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Resumo

O objectivo deste trabalho é verificar as possivaigagens da gestao activa face a gestédo
passiva de uma carteira de ac¢cbes com a mesma sigapalo indice de acc¢des italiano
FTSE MIB. A gestdo passiva baseia-se no métodoe\éiiN), onde a composi¢do da
carteira inclui todos os activos do indice com prgpes iguais. A gestdo activa baseia-se
no método de Markowitz que tem como objectivo maeama rendibilidade tendo definido
um determinado nivel de risco, ou minimizar o rigemdo em conta um nivel de
rendibilidade esperada. Também é utilizado o méttadearidncia minima que consiste em
minimizar o risco independentemente da rendibikdadesta abordagem as proporgdes a
investir em cada activo sdo revistas mensalmentiotem conta a evolu¢cdo do mercado.
Para as determinar sao consideradas “janelas”diesde 1 e 2 anos. O segundo objectivo
deste trabalho € determinar o efeito dos custostdemediacdo financeira no desempenho
da carteira. S&o utilizados os titulos que compdemdice FTSE MIB, representativo do
mercado italiano desde Janeiro de 2004 até Dezed&h@013. Os resultados mostram a
superioridade da gestdo activa face a passivapsedrteira de Markowitz a que obteve
melhor desempenho. A carteira de variancia minifbi@ve resultados inferiores a de
Markowtiz, mantendo resultados superiores a Naaado se utilizam "janelas” de 2 anos.
Os custos de intermediagcdo tém impacto nas cartegtudadas, ndo pondo em causa no

entanto, o desempenho superior da gestao activa.
JEL: G11

Palavras-chave: Gestao Activa, Gestdo Passiva,fofRmrtde Accbes, Modelo de

Markowitz, Modelo de Variancia Minima, CarteiraAlegcdes com Pesos Iguais



Abstract

The purpose of this paper is to determine to ptssilvantages of an actively managed
portfolio over a passively managed portfolio, boftwhich are composed by the stocks on
the FTSE MIB. The passive management approachssdban the Naive method (1/N),
where the portfolio includes all the stocks on ithdex with the same proportions. Active
management is based on the Markowitz model whogetle is to maximize the return
give a set risk level or, minimize the risk givam expected return. The minimum variance
model is also used, whose goal is to minimize tble independent of the return. On this
approach the weights of each asset in the portéwkaevised monthly, based on the market
evolution. In order for these to be determined,nthaws” of 1 and 2 years were used. The
second objective of this thesis is to determine dffect of the transaction costs on the
portfolio’ performance. The data used are the assetuded on FTSE MIB index, which is
representative of the Italian stock market, betwdmuary 2004 and December 2013. The
results show the superiority of active managemanteiation to passive, Markowitz's
method being the one with the best performance.riimémum variance portfolio showed
inferior results compared to Markowitz, while shagia better performance than the Naive
portfolio when using 2 year windows. Although tracison costs impact the portfolios

significantly, active management still has supergsults.
JEL: G11

Keywords: Active Management, Passive Management, Portfoliaré&s, Markowitz

Model, Minimum Variance Model, Equity Portfolio witEqual Weights.
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1 Introducéo

1.1 Enquadramento

Este estudo enquadra-se na discussdo das variadagbos existentes na gestdo de
carteiras de ac¢fes. Uma tematica que varios augsteidaram ao longo do tempo é a
utilizacdo de uma gestdo activa ou gestdo passvaadteiras. Este estudo pretende
oferecer um contributo para esta discussdo, umguwenao existe um consenso sobre qual
dos estilos de gestdo produz melhores resultadasgd$tdo activa, iremos utilizar o
modelo de optimizacdo de carteiras criado em 13%52Markowitz, escolhido pela sua
importancia para a teoria de portfolio, assim comanodelo de variancia minima,
escolhido para reflectir a perspectiva de um ingestavesso ao risco. Na gestdo passiva
iremos recorrer a abordagem Naive sendo esta rearfeirmada por accdes com

ponderagdes iguais.

Séo utilizadas as cotacdes do indice italiano FWIEE visto que na literatura revista ndo

foram encontrados estudos que abordassem estedmerca

Apesar de existirem varios racios de avaliagdoedempenho, o indice de Sharpe € um dos

mais utilizados sendo por isso o seleccionado gsteatrabalho.

1.2 Objetivos

O primeiro objectivo deste trabalho é comparar sedgwenho de um portfolio gerido de
forma activa com um gerido de forma passiva. N#igeactiva é feita a composicdo de um
portfolio seguindo o modelo de optimizacdo de Muaiiko e outro seguindo o método de
variancia minima. Ambos os modelos sdo revistossalarente conforme a evolucdo do

mercado. Na gestdo passiva a composicao do portfaliui todos os activos do indice em



proporcbes iguais, designada por carteira Naiveéa Earteira mantém as mesmas
proporcdes ao longo do horizonte temporal definld@segundo objectivo € determinar o

efeito dos custos de transacg¢éo na rendibiliddddiee de Sharpe das carteiras.

1.3 Estrutura

Este projecto divide-se em seis capitulos. Iniei@@m esta introducdo, sendo seguida pela
revisdo de literatura. Esta, por sua vez, é diaidich 3 partes: Markowitz e a optimizacao
de portfolios, gestéo activa e gestdo passiva kagéia de desempenho. No capitulo 3 sédo
formuladas as hipdteses a testar e no capitulordsepados os dados e metodologia
utilizados neste trabalho. No capitulo 5 sdo aptases os resultados alcancados e, através
destes, sao apresentadas no capitulo 6 as corgltisiitas neste estudo e discutidas as

limitacBes e topicos para investigacao futura.



2 Revisao da Literatura

Neste capitulo é feita a revisao da literaturacreteada com o tema deste projecto, sendo

feita a andlise dos varios estudos empiricos, r&igis adoptadas e resultados obtidos.

2.1 Markowitz e a Optimizacéo de Portfolios

Markowitz (1952) deu inicio a teoria moderna deteiea. No seu artigo apresenta o
processo de escolha da carteira que se inicia dm@rvacdo e experiéncia, seguidas da
formulacdo de expectactivas futuras sobre os acvterminando na escolha da carteira
com base nas mesmas. Esta escolha € efectuadmidateto o peso do capital a investir
em cada activo, tendo esta alocacdo como objedtigterminar o conjunto de
possibilidades de investimento designado por fimedficiente. Esta fronteira corresponde
ao conjunto de investimentos que maximizam a relagédibilidade-risco, isto €, para um
determinado nivel de rendibilidade esperada o tid@sesta interessado apenas na carteira
com menor risco. Da mesma forma, tendo definidonivel de risco o investidor estara
interessado na carteira que maximiza a rendibiéid#d fronteira eficiente contém deste
modo um conjunto de portfolios optimizados. Estedetlo é designado por média-

variancia.

Em relacdo a fronteira eficiente, Pogue (1970)dsstvarios factores que a influenciam
como custos de transaccéao, custos de liquathert selling e endividamentaShort selling
ocorre quando um investidor vende uma accdo quepoésui, pedindo-a emprestada, e
compra-a mais tarde, lucrando com a operacéo rm dmexistir uma descida no preco.
Neste estudo o autor afirma que muitos modelodendon em conta custos de transaccéao.

Estes custos levam a uma deslocacdo da frontetiargé para niveis mais reduzidos de



rendibilidade. Este facto, por sua vez, leva aajgemas revisdes do portfolio baseadas em
novas perspectivas de mercado deixem de ser ¢gasli#fs, uma vez que ndo compensariam
se 0s custos fossem tidos em conta. O pressupestpal os activos sdo perfeitamente
liquidos leva também a elevadas taxas de turnowerafectam os pre¢os dos activos,
pondo em causa a optimizacdo. A inclusdo de opgd®eso o short selling e o
endividamento levam a uma deslocacdo da frontdidemte permitindo niveis de

rendibilidade mais elevados.

A optimizacdo obtém-se através da diversificacAcatéeira. Neste aspecto, Rubinstein
(2002) afirma que, apesar de ndo ser o primeirongiderar a diversificacdo, Markowitz
proporcionou uma formalizacdo matematica para anaeBeste modo mostrou que néo é
o risco individual do activo que tem relevanciado especifico ou sistematico), uma vez
gue este pode ser eliminado através da diversificanas sim a sua influéncia no risco do
portfolio de que faz parte, demonstrado pela swar@ncia. Este risco por sua vez néo é
diversificavel (risco de carteira ou ndo sistenmti©este modo a escolha de um activo
depende também dos outros activos que compdenteraabe facto, Bodiet al. (2008)
afirma que activos que inicialmente aparentam selemlevado risco, acabam por revelar-

se estabilizadores do risco da carteira.

Statman (1987) afirma que a diversificacdo de umfgm deve ser aumentada se 0s
custos marginais (custos de transac¢do) ndo excedes beneficios (reducdo no risco).
Utilizando um portfolio de 500 accdes como benclkmpara comparar com outros
portfolios menos diversificados, o estudo reveloe gm portfolio de acgbes ndo deve

conter menos de 30 acgles.



Hu et al. (2013) investigaram o efeito das condicOes de adercna relacdo da
diversificacdo com o desempenho. Estudos antermgssmiram uma relacdo constante
entre estes dois aspectos. No entanto os autoeeen@gem estudar como esta relacdo se
mantém num mercado volatil, escolhendo para oceteile Taiwan. Os dados utilizados
sdo da base de dados Taiwan Economic Journal foessnd estudo em fundos de ac¢bes
domésticos, excluindo fundos de indices, fundofiddos, fundos internacionais e fundos
equilibrados. A amostra € composta por 221 fundesdel 2001 a 2008. Durante este
periodo as consi¢cdes econdmicas variam bastamttenon a recessdo de 2001, seguida de
um melhor periodo de 2002 a 2007, terminando camsa de 2008. O método utilizado
foi 0 da Analise de Fronteira Estocastica (considerum indice de Sharpe generalizado).
Os resultados demonstram que uma estratégia dertoagdo dos activos pode nao ser
apropriada para gestores de fundos. Os fundossdicados sdo mais eficientes que
fundos concentrados, no entanto quando um fundautemumero demasiado elevado de
diferentes titulos o beneficio da diversificacasagmrece, podendo mesmo afectar o seu
desempenho. O estudo sugere que 0 numero maximecdes seja 26-28. Verifica-se que
o beneficio da diversificagdo aumenta quando ailréidhde de mercado é menor e em
situacBes de maior volatilidade, ou seja um maimnero de activos é necessario para ter
uma carteira bem diversificada em condicbes de aderadversas (aumenta para um

maximo de 31).

Um dos pressupostos do modelo de Markowitz é o ke ap investidores pretendem
maximizar a sua utilidade. Kroll, Levy e Markow(984) examinaram a possibilidade de,

conhecendo apenas a sua média e variancia, maximfaacdo de utilidade esperada para
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um numero infinito de carteiras constituidas aipa® um nuamero finito de titulos.
Utilizando amostras de 10, 12 e 20 titulos do Ciestre 1949 e 1968, constataram que a
utilidade esperada da carteira com melhor efic@noédia-varidncia tem quase utilidade
maxima esperada. Foi efectuado o mesmo teste petmipedir emprestado até 50% do
capital a investir, tendo obtido os mesmos resatalleste estudo os autores atribuiram os
resultados a solidez da aproximacao quadraticargid de utilidade e ndo a normalidade
dos dados, facto que é frequentemente afirmado cowlispensavel a utilizacdo do
modelo. Markowitz (2012) aborda este erro comurolaescendo que a normalidade das
distribuicbes de rendibilidades ndo € uma condigiessaria a aplicacdo da teoria média-

variancia.

Baule (2008) mostra que a aplicacdo directa do bode Markowtiz, que implica
investimento em varios activos, pode-se tornar Bep@l para um pequeno investidor
devido aos custos de transaccdo. Estes levam etithwea ndo conseguir diversificar o
portfolio, incorrendo em risco especifico. Pardaaesste facto reformularam o problema
como uma minimizacado de dois tipos de custos: sudétransaccao e custos de risco.
Custos de risco ocorrem quando o portfolio difevedd Markowitz. Utilizando 50 titulos
blue chip do EUROSTOXX 50 de 2 de Janeiro de 2006 a 28 deeidbro de 2007,
analisaram a influéncia do volume de investimemondmero de titulos do portfolio
optimo. Tendo em conta os riscos referidos, comparao investimento directo as
alternativas de investimento (fundos). Os resultagostram que 0s custos de transac¢ao
podem levar a um numero muito reduzido de activosportfolio. Deste modo o

investimento directo sera vantajoso sempre quera stos custos de risco e de transacgéo
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sejam inferiores aos custos anuais das alternatieasivestimento, assumindo que se

baseam na mesma informacéo.

Um factor importante no investimento em acc¢des hlorizonte temporal. Neste ambito,
Gunthorpe e Levy (1994) estudaram o impacto destif na composicao da carteira de
Markowitz com rendibilidades independentes e esterias. Utilizaram precos diarios e
mensais de 15 acc¢des do CRSP desde Janeiro deattE9B&zembro de 1990. Destas 15
accoes, 5 sdo defensiv@is{), 5 neutrasp=l) e 5 agressivag®l), sendo analisados seis
horizontes temporais: diarios, semanais, trimestresémestrais e anuais. As conclusdes
revelaram que os investidores que utilizam horgemémporais mais curtos devem focar-
se em activos agressivos, enquanto que os investidpie investirem utilizando periodos

mais longos devem focar-se em activos defensivos.

Horasanli e Fidan (2007) afirmam que uma vez queodelo de Markowitz atribui o
mesmo peso a todos os dados, nado reflecte o esthdml do mercado. Propbem utilizar
dados exponencialmente ponderados (médias, vasgaanatrizes de covariancias), dando
maior importancia aos mais recentes, de modo aess@r a estrutura dinamica do
mercado. Deste modo o EWMA (Exponentially Weightéalving Averages) e o GARCH
(Generalised Autoregressive Conditional Heterosstrity) sdo utilizados para compor
carteiras utilizando 15 acc¢des do XU030 entre 0O8glesto de 2005 e 30 de Dezembro de
2005. Concluiram que a utilizacdo de matrizes dear@ncias exponencialmente
ponderadas permite obter um portfolio com menosoripara um dado nivel de
rendibilidade. A utilizacdo do EWMA é superior adRCH (1,1) e as ponderacdes iguais

mostrando que as condi¢des de mercado actuais@dgladas mais adequadamente.

11



2.2 Gestao Activa e Gestao Passiva

O modelo de optimizacdo referido na seccao antérimonsiderado um método de gestao
activa. De acordo com Eltaat al. (2010) a gestdo activa consiste na aplicacao pitata
investir tendo por base uma previsdo do futuro.tesodo o investidor assume uma
posicao onde acredita que é capaz de obter medis@ntgpenho que o mercado. A gestao
passiva, segundo Bodeét al. (2008), consiste em investir sem recorrer a qealqnalise
de investimento, quer seja do proprio investidarergseja delegada a um gestor. Uma
abordagem possivel é investir num fundo que teeggicar o desempenho de um indice.
Estes fundos compram ac¢fes na mesma propor¢anteta no indice proporcionando
desta forma que os investidores apliguem os sew®$uno mercado como um todo. Uma
outra abordagem é formar uma carteira onde o tap#ia aplicado em proporcoes

idénticas por todos os activos (1/N). Esta abone@elesignada por Naive.

Arnerich et al. (2007) afirmam que os fundos de gestdo passivaus&o maneira mais
eficiente de investir no mercado e tém menor rigeeerros por parte dos gestores, tendo
por outro lado a impossibilidade de tomar uma @ms@fensiva ou defensiva em relacéo ao
mercado. Os fundos de gestdo activa permitem: B amdlise baseada em experiéncia e
investigacao, 2) possibilidade de reagir a condi@ib/ersas de mercado e 3) possibilidade
de ter um desempenho superior a este. Os autcabsaam 0 desempenho de gestores que
aplicam gestéo activa face ao indice S&P 500 (aclg@ige cap) desde 1980 até 2006.
Analisam também o seu desempenho comparando codice iRussell 200(accéesmall
cap). Nas accbekarge cap a gestao activa mostra ter performance mais teaixépocas de

expansao, produzindo no entanto melhores resultaiogpocas de recessdo. Nasll

12



cap a gestdo activa tem melhor desempenho que o imdicmaioria vezes. Os autores
concluem gque nao existe uma resposta correcta lagéicea escolha de uma estratégia de
gestao activa ou passiva, dependendo esta dodiebgedo investidor em concreto. Para
muito investidores a melhor escolha ser4 uma camgbm das duas abordagens, sendo

importante uma perspectiva a longo prazo.

DeMiguel, Garlappi e Uppal (2007) comparam o dessthp do modelo média-variancia e
as suas extensdes (destinadas a eliminar os esrestichacdo) com o portfolio 1/N. Para
isso avaliaram 14 modelos de optimizacdo em 8 atogude dados, 5 dos quais com datas
entre Julho de 1963 e Novembro de 2004, um entidrdade 1981 e Dezembro de 2002 e
um entre Janeiro de 1970 e Julho de 2001. Um dgsrdos de dados € simulado com um
periodo de 2000 anos. Esta avaliacao foi feita, jgorelas de 60 e 120 meses, ao nivel do
indice de Sharpe, Certainty Equivalent Return (CEQurnover, comparando o seu
desempenho com o portfolio 1/N. Concluiram que ashgs obtidos nos modelos de
optimizacdo ndo compensam 0s erros de estimacétédms e covariancias. De todos os
modelos de optimizacdo testados, a carteira ddn@a minima foi a que obteve melhor
performance, ainda assim, abaixo da Naive. Mesmoexiensdes do modelo de
optimizagao, que tinham como objectivo reduzir m ete estimacdo, ndo superaram o
desempenho da abordagem 1/N. Os autores determiremaliticamente o periodo de
estimacdo necessario para que estes modelos setivasn melhor CEQ que o 1/N. Para
um portfolio de 25 activos seriam necessarios &@i8000 meses e para um de 50 activos
mais de 6000.

Duchin e Levy (2009) pretendem comparar o modelopdanizacdo de Markowtiz com a

estratégia de diversificacdo Naive, sem recurssher selling. Os dados utilizados foram
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rendibilidades de 30 portfolios do Fama-Frenchesdtineiro de 1996 e Maio de 2007. Os
resultados demonstram que a abordagem Naive éi®mumper caso dos investidores
individuais (portfolios com menos de 30 activosara investidores institucionais a

optimizacdo segundo Markowitz revela-se a melhgéop

Kritzman, Page e Turkington (2010) tém como obyectrovar que a optimizacdo tem
melhor performance que a abordagem 1/N utilizampémas nputs simples. Afirmam que a
aparente superioridade da abordagem Naive, deradastm artigos como o de DeMiguel,
Garlappi e Uppal (2007), vem da utilizacdo de amgstom periodos demasiado curtos
para efectuar a estimativa das rendibilidades adpsr Com 13 conjuntos de dados
constituindo 1,208 series de dados, foram conssuichais de 50,000 portfolios
optimizados. A Unica restricdo aplicada foi a dazpr maior, entre Julho de 1926 e
Dezembro de 2008. Os portfolios foram agrupadosrésncategorias: classe de activo, beta
e alpha. Foram utilizados dados mensais, com e#oep@s 500 acc¢des onde foram
utilizados dados diarios como adaptacdo ao sewdmermais curto e a matriz de
covariancias maior. Para cada conjunto de dadafaparada a performance do portfolio
de mercado, do 1/N e dos portfolios optimizados.deémonstrado em varias aplicacbes
gue os portfolios optimizados geram melhores radaolt que os portfolios 1/N, o que
levam os autores a defender a utilizacdo de ansosisgoricas mais longas para o calculo

das rendibilidades.

Shukla (2004) pretende testar a importancia dasdevide portfolio, uma caracteristica
importante na gestdo activa. Para isso comparadibikdade obtida por fundo de gestdo

activa com a obtida nos portfolios desse fundo &e tivessem revisdo. Os dados
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consistiram em 458 fundos entre Agosto de 1995wwibro de 2002, com periodos entre
revisdes de 1, 3 e 6 meses. Os resultados mostrarang média as rendibilidades obtidas
através da revisdo de portfolio ndo cobrem os sudtotransaccdo, mesmo em periodos
mais compridos, como 6 meses. Os fundos com malhesiltados tém portfolios mais
pequenos e concentrados e ndo possuem maior turi@vebém se verifica que os fundos
com maiores rendibilidades tém maiores comissOesie sugere que o0s beneficios da

gestdo activa ndo vao para os accionistas dos$undo

Arshanapalli et al. (2004) pretenderam desenvolver um modelo de &ocage
investimento pelos activos baseado em informacdiigal O objectivo era melhorar a
rendibilidade internacional sem incorrer em maisca. Desenvolvendo uma regressao
binaria construiram um modelo base para prever @amentos do S&P 500 e MSCI
EAFE. O poder preditivo do modelo foi validado plados fora da amostra inicial. Depois
das previsbes a exposicao dos dois activos é dpustcorrendo a 48 estratégias. O
desempenho dos portfolios activos é avaliado coamgia-0 com varios portfolios de
controlo. Também s&do aplicados testes de marketitim para testar a robustez. E
verificado também o efeito dos custos de transacCaoclui-se que uma estratégia de
alocacdo de investimento tactica pode ser desedaopara coordenar com o mercado e

gerar rendibilidades superiores. Os custos dedcgds tém um impacto se forem elevados

e as expectativas de mercado fracas.

Ibbotsonet al. (2010) pretendem avaliar a importancia da alocagimvestimento pelos
activos e da gestdo activa do portfolio na vaiiddide do desempenho. Para isso

decompuseram a rendibilidade total do portfolio®partes: a rendibilidade de mercado, a
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rendibilidade acima do mercado gerado pela alocdganontante a investir nos activos e a
rendibilidade da gestdo activa. Utilizaram 3 pdiafo da Morningstar U.S. mutual fund
database: fundos de accoes, fundos equilibradasd®$ internacionais de ac¢cbes de Maio
de 1999 até Abril de 2009. Cada fundo teria dgp&to menos 5 anos de informacéao de
rendibilidades. A amostra final consistia em 464idbs de ac¢cdes americanos, 587 fundos
equilibrados e 400 fundos de accdes internacio@sstesultados mostram quemarket
return domina os outros 2 componentes. A rendibilidademgecado e a rendibilidade
gerada pela alocacdo de investimento dominam, m@@gunto, a contribuicdo da gestéo
activa. Determina-se também que a alocagcdo deoactiva gestdo activa tém a mesma

importancia.

2.3 Avaliacao de Desempenho

Elton et al. (2010) afirma que o processo de avaliacdo de des@m consiste em
comparar as rendibilidades obtidas num portfoliorelacdo a outro, sendo importante que
tenham o mesmo nivel de risco e restricdes. Compar#olios com restricdes diferentes

pode avaliar a relevancia da restricdo mas nasenggenho do gestor.

Medidas de avaliacdo do desempenho que estéooraes com a teoria média-variancia

sao o indice de Sharpeirdormation ratio, alpha de Jensen e racio de Treynor.

Destas medidas de avaliagdo do desempenho doimeest destaca-se o indice de Sharpe

(1966) que consiste no célculo da relagcdo entrecesso de rendibilidade da carteira face
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ao activo sem risco e o risco assumido na cart@indsco € medido pelo desvio-padréo da

carteira. Trata-se por isso de medir a remunerdgaovestidor por cada unidade de risco.

Sharpe (1994) afirma a importancia da utilizacdodderencial de rendibilidade entre o
portfolio e o activo sem risco no numerador dodadie Sharpe. A simples relacdo entre a
rendibilidade do portfolio e o risco designa-se ipdormation ratio que, segundo Sharpe
pode conduzir a avaliagcdes erradas. O autor dismatla a utilizacdo de um portfolio
benchmark em vez do activo sem risco. A diferenteeeos dois € designada de active

return. Nesse caso o investidor assume posicéa rafenchmark e longa no portfolio.

Cvitanicet al. (2007) estuda as consequéncias de utilizar oérdbcSharpe como meio de
compensacdo de gestores. Afirmam que a concentidgfigyestores no curto prazo é
prejudicial para o investidor de longo prazo. Eastperdas significativas, quer quando as
rendibilidades sdo identicamente distribuidas, queando revertem para a média. Os
gestores tendem a assumir maior risco na parté dimgperiodo de optimizacdo se no
periodo inicial tiveram um fraco desempenho, ez&rfa contrario quando tiveram um
desempenho bom no periodo inicial. Esta estrat@gemonstra caracteristicas de

manipulacao do risco.

O récio de Treynor (1966) é identico ao indice Hare com a excepc¢édo de que utiliza o

risco sistematico (risco de mercado, ndo diveisitt) em vez do risco total da carteira.

O Alpha de Jensen (1968) € a rendibilidade médiaadiiolio acima do que seria esperado

pelo CAPM, tendo em conta o Beta e a rendibilidaddia de mercado.

17



2.4 ConclusOes da reviséo da Literatura

S&o varios os investigadores que defendem a gasti&a assim como a gestdo passiva. Na
gestao activa Kritzman, Page e Turkington (2010¢rtteem que para a aplicacdo de um
modelo de optimizacdo devem ser considerados meriochis longos do que foram
considerados noutros estudos anteriores quanddestia o calculo das rendibilidades
esperadas. Deste modo, afirmam, ser possivel tanstasuperioridade destes modelos.
Arshanapalliet al. (2004) afirma que uma estratégia de alocagadowstimento dinamica
pode gerar rendibilidades superiores, sem incememaiores riscos. Por outro lado Elton
et al. (2010) afirmam que os fundos que seguem indicasctnsistentemente obtido um
melhor desempenho que 0s gestores que empregangest@# activa, ndo existindo
evidéncias de que uma performance acima do merpadsa ser prevista. DeMiguel,
Garlappi e Uppal (2007) afirmam que os erros mpsits dos modelos de optimizacao
eliminam a possibilidade de obter melhores gank&hukla (2004) defende que os custos
de transaccao séo superiores aos ganhos obtidosepeddo da carteira. A presente revisao
de literatura mostra-nos que ndo existe um conseesta teméatica estando os varios
investigadores divididos. Neste ambito Arnermgtlal. (2007) ndo acreditam que exista uma
resposta Unica, dependendo das caracteristicasndestidores. Acrescentam que para

muitos a melhor escolha sera uma combinacéo dasathoadagens.
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3 Hipoteses a testar

Tendo em conta os objectivos definidos para egiggo, assim como os resultados da
revisao de literatura efectuada no capitulo anteidgomulou-se um conjunto de hipéteses a

testar para duas janelas de dados de 1 e 2 anos.

Para o primeiro conjunto de hipoteses abaixo aptade existirdo dois cendarios possiveis,
sendo o seu objectivo determinar qual dos modedagedtdo de portfolio obtém melhores
resultados, tanto ao nivel das rendibilidades comimdice de Sharpe:

Cenario 1 - sem os custos de intermediagao finemceputados

Cenério 2 - com os custos de intermediacéo finesna@iputados

HA: As taxas de rendibilidade de uma carteira 6at{RA) sdo, em média, estatisticamente

iguais as taxas de rendibilidade de uma carteifzedes iguais (RB).

HB: As taxas de rendibilidade de uma carteira éptfRA) sdo, em média, estatisticamente

iguais as taxas de rendibilidade de uma carteirsadéncia minima (RC).

HC: As taxas de rendibilidade de uma carteira deopeguais (RB) sdo, em média,

estatisticamente iguais as taxas de rendibilidadenth carteira de variancia minima (RC).

HD: A performance avaliada pelo indice de Sharpeime carteira 6ptima (SHA) é, em

média, estatisticamente igual a performance decamteira de pesos iguais (SHB).
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HE: A performance avaliada pelo indice de Sharperda carteira éptima (SHA) é, em

média, estatisticamente igual a performance decameira de variancia minima (SHC).

HF: A performance avaliada pelo indice de Sharperda carteira de pesos iguais (SHB)
€, em média, estatisticamente igual a performaecanth carteira de variancia minima

(SHC).

Para o segundo objectivo deste projecto deterndnefieito dos custos de transaccdo na
rendibilidade e indice de Sharpe das carteirasinich-se o segundo conjunto de

hipoteses abaixo apresentadas:

HG: As taxas de rendibilidade de uma carteira ¢tintluindo custos de intermediacao
financeira (RA) sdo, em média, estatisticamentaisgas taxas de rendibilidade de uma

carteira Optima excluindo custos de intermediag@&mteira (R*A).

HH: As taxas de rendibilidade de uma carteira dsopeiguais incluindo custos de
intermediacdo financeira (RB) sdo, em média, a$izdimente iguais as taxas de
rendibilidade de uma carteira de pesos iguais adiucustos de intermediacao financeira

(R*B).

HI: As taxas de rendibilidade de uma carteira venigh minima incluindo custos de
intermediacdo financeira (RC) sdo, em meédia, sftaimente iguais as taxas de
rendibilidade de uma carteira carteira varianciaim& excluindo custos de intermediacao

financeira (R*C).

20



HJ: A performance avaliada pelo indice de Sharpenda carteira 6ptima incluindo custos
de intermediacdo financeira (SHA) é, em média,tistitamente igual a performance de

uma carteira 6ptima excluindo custos de interméaidipanceira (SH*A).

HK: A performance avaliada pelo indice de Sharpeude carteira de pesos iguais
incluindo custos de intermediacdo financeira (SKBgm meédia, estatisticamente igual a
performance de uma carteira de pesos iguais, exiduwustos de intermediacao financeira

(SH*B).

HL: A performance avaliada pelo indice de Sharpeud® carteira variancia minima
incluindo custos de intermediacdo financeira (SKC@m meédia, estatisticamente igual a
performance de uma carteira variancia minima, éxtu custos de intermediacao

financeira (SH*C).
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4 Dados e Metodologia

No presente capitulo apresentam-se os dados e otw@ utilizados para a realizacéo
deste trabalho. Neste estudo pressupomos queimessipenas nas ac¢des que compdem
o indice. Nao sao tidos em conta outros activosocolnigacdes do tesouro.

4.1 Dados

Para este estudo foram utilizados os precos de #iéhnios de 28 titulos cotados no indice
bolsista italiano FTSE MIB (Milano Italia Borsa)oiFescolhido este indice uma vez que na
literatura ndo foram encontrados estudos efectugdma este mercado, durante este
periodo. O FTSE MIB contém originalmente 41 tituloe entanto utiliza-se apenas o0s
activos que se mantiveram em bolsa durante o pedpdestudo para tornar a analise mais
consistente. Este periodo € de 10 anos, entreJartero de 2004 e 31 de Dezembro de
2013, através do qual se calculam as rendibilidddetas, desvios-padrdo e covariancias
de cada titulo recorrendo a “janelas” de 1 e 2 .aAascolha deste periodo, assim como a
duracao das “janelas”, esta relacionada com adanttaste pais no Euro, que ocorreu em 1
de Janeiro de 2002. As cotacdes das accoes udiizacessupdem o reinvestimento dos
dividendos, designado por Total Return Index, tesido os dados recolhidos da base de

dados Datastream.

4.2 Metodologia
Para o célculo da composicdo dos portfolios fdizatlo o MS Excel, tendo por base a
metodologia proposta por Kwan (2001) sem vendassaaberto ghortselling) uma vez

que, segundo Eltogt al. (2010), a generalidade dos investidores nao kzaumti.
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Numa primeira etapa sao utilizadas duas “janelasl @no (de 1 de Janeiro de 2003 a 31
de Dezembro de 2003) e 2 anos (de 1 de Janeir0G&&231 de Dezembro de 2013) dos
28 titulos do FTSE MIB para efectuar os respectis@sulos da rendibilidade, desvios-

padréo e covariancias. As formulas utilizadas netstpa séo as seguintes:

Rendibilidade diaria do titulo i no momento t:

P ~ - . .
e Tit=1In P—‘] sendo Pa cotacdo no momento presente gdétacdo no dia anterior.
t-1

Rendibilidade média anualizada:

N
_ Yizq Ti , . . ) o
 Ti= # x N , onde ré a rendibilidade diaria e N o nimero de sessizemsl

em bolsa.

Desvio-padrao anualizado:

2L (rij=T0)?2

N-1

x VN

Covariancia anualizada:

(I'1,j '7‘1)(1'2,]‘-7‘2) X N

N-1

.« Cow(1,2) =71,

A segunda etapa consiste em determinar as ponésracditilizar em cada activo. No
modelo Naive o investimento inicial € distribuidee dorma igual pelos activos
(aproximadamente 3,57% neste estudo), mantendaliestiduicdo idéntica durante todo o

periodo de investimento. Para os modelos de geatiiva as ponderacdes sé&o

determinadas com o objectivo de optimizar o investito. No modelo de Markowitz o
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objectivo é maximizar a relacdo rendibilidade-rissendo esta relacdo traduzida pelo

indice de Sharpe. Deste modo utilizam@&oloer para maximizar este indice:

Max 8 = Bp— By _ i=1X; (R, — Rg)
N 2 2 N A
T8 llIEe=1x:' g” + L=y Lj=1 X, X;0y
R izl
AT
sujeito a:z X. =1
e
X, = 0Vi

No modelo de variancia minima o objectivo é minemin risco independentemente da

rendibilidade. Deste modo a férmula a utilizargeguinte:

N N N
Min E Xio! + E ZX.*XJUEJ

i=1 i=1j=1

j=1

N

sujeito a-:ZX,- =1
=1

X, = 0Vi

Com estes calculos obtemos o0s pesos a investiragia Gtulo o que finalmente torna
possivel determinar a rendibilidade e o desviod@adta carteira, expresso nas seguintes

formulas:

EPZZHXR}

Todo o processo acima descrito é repetido paraiodmeseguinte através da deslocacdo

das “janelas” de dados. Sendo a revisdo mensaliings 0 més seguinte retirando o
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anterior, resultando num total de 240 observachizsneses x 10 anos para “janelas” de 1 e

2 anos) para cada modelo.

Para a rendibilidade do activo sem risco utilizaxgaxa de juro Euribor a 1 més, uma vez
gue esta representa uma lppaxy da taxa de rendibilidade obtida num investimentmn
activo sem risco como € o exemplo dos bilhetegsiauro (activo indicado por Bodéeal.

(2008)).

Um factor tido em conta neste estudo sdo os cusomtermediacdo financeira que
afectam a rendibilidade das carteiras. Para o lcattestes custos foi utilizado um estudo
da CMVM (2006) que teve como objectivo calculacostos suportados pelos investidores
portugueses em investimentos efectuados no mernadimnal e no estrangeiro. S&o
considerados custos de comissao de corretagene, sajural incide imposto selo a taxa de
4%, e custos de comissdo sobre o pagamento desiilod e custddia de titulos, sobre o
gual incide uma taxa de IVA de 21% (taxa a dataestaodo). Neste estudo os custos sdo
considerados constantes ao longo do horzinte teahparstao traduzidos em percentagem
do investimento inicial assumindo que este € d®Q@uros. O seu calculo é efectuado de

acordo com a seguinte formula:

Rni*=R,—CTxT+CC

Sendo:

Rp,i * arendibilidade da carteira com custos, no més i

Rp,i a rendibilidade da carteira sem custos, no meés i
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CT  0Os custos de corretagem.
T O numero de titulos que sdo comprados/vendidos.

CC 0s custos de custddia

Estes custos sdo tomados para todos os modeloa difierenca de que na gestdo passiva
0s custos de corretagem apenas sdo aplicados aio du investimento, na compra das

accoes, e no final com a sua venda.

Tendo calculado as rendibilidades, desvios-padrigdliees de Sharpe das carteiras, com e
sem custos, procedemos ao teste de hipéteses rdpoEse no capitulo 3. Para tal
utilizamos, com recurso aoftware SPSS, o teste ndo paramétrico de Wilcoxon, taat@ p
as rendibilidades como para o indice de Sharpe. tEste tem como objectivo determinar
se existem diferencas estatisticamente signifiaatentre as médias das amostras e como

pressupostos amostras emparelhadas com um nisigjrdécancia de 0,05.
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5 Resultados

5.1 Andlises as Tabelas de Resultados e Graficos

As tabelas 3 a 6 apresentadas em anexo permiteroligEvar o numero de titulos
ponderados para a composicao das carteiras de Mitzk® Variancia Minima, durante o
periodo analisado, tendo em conta as “janelas’adi®eside 1 e 2 anos. Recorrendo a sua
analise podemos observar que ndo € utilizado umeraimuito elevado de titulos na
composicao das carteiras. Uma explicacéo parafadte € a restricdo ao uso de vendas a
descoberto neste estudo, que impede determinadagitidades de diversificacdo para o
portfolio. De facto no método de Markowitz, em naéd investimento apenas foi alocado
em cerca de 20% dos titulos do indice ao longoedimgo de investimento para a “janela”
de 1 ano e cerca de 21% para 2 anos. Constatara@ng@008 e 2009 os activos em que
se alocou o investimento foi o mais baixo observ@ddactivo na maioria dos meses de
2008 para a “janela” de 1 ano e em 2009 para 2).aBete facto esta relacionado com a
crise internacional subprime vivida durante estéople que afectou também este mercado
resultando num grande nimero de activos no indreent rendibilidades negativas.

O numero de activos escolhidos no portfolio da aresia minima € superior ao de
Markowitz. Verificamos que, em média, o investintefdi alocado em cerca de 33% dos
titulos do indice ao longo do periodo de investimgrara a “janela” de 1 ano e cerca de
36% para 2 anos. Dado que o0 objectivo deste model@ minimizacdo do risco
independentemente da rendibilidade, o portfoli@ seais diversificado visto que activos
com rendibilidades negativas ndo serdo logo exmtuida carteira resultando numa

alocacéo do investimento por um maior nimero decsct
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As tabelas 7 e 8 e figuras 1 e 4 mostram as rdiudides, desvios-padrao e indices de
Sharpe das varias carteiras. Podemos constataraqc@rteira de Markowitz produz
constantemente rendibilidades e indices de Sharperisres as restantes carteiras. A
carteira Naive apresenta inicialmente uma renddulé superior a carteira de variancia
minima alterando-se esta tendéncia em 2008. Aigade variancia minima apresenta o
menor desvio-padrdo ao longo do periodo de investilmm A inclusdo de custos de
intermediacdo ndo parece alterar estas observacoes.

5.2 Testes de Hipodteses

Nesta seccdo apresentamos os testes de hipotestisaddbs através daftware IBM
SPSS, os testes de Kolmogorov-Smirnov e Wilcoxon.

5.2.1 Teste de Normalidade

A tabela abaixo apresentada mostra o teste de hdaae Kolmogorov-Smirnov. Este
teste analisa se a distribuicdo das rendibilidadésdices de Sharpe (com custos e sem

custos) seguem uma distribuicdo normal. O testectuado para "janelas" de 1 e 2 anos.

- 1 ano:

Rendibilidades

Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnoy? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
R Optima 132 120 000 940 120 000
R Maive 158 120 000 04 120 000
R War.Min. 222 120 000 B&0 120 000
R* Optima € 054 120 011 65 120 004
R* Maive € 56 120 000 08 120 000
R*War.Min. € 62 120 000 a0 120 000

Figura: 1 - Teste de Normalidade - Rendibilidadear(o)
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indices de Sharpe

Tests of Normality
Kalmogorov-Smirnoy® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
SR Optima 070 120 200 978 120 043
SR Maive 087 120 026 968 120 005
SR War.Min. 080 120 018 874 120 021
SR* Optima € 070 120 200" 981 120 081
SR* Maive € 077 120 078 971 120 011
SR*%ar.Min. € 41 120 000 831 120 000

Figura: 2 - Teste de Normalidade - indices de Shétpmno)
- 2 anos:

Rendibilidades

Tests of Normality
Kaolmogorov-Smirnaoy® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
R Optima 123 120 000 A1 120 000
R Maive 26 120 000 a37 120 000
R War.Min. a7 120 007 Aa27 120 000
R* Optima € 128 120 000 56 120 a0
R* Maive € 21 120 000 938 120 000
R*%ar.Min. € 148 120 000 13 120 000

Figura: 3 - Teste de Normalidade - Rendibilidacear(os)

indices de Sharpe

Tests of Normality
Kalmaogorav-Smirnov? Shapira-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
SR Optima 129 120 ,aoo 948 120 000
SR Maive 149 120 ,aoo 8931 120 000
SR War.Min. 104 120 003 966 120 004
SR* Optima € 083 120 013 968 120 005
SR* Maive € 146 120 000 929 120 000
SR*Var.Min. € 070 120 200 985 120 217

Figura: 4 - Teste de Normalidade - indices de Shé2mnos)
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Pela analise dos resultados observamos que a $epotga (as rendibilidades e indices de
Sharpe seguem uma distribuicdo normal) é rejeitadaaioria dos casos. Deste modo para
testar as hipoteses citadas no capitulo 3 ser&s@te a utilizacdo do teste de Wilcoxon.
5.2.2 Teste de Wilcoxon

O teste de Wilcoxon que permite testar a existém@adiferencas estatisticamente
significativas entre as rendibilidades e indicesSiarpe das carteiras de Markowitz,
variancia minima e Naive, de acordo com o primeonjunto de hipoteses definido no
capitulo 3. Este conjunto sera testado para ogiosnde incluséo e exclusdo de custos de
intermediacdo financeira. Este teste serd tambdimadb para verificar a existéncia de
diferencas estatisticamente significativas entreeadibilidades de cada uma das carteiras
com custos e a mesma carteira sem custos, de ammrdo segundo conjunto de hipéteses.
Os testes sdo efectuados tendo em conta “janedak’ed? anos.

Através da analise das tabelas abaixo apresergadamos observar a rejeicao da hipdtese
nula para quase todos os casos estudados, oexdsiam diferencas entre o desempenho

das varias carteiras.

Tabela 1 — Tabela de hipdteses com o montante ded@stimento de 10,000€ e uma
“janela” de dados de um ano:

Z Observ. Observagao
Hipot. Hipot. Nula Hipot. Alternativa Z Tab.

Cenério 1 | Cenério 2 Cenério 1| Cenario 2
HA Ho: Ra= Rs Ho: Ra#Rs -9,506 -9.305 -1.96 | Rejeitoghl Rejeito H
HB Ho: Ra= Re Ho: Ra# Re -9,506 -9,506 -1.96 | Rejeitoghl Rejeito H
HC Ho: Re= Re Ho: Re # Re -4,790 -0,191 -1.96| Rejeitoghl Aceito Hy
HD Ho: SHa= SHg Ho: SHa# SHg -9,506 -9,506 -1.96 | Rejeitoghl Rejeito H
HE Ho: SHa= SH¢ Ho: SHa# SHe -9,506 -9,506 -1.96 | Rejeitoghl Rejeito H
HF Ho: SHg = SHc¢ Ho: SHg # SHc -8.069 -2,237 -1.96| Rejeitoghl Rejeito H
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Z Observ. Observagao
Hipot. Hipot. Nula Hipot. Alternativa Z Tab.
Cenério 1 | Cenério 2 Cenério 1| Cenario 2

HG Ho: Ra= R"a Ho: Ra# R*a -9,514 -1.96 Rejeito i
HH Ho: Rs= R¥g Ho: R #R's -10,867 -1.96 Rejeito H
HI Ho: Rce= Rf¢ Ho: Re#R'¢c -9,521 -1.96 Rejeito i
HJ Ho: SHa= SH*A | Hg: SHa# SH*A -9,506 -1.96 Rejeito ¢
HK Ho: SHg = SH*g Ho: SHg # SH*g -9,506 -1.96 Rejeito ¢
HL Ho: SHe= SH* ¢ Ho: SHet SH* -9,506 -1.96 Rejeito ¢

Utilizando “janelas” de 1 ano no cenario sem custesntermediacdo, a hipotese nula é
rejeitada, isto €, existem diferencas significatieatre as rendibilidades das carteiras. Os
resultados mostram que a rendibilidade da cartler®arkowitz € superior & da variancia
minima e Naive em todas as observacoes. A cadeik&ariancia Minima tem em 65% dos
casos observados uma rendibilidade superior aireafé&ive. No cendrio com custos
podemos constatar que estes tém pouco impactoesokdados da carteira de Markowitz,
continuando esta a dominar as restantes. Nes@c&dy apenas em 5 casos observados
(4,16%) a carteira Naive obtém melhores resultapmes a de Markowitz. A carteira de
variancia minima continua a ndo mostrar rendibileta superiores a de Markowitz em
nenhum dos casos. O Unico caso em que a hipétésenda € rejeitada é no caso da
comparacdo da rendibilidade da carteira Naive evat&ncia minima, ndo existindo
diferenca significativa entre elas. A carteira @ggidncia minima vé o seu desempenho
diminuido com a inclusdo dos custos de intermediagséndo que neste caso a Naive
mostra rendibilidades superiores em 54% dos cdsemsrwados. Uma explicacdo é o facto
de que, como constatado na andlise dos quadrdgetivo da carteira de variancia minima
ird originar um investimento num ndmero maior dévas, incorrendo em maiores custos.

O segundo conjunto de hipéteses mostra-nos queeexdiferencas significativas entre as
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rendibilidades das carteiras com e sem custos.ahpleseste facto se verificar em todas as
carteiras, a gestao activa segundo Markowitz coatmser uma opcao viavel uma vez que

os niveis de rendibilidade continuam a ser supesior

Os factos observados para as rendibilidades saells@mes para os racios de Sharpe.
Volta-se a verificar o dominio da carteira de Mavike com o indice de Sharpe a ser
superior as restantes carteiras em todos 0s @suse sem custos. A carteira de variancia
minima tem melhor desempenho que a Naive sem d@8%sdos casos), verificando-se o
contrario quando os custos sao tomados em cona) (4D segundo conjunto de hipbteses

mostra que 0s custos tém impacto no indice de Slirpodas as carteiras.

Tabela 2 — Tabela de hipoteses com o montante de@stimento de 10,000€ e uma
“janela” de dados de dois anos:

Z Observ. Observagéao
Hipot. Hipot. Nula Hipot. Alternativa Z Tab.
Cenéario 1 | Cenario 2 Cenario 1| Cenério 2
HA Ho: Ra= Rg Ho: Ry # Rs -9,506 -9.420 -1.96 | Rejeitogtl Rejeito H
HB Ho: Ra= R: Ho: Ra# Re -9,506 -9,506 -1.96 | Rejeitogtl Rejeito H
HC Ho: Rs= R: Ho: Rs # Re -7,362 -4,358 -1.96 | Rejeitogtl Rejeito H
HD Ho: SHa= SHg Ho: SHa# SHs -9,506 -9,506 -1.96 | Rejeitogtl Rejeito H
HE Ho: SHa= SHc Ho: SHa# SHe -9,506 -9,506 -1.96 | Rejeitogtl Rejeito H
HE Ho: SHp = Hc Ho: SHg # He -9.420 -4,677 -1.96 | Rejeitogtl Rejeito H
HG Ho: Rya= R*A Ho: Ra# R*a -9,519 -1.96 Rejeito §
HH Ho: Rs= R*p Ho: Rs# R*p -10,867 -1.96 Rejeito H
HI Ho: Re = Rt¢ Ho: Re# Rt ¢ -9,156 -1.96 Rejeito §
HJ Ho: SHa= SH*s | Ho: SHa# SH* s -9,506 -1.96 Rejeito §
HK Ho: SHg= SH*s | Ho: SHg# SH*p -9,506 -1.96 Rejeito §
HL Ho: SHe= SH*c | Ho: SHet SH* ¢ -9,506 -1.96 Rejeito §

Utilizando “janelas” de 2 anos temos novamentepearidade da carteira de Markowitz

obtendo rendibilidades superiores as restante®éas bbservacdes no cenario sem custos.
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Com custos mantém-se esta relacdo no caso da@altevariancia minima, sendo que em
relacéo a Naive é superior em 96% dos casos. Aireade variancia minima tem melhores
resultados que a Naive sem custos (75%), manten@ossia superioridade com custos
(61%), apesar de ndo tdo elevada. O segundo comjignhipoteses revela que os custos

tém impacto nas rendibilidades.

Ao nivel dos indices de Sharpe temos novamentpexristdade da carteira de Markowitz
em todas as observacfes nos dois cenarios. Areadei varidncia minima apresenta
melhor desempenho que a Naive sem custos (95%inecustos (65%). Mais uma vez

observamos que os custos tém impacto no desempeasluarteiras.
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6 Conclusodes, limitacdes e topicos de investigacadua

6.1 Conclusbes

O objectivo deste projecto foi comparar o desemped carteiras de accdes geridas de
forma activa e de forma passiva. Na gestdo actwvanf utilizados os métodos de
Markowitz e variancia minima, enquanto que a gegi@&siva apoiou-se na abordagem

Naive, caracterizada pela igual distribuicdo degtvnmento pelos varios activos.

Deste modo podemos concluir que a gestdo actieopiona vantagens face a gestao
passiva, observacdes que estdo em concordanciaagtores como Kritzman, Page e
Turkington (2010), contrariando outros como Eleral. (2010). Os resultados mostram
uma clara superioridade da carteira de Markowite fas restantes carteiras ao nivel da
rendibilidade e indice de Sharpe revelando-se naamescolha, tanto na utilizacdo de
“lanelas” de 1 ano como 2 anos. Arshanapstlial. (2004) defendem que a alocacdo do
investimento pode gerar resultados superioresesgwerifica neste estudo. A incluséo de
custos de intermediacéo financeira, apesar deaafecesempenho das carteiras, nao altera
esta realidade. Este facto ndo estd de acordo bolkiaS(2004) que afirma que 0s custos

de transaccao néo justificam a revisédo da carteira.

A carteira de variancia minima vé o seu desempardis afectado pela incluséo dos custos
de intermediacdo. Para "janelas" de 1 ano esteiratem rendibilidades e indices de
Sharpe superiores a Naive, perdendo essa supadergiando o0s custos sao incluidos. De
facto, sendo o seu objectivo unicamente a minindizago risco independentemente da
rendibilidade, acaba por alocar o investimentoyrmaior nimero de activos, visto que
os titulos com rendibilidades negativas ndo saonadticamente excluidos da carteira.
Deste modo incorre em maiores custos de transablgientanto, utilizando janelas de 2
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anos constatamos que esta carteira, apesar déestxda pelos custos de intermediacao
financeira, consegue manter o dominio sobre a N&edliguel, Garlappi e Uppal (2007)
no seu estudo constatam que a carteira de variamiciema ndo conseguiu ter melhor

performance que a Naive, ndo se verificando o mesmsie estudo.

Constata-se também que os custos de transaccampamto nas rendibilidades e indices

de Sharpe das carteiras estudadas.

6.2 LimitacOes do estudo
A realizacdo de um trabalho de investigacdo é seropnfrontada com limitagdes. De

seguida apresentamos as principais encontradas.

Apesar da importancia do modelo de Markowitz, jafo desenvolvidos outros modelos de
optimizacdo mais complexos, como referido por DeMigGarlappi e Uppal (2007), que

poderdo proporcionar resultados diferentes.

Neste estudo o modelo média-variancia aplica-seaapa investidores cujas funcdes de
utilidade sdo do tipo quadratico, uma vez que awlilbdidades ndo seguem uma

distribuicdo normal.

Neste estudo sao utilizadas "janelas" de 1 e 2 pa@so célculo das rendibilidades o que
pode limitar o estudo tendo em conta que na lilesatevista foram apresentados estudos
gue defendem a utilizacdo de periodos maiores, adameente Kritzman, Page e

Turkington (2010).

O horizonte temporal utilizado € mais bastante madsizido que em estudos citados na

literatura.
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Os custos de intermediacao financeira utilizadostiveram-se constantes ao longo do

horizonte temporal, ndo sendo por isso os custxtiedmente se verificam numa situacao

real. Este facto tem influéncia nos resultadosdolsti

6.3 Topicos de investigacao futura

Para investigacao futura os seguintes topicos podsar abordados:

Realizar este estudo recorrendo a modelos de @pifdd mais modernos, assim
como medidas alternativas de avaliacdo do deseromknbarteira.

Considerar horizontes temporais mais longos e lg@fiede dados com duracdes
superiores.

Considerar diferentes frequéncias de revisdo ddfgtior como trimestrais,
semestrais ou anuais.

Incluir vendas a descoberto de modo a aumentaosshilidades de alocacdo de
investimento.

Comparar o desempenho do modelo de Markowitz cémdioe.

Utilizar modelos que combinem caracteristicas dad&geactiva e gestao passiva,
como referido por Arnerickt al. (2007).

Incluir outros activos como obrigacdes e titulogesmuro.
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8 Anexos

As tabelas 3 e 4 apresentam o numero de titulodgpados para a criacdo das carteiras 6ptimas,tdurgreriodo em anélise, tendo
em conta “janelas” de dados de um ano e dois anos.

Tabela 3 - n.° de titulos ponderados para a “janefade 1 ano — carteira Optima

Ano\Més | Janeiro | Fevereiro | Margo | Abril | Maio | Junho | Julho | Agosto | Setembro | Outubro |Novembro|Dezembro| Média |[Med.Act/28
2004 10 9 9 12 10 9 11 10 8 11 10 10 9.92 35.42%
2005 9 9 10 11 9 8 10 11 11 11 11 12 10.17 36.31%
2006 12 11 13 10 10 10 9 7 7 7 11 8 9.58 34.23%
2007 6 4 4 5 5 5 6 3 4 3 4 4 4.42 15.77%
2008 3 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1.25 4.46%
2009 1 1 1 1 1 1 2 3 1 2 6 5 2.08 7.44%
2010 6 8 7 8 6 5 4 4 4 5 5 4 5.50 19.64%
2011 3 6 3 3 5 4 4 6 2 1 2 3 3.50 12.50%
2012 2 4 4 2 3 1 2 3 4 4 4 3 3.00 10.71%
2013 3 3 4 4 4 5 8 7 7 6 6 6 5.25 18.75%

5.47 19.52%

Tabela 4 - n.° de titulos ponderados para a “janetade 2 anos — carteira 6ptima

Ano\ Més| Janeiro | Fevereiro | Margo | Abril | Maio | Junho | Julho | Agosto | Setembro | Outubro |Novembro|Dezembro| Média | Med.Act/28
2004 6 6 5 4 4 6 6 7 9 8 9 8 6.50 23.21%
2005 10 12 10 11 11 11 12 13 11 13 12 11 11.42 40.77%
2006 14 14 13 14 13 12 12 14 12 12 11 15 13.00 46.43%
2007 14 10 10 9 9 10 9 7 7 4 7 6 8.50 30.36%
2008 7 3 3 3 5 3 3 4 2 2 1 1 3.08 11.01%
2009 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2 1 3 1.25 4.46%
2010 3 3 3 4 3 3 2 3 3 3 5 4 3.25 11.61%
2011 5 5 8 6 5 6 4 4 2 2 3 3 4.42 15.77%
2012 4 4 4 4 3 4 6 4 4 3 4 3 3.92 13.99%
2013 3 3 4 3 2 2 2 3 3 4 6 6 3.42 12.20%
5.88 20.98%
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As tabelas 5 e 6 apresentam o nimero de titulodepados para a criacdo das carteiras varianciamajmurante o periodo em

analise, tendo em conta “janelas” de dados de une @lois anos.

Tabela 5 — n.° de titulos ponderados para a “janelade 1 anos - carteira variancia minima

Janeiro |Fevereiro| Margo |

Ano \ Més Abril | Maio | Junho | Julho | Agosto | Setembro | Outubro |Novembro|Dezembro| Média | Med.Act/28
2004 11 12 11 11 11 11 14 12 13 17 17 14 12.83 45.83%
2005 15 16 14 12 12 15 15 16 19 18 17 16 15.42 55.06%
2006 16 15 16 13 15 13 12 12 10 10 10 11 12.75 45.54%
2007 11 9 10 8 8 11 16 15 10 8 10 8 10.33 36.90%
2008 8 11 12 10 10 10 9 9 9 7 6 6 8.92 31.85%
2009 7 7 9 8 8 8 7 7 7 7 7 8 7.50 26.79%
2010 8 7 6 8 8 6 7 6 7 7 6 6 6.83 24.40%
2011 7 7 7 6 6 7 7 8 7 7 5 4 6.50 23.21%
2012 4 4 4 4 4 4 4 4 4 5 5 6 4.33 15.48%
2013 7 7 7 5 7 9 9 9 10 10 10 10 8.33 29.76%

9.38 33.48%
Tabela 6 — n.° de titulos ponderados para a “jan€lade 2 anos - carteira variancia minima

Ano\ Més| Janeiro | Fevereiro | Margo | Abril | Maio | Junho | Julho | Agosto | Setembro | Outubro |Novembro|Dezembro| Média | Med.Act/28
2004 10 10 10 10 10 10 11 9 9 12 12 13 10.50 37.50%
2005 13 12 12 13 16 17 20 18 18 19 15 15 15.67 55.95%
2006 17 17 17 19 17 18 17 19 16 16 16 16 17.08 61.01%
2007 15 16 14 13 14 13 12 13 12 12 9 9 12.67 45.24%
2008 8 12 13 10 10 11 10 11 12 11 8 8 10.33 36.90%
2009 8 8 9 9 9 9 9 9 9 8 8 8 8.58 30.65%
2010 8 9 9 8 7 7 7 9 9 9 8 7 8.08 28.87%
2011 8 9 9 8 8 8 7 8 6 6 6 4 7.25 25.89%
2012 4 6 5 5 4 4 4 4 4 4 4 5 4.42 15.77%
2013 4 5 5 5 6 6 6 6 6 7 7 7 5.83 20.83%

10.04 35.86%
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As tabelas 7 e 8 a seguir apresentadas exibendaitetade (R), com e sem efeito dos custos denmédiacao financeira, e risce)(
da carteira 6ptima, da carteira com proporcoesvatprites e da carteira de varidncia minima. Adaalreferidas apresentam ainda o
racio de Sharpe (medida de avaliagdo escolhidarpadir o desempenho dos portfélios apresentados),ecsem o efeito dos custos
de intermediacao financeira. Os dados apresentadas obtidos tendo por base duas "janelas” deddganela” de dados de um

ano e dois anos. O montante de investimento carsiddoi de 10000€.

Tabela 7 — Performance de Gestao Activa vrs Gest&assiva - Investimento de 10.000€ - valores médasuais de 2004 a 2013
(Janela de um ano)

Meses Média-2004 | Média-2005 [ Média-2006 | Média-2007 | Média-2008 | Média-2009 | Média-2010 | Média-2011 | Média-2012 | Média-2013
Rp (Carteira Optima) sem custos de IF* 28.81% 34.81% 37.32% 44.17% 13.81% 17.33% 40.22% 37.94% 28.14% 48.60%
Rp (Carteira Prop. Equiv.) sem custos de IF* 18.51% 20.19% 21.66% 13.16% -34.13% -31.13% 12.17% -7.94% -27.48% 17.54%
Rp (Carteira Var. Minima) sem custos de IF* 11.07% 21.55% 16.84% 12.37% -18.76% -11.60% 18.97% 14.31% 2.30% 19.84%
Rp (Carteira Optima) com custos de IF* 19.95% 25.75% 27.54% 39.85% 12.59% 15.12% 35.05% 34.48% 25.21% 44.02%
Rp (Carteira Prop. Equiv.) com custos de IF* 16.63% 20.15% 21.62% 13.12% -34.17% -31.16% 12.13% -7.97% -27.51% 15.66%
Rp (Carteira Var. Minima) com custos de IF* -0.23% 8.27% 5.14% 3.18% -26.44% -17.70% 13.07% 8.68% -1.36% 13.35%
op (Carteira Optima) 6.86% 6.89% 9.90% 15.58% 28.07% 34.96% 18.02% 20.21% 27.71% 20.88%
op (Carteira com Prop Equiv.) 12.14% 9.42% 11.61% 12.70% 20.61% 33.40% 24.36% 23.83% 35.10% 26.42%
op (Carteira Var. Minima) 3.94% 5.74% 7.18% 9.00% 13.80% 17.82% 13.29% 14.70% 19.51% 15.48%
Racio de Sharpe (Carteira Optima) s/ custos de IF* 3.92] 4.76) 3.52 2.76 0.31] 0.49 2.22 1.88 1.05 2.32
Récio de Sharpe ( Carteira com Prop. Equiv.) s/ Custos de | 1.32 1.92 1.65 0.73 -1.81 -0.95 0.47| -0.32 -0.79 0.71
Récio de Sharpe ( Carteira Var. Minima) s/ Custos de IF* 1.91 3.40 1.95 1.00 -1.66| -0.66 1.41 0.97 0.12] 1.28
Racio de Sharpe (Carteira Optima) ¢/ custos de IF* 2.60 3.43 2.51 2.44 0.26) 0.42] 1.92 1.70 0.94] 2.10|
Récio de Sharpe ( Carteira com Prop. Equiv.) ¢/ Custos de | 1.21 1.91 1.65 0.73 -1.82 -0.95 0.47| -0.33 -0.79 0.62
Récio de Sharpe ( Carteira Var. Minima) ¢/ Custos de IF* -1.22 1.07 0.30 -0.03 -2.23 -1.01 0.96) 0.57 -0.07 0.86

* - Intermediagdo Financeira
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Tabela 8 — Performance de Gestao Activa vrs Gest&assiva - Investimento de 10.000€ - valores médasuais de 2004 a 2013
(Janela de dois anos)

Meses Média-2004 | Média-2005 | Média-2006 | Média-2007 | Média-2008 | Média-2009 | Média-2010 | Média-2011 | Média-2012 | Média-2013
Rp (Carteira Optima) sem custos de IF* 46.92% 53.18% 59.76% 72.07% 35.79% -0.18% 39.92% 72.15% 47.24% 60.47%
Rp (Carteira Prop. Equiv.) sem custos de IF* 6.64% 39.02% 43.33% 35.15% -21.43% -65.42% -20.30% 5.34% -35.30% -10.39%
Rp (Carteira Var. Minima) sem custos de IF* 15.17% 37.33% 41.03% 27.93% -5.07% -29.15% 6.18% 38.81% 17.83% 24.00%
Rp (Carteira Optima) com custos de IF* 41.22% 43.13% 47.47% 64.06% 32.53% -1.27% 37.12% 67.83% 43.65% 57.08%
Rp (Carteira Prop. Equiv.) com custos de IF* 4.76% 38.98% 43.30% 35.12% -21.47% -65.46% -20.34% 5.30% -35.33% -12.27%
Rp (Carteira Var. Minima) com custos de IF* 6.58% 23.72% 25.85% 17.16% -14.06% -36.04% -0.51% 32.45% 14.24% 18.83%
op (Carteira Optima) 15.40% 9.13% 11.42% 19.45% 26.94% 37.38% 32.76% 26.82% 33.25% 32.83%
op (Carteira com Prop Equiv.) 26.14% 15.50% 15.15% 17.44% 24.91% 39.86% 41.62% 34.58% 43.02% 44.25%
op (Carteira Var. Minima) 7.96% 7.89% 9.84% 12.29% 17.60% 23.79% 23.06% 20.68% 25.18% 25.43%
Racio de Sharpe (Carteira Optima) s/ custos de IF* 3.25 5.63 5.00 3.63 1.20 0.01 1.26 2.72 1.41 1.86
Récio de Sharpe ( Carteira com Prop. Equiv.) s/ Custos de | 0.24 2.38 2.67 1.80 -0.94 -1.69 -0.49 0.15 -0.83 -0.21
Récio de Sharpe ( Carteira Var. Minima) s/ Custos de IF* 1.76) 4,51 3.89 1.99 -0.46) -1.27 0.26 1.87 0.69 0.96)
Racio de Sharpe (Carteira Optima) ¢/ custos de IF* 2.78 4.52 3.92] 3.17| 1.08 -0.02 1.17 2.55 1.30 1.76
Récio de Sharpe ( Carteira com Prop. Equiv.) ¢/ Custos de | 0.18 2.38| 2.67| 1.80 -0.94] -1.69 -0.49 0.15 -0.83 -0.26)
Récio de Sharpe ( Carteira Var. Minima) ¢/ Custos de IF* 0.66 2.78] 2.33 1.10 -0.98| -1.56| -0.03 1.56) 0.55 0.75

* - Intermediagdo Financeira
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Evolucao das rendibilidades com Intermediacéo Finaceira - (Janela de 1 ano)

Rendibilidades c/IF - 1 Ano
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Figura: 5 -Evolucao das rendibilidades com I/F - (Janela dad)

Evolucao das rendibilidades com Intermediacéo Finaceira - (Janela de 2 anos)
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Figura: 6 - Evolucéo das rendibilidades com I/Bangla de 2 anos)
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indice de Sharpe com Intermediacéo Financeira - (J&la de 1 ano)
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Figura: 7 - indice de Sharpe com I/F - (Janela dad)

indice de Sharpe com Intermediac&o Financeira - (Jeela de 2 anos)
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