a
ponderacdo de cada activo no indice de mercad@ rgtima pelo que devem ser 0s

proprios investidores a seleccionar os activos@aular a carteira optima.

Kane et al. (1999) estudaram a importancia das estratégiadket timinge security
selectionna gestéo de carteiras. Concluiram que a selez&tulos pode ser util, mas
que depende de varios factores. O primeiro factic@pacidade do gestor de carteiras
em alavancar as suas posicoes ou em redaizant-selling Se ndo puder utilizar a
alavancagem, entdo a utilidade skcurity selectiorfica abaixo domarket timing O
segundo factor € a dimensao do intervalo em qupressdes sao realizadas e a
estrutura de correlagbes dos residuos dos retdeaosna regressao. O valor esperado
da selecgdo de titulos estd inversamente corrediocom a dimensdo do intervalo
das previsGes e com a diminuicdo das correla¢c@es @hresiduos dos retornos.

A afectacdo do investimento entre diferentes ctadseactivosgsset allocationé um
dos aspectos mais importantes tanto na gestadcactivno na gestado passiva. Estas
classes sdo, normalmente: accdes, obrigacésh(bilhetes do tesouro a 30 diasal

estateentre outros.

Brinson et al. (1995), com o objectivo de estudar a contribuici@o afectacdo do
investimento entre as diferentes classes de ac{asset allocation em relacdo ao

market timinge a selec¢do dos activos, compararam um conjunt®l1dfundos de
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pensdes, durante o periodo de 10 anos a comecd®éM constituidos por accgoes,
obrigacdes ecash Concluiram que a politica de investimentos (afgd do
investimento entre as diferentes classes de agtivesn uma contribuicdo
estatisticamente significativa para o desempenkdutdos estudados de 93,6%, o que
significa que diming e a seleccdo de activos ndo sao estatisticamignifcativas. Ja
em 1991 os mesmos autores tinham concluido queasieera de 91,5%.

Com base no estudo anteriormente descrito, e aeafaritica, Butrimovitz (1999)
procura ndo s6 demonstrar a importancia da afectdganvestimento mas também da
gestdo activa e da seleccdo dos activos que indparoa carteira. O autor escolheu
3659 fundos de investimento no periodo de 1 de lfdotde 1995 até 30 de Setembro
de 1998 da Morningstar baseados em 5 modelos denipgtdo utilizados pela
Ibbotson Associates, caracterizados por uma gestfica e compararam com fundos
passivos. O autor concluiu que a politica de innesitos ésset allocatiop contribui
21% para a performance de carteiras de activosdews, ficando 79% para a
optimizacdo, gestao activa e outros factores, ocquéraria o estudo de Brinsen al.
em 1995 que atribuiam a afectacdo dos activos 98gperformance de uma carteira.

Ibbotsonet al. (2010) decompuseram o retorno total de uma cartsin retorno de
mercado, retorno da escolha dos activos e retoangedtao activa, para saber qual a
importancia relativa da escolha de activos. Foransideradas 3 carteiras com base em
3 grupos de fundos de investimento: fundos de accliendos mistos e fundos
internacionais de accdes, entre Maio 1999 e AIMAI92(10 anos). Foi concluido que o
retorno de mercado supera 0s outros 2 componehiefs, o retorno de mercado e o
retorno da escolha dos activos dominam o factotdgeactiva. Retirando o factor
retorno do mercado, tanto a escolha dos activaspa gestdo activa sao igualmente

importantes.

Por altimo, de referir que segundo Bodieal. (2009) € possivel conciliar estas duas
formas de gestédo de carteiras, activa e passivaa mstratégia denominada de hibrida.
Neste caso, o fundo mantem uma base passiva conposigio num indice que vai
sendo aumentada através do investimento em cartgénadas de forma activa. Tu e
Zhou (2011) combinaram de forma O6ptima a estratédd com 4 estratégias

sofisticadas, nomeadamente, Markowitz (1952), do(986), Mackinlay e Pastor
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(2000) e Kan e Zhou (2007), de forma a melhoragsedthpenho. Para calcular a média
das utilidades esperadas de cada estratégia, fialimadas 10000 simulagbes com
base em 25 activos. Estas simulacdes foram airatlasigpara examinar o desempenho
de cada estratégia com base no racio de Sharpelltiftno, estas estratégias foram
comparadas com base no CEQ return tendo em couts deais. Os dados reais foram
0s mesmos utilizados por Uppal (2009) assim comiPasarteiras industriais de Fama-
French mais as suas primeiras 25 carteiras. Fotdimadas janelas de 120 e 240
meses. Os resultados mostram que a combinacdo tdmégss apresenta um
desempenho superior as varias estratégias isolatammeesmo quando o tamanho da
amostra é pequeno. A combinacdo de estratégiagguassuperar a estratégia 1/N

nalguns casos de forma consistente.

2.3 Avaliacéo de Desempenho

Segundo Eltoret al. (2011), além da tomada de decisdo de investiguélmente
importante a avaliacdo desta decisdo. Esta avalia#® desempenho consiste,
essencialmente, na comparacéo da rendibilidad@ris\carteiras. Assim, é importante
que as carteiras escolhidas para compardgéeclimark possuam o mesmo nivel de
rsco e que estejam sujeitas as mesmas restri@b@socesso de avaliagcdo nao esta
completo apenas com o célculo da rendibilidade anddi carteira, tendo esta de ser
ajustada ao risco para uma comparacao mais pr&ssaitérios de avaliagdo com base
no modelo de média-variancia surgiram com o apaatio do CAPM Capital Asset
Pricing Mode), Bodieet al. (2009). Alguns dos racios que nasceram ligaddSAsieM
sdo o racio de Sharpe (1966), derivado da LinhaMdecado de CapitaisCapital
Market Ling, o alpha (o) de Jensen (1968), o racio de Treynor (1966) acmrde
informacéo [pformation Ratig.

O réacio de Sharpe, bastante utilizado por gestbeesarteiras, avalia a rendibilidade
obtida por uma carteira acima da taxa de juro s&ro,rem funcao do desvio padréo da
carteira. Este racio corresponde ao declive da Likinida pela possibilidade de
investimento no activo sem risco. A generalidadditdeatura utiliza como numerador
do racio o excesso de rendibilidade face ao asko risco. Porém, segundo um artigo
escrito em 1994 por William Sharpe, o racio origisagere a utilizacdo de um
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benchmarkno lugar do activo sem risco. Neste artigo, Shagge ainda a utilidade
deste racio em duas situagfes: a primeira pressupdeestimento num determinado
fundo e num fundo composto por activos sem risitag@do normal), utilizado como
benchmarke a segunda em que investe nhum determinado fumdonefundo utilizado
comobenchmarkcorrelacionado com o primeiro. O autor conclue @s alternativas ao
racio de Sharpe conduzem aos mesmos resultadasrels@antes para a avaliagdo de

desempenho de fundos e na sua escolha.

Cvitanic et al. (2008) analisaram o racio de Sharpe em diferehteizontes de
investimento. Concluiram que os gestores focamasmaximizacdo do racio no curto
prazo em detrimento do longo prdz® que pode originar grandes perdas para
investidores com horizontes temporais mais longdém disso, esta estratégia de
maximizacdo do racio mostra manipulagdo do riscose&ja, aumento/diminuicdo do
risco na parte final do periodo de optimizacdo dede um fraco/bom desempenho no

inicio do periodo.

O racio de informacéo, também bastante utilizaglm, & sua base no racio de Sharpe e
relaciona calphada carteira com o risco nao sistematico chamadardeking errofr,
Bodieet al. (2009).Em 1998, Goodwin, testou este racio em funcao fdeedites tipos

de métodos de anualizacdo do racio (médias artdasgtigeométricas, método da
capitalizacdo continua e um método que j& utilzdados anualizados) durante 10 anos
(1986-1995). Concluiu que os métodos utilizados r&wesentam diferencas
significativas, que a escolha éenchmarkem um impacto importante no calculo do
racio de informacdo e que este € util na avaliagidesempenho. Chincarini e Kim
(2008) argumentam que este racio pode ser intaatomo a raiz quadrada db d&a
regressao linear dos retornos de uma accdo. Dmsta,fos gestores apenas poderiam
melhorar este racio se melhorarem oda regresséo, encontrando melhores variaveis
explicativas ou aumentando o nimero degtagveis sem diminuir a contribuicdo de

cada uma.

O « de Jensen mede o diferencial entre a rendibilidddervada de uma carteira e a

rendibilidade prevista pelo CAPM, Bodt al. (2009). Ao contrario do racio de Sharpe

2 Ver Bestet al. (2007).
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que relaciona o diferencial de rendibilidade conmiswo total, o racio de Treynor
relaciona esse mesmo diferencial com o risco sé&iemou nédo diversificavel, Bodet

al. (2009). Segundo estes autores cada medida deg@lde desempenho deve ser
utiizada em situacbes diferentes. Caso o investimenum fundo represente a
totalidade da carteira do investidor, entdo deveuskzado o racio de Sharpe. Se por
outro lado, o investimento no fundo for combinadmaim investimento num indice de
mercado, devera ser utilizaddrdormation ratia No caso da carteira ser composta por
varios fundos de investimento, tanto o racio deyioe como oo de Jensen séo
apropriados. Porém, Hendrik Scholz e Marco Wilkeossideram que na pratica um
investidor raramente se encontra nalguma dessaac8ds. Em 2005, os autores
comparam o racio de Sharpe e de Treynor. As suaslusdes apontam para a
utilizacdo do racio de Sharpe quando uma grande garinvestimento é repartida entre
um fundo e o activo sem risco. Inversamente, cordei Treynor deve ser utilizado

quando o investimento nesta combinacao for pequeno.

Além destas medidas de desempenho, outras foratho seiadas sem estarem ligadas
ao CAPM. Fama (1972) propde a decomposi¢cédo do gesem entréiming e selection
abilities, enquanto Treynor e Mazuy (1966) e Henriksson edvig(1981) delinearam
medidas de avaliacdo de capacidadendeket timing Ja Ferson e Schadt (1996)
desenvolvem a versdo condicionada destes dois owdeeécentemente, Modigliani e
Modigliani (1997) propuseram uma medida alternatigarisco que redefine o racio de
Sharpe através do ajustamento do desempenho pteaasaalavancadas, utilizando a
volatilidade dos retornos dentro do ambiente do IAP

Alexandre et al. (2003) estudou a viabilidade de utilizar o VaR oomedida de
desempenho de carteiras. Concluiu que caso o gestotha a carteira comreward-
to-VaRmais elevado, podera estar a seleccionar umadreagtee ndo maximiza o racio
de Sharpe, ou seja, podera estar a escolher uteraayue tenha um desvio padrdo

superior ao retorno esperado.

Um outro racio que tem vindo a ganhar popularidaderacio de Sortino, que pode ser
definido como a diferenca entre o retorno obtidoretorno objectivo (MAR Minimal
Acceptable Retupnem funcéo daownside risKdesvio padréo anualizado dos retornos
abaixo do objectivo). Desta forma, este racio néimapza o resultado do investimento
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quando ocorrem subidas nas cotacBes, ao contréaricAcio de Sharpe que nao
discrimina subidas de descidas (Sortino e Sat¢k@lll)).

Chaudhry e Johnson (2008) estudaram a aplicacarado de Sortino, d&sharpe
Selection ratioSSR), do testestudente uma outra medida designada gecay ratea
um benchmarkfixo. No geral o racio de Sortino mostrou-se comelhor medida de
desempenho para escolher o melhor fundo. Ja Hamell. (2008) concluiram que o
racio de Sharpe ndo consegue superar racios assoaé&tomo o Sortino-Satchell, o

Rachev generalizado e o Farinelli-Tibiletti.

2.4 Custos fiscais ao nivel do investidor

N&o sendo um dos objectivos principais deste thabalestudo dos efeitos fiscais numa
carteira de accOes, a verdade é que estes podediciooar as decisdes dos
investidores. Relativamente a esta tematica, emigegrandes questdes: Sera que 0s
Impostos sobre mais-valias que o investidor venpagar no futuro reduzem o preco
que ele esta disposto a pagar hoje pelas accOes9LBe0s impostos sobre mais-valias
que o investidor venha a pagar no futuro condicioaavenda das accdes (efdiok-

in) e consequentemente reduzem a oferta tendo isosefos precos?

De acordo com Hanlon e Heitzman (2010), existenmasarpinides diferentes sobre a
primeira questdo. Por um lado é possivel que ostide exija uma compensagao
antecipada pelos impostos a pagar sobre futuratageneduzindo dessa forma o preco
das accdes (assumindo que o investidor é sujé@atdrvel e que espera realizar mais-
valias no futuro). Uma outra perspectiva considgra os investidores nao tém qualquer
efeito sobre os pregcos e que podem utilizar outrsgsumentos de investimento que
tenham vantagens fiscais ou manter as accdes nha fimdefinidd. Varios trabalhos
sobre esta area foram realizados com base no edwididteracdes das leis fiscais.
Guenther e Willenborg (1999) descobriram que o @mrigs Ofertas Publicas Iniciais
(OPI) de pequenas empresas era significativamepierisr depois da alteracao da lei
fiscal em 1993 que reduzia o imposto a pagar solatis-valias obtidas em accoes de

pequenas empresas. Também Lang e Shackelford (2@@mentaram aumentos

® No caso americano um investidor que mantenhaassacdes em carteira por um periodo superior a 12
meses paga menos impostos sobre mais-valias. Ao, de mantiver as accfes até a sua morte @ se a
doar a uma instituicdo de caridade fica isentoudtos fiscais, Hanlon e Heitzman (2010).
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significativos nos precos das accdes depois de dsseida do imposto sobre mais-
valias em 1997.

A deciséo de vender as acgOes em carteira depengwedo pago pelo investidor

aquando da sua compra, da rendibilidade de investos alternativos, dos beneficios
da gestao activa, da expectativa de alteracdearda tiscal e do tratamento assimétrico
entre ganhos e perdas financeiras. Assim a temkain assume que a probabilidade de
vender accOes em carteira ao preco actual dearest@o aumento da taxa de imposto.
Klein (2001) estudou este efeito, concluindo quedas que tinham apresentado
grandes valorizagbes no passado, mostram agoranteretorno esperado bastante

reduzido. Sendo isso um desencorajamento a ves@&caes e a pagar mais impostos.

Os impostos sobre mais-valias afectam o lado daupmp diminuindo o preco dos
activos. Por outro lado, o efeitmck-in afecta o lado da oferta e faz subir o preco. Dessa
forma, conforme a teoria em causa, 0s imposto® antlem fazer subir como fazer
descer o preco das accoes. Btaal. (2008) consideram que uma descida da carga fiscal
provoca uma alteracdo da curva da procura para, ceflactindo o aumento do preco
que os compradores estao dispostos a pagar pef@ssa&m contrapartida, a curva da
oferta mover-se-4 para baixo, reflectindo a quedapreco minimo pelo qual os

investidores estariam dispostos a vender as sgassac

Relativamente ao que se passa em Portugal, o ithmefita sujeito aos custos fiscais
sempre que efectua uma venda (parcial ou totalyndditulo em carteira desde que
realize uma mais-valia, segundo o art.° 10, n9rdealb) do Codigo do IRS. No caso
portugués é aplicada uma taxa especial de 20% sgbmais-valias art.° 72 n° 4 do
Cddigo do IRS. De forma a proteger os pequenossiitiees, o art.’ 72 do EBF

estabelece que estes ficam isentos de IRS até lao araual de 500€. No entanto,

quando um investidor nacional investe em titulos edepresas estrangeira (como
acontece na parte empirica do presente trabalhmjeria ficar sujeito a dupla

tributacdo. De forma a evitar essa situacdo, fomssinadas varias convencdes
internacionais com um grande numero de paisesepédea a dupla tributacdo. No caso
francés, a convencdao foi formalizada pelo Decrador® 105/71 de 26 de Marco, que
foi publicado em 13-11-1972 e entrou em vigor er118.972.
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2.5 Conclusdes da revisao de literatura

A tematica da gestdo activa e gestdo passiva ndaesorma alguma encerrada, sendo
varios os investigadores e autores que tém aptéedio a gestao activa, Arshanapetli

al. (2001) ou Kritzmaret al. (2010), como a gestao passiva, Upgtahl. (2009), como
melhor método de investimento em activos finanseitdppal considera que a carteira
com ponderacdes iguais € facil de obter, ndo regder quaisquer andlises de
optimizacdo e estimacdo. Além disso, apesar dawrstis e sofisticados modelos de
optimizacado, os investidores continuam a optarrpgras simples de alocacdo da sua

riqueza por entre os diferentes activos.

Para Shukla (2004), um dos principais motivos qupossibilitam que as carteiras
geridas de forma activa apresentem rendibilidadeerres as carteiras geridas de
forma passiva, deve-se aos Varios custos de intgag@o financeira e impostos. Apesar
disso, para Arshanapaldit al. (2001), é possivel que a gestdo activa consigar ger
rendibilidades que superem todos o0s custos assscaa@inda superar a rendibilidade
gerada pela gestdo passiva, dependendo do modelaptarizacdo escolhido. Ja
Kritzman defende a utilizacdo de maiores periodes amalise para provar a
superioridade de gestdo activa a longo prazo. ©uatntores, como Tu e Zhou (2011),
afrmam que é possivel conciliar as 2 estratég@stendo alguns resultados

consistentemente superiores aos resultados das estratégias isoladas.

Importa ainda referir que varios autores defendéerahtes formas de avaliacdo de
desempenho. O racio mais utilizado para tal, écoorde Sharpe. No entanto, varios
autores discordam da utilizacdo deste racio comta@eet al. (2008) ja que este racio
pode ser facilmente manipulado pelos gestores deires de forma a obterem bons
resultados. Assim varios racios foram surgindo agd® do tempo como o racio de

informacé&o, o racio de Sortino ou racio de Treynor.

Por altimo, varios estudos afirmam que alteracGescarga fiscal podem afectar a
procura e a oferta no mercado de acc¢des, cometl2i(2008). Caso se verifigue uma
descida da carga fiscal, alterard a curva da paopara valores superiores (mais
investidores dispostos a comprar) e a curva dateofpara valores inferiores

(investidores dispostos a vender mais barato).
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3 Hipoteses a testar

Atendendo aos objectivos deste trabalho e aostadsgl dos estudos anteriormente
descritos na revisdo de literatura, seztudados 2 conjuntos de hipoéteses, de forma a
alcancar os 2 objectivos deste trabalho. Estastdgpé serdo aplicadas a todos os

horizontes temporais de investimento utilizadosengabalho (1, 3, 6 e 12 meses).

O primeiro conjunto de hipdteses sera testado ecendrios diferentes e pretende

verificar qual dos 2 tipos de gestéo, activa osipas apresenta os melhores resultados:

1. Cenério 1 (H1) — ndo serdo considerados custosadeac¢cdo e sera utilizada
uma “janela” de dados de 1 ano;

2. Cenario 2 (H2) — ndo serdo considerados custosadseaccao e sera utilizada
uma “janela” de dados de 2 anos;

3. Cenario 3 (H3) — serdo considerados custos deareéis e serd utilizada uma
“janela” de dados de 1 ano;

4. Cenario 4 (H4) — serdo considerados custos deatrgéis e sera utilizada uma

“janela” de dados de 2 anos;

HA: A taxa mensal, anualizada, de rendibilidadeud®a carteira 6ptima gerida de
forma activa Ra) €, em média, estatisticamente igual a taxa measalalizada, de

rendibilidade de uma carteira de pesos iguais geledforma passivdr§).

HB: A taxa mensal, anualizada, de rendibilidademie carteira éptima gerida de forma
activa Ra) €, em média, estatisticamente igual a taxa mermalalizada, de

rendibilidade de uma carteira de variancia minierda de forma activaR().

HC: A taxa mensal, anualizada, de rendibilidadarda carteira éptima gerida de forma
activa Ra) €, em média, estatisticamente igual a taxa mermalalizada, de
rendibilidade do indice de Mercado (CAC-4B}).

HD: A taxa mensal, anualizada, de rendibilidadeiti@ carteira de pesos iguais gerida
de forma passivaRg) €, em média, estatisticamente igual a taxa measahlizada, de

rendibilidade de uma carteira de variancia minierda de forma activar().

20



HE: A taxa mensal, anualizada, de rendibilidadeima carteira de pesos iguais gerida
de forma passivaRg) €, em média, estatisticamente igual a taxa measahlizada, de
rendibilidade do indice de Mercado (CAC-4Bp).

HF: A taxa mensal, anualizada, de rendibilidadauh@ carteira de variancia minima
gerida de forma activaRf) €, em meédia, estatisticamente igual a taxa mensal
anualizada, de rendibilidade do indice de Merc&@®G-40) Rp).

HG: O desempenho, avaliado pelo racio de Sharpe,um@ carteira Optima
caracterizada por uma gestdo acti&Hy) €, em meédia, estatisticamente igual ao

desempenho de uma carteira de pesos iguais c@radeerpor uma gestdo passiva
(SHs).

HH: O desempenho, avaliado pelo racio de Sharpe,um@ carteira Optima
caracterizada por uma gestdo acti&Hy) €, em meédia, estatisticamente igual ao

desempenho de uma carteira de variancia minimdagee forma activeStHc).

HI: O desempenho, avaliado pelo racio de Sharpandecarteira 6ptima caracterizada
por uma gestado activa (fHé, em média, estatisticamente igual ao desempdaho
indice de Mercado (CAC-40Bb).

HJ: O desempenho, avaliado pelo racio de Sharpeinte carteira de pesos iguais
caracterizada por uma gestdo passivag(SH em média, estatisticamente igual ao

desempenho de uma carteira de variancia minimdagde forma activeSHe).

HL: O desempenho, avaliado pelo racio de Sharpeynda carteira de pesos iguais
caracterizada por uma gestdo passiSbg) €, em média, estatisticamente igual ao
desempenho do indice de Mercado (CAC-8M).

HM: O desempenho, avaliado pelo racio de Sharpeurda carteira de variancia
minima gerida de forma activaSK:) €, em meédia, estatisticamente igual ao
desempenho do indice de Mercado (CAC-8M).
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O segundo conjunto de hip6teses também sera tepwm@oas 2 janelas de dados,
destinando-se este a verificar a importancia de®sule transacgéo:

HAA: A taxa mensal, anualizada, de rendibilidadeudea carteira Optima gerida de
forma activa incluindo custos de intermediacdo rioera R*a) €, em meédia,
estatisticamente igual a taxa mensal, anualizadareddibilidade de uma carteira
Optima gerida de forma activa excluindo custostierinediacéo financeird().

HBB: A taxa mensal, anualizada, de rendibilidadeudsa carteira de pesos iguais
gerida de forma passiva incluindo custos de intdiagéo financeiraR*g) é, em
média, estatisticamente igual & taxa mensal, aadalj de rendibilidade de uma carteira
de pesos iguais gerida de forma passiva excluindtos de intermediacdo financeira
(Re).

HCC: A taxa mensal, anualizada, de rendibilidaderde carteira de variancia minima
gerida de forma activa incluindo custos de inteliaxgib financeiraR*c) €, em média,
estatisticamente igual a taxa mensal, anualizaglagddibilidade de uma carteira de

variancia minima gerida de forma activa excluindetos de intermediacao financeira
(Ro).

HDD: O desempenho, avaliado pelo racio de Sharme,ucha carteira Optima
caracterizada por uma gestdo activa incluindo suste intermediacdo financeira
(SH*)) é, em média, estatisticamente igual ao desempdehoma carteira Optima

caracterizada por uma gestédo activa excluindo susantermediacédo financeir@H,).

HEE: O desempenho, avaliado pelo racio de Shapeynth carteira de pesos iguais
caracterizada por uma gestdo passiva incluindoosudé intermediacdo financeira
(SH*s) €, em média, estatisticamente igual ao desempdahama carteira de pesos
iguais caracterizada por uma gestdo passiva egduicustos de intermediacao

financeira SHs).

HFF: O desempenho, avaliado pelo racio de Sharpeunda carteira de variancia
minima gerida de forma activa incluindo custos ridermediacao financeir&d*c) é,
em média, estatisticamente igual ao desempenhandecarteira de variancia minima

gerida de forma activa excluindo custos de intefagg financeira3H).
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4 Metodologia e Dados

A realizagcdo deste trabalho passa pela execuc&ardes etapas indispensaveis a sua
concretizacdo. A primeira etapa consiste na reabtisadados a serem analisados. Serao
utilizados os titulos cotados na principal bolsméesa, CAC-40Qotation Assistée en
continu - Quarantg O periodo de analise tem inicio em 31 de Dezemder 1996 e
termina em 31 de Dezembro de 2006 (10 anos). Pam@emas serdo utilizados os
titulos que se tenham mantido no indice ao longtedeeriodo, o que reduz o numero
de titulos de 40 para 31. Os dados foram recolldddsase de dad@atastream sendo

as cotacles de fecho ja ajustadas aos dividendessypondo 0 seu reinvestimento
(Total Return Index

Com estes dados, serao calculadas rendibilidadeag]idesvios-padrao (risco de cada
titulo) e covariancias (grau de associacao ents&oss titulos). As formulas de célculo

sao as seguintes:

P . L ~
Te = In (ﬁ—r) Onder;, € a rendibilidade diaria da accgono momenta, P, a
-1

cotacao no momento presentg.e; a cotacdo no dia anterior.

Depois é calculada a rendibilidade média anualizada

N
= =1 Tip < N
‘ N Onder,; é a rendibilidade diaria® o numero de sessdes anuais.

O desvio padrao anualizado é dado por:

S, (rig— 70
=P W

A covariancia anualizada entre a acgéo A e B é&algor:

r Tqi— Tq (TG i—Tg)
cov; (A, B) = Ej’:luj A;::EJ 5l N

Relativamente a gestdo activa, o célculo das pagdes da carteira Optima seguira o
modelo média-variancia de Markowitz sem vendassaateerto. Esta limitacdo deve-se
ao facto de um grande numero de investidores rémrezem a vendas a descoberto
como forma de investimento (Eltat al.,2011). Além disso, ndo é certo que se possa

recorrer acshort-sellingsempre que se pretenda. Em 2008 o regulador &ahkB-

23



(Autorité des Marchés Financigrproibiu o recurso a este tipo de ordem em relacéo
empresas financeiras (banca e seguradoras) e \lfapé-lo em Setembro de 2011.

Assim, modelo a ser utilizado sera o seguinte:

_Rp— Rg L X (R, — Rg)
Max 8 = = —— = .
Ip ||IE?:1X fo7 + s L= X X;0
R izl
N
sujeito a:z X, =1
£=1
X, = 0Vi

Relativamente a carteira de variancia minima, o elmdisado sera o seguinte:
'y N N

N
Min Z Xigh+ z z X.X,0,
i=1

i=1j=1
=1
l"l'-
sujeito a:ZX:- =1
i=1
X, =ovi

O calculo das ponderacfes da carteira 6ptima arii@neia minima seguirda 5 fases:

» Utilizacdo de “janelas” de dados de 1 e 2 anos ctwse no célculo das
rendibilidades, risco e correlagdes entre 0s vatisos;

» Calcular as rendibilidades, risco e co-variancias warios activos, utilizados no
calculo da carteira 6ptima;

» Determinar as ponderagfes da carteira Optima anifneia minima;

» Aplicacdo das ponderacdes ao periodo seguonteof-sampli

» Utilizar o método da “janela” de dados, incluindperiodo seguinte e retirando

0 primeiro periodo.

Todo o processo de calculo da carteira Optima sguimodelo proposto por Kwan
(2001), o qual apresenta uma metodologia de caldalonodelo média-variancia de
Markowitz através do programa MS Excel. No casecaléeira de variancia minima, a
metodologia é semelhante, sendo a Unica diferergguda objectivo ddsolver que

deixara de ser a maximizacdo da performance, pagaap a ser a minimizacdo do

desvio padréo.

Em relacdo a taxa de juro sem risco, sera utilizatéxa de jurd&uribora 1, 3, 6 e 12

meses, ja que representam ypnaexy aceitavel para a taxa de rendibilidade sem risco,
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suficientemente préxima dos bilhetes do tesourtiviasem risco defendido por Bodie
et al.2009).

No caso da carteira gerida de forma passiva, eséacenstituida igualitariamente por
todos os titulos considerados para a realizacée dedalho. Assim, cada activo tera
um peso de aproximadamente 3,23%, mantendo-seastra inalterada ao longo do
tempo.

Outro factor a ter em conta séo os custos de ietdiagao financeira. Estes custos seréo
retirados a rendibilidade das varias carteiras.afforconsiderados o0s custos de
transaccdo e de custodia com base num estudoadmligela CMVM em 2006,
anteriormente referido na reviséao de literaturayasndo um investimento de 10000€.
Além dos indicadores rendibilidade e risco, seifizatio o racio de Sharpe para a
avaliacdo de desempenho das carteiras, pois gala-sima medida bastante utilizada
em estudos anteriores. O racio de Sharpe é catcdmdeguinte forma:

Rp—ERE OndeR; é a rendibilidade da carteir; é a rendibilidade do activo sem

op
risco ea, € 0 desvio-padréo da carteira.

Sera ainda analisada a diversificacadumover (percentagem de titulos vendidos

durante um determinado periodo) das carteirasagedd forma activa.

Por ultimo, tal como apresentado no capitulo amteirdo ser realizados testes de
hipoteses para cada “janela” de dados, com a djodaftwarelBM SPSS.

Como estamos a tratar de variaveis quantitativaglesionadas (medidas em escalas
comparaveis), os testes de hipoteses para redditbds e racio de Sharpe seréo
realizados utilizando o testestudentpara amostras emparelhadas, caso a diferenca
entre as populacfes a analisar seja aproximadan@ahdPara que tal seja possivel, &
necessario que ambas as populacbes sejam aprosindadeormal. Se ambas as
populacdes ndo forem aproximadas a normal, nacsgiye garantir que a diferenca
entre as populacdes seja aproximada a normal. Nasse seraitilizadaa alternativa

ndo paramétrica ao testestudentpara amostras emparelhadas, ou seja, o teste de
Wilcoxon. Em ambos 0s casos, sera considerado weh aié significancia de 5%. Para
verificar a aproximacdo a normal das populacoes, wdizado o teste de normalidade

Kolmogorov-Smirnov complementado pela analise dsirAstria e Curtose
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5 Resultados

5.1 Resultados das varias carteiras

Para se compreender melhor alguns resultados, varnmsiro analisar a forma como

se comportou o mercado no periodo em analise (2008).

Evolucao do CAC-40 entre 1997 e 2006
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Figura 1 - Evolucdo do CAC-40 entre 1997 e 2006
O grafico acima mostra a rendibilidade do CAC-4@reerl997 e 2006. Podemos

observar 3 periodos distintos (2 de subida e urdedeida). O periodo entre 1997 e
2002 ficou conhecido por bolldot com pois neste periodo assistiu-se a uma subida
acentuada das bolsas (1997-1999), especialmentecdass de empresas tecnologicas
ligadas ao negocio da internet, ao qual se segua queda muito forte entre 2000 e
2002. Algumas dos titulos incluidos neste estutBoedirectamente ligados a esta area
de negbcio como a Alcatel-Lucent, Cap Gemini, Stogilectronics ou Vivendi. Este
comportamento das acc¢des pode originar erros teagsto, uma vez que estamos a

combinar anos diferentes para prever o proximageri

bY

Passando agora a andlise dos resultados obtidas applicagdo do modelo de
Markowitz e da carteira de variancia minima, quad2é e 27 e figuras 2 a Em
anexo, podemos verificar que tanto para a janelaah® como para a janela de 2 anos,
as carteiras geridas de forma activa dominam emoteide rendibilidade, quase nunca
sdo batidas pelas restantes carteiras nos peraddisados. A carteira de variancia
minima domina no horizonte temporal de 1 més etaitaoptima a 3, 6 e 12 meses.

A inclusdo de custos de intermediacdo financeitaraalde forma significativa as

anteriores conclusbes para as 2 janelas de dadwos. hMrizontes temporais de
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investimento de 1, 3 e 6 meses, o dominio é reyartentre a carteira naive (1 e 6
mese) e a carteira de mercado (3 meses), enquaaid cprteia Optima e especialmente
a carteira de variancia minima sao penalizadass pristos de transacc¢éo, devido ao
elevado numeros de transaccdes realizadas, coremesrmais a frente. Apenas no
horizonte temporal de investimento de 12 mesesrieiiga 6ptima consegue ser a
melhor op¢éo de investimento, ficando a carteifaenam segundo lugar. Além disso, é
apenas neste periodo mais alargado que a cargeuaidncia minima consegue superar
todos os custos de transaccdo e obter rendibikdaubsitivas. Este periodo de
investimento € naturalmente o que incorre em maaosaccdes, pelo que permite que
as carteiras geridas de forma activa consigam oféitores desempenhos.

Em relacdo aos racios de Sharpe, os resultadoses@@hantes aos obtidos em termos
de rendibilidade. A Unica excepcao acontece corargeica de variancia minima a 1
més, nas 2 janelas de dados, em que esta € supetadarteira naive.

Considerando agora os custos de intermediacédo ckiran podemos verificar
novamente um dominio repartido entre a carteirgenéll e 6 meses) e a carteira de
mercado (3 meses). A 12 meses, a carteira optinta ®woser a melhor opcdo de

investimento.

Analisando agora o grau de diversificacdo obtidm @stes modelos, este ndo foi o
esperado (quadros 28 e 29 em anexo). No caso @ir&aiptima, o numero de titulos a
investir em cada periodo rondou, em média, osuBositem carteira para 0s Varios
horizontes temporais de investimento, ou sejapestaa investir aproximadamente em
apenas 25% dos titulos disponiveis. O periodo ddajdas ac¢des apresenta 0 menor
namero de accdes a serem investidas (existindoduerionde apenas se investe num
activo), o que contradiz a teoria financeira queraf que a diversificacdo reduz o risco
e por conseguinte minimiza as perdas e melhoran@dibiédade Gaumnitz (1969) e
Statman (1987). No caso da carteira de varianamnmai o numero de titulos a investir
rondou em média os 14 titulos para os varios horEgotemporais de investimento, o
gue corresponde aproximadamente a 45% dos titukmordveis. No entanto no
periodo de queda, o nimero de titulos a investibém se reduz bastante. A restricdo
aoshort-sellingé em parte responsavel por este comportamergogjéimita as op¢coes
de investimento. Outra opc¢éo seria incluir uma neg#icao no modelo que limitasse a

propor¢do maxima a investir em cada activo, seguipokr exemplo a norma geral
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5/10/40 do UCIT$ (Undertakings for Collective Investment in TranskeaSecuritiel
gue estabelecem que um fundo de investimento nde pwestir mais de 10% num
determinado titulo e a soma de investimentos gpersm 0s 5% num Unico activo nao
pode superar os 40%.

Outro factor que podemos analisar € o numero desdacgdes e durnover das 2
carteiras geridas de forma activa. Nessas tabetmemos verificar que a carteira de
variancia minima apresenta um maior nimero deofital serem transaccionados em
cada periodo, pelo que podemos concluir que estaireaestara mais exposta aos
custos de transaccgdo, o que justifica os anterressdtados. Por outro lado, a carteira
Optima apresenta utarnoverbastante elevado, o que significa que esta maisséx@
custos fiscais, pois sempre que ocorre uma venda roais-valia, o investidor fica
sujeito a uma taxa especial de 20% em IRS de aamaioo art.° 10, n° 1 alinea b) e
com o art.° 72 n°® 4 do Cadigo do IRS. Naturalmeeste indicador também se reduz
bastante com o aumento do horizonte temporal destimeento, pelo que a 12 meses o0s
valores apresentados ja sdo mais aceitaveis. lmerge, a rendibilidade e racio de
Sharpe aumentam com a sua diminuicdo. Verificahsgaague a “janela” de 1 ano

bY

apresenta urturnoversuperior a “janela” de 2 anos.

Assim as conclusdes a retirar destes resultadogiquestamos na presenca de custos de
intermediacao financeira sao: a carteira naivecgaser a melhor op¢céo de investimento
no curto-prazo. Em prazos mais alargados (12 mees$do activa baseada no modelo
de Markowitz parece ser uma boa op¢do de investondd a carteira de variancia
minima nunca se apresenta como a melhor opcéovdstimento devido aos elevados
custos de transaccdo a que esta sujeita. Podemda eoncluir que ndo existem
diferencas significativas entre as 2 “janelas” ddas.

De forma a confirmar se os resultados anterioreseséatisticamente significativos e
esclarecer qual destas carteiras € efectivamentguea apresenta os melhores
rendibilidade e racio de Sharpe, serdo analisadgedxima seccdo os resultados dos

testes de hipoteses.

* Trata-se de um conjunto de normas da UE cujo tibjeé permitir que os fundos de investimento
europeus possam operar livremente pelos variodastaembros, desde que cumpram estas normas.
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5.2 Resultados dos Testes de Hipodteses

5.2.1 Teste de Normalidade

De forma a escolher o melhor teste estatisticdiaaspsera realizado o teste estatistico

Kolmogorov-Smirnov com a ajuda do software SPS$% pahorizonte temporal de 1

mes.
Tabela 1 - Teste de Kolmogorov-Smirvov, Assimetria Curtose
Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk . .

LAnoc/IF o vistic | df Sig. | Statistic | df Sig. | Assimetria | Curtose
R. Optima 0,065 120 0,200 0,988 120 0,362 0,705 1,601
R. V.M. 0,091 120 0,015 0,979 120 0,061 -1,299 -0,855
R. Naive 0,122 120 0,000 0,933 120 0,000 -4,604 3,922
R. CAC-40 0,087 120 0,025 0,983 120 0,144 -1,887 0,787
SR. Optima 0,135 120 0,000 0,894 120 0,000 -7,627 13,962
SR. V. M. 0,130 120 0,000 0,936 120 0,000 -4,459 2,164
SR. Naive 0,080 120 0,058 0,875 120 0,000 -9,041 26,207
SR. CAC-40 0,043 120 0,200 0,994 120 0,863 -0,494 -0,516

No teste de Kolmogorov-Smirnov, a hipotese nulaa:sem distribuicdo das
rendibilidades/racios de Sharpe segue uma distdbunormal, e a hipotese alternativa
sera: a distribuicdo das rendibilidades/racios Hear@@ ndo segue uma distribuicdo
normal. Como se pode observar, existem varias popes que ndo se podem
considerar aproximadas a normal (valor-p < 0,06ue@ indica a rejei¢cédo, pelo menos,
a 5% da normalidade destas distribuicdes. E aipoesantado o teste de Shapiro-Wilk,
mais adequado quando a amostra € pequena (n <3Qe eapresenta resultados
semelhantes.

De forma a complementar esta andlise, serdo astddaslas as medidas de assimetria
(Skewnegse curtoseKurtosig. Uma populagéo é simétrica caso o seu val@argcore
tenda para zero. Caso este valor seja superiarinte 1,96/-1,96, entdo a populacéo &
assimétrica positiva/negativa. Relativamente a osert uma populacdo diz-se
mesocurtica se o valor Z tender para zero e legioalplaticurtica caso o valor Z seja
superior/inferior a 1,96/-1,96. Podemos novamefitmar que algumas populacdes nao
sdo aproximadas a normal, pelo que ndo é possamnty que a diferenca de
populacdes entre 2 populacdes que ndo segamais seja normal. Assim serd utilizado
o teste ndo paramétrico de Wilcoxon.
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5.2.2 Testes de Hipdteses

Sdo0 agora apresentados os testes as hipbtesewrardgate propostas, de forma a

confirmar, estatisticamente, as diferencas obsasvadtre as varias carteiras analisadas.

Os resultados aqui apresentados tiveram em conta ‘ganelas” de dados, os 4

horizontes temporais de investimento os customgnediacdo financeira (I.F.). Os

guadros expostos sao referentes ao horizonte tamgder investimento de 1 més,

estando os testes estatisticos referentes aostessterizontes temporais em anexo.

Tabela 2 - Teste de Hipdteses Cenario 1: "janela"a@l ano s/ custos de |. F. a 1 Més

Hipdtese Hipét. Nula Hipdt. Altern Zobs Zrab Valor-p Observagao
H1A Ho: Ra=Rs H,:R,#Rg -1,006 -1,960 0,316 N3o Rejeito Ho
H1B Ho: Ra=Re¢ H,: R, # Re -0,697 -1,960 0,488 N3o Rejeito Ho
H1C Ho: Ra=Rp Hi:Ra2zRp -2,925 -1,960 0,003 Rejeito Hy
H1D Ho: Rg=Rc¢ H,:Rz# R¢ -1,419 -1,960 0,157 N3o Rejeito Hy
H1E Ho: Re=Rp Hi:Rg#Rp -3,960 -1,960 0,000 Rejeito Hy
H1F Ho: Re=Rp Hy:Rc#Rp -3,470 -1,960 0,000 Rejeito Hy
H1G Ho: SHs=SHg Hy:SH4# SHg -0,893 -1,960 0,374 Nao Rejeito Hg
H1H Ho: SHA=SH¢ Hq:SHa# SHe -1,841 -1,960 0,066 Nao Rejeito Hy
H1l Ho: SHA= SH, Hy: SH,# SHp -2,155 -1,960 0,031 Rejeito Hy
H1) Ho: SHz=SH( Hy: SHg# SHc -0,676 -1,960 0,501 Nao Rejeito Hg
H1L Ho: SHz=SH, Hi: SHz# SHp -3,096 -1,960 0,002 Rejeito Hy
H1M Ho: SHc=SHp Hy:SH¢# SHp -0,969 -1,960 0,334 Nao Rejeito Hg

Tabela 3 - Teste de Hipdteses Cenario 3: "janela"a@l ano c/ custos de I.LF. a 1 Més

Hipdtese Hipét. Nula Hipét. Altern Zobs Zrab Valor-p Observagao
H3A Ho: Rs=Rg Hi:Ra#Rg -8,129 -1,960 0,000 Rejeito Hy
H3B Ho: Ra=R¢ Hi:Ra# R -7,490 -1,960 0,000 Rejeito Hy
H3C Ho:Ra=Rp Hi:RazRp -8,658 -1,960 0,000 Rejeito Hy
H3D Ho: Rg=R¢ Hi: Rg# R¢ -9,258 -1,960 0,000 Rejeito Hy
H3E Ho: Rs=Rp H,:Rz# Rp -3,415 -1,960 0,001 Rejeito Ho
H3F Ho:Rc=Rp Hi:Re#Rp -9,428 -1,960 0,000 Rejeito Hy
H3G Ho: SH4=SH; Hy:SH4# SHg -8,613 -1,960 0,000 Rejeito Hy
H3H Ho: SHs=SH( Hq:SHa# SHe -8,802 -1,960 0,000 Rejeito Hy
H3I Ho: SHA=SHp Hy:SHa# SHp -9,195 -1,960 0,000 Rejeito Hy
H3J Ho: SHz=SH, Hy: SHg# SHc -9,462 -1,960 0,000 Rejeito Hy
H3L Ho: SHz=SH; Hi: SHz# SHp -2,637 -1,960 0,008 Rejeito Hy
H3M Ho: SHc=SH)p Hi: SHc# SHp -9,506 -1,960 0,000 Rejeito Hy

Analisando o cenario 1 e 3 dos primeiros testebip@eses a 1 e 3 meses, podemos
verificar que sem custos de I.F., ndo se verifichfarencas entre a carteira optima,
naive e variancia minima, quer em termos de reiithbie como de racio de Sharpe. A
introducé@o dos custos de I.F. confirma o dominiccaideira naive sobre as restantes

carteiras a 1 més e a 3 meses esse dominio édepann a carteira de mercado.
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A 6 meses, sem custos de I.F., a carteira Optimesapta-se como a melhor opcao de
investimento, seguida pela carteira de varianciamd e por ultimo pela carteira naive,

em termos de rendibilidade. De acordo com o raei®ldarpe, as 2 carteiras geridas de
forma activa dominam as restantes, ndo se verdwaliferencas entre as 2. Os custos
de I.F. originam um dominio repartido entre caatéiptima, naive e de mercado, quer
em termos de rendibilidade como de racio de Sh&melltimo, a 12 meses sem custos
de LF., verifica-se que € estatisticamente indifeg investir na carteira Optima, de

variancia minima ou naive em termos de rendibikdadacio de Sharpe. Os custos de

I.F. tornam indiferente o investimento entre quatquma das 4 carteiras.

Tabela 4 - Teste de Hipoteses Cenario 2: "janela"a@2 anos s/ custos de I.LF a 1 Més

Hipdtese Hipét. Nula Hipdt. Altern Zobs Zrab Valor-p Observagao
H2A Ho: Ra= Ry H,:R,# Ry -1,639 | -1,960 0,102 N3o Rejeito Hy
H2B Ho: Ra= R¢ H,: R, # Re -0,149 | -1,960 0,883 N3o Rejeito Hy
H2C Ho: Ra=Rp Hi:Ra2zRp -3,559 -1,960 0,000 Rejeito Hy
H2D Ho: Rs= Re¢ H,:Rz# R¢ -1,872 | -1,960 0,061 N3o Rejeito Hy
H2E Ho: Rg=Rp Hi:Rg#Rp -3,960 -1,960 0,000 Rejeito Hg
H2F Ho: Re=Rp Hi:Rc#Rp -3,659 -1,960 0,000 Rejeito Hg
H2G Ho: SHy= SHg Hi:SH4# SH; -1,058 -1,960 0,292 N3o Rejeito Hy
H2H Ho: SHs=SH¢ Hy:SH4# SH -1,964 -1,960 0,049 N3o Rejeito Hg
H2I Ho: SHa=SHp Hi:SH4# SHp -2,174 -1,960 0,029 Rejeito Hg
H2) Ho: SHz= SH¢ Hq: SHgz# SHc -0,173 -1,960 0,864 N3o Rejeito Hg
H2L Ho: SHz=SH; Hy: SHg# SHp -3,096 -1,960 0,002 Rejeito Hg
H2M Ho: SHc= SHp H,: SHc# SHp -1,367 | -1,960 0,173 N3o Rejeito Hy

Tabela 5 - Teste de Hip6teses Cenario 4: "janela"a@?2 anos c/ custos de I.F. a 1 Més

Hipdtese Hipét. Nula Hipdt. Altern Zobs Zrab Valor-p Observagao
H4A Ho: Ra= Ry H,:R,# Rg -8,071 | -1,960 0,000 Rejeito Ho
H4B Ho: Ra=R¢ Hi: Ra# Re -8,797 -1,960 0,000 Rejeito Hy
H4C Ho: Ra=Rp Hi:Ra#Rp -8,661 -1,960 0,000 Rejeito Hy
H4D Ho: Re=R¢ Hi: Rg# Re -9,378 -1,960 0,000 Rejeito Hy
H4E Ho: Rg=Rp Hi: Rg#Rp -3,415 -1,960 0,001 Rejeito Hy
H4F Ho:Rc=Rp Hi:Re#Rp -9,483 -1,960 0,000 Rejeito Hy
H4G Ho: SHa=SH; Hi: SH# SHg -8,572 -1,960 0,000 Rejeito Hy
H4H Ho: SHs=SH¢ Hi:SH,# SHe -9,381 -1,960 0,000 Rejeito Hy
Hal Ho: SHa=SHp Hi: SH4# SHp -9,148 -1,960 0,000 Rejeito Hy
H4) Ho: SHz=SH, Hi: SHg# SH¢ -9,493 -1,960 0,000 Rejeito Hy
H4L Ho: SHz=SH; Hi: SHg# SHp -2,637 -1,960 0,008 Rejeito Hy
H4M Ho: SHe=SHp Hi: SHe# SHp -9,506 -1,960 0,000 Rejeito Hy

Fazendo a mesma comparacdo para a “janela” de £ (apoérios 2 e 4), podemos
verificar que a os resultados sdo semelhantesgsavarios horizontes temporais. A 1

mMEs a carteira naive mostra-se novamente a mghgdoale investimento considerando
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custos de I.F e a 3 meses tanto a carteira naive eocarteira de mercado sao boas
opcOes de investimento.

A 6 meses é indiferente investir na carteira optingdve ou de mercado e a 12 meses
nao se verificam diferencas estatisticamente sggtivas entre as estas 3 carteiras e a

carteira de variancia minima.

S&o agora apresentados um segundo conjunto de deskepdteses, com o objectivo de
validar a importancia e o impacto dos custos dernm¢diacao financeira na gestao de
carteira (restantes horizontes temporais nas ®@ld&al13, 18, 19, 24 e 25 em anexo).

Mais uma vez, sédo consideradas as 2 “janelas” desda

Tabela 6 - Testes de Hipoteses: Importancia dos ¢as de I.F. “janela’ 1 ano a 1 Més

Hipdtese Hipét. Nula Hipdt. Altern Zobs Zrab Valor-p Observagao
H1AA Ho: R*4=Ry4 Hi:R*,# R, -9,516 -1,960 0,000 Rejeito Hy
H1BB Ho: R*3=Rg Hi:R*z# Rg -10,867 -1,960 0,000 Rejeito Hy
H1CC Ho: R*.=R¢ Hi: R*c#R¢ -9,512 -1,960 0,000 Rejeito Hyg
H1DD Ho: SH*,=SH, Hy:SH*,# SH, -9,506 -1,960 0,000 Rejeito Hyg
H1EE Ho: SH*z=SHp Hy: SH*z# SH; -9,506 -1,960 0,000 Rejeito Hy
H1FF Ho: SH*.=SHc Hy: SH*-# SHc -9,506 -1,960 0,000 Rejeito Hy

Tabela 7 - Testes de Hipoteses: Importéncia dos ¢os de I.F. “janela” 2 anos a 1 Més

Hipdtese Hipét. Nula Hipét. Altern Zobs Z1ab Valor-p Observagao
H2AA Ho: R*4=R,4 Hi: R*4# R, -9,528 -1,960 0,000 Rejeito Hq
H2BB Ho: R*3=Rg Hi: R*s#Rp -10,867 -1,960 0,000 Rejeito Hq
H2CC Ho: R*c=R¢ Hi: R*c#Rc -9,521 -1,960 0,000 Rejeito Hq
H2DD Ho: SH*,=SH, Hy: SH*,# SH,4 -9,506 -1,960 0,000 Rejeito Hy
H2EE Ho: SH*z=SH; Hi: SH*z# SHp -9,506 -1,960 0,000 Rejeito Hq
H2FF Ho: SH*.=SHc Hy: SH*c# SHc -9,506 -1,960 0,000 Rejeito Hq

Relativamente aos custos de intermediacdo finamcgiodemos verificar que o0s
resultados sdo semelhantes para todos os horiziemg®rais de investimento e para
ambas as “janelas” de dados. Estes custos saovafeente relevantes no desempenho
de carteiras de acc¢des, quer com base no critéricerdibilidade, quer no récio de
Sharpe e devem ser tidos em conta no momento aestinvPodemos novamente
concluir que carteiras com um elevado niumero desaecdedicam muito expostas a
estes custos, como a carteira de variancia minima.

Todos estes resultados dos testes de hipétesaepanadicar a existéncia de poucas

diferencas entre a utilizagéo de “janelas” de dat#o% ou 2 anos.
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6 Conclusbes, limitacOes e topicos de investigacao

futura

6.1 Principais Conclustes

Este trabalho teve como finalidade principal corapar desempenho de carteiras de
accOes geridas de forma activa (carteira Optimddekowitz e carteira de variancia
minima) com carteiras geridas de forma passivdeicamaive). Além deste objectivo,
pretendeu-se também averiguar qual o impacto quecussos de intermediacéo

financeira tém no desempenho das carteiras.

Em relacéo ao primeiro objectivo, podemos conauie sem custos de intermediacéo
financeira a carteira optima é apenas a melhoraopeéinvestimento a 6 meses. Nos
restantes periodos, 1, 3 e 12 meses, ndo pareste grinde diferenca entre a carteira
Optima, de variancia minima e naive, quer em temeagndibilidade como de racio de

Sharpe.

Relativamente ao impacto dos custos de intermealidg@anceira, os resultados
apontam para sua importancia na avaliacdo de desdmpule carteiras de accdes. Estes
custos podem-se subdividir em custos de transaegastos de custddia. Neste caso,
podemos afirmar que apenas 0s custos de transdégiioum real impacto no
desempenho de carteiras, sendo os custos de eusgsiuais.

A inclusdo destes custos para o célculo das rdiidides e racios de Sharakerou os
resultados anteriores sobre as varias carteirasimAsa 1 més, a carteira naive
apresenta-se como a melhor opcéo de investimehitoeses tanto essa carteira como a
carteira de mercado sdo as melhores op¢des ddimeetd. Ja a 6 meses parece nao
existir diferenca entre a carteira Optima, a ceateaive e a carteira de mercado e a 12
meses ndo existe diferencas entre as 4 carteiesarape empiricamente a carteira
Optima ser a melhor opcdo de investimento a 12 snéssultado este que ndo é
suportado estatisticamente). A carteira de varéminima € aquela que mais sofre com
0s custos de intermediacéo financeira devido do & apresentar um elevado niumero

de transaccoes.
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Com este resultado, os erros de estimacdo de redfaliles, variancias e covariancias
para o calculo das carteiras activas num determimeiodo e aplicado ao periodo
seguinte gut-of-samply parecem ter afectado o desempenho da carteir@adp da
carteira de variancia minima, ja que seria de esfgre com 0 aumento da “janela” de
dados, os erros de estimacdo diminuissem (Ugipal. (2009)). No entanto, ndo se
verificam diferencas entre as 2 “janelas” de dados.

Estas conclusdes ndo surpreendem, uma vez quagmda revisao de literatura varios
autores confirmaram as mesmas, como Upgpialal. (2009) que defendem a
superioridade de gestédo passiva ou Bringoal. (1995) que defendem a superioridade
da politica de investimentos sobre a revisdo pmadda carteira. No entanto, as
carteiras geridas de forma activa melhoram substamente o seu resultado com o
alargamento do horizonte temporal de investimemtque concorda com a opinido de
Kritzmanet al. (2010) e esta de acordo com as conclusdes de @Gpath Levy (1994).
Relativamente a carteira de variancia minima, estiedo contraria Clarket al. (2006),
segundo os quais a carteira de variancia minimar@esuperar o mercado e Jobgbn
al. (1979) que defendiam o investimento exclusivamardecarteira de variancia
minima. O impacto dos custos de intermediacéo feism e a evolugcdo dmrnover
face a rendibilidade esta de acordo com o estu@®@hdkla (2004).

Os resultados dos testes estatisticos corroboramamconclusbes ja afirmadas

considerando uma significancia de 5%.

Por dltimo, a questdo gestdo activa versus gesadsiya nao fica de modo algum
encerrada com estas conclusdes, pois a utilizag&muttos modelos de gestéo activa

poderiam originar resultados diferentes.

6.2 LimitagOes do estudo

E comum os trabalhos de investigacdo empiricogismir certos condicionalismos, em
particular sobre a qualidade e tratamento da irdgén. Dessa forma, apresentam-se as
seguintes limitacdes a este estudo:
* O historico de cotac¢des reduzido, apenas 10 anespgo permite um estudo
historico muito aprofundado, quando na literataigersos estudos apresentam

historicos de varias décadas;
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Foi apenas utilizado um modelo de optimizacdo deeicas (modelo de
Markowitz), quando desde a sua criacdo ja surgidarersos modelos mais
desenvolvidos que poderiam conduzir a diferentagtalos;

A utilizacdo da taxa Euribor a 1 més commxy do activo sem risco, tem
algumas limitacGes. Bodie et al (2009) aconselh#ileacdo de bilhetes do
tesouro ja que estes, ao contrario das obrigagbeglas pelos governos (Unicas
entidades capazes de emitir activos sem risco)jns@msiveis a flutuacdes da
taxa de juro.

A utilizacéo de custos médios de intermediacamfinaia baseados num estudo
da CMVM, sendo o mais correcto a utilizagdo dososuseais cobrados em cada
um dos anos em analise e a nédo consideracao dims cespread em cada

compra e venda.

6.3 Topicos para investigacao futura

Relativamente aos topicos para investigacao fupao@demos descrever 0s seguintes:

Utilizar outros modelos de optimizacdo de carteinaais modernos e robustos e
verificar qual o que obtém melhor desempenho;

Aplicar este modelo ndo sO a carteiras de accdes, taimbém a carteiras
compostas por obrigacdes, titulos do tesoveal estatee derivados como
futuros e opcoes;

Incluir os custos fiscais e apurar os seus ef@itssrendibilidades e racios de
Sharpe;

Considerar outras “janelas” de dados, como 60 e rh26es (valores muito
utilizados na literatura) ou “janelas” mais pequeneomo trimestrais e
semestrais e estudar outros horizontes temporaimwestimento.

Alterar as restricdes aplicadas ao modelo, de foem@ermitir vendas a
descoberto e limitar o investimento maximo em aadavo de forma a melhorar
a diversificacao (por exemplo seguindo as normall B,

Realizar uma analise sectorial aos titulos investiein cada més, uma vez que
se verificam periodos onde o investimento é memesrsificado, poderia ser
interessante averiguar se existem sectores prefaienem determinados

momentos (por exemplo o investimento &hilities em periodos negativos).
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8 ANEXOS

Tabela 8 - Teste de Hipéteses Cenario 1: "janela"all ano s/ custos de Intermediacdo Financeira a

3 Meses
Hipdtese Hipét. Nula Hipét. Altern Zobs Z1ab Valor-p Observagao

H1A Ho: Ra=R3 Hi:Ra# R -1,277 -1,960 0,206 N3o Rejeito Hy
H1B Ho: Ra=Re Hi:Ra#Re -0,914 | -1,960 0,368 N3o Rejeito Hy
H1C Ho: Ra=Rp Hi:Ra%Rp 2,514 | -1,960 0,011 Rejeito H,
H1D Ho: Re=R¢ Hi: Rz# R¢ -0,968 -1,960 0,340 N3o Rejeito Hy
H1E Ho: Re=Rp Hi:Rz#Rp -2,258 -1,960 0,023 Rejeito Hq
H1F Ho: Rc=Rp Hi: Rc#Rp -2,339 | -1,960 0,019 Rejeito H,
H1G Ho: SH4=SH; Hi: SH,# SHg -0,887 -1,960 0,383 Nao Rejeito Hy
H1H Ho: SHx=SH( Hi:SH,# SHc -0,565 -1,960 0,581 N3o Rejeito Hy
H1l Ho: SHA=SHp Hy:SH4# SHp -2,500 -1,960 0,012 Rejeito Hq
H1J Ho: SHg= SHc H;: SHz# SHc -1,465 -1,960 0,146 N3o Rejeito Ho
H1L Ho: SHz=SH; H,: SHz# SHp -2,863 -1,960 0,004 Rejeito Hg
H1M Ho: SHc=SHp Hi: SHc# SHp -2,702 -1,960 0,006 Rejeito Hq

Tabela 9 - Teste de Hipdteses Cendario 2: "janela"&l2 anos s/ custos de Intermediacdo Financeira a

3 Meses

Hipdtese Hipét. Nula Hipdt. Altern Zobs Zrab Valor-p Observagao

H2A Ho: Ra=Rs Hi:Rs#Rg -1,048 | -1,960 0,301 N3o Rejeito Hy
H2B Ho: Ra=R¢ Hi: Ra# Re -0,229 -1,960 0,826 Nao Rejeito Hy
H2C Ho: Ra=Rp Hi:Ra#Rp -2,473 -1,960 0,013 Rejeito Hq
H2D Ho: Re=R¢ Hi:Rgz# Re -1,183 -1,960 0,242 N3o Rejeito Hy
H2E Ho: Rg=Rp Hi: Rg#Rp 2,258 | -1,960 0,023 Rejeito H,
H2F Ho: Re=Rp Hi: Rc#Rp 2,729 | -1,960 0,006 Rejeito H,
H2G Ho: SHA=SH; Hy: SH,# SHg -0,363 -1,960 0,725 N3o Rejeito Hy
H2H Ho: SH4=SH¢ Hi:SH,# SHc -0,484 -1,960 0,637 N3o Rejeito Hy
H2I Ho: SHA=SHp Hy: SH4# SHp -2,245 -1,960 0,024 Rejeito Hq
H2J Ho: SHg= SHc H;: SHz# SHc -1,586 | -1,960 0,115 N3o Rejeito Hy
H2L Ho: SHz=SH; Hi: SHg# SHp -2,863 -1,960 0,004 Rejeito Hg
H2M Ho: SHc=SHp Hi: SHc# SHp -3,105 -1,960 0,001 Rejeito Hq

Tabela 10 - Teste de Hipoteses Cenario 3: "janelade 1 ano c/ custos de Intermediagdo Financeira

a 3 Meses
Hipdtese Hipét. Nula Hipét. Altern Zobs Z1ab Valor-p Observagao
H3A Ho: Ra= R H,:R,# Ry 3,091 | -1,960 0,002 Rejeito Ho
H3B Ho: Ra=R¢ Hi:Ra#Re -3,575 -1,960 0,000 Rejeito Hy
H3C Ho: Ra=Rp Hi:RazRp -3,508 -1,960 0,000 Rejeito Hy
H3D Ho: Rs=Rc H,:Rz# R¢ -4,745 | -1,960 0,000 Rejeito Ho
H3E Ho: Rz=Rp Hi:Rs#Rp -1,761 -1,960 0,079 Ndo Rejeito Hy
H3F Ho: Re=Rp Hy:Rc#Rp -5,054 | -1,960 0,000 Rejeito Ho
H3G Ho: SHs=SHg Hy: SH,# SHg -3,723 -1,960 0,000 Rejeito Hy
H3H Ho: SH,=SHc Hi:SH,# SHc -5,229 -1,960 0,000 Rejeito Hy
H3I Ho: SHs=SHp Hi: SH4# SHp -4,167 -1,960 0,000 Rejeito Hy
H3J Ho: SHz=SH¢ Hi: SHp# SH¢ -5,027 -1,960 0,000 Rejeito Hy
H3L Ho: SHz=SH;, Hi: SHg# SHp -2,003 -1,960 0,045 Rejeito Hy
H3M Ho: SHe=SH; Hi: SHe# SHp -5,457 -1,960 0,000 Rejeito Hy
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Tabela 11 - Teste de Hipoteses Cenario 4: "janelade 2 anos c/ custos de Intermediacéo Financeira

a 3 Meses
Hipdtese Hipét. Nula Hipét. Altern Zobs Zrab Valor-p Observagao
H4A Ho: Ra= Ry H,:R,# Ry -2,823 | -1,960 0,004 Rejeito Ho
H4B Ho: Ra=R¢ Hi:Ra# R¢ -4,274 -1,960 0,000 Rejeito Hy
H4C Ho: Ra=Rp Hi:Ra#Rp -3,118 -1,960 0,001 Rejeito Hy
H4D Ho: Rs=Rc¢ H,:Rz# Re -4,973 | -1,960 0,000 Rejeito Ho
H4E Ho: Rs=Rp H,:Rz# Rp -1,761 | -1,960 0,079 N3o Rejeito Ho
H4F Ho: Rc=Rp H,:Rc#Rp 5,175 | -1,960 0,004 Rejeito Ho
H4G Ho: SHs= SHg Hy: SH,# SHg -3,320 -1,960 0,001 Rejeito Hy
H4H Ho: SH,=SH¢ Hi:SH,# SHc -5,296 -1,960 0,000 Rejeito Hy
H4l Ho: SH, = SHp H,: SH,# SHp 3,589 | -1,960 0,000 Rejeito Ho
H4) Ho: SHs = SHc H,: SHp# SHc 5,256 | -1,960 0,000 Rejeito Ho
H4L Ho: SHz=SH, Hi: SHp# SHp -2,003 -1,960 0,045 Rejeito Hy
H4M Ho: SHe=SH; Hi: SHe# SHp -5,417 -1,960 0,000 Rejeito Hy

Tabela 12 - Testes de
ano a 3 Meses

Hipoteses: Importéncia dos stos de Intermediacdo Financeira “janela” 1

Hipdtese Hipét. Nula Hipdt. Altern Zobs Zrab Valor-p Observagao
H1AA Ho: R*4=R, Hi: R*,# R4 -5,519 -1,960 0,000 Rejeito Hy
H1BB Ho: R*3=Rg H,:R*;# R 6,186 | -1,960 0,000 Rejeito Ho
H1cC Ho: R*c=Rc¢ Hy: R*c# R -5,516 | -1,960 0,000 Rejeito Ho
H1DD Ho: SH*,=SH, Hi: SH*,# SH, -5,511 -1,960 0,000 Rejeito Hy
H1EE Ho: SH*3=SHg | Hy:SH*;#SHz | -5,511 | -1,960 0,000 Rejeito Ho
H1FF Ho: SH*c=SHc | Hy:SH*c#SHc | -5,5511 | -1,960 0,000 Rejeito Ho

Tabela 13 - Testes de
anos a 3 Meses

Hipoteses: Importancia dos stos de Intermediacdo Financeira “janela” 2

Hipdtese Hipét. Nula Hipdt. Altern Zobs Zrab Valor-p Observagao
H2AA Ho: R*,= R, H,:R*,#R, -5,522 | -1,960 0,000 Rejeito Ho
H2BB Ho: R*s=Rg Hi: R*s#Rg -6,186 -1,960 0,000 Rejeito Hg
H2CC Ho: R*c=R¢ Hy: R*c#R¢ -5,524 -1,960 0,000 Rejeito Hy
H2DD Ho:SH*,=SH, | Hy:SH*,#SH, | -5,511 | -1,960 0,000 Rejeito Ho
H2EE Ho:SH*3=SHg | Hy:SH*;#SHz | -5,511 | -1,960 0,000 Rejeito Ho
H2FF Ho: SH*¢=SHc Hi: SH*c# SHc -5,511 -1,960 0,000 Rejeito Hg

Tabela 14 - Teste de Hipoteses Cenario 1: "janelade 1 ano s/ custos de Intermediacdo Financeira

a 6 Meses
Hipdtese Hipét. Nula Hipét. Altern Zobs Z1ab Valor-p Observagao
H1A Ho: Ra= Ry H,:R,# Ry -2,464 | -1,960 0,012 Rejeito Ho
H1B Ho: Ra=R¢ Hi: Ra# Re -1,232 -1,960 0,231 Ndo Rejeito Hy
H1C Ho: Ra=Rp Hi:RaZRp -3,323 -1,960 0,000 Rejeito Hy
H1D Ho: Rg=R¢ Hi: Rg# Re -1,643 -1,960 0,105 N3o Rejeito Hy
H1E Ho: Rz=Rp Hi: Rg#Rp -2,128 -1,960 0,033 Rejeito Hy
H1F Ho: Rc=Rp H,:Rc#Rp -2,501 | -1,960 0,011 Rejeito Ho
H1G Ho: SHs=SHg Hi: SH,# SHg -2,016 -1,960 0,044 Rejeito Hy
H1H Ho: SH,=SH¢ Hi:SH,# SHe -0,187 -1,960 0,869 N3o Rejeito Hy
H1l Ho: SHs=SHp Hi: SH4x# SHp -2,651 -1,960 0,006 Rejeito Hy
H1J Ho: SHg=SH¢ Hi: SHg# SH¢ -2,091 -1,960 0,036 Rejeito Hy
H1L Ho: SHz=SH;, Hi: SHg# SHp -2,763 -1,960 0,004 Rejeito Hy
H1Mm Ho: SHe=SH; Hi: SHc# SHp -2,725 -1,960 0,005 Rejeito Hy
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Tabela 15 - Teste de Hipoteses Cenario 2: "janelale 2 anos s/ custos de Intermediacéo Financeira

a 6 Meses
Hipdétese Hipét. Nula Hipét. Altern Zobs Ztab Valor-p Observagao

H2A Ho: Ra=Rs Hi:Ra# R -2,091 -1,960 0,036 Rejeito Hy
H2B Ho: Ra=R¢ Hi:Ra# Re -1,195 -1,960 0,245 Nao Rejeito Hy
H2C Ho: Ra=Rp Hi:Ra#Rp -3,173 -1,960 0,001 Rejeito Hy
H2D Ho: Rg=R¢ Hi:Rg# R¢ -1,941 -1,960 0,053 Nao Rejeito Hy
H2E Ho: Re=Rp Hi: Rg#Rp -2,128 -1,960 0,033 Rejeito Hy
H2F Ho: Rc=Rp Hi:Rc#zRp -2,875 -1,960 0,003 Rejeito Hy
H2G Ho: SH,= SHp Hy: SH,# SHg -0,933 -1,960 0,368 N3o Rejeito Hy
H2H Ho: SH,y=SH( Hy: SH,# SHc -0,635 -1,960 0,546 Nao Rejeito Hy
H2I Ho: SH,=SHp H,: SH,# SHp -2,576 -1,960 0,008 Rejeito Hy
H2) Ho: SHg=SH( H,: SHg# SHc -2,389 -1,960 0,015 Rejeito Hy
H2L Ho: SHz=SH), Hi: SHp# SHp -2,763 -1,960 0,004 Rejeito Hy
H2M Ho: SHc=SHp Hi: SHc# SHp -3,173 -1,960 0,001 Rejeito Hy

Tabela 16 - Teste de Hipoteses Cenario 3: "janelade 1 ano c/ custos de Intermediagdo Financeira

a 6 Meses

Hipdtese Hipét. Nula Hipét. Altern Zobs Z1ab Valor-p Observagao

H3A Ho: Ra=Rs Hi:Ra# R -0,373 -1,960 0,729 N3o Rejeito Hy
H3B Ho: Ra=R¢ Hi: Ra# Re -2,875 -1,960 0,003 Rejeito Hy
H3C Ho:Ra=Rp Hi:Ra#Rp -0,299 -1,960 0,784 N3o Rejeito Hy
H3D Ho: Rz=R¢ Hi: Rz# R¢ -3,099 -1,960 0,001 Rejeito Hy
H3E Ho: Re=Rp H.:Rg# Rp -1,083 -1,960 0,294 Nao Rejeito Hy
H3F Ho: Re=Rp Hi:Rc#Rp -2,912 -1,960 0,002 Rejeito Hy
H3G Ho: SHs= SHp H,:SH,# SHp -0,896 -1,960 0,388 Nao Rejeito Hy
H3H Ho: SH,=SH( Hy: SH,# SHc -3,771 -1,960 0,000 Rejeito Hy
H3I Ho: SH,=SHp H,: SH,# SHp -0,859 -1,960 0,409 Nao Rejeito Hy
H3J Ho: SHz=SH¢ H,: SHg# SHc -3,248 -1,960 0,000 Rejeito Hy
H3L Ho: SHz=SH, H,: SHz# SHp -1,531 -1,960 0,133 Nao Rejeito Hy
H3M Ho: SHc=SH,p Hy: SHc# SHp -3,360 -1,960 0,000 Rejeito Hy

Tabela 17 - Teste de Hipoteses Cenario 4: "janelade 2 anos c/ custos de Intermediacéo Financeira

a 6 Meses
Hipdtese Hipét. Nula Hipét. Altern Zobs Ziab Valor-p Observagao
H4A Ho: Ra=Rg Hi:Ra#Rg -0,112 -1,960 0,927 N3o Rejeito Hy
H4B Ho: Ra=R¢ Hi:Ra#Re -3,211 -1,960 0,001 Rejeito Hy
H4C Ho: Ra=Rp Hi:RazRp -0,261 -1,960 0,812 N3o Rejeito Hy
H4D Ho: Rz=R¢ Hi: Rg# R¢ -2,763 -1,960 0,004 Rejeito Hy
H4E Ho: Re=Rp Hi:Rg#Rp -1,083 -1,960 0,294 Ndo Rejeito Hy
H4F Ho: Re=Rp Hi:Re# Rp -2,763 -1,960 0,004 Rejeito Hy
H4G Ho: SHs=SHg Hi:SH,# SH; -0,896 -1,960 0,388 Ndo Rejeito Hy
H4H Ho: SH,=SH¢ Hy: SH4# SHc -3,472 -1,960 0,000 Rejeito Hy
H4l Ho: SHs=SHp Hi:SH,# SHp -1,008 -1,960 0,330 Ndo Rejeito Hy
H4) Ho: SHz=SH¢ Hi: SHg# SH¢ -2,875 -1,960 0,003 Rejeito Hy
H4L Ho: SHz=SH, Hi: SHp# SHp -1,531 -1,960 0,133 Ndo Rejeito Hy
H4M Ho: SHe=SH; Hi: SHe# SHp -2,912 -1,960 0,002 Rejeito Hy
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Tabela 18 - Testes de Hipoéteses: Importancia dos stos de Intermediacdo Financeira “janela” 1
ano a 6 Meses

Hipdtese Hipét. Nula Hipét. Altern Zobs Z1ab Valor-p Observagao
H1AA Ho: R*4=R, Hi: R*,# R4 -3,925 -1,960 0,000 Rejeito Hy
H1BB Ho: R*3=Rg H,:R*;# R -4,300 | -1,960 0,000 Rejeito Ho
H1CC Ho: R*c=R¢ Hy: R*c#R¢ -3,926 -1,960 0,000 Rejeito Hy
H1DD Ho: SH*,=SH, Hq: SH*,# SH, -3,920 -1,960 0,000 Rejeito Hg
H1EE Ho: SH*5=SHg Hy: SH*g# SHg -3,920 -1,960 0,000 Rejeito Hg
H1FF Ho: SH*¢=SHc Hy: SH*-# SHc -3,920 -1,960 0,000 Rejeito Hg

Tabela 19 - Testes de Hip6teses: Importancia dos stos de Intermediacdo Financeira “janela” 2
anos a 6 Meses

Hipdtese Hipét. Nula Hipét. Altern Zobs Ztab Valor-p Observagao
H2AA Ho: R*4=R, Hi:R*,# R, -3,934 -1,960 0,000 Rejeito Hg
H2BB Ho: R*3=Rp Hi: R*3# Rp -4,300 -1,960 0,000 Rejeito Hg
H2CC Ho: R*c=R¢ Hi: R*¢#R¢ -3,925 -1,960 0,000 Rejeito Hy
H2DD Ho: SH*,=SH,4 Hi: SH*,# SHy4 -3,920 -1,960 0,000 Rejeito Hy
H2EE Ho: SH*z=SHg H,: SH*z# SHp -3,920 -1,960 0,000 Rejeito Hg
H2FF Ho: SH*¢=SHc Hy: SH*:# SHc -3,920 -1,960 0,000 Rejeito Hg

Tabela 20 - Teste de Hip6teses Cenario 1: "janelade 1 ano s/ custos de Intermediacdo Financeira
a 12 Meses

Hipdétese Hipét. Nula Hipét. Altern Zobs Ztab Valor-p Observagao
H1A Ho: Ra=Rg Hi:Ra# R -1,376 -1,960 0,193 N3o Rejeito Hy
H1B Ho: Ra=R¢ Hi:Ra# R -0,663 -1,960 0,557 N3do Rejeito Hy
H1C Ho: Ra=Rp Hi:RazRp -2,395 -1,960 0,014 Rejeito Hy
H1D Ho: Rg=R¢ Hi: Rg# R¢ -1,580 -1,960 0,131 Nao Rejeito Hy
H1E Ho: Re=Rp H.:Rg#Rp -2,497 -1,960 0,010 Rejeito Hy
H1F Ho:Rc=Rp Hi:Re#Rp -2,191 -1,960 0,027 Rejeito Hy
H1G Ho: SHs= SHp Hy:SH4# SHp -1,274 -1,960 0,232 Nao Rejeito Hy
H1H Ho: SHs=SH( Hi: SHA# SHc -1,376 -1,960 0,193 Nao Rejeito Hy

H1l Ho: SHA=SHp Hy:SH4# SHp -2,395 -1,960 0,014 Rejeito Hy

H1) Ho: SHz=SH¢ Hy: SHg# SH, -1,988 -1,960 0,049 Rejeito Hy

HiL Ho: SHz=SH; Hi: SHz# SHp -2,701 -1,960 0,004 Rejeito Hy

H1M Ho: SHc=SHp Hi: SH¢# SHp -2,395 -1,960 0,014 Rejeito Hy
Tabela 21 - Teste de Hipoteses Cenario 2: "janelade 2 anos s/ custos de Intermediagao Financeira
a 12 Meses

Hipdtese Hipét. Nula Hipét. Altern Zobs Ziab Valor-p Observagao
H2A Ho: Ra=Rg Hi:Ra# R -1,376 -1,960 0,193 Nao Rejeito Hy
H2B Ho: Ra=R¢ Hi: Ra# R -0,357 -1,960 0,770 Nao Rejeito Hy
H2C Ho:Ra=Rp Hi:Ra#Rp -1,886 -1,960 0,064 Nao Rejeito Hy
H2D Ho: Rg=R¢ Hi: Rg# R¢ -1,376 -1,960 0,193 Nao Rejeito Hy
H2E Ho: Rs=Rp Hi:Rz#Rp -2,497 -1,960 0,010 Rejeito Ho
H2F Ho:Rc=Rp Hi: Re#Rp -2,191 -1,960 0,027 Rejeito Ho
H2G Ho: SH4=SH; Hi:SH,# SH; -0,968 -1,960 0,375 N3o Rejeito Hy
H2H Ho: SHx=SH( Hy: SH4# SHc -0,663 -1,960 0,557 N3o Rejeito Hy

H2| Ho: SHA=SHp Hi:SH,# SHp -1,988 -1,960 0,049 Rejeito Ho
H2) Ho: SHz=SH, Hi: SHp# SH( -1,988 -1,960 0,049 Rejeito Ho
H2L Ho: SHz=SH; Hy: SHp# SHp -2,701 -1,960 0,004 Rejeito Hy
H2M Ho: SHc=SHp Hi: SH¢# SHp -2,395 -1,960 0,014 Rejeito Ho
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Tabela 22 - Teste de Hipoteses Cenario 3:

"janelade 1 ano c/ custos de Intermediacédo Financeira

a 12 Meses
Hipdtese Hipét. Nula Hipét. Altern Zobs Z1ab Valor-p Observagao

H3A Ho: Ra=Rs Hi:Ra# R -0,764 -1,960 0,492 Nao Rejeito Hy
H3B Ho: Ra=R¢ Hi: Ra# Re -1,274 -1,960 0,232 Nao Rejeito Hy
H3C Ho:Ra=Rp Hi:Ra#Rp -0,968 -1,960 0,375 Nao Rejeito Hy
H3D Ho: Rg=R¢ Hi: Rz# R¢ -0,051 -1,960 1,000 Nao Rejeito Hy
H3E Ho: Re=Rp Hi:Rz#Rp -0,764 -1,960 0,492 Nao Rejeito Hy
H3F Ho: Rc=Rp Hi:Rc#zRp -0,255 -1,960 0,846 Nao Rejeito Hy
H3G Ho: SH,= SHp Hy: SH,# SHg -0,255 -1,960 0,846 Nao Rejeito Hy
H3H Ho: SH,=SH( Hi:SH,# SHc -1,172 -1,960 0,275 Nao Rejeito Hy
H3lI Ho: SH,=SHp Hy: SH4# SHp -0,255 -1,960 0,846 Nao Rejeito Hy
H3J Ho: SHg=SH¢ Hy: SHp# SH¢ -0,153 -1,960 0,922 Nao Rejeito Hy
H3L Ho: SHz=SH), Hi: SHp# SHp -0,663 -1,960 0,557 Nao Rejeito Hy
H3M Ho: SHc=SHp Hy: SHc# SHp -0,764 -1,960 0,492 Nado Rejeito Hy

Tabela 23 - Teste de Hipoteses Cenario 4: "janelade 2 anos c/ custos de Intermediacéo Financeira

a 12 Meses

Hipdtese Hipét. Nula Hipét. Altern Zobs Z1ab Valor-p Observagao

H4A Ho: Ra=Rs Hi:Ra# R -0,561 -1,960 0,625 N3o Rejeito Hy
H4B Ho: Ra=R¢ Hi: Ra# Re -1,784 -1,960 0,084 Nao Rejeito Hy
H4C Ho:Ra=Rp Hi:Ra#Rp -0,866 -1,960 0,432 Nao Rejeito Hy
H4D Ho: Rg=R¢ Hi: Rz# R¢ -0,051 -1,960 1,000 Nao Rejeito Hy
H4E Ho: Re=Rp Hi: Rz#Rp -0,764 -1,960 0,492 N3o Rejeito Hy
HA4F Ho: Rc=Rp Hi:Rc#Rp -0,051 -1,960 1,000 Nao Rejeito Hg
H4G Ho: SHs= SHp H,:SH,# SHp -0,357 -1,960 0,770 Nao Rejeito Hg
H4H Ho: SH,=SH( Hy: SH,# SHc -1,682 -1,960 0,105 Nao Rejeito Hg
H4l Ho: SH,=SHp H,:SH,# SHp -0,153 -1,960 0,922 Nao Rejeito Hg
H4) Ho: SHz=SH¢ H,: SHg# SHc -0,153 -1,960 0,922 Nao Rejeito Hg
H4L Ho: SHz=SH, H,: SHz# SHp -0,663 -1,960 0,557 Nao Rejeito Hg
H4M Ho: SHc=SH,p Hy: SHc# SHp -0,357 -1,960 0,770 Nao Rejeito Hg

Tabela 24 - Testes de
ano a 12 Meses

Hipéteses: Importancia dos stos de Intermediacdo Financeira “janela” 1

Hipdtese Hipét. Nula Hipét. Altern Zobs Ziab Valor-p Observagao
H1AA Ho: R*4=R, Hi:R*,# R, -2,809 -1,960 0,002 Rejeito Hy
H1BB Ho: R*3=Rg Hi:R*3#Rg -2,972 -1,960 0,002 Rejeito Hy
H1CC Ho: R*c=R¢ Hi: R*c#R¢ -2,803 -1,960 0,002 Rejeito Hy
H1DD Ho: SH*,=SH, Hi: SH*,# SH,4 -2,803 -1,960 0,002 Rejeito Hy
H1EE Ho: SH*5=SHg Hi: SH*;# SH, -2,803 -1,960 0,002 Rejeito Hy
H1FF Ho: SH*¢=SHc Hi: SH*c# SHc -2,803 -1,960 0,002 Rejeito Hy

Tabela 25 - Testes de
anos a 12 Meses

Hipéteses: Importancia dos stos de Intermediacdo Financeira “janela” 2

Hipdtese Hipét. Nula Hipét. Altern Zobs Z1ab Valor-p Observagao
H2AA Ho: R*4=R, Hi: R*,# R4 -2,807 -1,960 0,002 Rejeito Hy
H2BB Ho: R*3=Rg Hi: R*3# Rg -2,972 -1,960 0,002 Rejeito Hy
H2CC Ho: R*c=R¢ Hi: R*c#R¢ -2,805 -1,960 0,002 Rejeito Hy
H2DD Ho: SH*,=SH, Hi: SH*,# SH, -2,803 -1,960 0,002 Rejeito Hy
H2EE Ho: SH*5=SHg Hy: SH*g# SHg -2,803 -1,960 0,002 Rejeito Hg
H2FF Ho: SH*¢=SHc Hy: SH*-# SHc -2,803 -1,960 0,002 Rejeito Hg
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Tabela 26 - Rendibilidade Média Anual

1 Més 3 Meses 6 Meses 12 Meses 1 Més 3 Meses 6 Meses 12 Meses
éptima s/IF 19,92% 22,47% 25,43% 22,26% 21,18% 20,66% 23,80% 21,56%
Var. Min. s/IF 20,82% 18,78% 19,66% 21,51% 21,20% 20,55% 20,86% 21,16%
Naive s/IF 14,06% 13,51% 14,09% 14,09% 14,06% 13,51% 14,09% 14,09%
Optima c/IF -71,69%  -11,60% 7,00% 12,06%  -67,43% -11,13% 7,51% 12,54%

Var. Min. c/IF -120,44%  -30,39% -6,43% 7,43% -126,77% -31,87% -5,94% 6,77%

Naive c/IF 8,52% 8,55% 8,55% 8,55% 8,52% 8,55% 8,55% 8,55%

Mercado 5,70% 8,57% 7,78% 8,03% 5,70% 8,57% 7,78% 8,03%

Carteira

Tabela 27 - Racio de Sharpe Médio Anual
1 Més 3Meses 6Meses 12Meses 1Meés 3 Meses 6 Meses 12 Meses
éptima s/IF -2,50 2,00 1,75 1,13 -2,39 1,79 1,64 1,19
Var. Min. s/IF -4,03 1,67 1,63 1,37 -3,74 1,99 1,78 1,34
Naive s/IF -3,44 1,09 1,04 0,79 -3,44 1,09 1,04 0,79
Optima c/IF -23,86 -2,07 0,29 0,61 -23,29 -2,11 0,35 0,71
Var. Min. c/IF -47,04 -6,24 -1,19 0,40 -48,01 -6,10 -0,99 0,37
Naive c/IF -4,72 0,23 0,53 0,47 -4,72 0,23 0,53 0,47
Mercado -4,90 0,31 0,47 0,43 -4,90 0,31 0,47 0,43

Carteira

Tabela 28 - Turnover
1997 | 1998 | 199 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
C. Optima (1 ano) 3,17 3,22 558 329 3,14 565 6,42 3,3 2,14 4,3
C. Optima (2 anos) 2,19 2,86 3,01 221 1,76 286 2,34 2,18 1,28 1,44
C. V. Min (1 ano) 191 255 456 166 163 0,74 065 099 147 1,73
C. V. Min (2 anos) 165 237 237 116 084 098 036 039 084 0,97
C. Optima (1 ano) 1,18 184 167 154 158 2,08 298 162 09 2,08
C. Optima (2 anos) 075 1,8 083 152 1,07 155 1,83 0,8 0,76 0,77
C. V. Min (1 ano) 055 08 1,42 184 083 053 043 055 0385 0,97
C. V. Min (2 anos) 155 074 035 042 064 057 039 018 048 0,63
C. Optima (1 ano) 066 1,31 1,52 1,01 1 146 124 1,04 0,62 1,12
C.Optima(2anos) 0,26 1,13 0,76 0,89 09 066 1,17 085 0,42 0,37
C. V. Min (1 ano) 03 065 056 073 0,55 0,5 039 041 058 0,72
C. V. Min (2 anos) 0,26 044 046 0,26 0,47 0,4 025 0,16 0,31 0,52
C. Optima (1 ano) 0 0,9 0,71 0,77 0,98 0,8 09 075 0,34 0,63
C. Optima (2 anos) 0 0,58 08 061 0,62 049 0,7 0,27 0,38 0,24
C. V. Min (1 ano) 0 052 046 036 036 048 031 022 0,34 047
C. V. Min (2 anos) 0 051 033 015 03 032 029 013 0,6 0,38
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Tabela 29 - Diversificagdo (niUmero de titulos e tresac¢des)

1997 1998 | 1999 m 2001 mmmmmm

N2 trans. 11

Ne trans. 11 10

N2 trans. 11 16 14,9

N2 trans. 15,5

N2 trans. 12 10,8

Ne trans. 11 10

_----------
11

N2 trans. 17 15,4

Ne trans. 16,5

Ne trans. 11,4

N2 trans. 11 10 10,1

N2 trans. 17 16,4

N2 trans. 21 16,8

N2 trans. 10 12,1

Ne trans. 11 10 10,6

12
_-----------

Ne trans. 18 19 16 23 25 21

Ne trans. 20 17,4

-
-
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Figura 2 - Rendibilidade Mensal das varias carteira c/IF (janela 1 Ano)
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Rendibilidade Trimestral ¢/IF (1 Ano)
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Figura 6 - Rendibilidade Trimestral das varias careiras c/IF (janela 1 Ano)

Rendibilidade Trimestral c/IF (2 Anos)
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Figura 7 - Rendibilidade Trimestral das varias careiras c/IF (janela 2 Anos)
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Figura 8 - Réacio de Sharpe Trimestral das vérias ateiras c/IF (janela 1 Ano)

Racio de Sharpe Trimestral c/IF (2 Anos)
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Figura 9 - Racio de Sharpe Trimestral das varias gteiras c/IF (janela 2 Anos)
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Rendibilidade Semestral c/IF (1 Ano)
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Figura 10 - Rendibilidade Semestral das varias cagiras c/IF (janela 1 Ano)

Rendibilidade Semestral c/IF (2 Anos)

ol
10,00% '/IA\'J'A\
: 7\

0,00%

o —
S N
-10,00% A -
-20,00% \VW

-20,00%
N i S P P @D PP T T P
NP R N SR SIS NS S S S S SN S
o7 ) > = b b o =S o > o B o > < >
& F & § & & & ST F & T E S N S &S

Naive

Figura 11 - Rendibilidade Semestral das varias cagiras c/IF (janela 2 Anos)

Racio de Sharpe Semestral ¢/IF (1 Ano)
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Figura 12 - Racio de Sharpe Semestral das variasrtairas c/IF (janela 1 Ano)

Racio de Sharpe Semestral c/IF (2 Anos)
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Figura 13 - Racio de Sharpe Semestral das variasrtgiras c/IF (janela 2 Anos)
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Rendibilidade Anual ¢/IF (1 Ano)
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Figura 14 - Rendibilidade Anual das varias carteira c/IF (janela 1 Ano)

Rendibilidade Anual c¢/IF (2 Anos)
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Figura 15 - Rendibilidade Anual das varias carteira c/IF (janela 2 Anos)
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Figura 16 - Racio de Sharpe Anual das varias carteis c/IF (janela 1 Ano)

Racio de Sharpe Anual ¢/IF (2 Anos)
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Figura 17 - Racio de Sharpe Anual das varias carteis c/IF (janela 2 Anos)
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