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AVALIACAO DO DESEMPENHO DE CARTEIRAS DE ACOES AJUSTADAS AO
CVAR NO BRASIL

1. INTRODUCAO

Até a década de 1950, as estratégias de composicdo de carteiras utilizadas pelos
participantes dos mercados financeiros apresentavam baixo rigor cientifico, de forma que a
alocacgdo dos recursos ndo necessariamente maximizavam os retornos esperados para cada nivel
risco assumido. Zaninni e Figueiredo (2005) destacam que o principio dominante consistia em
selecionar ativos que apresentavam os maiores retornos histéricos, pressupondo portanto que
tais resultados se repetissem no futuro. Entretanto, com a maior integracao e desregulamentacao
dos mercados financeiros, e o posterior aumento da variabilidade dos precos dos ativos em
resposta a variagdes sistemadticas e nao sistemdticas dos mercados, estratégias baseadas em
desempenhos histéricos nem sempre resultavam em uma melhor combinagdo dos fatores risco
e retorno, assim como estavam associadas a elevadas perdas financeiras.

Harry Markowitz, em seu trabalho seminal em 1952, alterou a concepcao dos agentes na
defini¢do de suas estratégias para a composicao de carteiras, sobretudo na forma como a relagao
entre risco e retorno € pensada em Financas. Em sua conhecida teoria da carteira ou teoria do
portfélio, Markowitz (1952) evidenciou que os investidores ndo buscam apenas a maximizagao
dos retornos ao aplicarem seus recursos, mas também a minimizac@o do risco das aplicagdes,
elemento fundamental nas decisdes de investimento. Destaca-se, portanto, a avaliagdo do trade-
off entre retorno e risco para a tomada de decisdes racionais. Além disso, a determinac¢do do
risco de uma carteira, nao mais como a soma dos riscos dos ativos individuais, assume papel
central na teoria, de forma que a correlacdo existente entre os ativos € um fator essencial no
processo de mitigacdo de riscos, caracterizando o processo de diversificacdo. A teoria
desenvolvida por Markowitz sistematiza a forma na qual os investidores selecionam suas
carteiras, sendo amplamente utilizada deste entdo (TU, 2011; SANTOS, 2012).

Gongalves et al. (2002) evidenciam a simplicidade e o bom desempenho do uso da teoria
da média-variancia para selecdo de carteiras, em que resultados superiores sao verificados em
relacdo a estratégias de composicdo baseadas em observagdo e experiéncia. Cavalcante et al.
(2016) corroboram com esse resultado, demonstrando que, durante o periodo de 1999 até 2012,
a diversificacd@o de carteiras seguindo os pressupostos do modelo de Markowitz apresenta uma
relac@o risco-retorno superior ao de indices referéncia de renda fixa e de renda varidvel no
mercado de capitais brasileiro.

Dentre as diversas possibilidades de investimento que compdem a fronteira eficiente, ou
seja, o conjunto de estratégias que resultam no maior retorno esperado por unidade de risco,
algumas merecem destaque como a “Carteira de Variancia Minima” (CVM), que consiste na
carteira que apresenta o menor nivel de risco dentre as estratégias eficientes. Particularmente,
a CVM apresenta algumas caracteristicas que a torna popular dentre investidores e académicos.
A determinacdo da CVM ndo requer a estimacdo dos retornos médios, mas apenas das
covariancias, i.e. da matriz de covariancias (CLARKE et al., 2006), sendo portanto uma
estratégia que evita possiveis erros de estimacdo associados, sobretudo dos retornos médios,
que podem influenciar significativamente o desemepenho das carteiras (RUBESAM &
BELTRAME, 2013). Dessa forma, a identificagdo da CVM constitui uma metodologia mais
simples de selecdo de carteiras em contraposicao aos demais portfélios pertencentes a fronteira
eficiente.

De acordo com Rubesam e Beltrame (2013), diversos estudos empiricos na literatura
mostram que a CVM, em periodos subsequentes a formacgdo da carteira, resulta em retornos
ajustados ao risco superiores ao de outras carteiras baseadas no paradigma média-variancia de



Markowitz. Esse resultado vai de encontro a teoria de financas, que assume uma relagcdo
positiva entre risco e retorno, sobretudo em modelos de precificacdo de ativos, sendo esse
fendmeno explicado pela existéncia de microestruturas de mercado. Além dessa questdo
tedrica, ha também implicacdes praticas desses resultados. Do ponto de vista da gestdo de
recursos, o elevado desempenho da CVM sugere tal metodologia como uma maneira simples e
eficaz de obter retonos superiores aos de benchmarks de mercado.

Na maioria das estratégias adotadas por gestores de carteira, o risco € mensurado como
uma medida que reflete a variabilidade dos retornos, ou seja, a variancia. Entretanto, medidas
de risco de mercado mais adequadas e sofisticadas, como é o caso do Value-at-Risk (VaR) e do
Conditional-VaR (CVaR), mostram-se como alternativas potenciais para melhor construcao de
carteiras, por serem capazes de mensurar a perda potencial de uma posicao e, portanto, melhor
refletirem o risco associado (YAO, 2012; ARTZNER, 1999). Além disso, estratégias de
otimizagdo baseadas nessas medidas mostram-se mais vantajosas quando objetiva-se expressar
de forma mais adequada a aversao ao risco dos investidores (BARBOSA, 2013). Estratégias de
otimizacdo de carteiras baseadoas em medidas como o VaR e o CVaR sdo amplamente
utilizadas por gestores na administra¢do de riscos e na determinacdo de encaixes minimos de
capital em operagdes de risco, como sugerido pelos acordos de Basiléia (NIETO, 2016;
KARMAKAR, 2018).

O CVaR mensura o valor esperado de uma perda, quando essa perda excede o VaR.
Diferentemente do VaR, o CVaR se caracteriza por ser uma medida de risco coerente
(ARTZNER, 1999). A coeréncia desta métrica se justifica pela presenca das propriedades de
homogeneidade positiva, de monotonicidade, de invariancia a translacdo e de subaditividade
(ROCKAFELLAR & URYASEV, 2000; ARTZNER, 1999). Desta forma, o CVaR apresenta-
se como uma métrica mais apropriada para mensurar a perda potencial de uma carteira em
contraposicao ao VaR, além de resultar em um melhor desempenho em relacdo a portfélios de
média-varidncia de Markowitz quando utilizam como medida de risco a varidncia amostral
(BERTSIMAS et al., 2004).

Sendo assim, alternativamente a CVM, destacam-se também estratégias de selecdo de
ativos que objetivam minimizar o risco, mas quando esse € mensurado por medidas como o
CVaR, ou seja, caracterizando as carteiras de varidncia minima ajustadas ao CVaR. Em
Rockafellar e Uryasev (2000), por exemplo, sdo evidenciadas as vantagens na selecdo de
carteiras com o objetivo de minimizar o VaR e o CVaR, utilizadas como medidas de risco.
Bertsimas et al. (2004) examinaram as propriedades do CVaR na otimizagao de portfélios e
mostraram que estratégias de selecio de carteiras baseadas na média e no CVaR resultam em
melhor desempenho quando comparadas com o principio da média-variancia de Markowitz.

Banihashemi e Navidi (2017), para o mercado de acdes iraniano, compara as medidas de
risco VaR e CVaR para a otimizagio de portfélios. Resultados obtidos por simulagdo histérica
e por simulacao de Monte Carlo evidenciaram que a aplicacdo do CVaR, como métrica de risco,
costuma ser mais precisa em relacao a outras medidas de risco, como o proprio VaR e também
a variancia amostral. Em Xu et al. (2016) € proposto um modelo de portfélio ajustado ao CVaR
com a inclusdo de restricOes para os pesos da carteira. Para um universo vasto de ativos do
mercado de Shangai, concluiu-se que o modelo apresentado € capaz de selecionar uma pequena
quantidade de ac¢Oes para formar um portfélio estavel e de desempenho superior a de métodos
ajustados ao VaR.

Ferreira (2006) consiste em um dos poucos estudos acerca da otimizagdo de carteiras
ajustadas ao CVaR no mercado de capitais brasileiro. Em sua analise, os autores demonstraram
que uma carteira ajustada ao CVaR e composta por agdes da Petrobrds, da Usiminas e da Vale,
além de um conjunto 12 derivativos destes mesmos ativos, apresentaria resultados melhores em
relacdo a modelos que tem a variancia como medida de risco entre os anos de 1992 até 2005.



Nesse contexto, o presente artigo avalia o desempenho de carteiras ajustadas ao risco,
sobretudo quando o CVaR € considerado como medida de variabilidade dos retornos (risco),
para o mercado de acdes do Brasil. A andlise considera carteiras ajustadas ao CVaR compostas
pelas acdes negociadas na B3, a bolsa de valores brasileira, durante o periodo de 2009 a 2017.
Os resultados serdo comparados com os obtidos por outras técnicas de selecdo de portflios,
como a Carteira de Variancia Minima (CVM), a Carteira que Maximiza a Razdo de Sharpe
(CRS) e a Carteira Igualmente Ponderada (CIP). O desempenho dos titulos livre de riscos,
representado pela taxa CDI (Certificados de Depdsitos Interbancérios), e do Ibovespa também
serdo considerados nas comparagdes. Como o rebalanceamento de carteiras envolve custos de
transacdo e, estes quando elevados, podem reduzir significativamente os retornos dos
investidores, inclui-se também a avaliacdo da periodicidade de revisao dos pesos do portfélio
em cenarios sem rebalanceamento e com rebalanceamentos mensal, trimestral e anual.

E fundamental para investidores obter portfélios que maximizam a utilidade de acordo
com o risco assumido, assim como maximizar os beneficios da diversificacdo de ativos. Além
disso, sobretudo em ambientes de maior variabilidade de precos, a adequada composicao de
carteiras pode influenciar significativamente o desempenho futuro de investidores do mercado
financeiro. Portanto, a necessidade de estratégias eficientes para selecao de portfélios mostra-
se como elemento fundamental para obtencdo de melhores resultados e, também, para a atragao
de novos participantes, fatores esses que podem elevar a liquidez dos mercados financeiros.

Em particular, estratégias baseadas em carteiras ajustadas ao CVaR destacam-se por um
histérico de bom desempenho em contraposicdo a outros benchmarks em diversas bolsas de
valores (BANIHASHEMI & NAVIDI, 2017). No entanto, sdo escassos ainda na literatura
estudos que investigam se esse bom desempenho também ¢ verificado no mercado de ac¢des
brasileiro. Portanto, as contribui¢cdes do presente trabalho podem ser resumidas da seguinte
forma: i) prover de evidéncia empirica sobre o desempenho de carteiras ajustadas ao CVaR no
Brasil como uma nova alternativa estratégia de operacdo para investidores que aplicam seus
recursos no mercado de agdes brasileiro; e ii) comparar o desempenho dessas carteiras
construidas com benchmarks populares no mercado de capitais para diferentes periodicidades
de rebalanceamento.

Ap6s essa breve introdugdo, o artigo estd estruturado como segue. A metodologia adotada
¢ descrita na Se¢do 2, incluindo a descri¢do da base de dados, as estratégias de sele¢do de
carteiras e as métricas de avaliagdo de desempenho. A Secdo 3 compreende os resultados e as
respectivas discussdes, com destaque para as diferentes estratégias associadas quanto a
periodicidade de rebalanceamento. Por fim, as conclusdes sdo apresentadas na Se¢do 4, que
lista os principais resultados encontrados e também sugestdes de pesquisas para
desenvolvimento futuro.

2. METODOLOGIA

Para mensurar e avaliar o desempenho de carteiras ajustadas ao CVaR no mercado de a¢des
brasileiro, este capitulo apresenta o conjunto de dados a ser estudado, a metodologia para a
composi¢do das carteiras ajustadas a esta medida e também das demais carteiras, € 0s
respectivos benchmarks. Além disso, também s3o descritas as métricas de avaliacdo dos
resultados.

2.1 Dados
Os dados utilizados neste trabalho consistem nos precos de fechamento didrios de todas

acOes negociadas na B3, a bolsa de valores brasileira, durante o periodo de 2 de Janeiro de 2009
a 28 de Dezembro de 2017. A avaliacdo se inicia em 2009 para evitar vieses nos resultados por



motivo da crise de 2008. Foram consideradas apenas as acdes que apresentaram volume
positivo de negociacdo em todo periodo e desconsiderados os papéis que comegaram a ser
negociados apds Janeiro de 2009 ou que deixaram de ser negociados durante o periodo de
andlise.

Os dados foram coletados no software Economatica e a amostra final resultou em universo
de 94 acdes com 2.471 observacdes de precos de fechamento cada uma. Além disso, para o
mesmo periodo, coletou-se os dados dos retornos didrios do indice Ibovespa e da taxa dos
Certificados de Depdsitos Interfinanceiros (CDI), disponibilizado pela CETIP, representativa
da taxa de juros livre de riscos no Brasil. Como o CDI € dado em base anual, o CDI diério foi
calculado da seguinte forma:

1
CDlaisrio = (1 + CDlgnyar)?s? €Y)
2.2 Metodologias de construcao das carteiras

Além da carteira ajustada ao CVaR, os benchmarks selecionados compreendem
carteiras otimizadas segundo o paradigma da média-varidncia de Markowitz com distintas
estratégias, sendo elas: a carteira que maximiza a razao de Sharpe (CRS), a carteira de variancia
minima (CVM) e a carteira igualmente ponderada (CIP). Alternativamente, o desempenho da
carteira ajustada ao CVaR também é comparado com o do indice Ibovespa e do CDI.

O Indice de Sharpe (IS) é uma das métricas de avaliacdo de desempenho mais utilizadas
em finangas, sendo definido como IS = (4, — 1¥)/0, , onde y,, € o retorno médio da carteria
ou portfélio, 17 o retorno do ativo livre de risco, € g, 0 risco da carteira, ou seja, o indice
mensura o prémio pelo risco de um investimento por unidade de risco. Neste trabalho, o retorno
de um ativo no instante t, ., é definido por y; = In(P,) — In(P,_,), onde P; é o preco de
fechamento do ativo em t. Dessa forma, em um universo com n ativos, a carteira que maximiza
a razdo de Sharpe (CRS) objetiva resultar na melhor razdo entre risco retorno, sendo obtida
como a solucdo do seguinte problema de otimizagdo:

wl
maxi (2)

v ww

onde w = [w; W, ... w,]’ € 0 vetor dos pesos de cada ativo da carteira, py = (g, fy o fiy)' sE
trata do vetor de retornos médios dos ativos e ). a matriz de variancias e convariancias de ordem
n X n, com elementos g;; representando a covariancia entre os ativos i ¢ j.

Alternativamente, a estratégia de varidncia minima visa minimizar o risco de uma posicao
financeira independentemente do retorno esperado da carteira. A CVM ¢€ entdo obtida de acordo
com:

mvgn w'yw 3)

A carteira igualmente ponderada também € uma alternativa para gestores interessados em
compor portfélios. Nessa estratégia, os pesos dos ativos sdo distribuidos igualmente entre os
ativos, ou seja:

w; =—Vi, i=1,..,n 4)



A carteira ajustada ao CVaR (CVaRp) segue o paradigma da média-variancia, no entanto,
a medida de risco € mesurada pelo Conditional Value-at-Risk (CVaR). O CVaR € uma medida
coerente de risco e mensura a perda média de um ativo ou carteira, quando tal perda excede o
VaR. O VaR sintetiza a pior perda esperada de um ativo ou portfélio em determinados periodo
de tempo e intervalo de confianga (JORION, 2001). O VaR pode ser resumido como a seguinte
probabilidade:

Prob| p, <VaR| = «a (5)

onde pu,, se refere ao retorno da carteira e VaR € o Value-at-Risk com nivel de significancia «,

ou seja, o VaR corresponde ao percentil a da distribui¢do dos retornos.
Desta forma, o CVaR pode entdo ser descrito como:

CVaR = E(uy|pup < VaR) (6)

em que E () é o operador de esperanca.
Portanto, a carteira ajustada ao CVaR, CVaRp, € obtida como:

wu
P
max 7
w CVaR ( )

Assim, a carteira CVaRp, como a CRS, maximiza o prémio pelo risco da carteira por
unidade de risco, no qual o risco agora € mensurado pelo CVaR.

2.3 Restricoes e backtesting

Todas as carteiras serdao construidas com base na matriz de covariancia amostral, de forma
que, cada elemento da matriz X € calculado como:

T
1 _ _
6;j = TZ(.“L’,L“ — ) (e — i) (8)
t=1

onde §;; € a covaridncia amostral entre os ativos i e j, T € o nimero de observagdes na amostra
e it; a média amostral dos retornos do ativo i. Para a carteira ajustada ao CVaR, foi adotado um
nivel de significancia a de 5%.

Além disso, para todas as carteiras, as andlises consideraram uma amostra de 3 anos de
dados (i.e. 756 observacOes didrias em dias tteis) para a estimac¢io da matriz de variancias e
covariancias. Portanto, as analises sdo realizadas com base nos resultados fora da amostra,
sendo as carteiras formadas com base nos dados histdricos de trés anos.

A andlise empirica considera carteiras com apenas posi¢coes compradas e com a restri¢cao
de possuir 100% do capital investido (full investment), sendo o peso maximo de cada agdo
restrito em 15%, ou seja, a seguinte restri¢do € imposta para todas as carteiras:

n
0<w, < 015, Vie Z w; =1 )
i=1

A restri¢do de 15% se trata de uma escolha ad hoc, como € o caso do estudo de Thomé
et al. (2011) que mostra uma piora progressiva na relagdo risco-retorno quando o peso maximo
de cada acdo cresce, tal como no trabalho de Rubesam e Beltrame (2013), que conduz testes
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variando a alocacdo méxima para cada ativo e conclui que 15% ¢é uma alocagdo maxima de
pesos que equilibra os resultados obtidos por diferentes estratégias de otimizacdo no mercado
de acdes brasileiro.

Além disso, as carteiras serdo avaliadas em um ambiente sem rebalanceamento, ou seja,
a carteira é otimizada e mantida para o restante do periodo, sendo os pesos obtidos com base
em dados histéricos dos primeiros trés anos de andlise. Adicionalmente, cendrios com
rebalanceamento mensal, trimestral e anual também serdo considerados. Nesse caso, a primeira
otimizacdo se d4 mais uma vez a partir dos dados dos trés anos iniciais da amostra.

Todas as andlises desse estudo foram realizadas no software R, versdo 3.5.0, com a
utilizacdo dos pacotes ROI (versio 0.3.1), PortfolioAnalytics (versaio 1.1.0) e
PerformanceAnalytics (versao 1.5.2).

3.2 Métricas de avaliacao dos resultados

As carteiras construidas no presente trabalho serdo avaliadas de acordo com diferentes
métricas de desempenho, sendo elas: retorno anualizado, retorno cumulativo, volatilidade
anualizada, VaR médio de um dia, valor terminal de uma unidade monetaria, indice de Sharpe,
indice de Modigliani, perda maxima e considerando os coeficientes alfa e beta do modelo
CAPM das respectivas carteiras.

O retorno anualizado e o retorno cumulativo sdo métricas para evidenciar o desempenho
de um ativo ou investimento em um determinado periodo de tempo. O retorno anualizado, p,,
de uma carteira é calculado como:

T
wa=| Ja+ w1 (10)
i=1

onde T € o ndmero de retornos didrios das carteiras, i.e. o tamanho da amostra.
O retorno cumulativo, u., € obtido portanto por:

T
pe= | [a+mo -1 (11)
i=1

Além dos retornos, o risco das carteiras também serd mensurado por meio da respectiva
volatilidade anualizada, g4, calculada como:

T
1
6, =252 =252 - TZ(“W — [1,)? (12)
i=1

em que fi, € o retorno médio da carteira para todo periodo de analise fora da amostra.

Alternativamente, o indice de Sharpe, IS, e o indice de Modigliani, /M, avaliam o retorno
conjuntamente com o risco da carteira, sendo o IM levando em considerag¢do o risco ajustado
ao risco de uma carteira de mercado. Neste estudo, a carteira de mercado considerada sera o
Ibovespa. Dessa forma, o indice de Modigliani das carteiras, IM, € calculado como:

IM = U—M(up — rf) + 15 (13)
Op



em que oy, representa a volatilidade (risco) da carteira de mercado.

Também serdo calculados o VaR médio de um dia de cada uma das estratégias, o valor
terminal de uma unidade monetdria, a perda maxima observada no periodo e o turnover médio.
O turnover das carteiras entre dois periodos de rebalanceamento € calculado como a soma das
diferencas (em médulo) dos pesos das acdes. Por fim, também serdo computadas as respectivas
estimativas dos parametros dos modelos CAPM de cada uma das carteiras, obtidas pela seguinte
regressao:

Upt —Tre =+ .B(MM,t - 7”f,t) + & (14)

onde u, ; € o retorno da carteira em t, 75, o retorno do CDI em ¢, py ; o retorno do Ibovespa

emt, e & umerro aleatério. O parametro @ mensura o retorno em excesso da carteira em relagio
ao seu benchmark, enquanto que o § corresponde a uma medida de risco sistematico da carteira.

3. RESULTADOS E DISCUSSOES

Foram construidas carteiras sem rebalanceamento e rebalanceadas mensalmente,
trimestralmente e anualmente, adotando-se a premissa de que a soma dos pesos dos ativos de
cada carteira € igual a unidade (full investment) e de que o peso de cada acdo pode ser de, no
maximo, 15%, considerando apenas posi¢des comprada (long-only). Além disso, em todos os
casos, 0s pesos iniciais foram definidos com base em uma janela de de dados dos retornos de 3
anos, de forma que as medidas de resultado sdo calculadas para o periodo remanescente (fora
da amostra).

A Tabela 1 apresenta os resultados das métricas de desempenho das carteiras que
contemplam posicdes compradas sem rebalanceamento, e rebalanceadas com periodicidades
mensal, trimestral e anual. Observa-se que, em geral, as carteiras de variancia minima (CVM)
apresentam maiores retornos (anualizado e cumulativo) e menores volatilidades em relacao aos
demais portfélios (CRS, CVaRp e CIP) e também ao indice Ibovespa, exceto no cendrio de
rebalanceamento mensal em que a carteira CVaRp apresenta maiores retornos.

Salvo a excecdo da carteira CVaRp rebalanceada mensalmente, que apresentou o maior
retorno, 0s maiores retornos observados no presente estudo ocorreram para os portfélios nao
rebalanceados. A CRS lidera este cendrio no quesito retorno, apresentando valor terminal de
R$ 1,58, enquanto a CRS ¢ a CVM ambas apresentam valores terminais entre R$ 1,32 ¢ R$
1,33 (Tabela 1). Destaca-se ainda que todas as carteiras apresentaram retornos superiores aos
da CIP e do indice Ibovespa

Para as carteiras rebalanceadas, observa-se que a carteira de variancia minima, em geral,
supera as carteiras ajustadas ao CVaR, em termos de retorno, sendo as carteiras CVaRp com
consequente maiores retornos que os das carteiras que maximizam a razao de Sharpe (CRS).
Esta tendéncia € mais evidente nos cenarios de rebalanceamento trimestral e anual, mas nao se
verifica no cendrio de rebalanceamento mensal. De acordo com a Tabela 1, a carteira ajustada
ao CVaR rebalanceada mensalmente tem retorno superior a todas as demais carteiras, com um
retorno anualizado de 5,43% a.a. e cumulativo de 33,47%. A carteira CVaRp s6 obteve retornos
inferiores ao CDI, que apresentou melhor desempenho no periodo de analise, sobretudo como
resultado das instabilidades politicas e econdmicas que afetam os mercados de capitais no
Brasil.



Tabela 1. Métricas de avaliacao das carteiras. A tabela apresenta o resultado das métricas de desempenho das carteiras compostas pelas acdes
negociados na B3 no periodo de 2009 a 2017. As estratégias de otimiza¢do foram as de varidncia minima (CVM), de maximiza¢do da razdo de
Sharpe (CRS) e ajustada ao CVaR (CVaRp). Todas as estratégias foram compostas em um cendrio sem rebalanceamento e em cendrios com
rebalanceamento mensal, trimestral e anual. Os resultados também sdo apresentados para os benchmarks, i.e. da carteira igualmente ponderada
(CIP), Ibovespa (IBOV) e CDI.

Sem rebalanceamento | Rebalanceamento Mensal | Rebalanceamento Trimestral | Rebalanceamento Anual Benchmarks

CVM CRS CVaRp| CYM CRS CVaRp| CVM CRS CvaRp | CYM CRS CvVaRp| CIP IBOV CDI
Retorno Anualizado (%) 5,21 4,97 4,70 5,06 3,85 5,44 4,53 3,37 4,53 374 243 2,68 -1,14 3,71 10,61
Retorno Cumulativo (%) 32,17 51,62 28,72 | 29,20 28,15 20,13 28,35 19,52 26,93 19,66  -3,01 13,83 | -6,11 22,19 135,56
Volatilidade Anualizada (%) 14,44 15,56 15,34 | 13,07 14,32 13,41 13,15 14,32 13,44 13,82 12,87 13,99 | 23,00 23,04 0,13
Valor em Risco* (%) -1,47  -1,59  -1,57 -1,33  -1,46 -1,36 -1,34 -1,47 -1,37 -141  -1,32 -1,43 | 2,37 -2,36 -
Valor Terminal de R$ 1 1,33 1,58 1,32 1,32 1,29 1,34 1,30 1,24 1,29 1,22 1,02 1,17 0,89 1,20 2,35
Indice de Sharpe -0,39 -0,38 -040 | -0,44 -0,49 -0,41 -0,48 -0,52 -0,47 -0,52  -0,66 -0,58 | -0,52 -0,31 -
Indice de Modigliani 0,094 0,095 0,094 | 0,092 0,090 0,094 0,091 0,089 0,091 0,090 0,084 0,087 - - -
Turnover médio (%) - - - 9,63 18,74 12,83 9,96 25,71 41,33 24,64 49,74 27,19 - - -
Perda Méxima (%) 38,80 47,91 4443 | 40,16 43,16 40,52 40,11 44,06 40,27 40,81 33,99 41,43 | 61,97 45,28 -
CAPM Beta 0,45 049 0,47 0,42 0,44 0,42 0,42 0,44 0,42 0,46 0,46 0,46 0,76 - -
CAPM Alfa -3E-04 -3E-04 -3E-04 | -1E-04 -1E-04 -1E-04 | -1E-04 -2E-04 -1E-04 |-1E-04 -3E-04 -2E-04 |-1E-03 - -
Estatistica t Alfa -1,65 -1,59  -1,63 -0,74  -0,86 -0,60 -0,88 -0,98 -0,83 -0,82 -1,68 -1,04 | -2,15 - -
P-valor Alfa 0,10 0,11 0,10 0,46 0,39 0,55 0,38 0,33 0,41 0,41 0,09 0,30 0,03 - -

*VaR médio de 1 dia com 95% de confianga.



Além de obter retornos acumulados acima de todas as carteiras rebalanceadas
trimestralmente e anualmente, e também aos benchmarks - Ibovespa e CIP, as carteiras nao
rebalanceadas apresentaram niveis de riscos similares aos das carteiras rebalanceadas,
conforme verifica-se a volatilidade anualizada das estratégias na Tabela 1, mas inferiores aos
riscos da carteira igualmente ponderada e do indice Ibovespa. Dentre as carteiras nao
rebalanceadas, destaca-se a CVM por apresentar a menor volatilidade anualizada, menor valor
em risco médio de um dia, como também a menor perda mdxima verificada dentre as carteiras
sem rebalanceamento.

Para as carteiras rebalanceadas, verifica-se uma tendéncia de aumento da volatilidade
anualizada com o aumento do intervalo entre os rebalanceamentos (ver Tabela 1), em que as
carteiras de variancia minima apresentaram volatilidade, VaR médio de um dia e perda maxima
inferiores as da CVaRp, sendo esta dltima com risco inferior ao da CRS. Ainda, nota-se que o
VaR médio de um dia, a perda mdxima e a volatilidade sdo menores para as carteiras
rebalanceadas.

Todos os portfélios obtiveram um indice de Sharpe negativo, dado o desempenho médio
superior do ativo livre de risco (CDI) no periodo analisado. Portanto, neste caso, o indice de
Modigliani destaca-se como uma medida mais apropriada para comparar a eficiéncia das
carteiras construidas em termos conjunto do risco e retorno. Segundo a Tabela 1, os indices de
Modigliani das carteiras foram muito similares, indicando que as mesmas apresentam um
retorno médio similar por unidade de risco, de 0,09. No entanto, as carteiras niao rebalanceadas
destacam-se positivamente com IM em torno de 0,094 e 0,095, enquanto as carteiras
rebalanceadas anualmente destacam-se negativamente, com os menores valores do /M, de 0,090
(CVM), 0,087 (CVaRp) e 0,084 (CRS).

Em todos os cenarios, o turnover médio das carteiras de varidnica minima ficaram abaixo
do da CRS e da CVaRp (Tabela 1). Apesar do bom desempenho no que tange as medidas de
retorno e risco, observa-se que o turnover médio da CVaRp rebalanceada trimestralmente é o
mais elevado que as demais, o que implica em maiores custos de transagcdo e,
consequentemente, afetam negativamente os rendimentos das carteiras.

Em termos das estimativas do modelo CAPM das carteiras, todos os alfas sdo negativos
e proximos de zero, com p-valores maiores que 0,05, rejeitando-se, portanto, a hipétese da
existéncia de retornos anormais estatisticamente significativos (ver Tabela 1). Quanto aos betas
do modelo CAPM, todas as carteiras apresentaram betas positivos, inferiores a unidade e
estatisticamente significativos a 1%, evidenciando que o risco sistémico das carteiras € menor
que o da carteira de mercado, mas com retornos (prémio pelo risco) positivamente
correlacionados com o desempenho geral do mercado. Dentre os cendrios de rebalanceamento,
destaca-se uma tendéncia de diminuicdo do risco sist€émico em frequéncias maiores de
rebalanceamento, porém, essas diferencas ainda sd3o pouco significativas.

As Figuras de 1 a 4 apresentam as curvas de retorno acumulado das carteiras sem
rebalanceamento, rebalanceadas mensal, trimestral e anualmente, respectivamente. Observa-se
que todas as estratégias propostas foram capazes de resultar em maiores retornos do que a
carteira igualmente ponderada. No cenario sem rebalanceamentos (Figura 1), a CVM, a CVaRp
e o Ibovespa apresentaram curvas de retorno acumulado muito proximas, enquanto que a CRS
apresentou um retorno acumulado consideravelmente maior, mas também com uma
volatilidade mais acentuada. Nos cendrios de rebalanceamento mensal (Figura 2) e trimestral
(Figura 3), todas as carteiras otimizadas e o Ibovespa apresentaram resultados mais similares.
Ja no cendrio de rebalanceamento anual (Figura 4), observa-se uma proximidade entre as curvas
da CVM, da CVaRp e do Ibovespa, todas elas com retornos acumulados acima aos da CRS e
da CIP.
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Figura 1. Curvas de valor terminal das carteiras sem rebalanceamento, da CIP e do
Ibovespa. A Figura apresenta as curvas de valor terminal da carteira igualmente ponderada, do
indice Ibovespa e das carteiras que nao admitem rebalanceamento, formadas com as agdes
negociadas na B3 no periodo de 2009 a 2017. Ibov representa o indice de mercado Ibovespa,
CIP a carteira igualmente ponderada, CVM a carteira de varidncia minima, CRS a carteira que
maximiza a razdo de Sharpe e CVaRp a carteira ajustada ao CVaR.
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Figura 2. Curvas de valor terminal das carteiras com rebalanceamento mensal, da CIP e
do Ibovespa. A Figura apresenta as curvas de valor terminal da carteira igualmente ponderada,
do indice Ibovespa e das carteiras otimizadas que admitem rebalanceamento mensal, formadas
com as acOes negociadas na B3 no periodo de 2009 a 2017. Ibov representa o indice de mercado
Ibovespa, CIP a carteira igualmente ponderada, CVM a carteira de variancia minima, CRS a
carteira que maximiza a razdo de Sharpe e CVaRp a carteira ajustada ao CVaR.
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Figura 3. Curvas de valor terminal das carteiras com rebalanceamento trimestral, da CIP
e do Ibovespa. A Figura apresenta as curvas de valor terminal da carteira igualmente
ponderada, do indice Ibovespa e das carteiras otimizadas que admitem rebalanceamento
trimestral, formadas com as a¢des negociadas na B3 no periodo de 2009 a 2017. Ibov representa
o indice de mercado Ibovespa, CIP a carteira igualmente ponderada, CVM a carteira de
variancia minima, CRS a carteira que maximiza a razdo de Sharpe e CVaRp a carteira ajustada
ao CVaR.
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Figura 4. Curvas de retorno acumulado das carteiras com rebalanceamento anual, da CIP
e do Ibovespa. A Figura apresenta as curvas de retorno acumulado da carteira igualmente
ponderada, do indice Ibovespa e das carteiras otimizadas que admitem rebalanceamento anual,
formadas com as acdes negociadas na B3 no periodo de 2009 a 2017. Ibov representa o indice
de mercado Ibovespa, CIP a carteira igualmente ponderada, CVM a carteira de variincia
minima, CRS a carteira que maximiza a razao de Sharpe e CVaRp a carteira ajustada ao CVaR.
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Por fim, a Figura 5 mostra a alocagdo média das carteiras rebalanceadas mensalmente ao
longo do tempo. Destaca-se somente o cendrio de rebalanceamento mensal uma vez que nos
demais casos, a frequéncia de rebalanceamento € relativamente baixa. Observa-se que, durante
todo o periodo de andlise, a CVM apresentou em média 32 ativos em sua composi¢do, enquanto
a CVaRp apresentou em média 24 acdes na carteira. Percebe-se que, tanto a curva da carteira
de varidncia minima quanto a curva da carteira ajustada ao CVaR, apresentaram menores
oscilagdes em relacdo a curva do ndmero de ativos da carteira que maximiza a razao de Sharpe
(CRS). A composi¢do da CRS oscilou em torno de 20 ativos até o ano de 2015, quando teve
uma queda abrupta e passou a ser composta por em média 7 ativos. A partir desses resultados
e do turnover médio das carteiras em questdo (Tabela 1), € possivel verificar que os custos de
transacdo envolvidos na otimizacdo da CVM e da CVaRp sido inferiores e, portanto, afetam
menos a performance destas carteiras em relacdo a CRS.

Mumero de agaes

10
maif12 maif 13 maif14 maif15 maif 16 maif 17

CWIM CRS e CWaRp

Figura 5. Alocacdo média das carteiras CVM, CRS e CVaRp com rebalanceamento
mensal. A figura apresenta a evolucdo ao longo do tempo de andlise do numero de ativos
presentes nas carteiras CVM, CRS e CVaRp rebalanceadas mensalmente.

4. CONCLUSAO

A selecd@o de portf6lios compostos por agdes € um tema relevante para investidores que
atuam no mercado financeiro. Dada a significante volatilidade verificada nos ativos que sao
negociados na bolsa brasileira e a crescente inser¢do de novos players no mercado, € natural
que estratégias que visam mitigar o risco ganhem destaque. Além disso, diversos estudos na
literatura evidenciam que a relag@o positiva entre risco-retorno, proposta pela teoria de carteira
de Markowitz, ndo se verifica muitas vezes na pratica e que, portanto, é possivel obter ganhos
relevantes por meio de estratégias que melhor descrevam os retornos e riscos associados.

Este artigo investigou a performance de carteiras ajustadas a0 CVaR no mercado de agdes
brasileiro, obtidas por meio da maximiza¢do dos retornos por unidade de risco, nesse caso,
mensurado pelo CVaR, por se tratar de uma medida de risco coerente. As carteiras foram
otimizadas com estratégias com diferentes periodicidades de rebalanceamento. O desempenho
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das carteiras construidas foi comparado com os obtidos por carteiras alternativas, como a
carteira de variancia minima, a carteira que maximiza a razao de Sharpe, a carteira igualmente
ponderada, com também com benchmarks como o CDI e o indice Ibovespa.

Todas as carteiras otimizadas mostraram desempenho superior a estratégia igualmente
ponderada, com destaque para as carteiras CVM e CVaRp, com relacdo risco-retorno similares
entre si e melhores em relacdo a CRS. Além disso, observaram-se melhores desempenhos nas
carteiras que ndo contemplaram rebalanceamentos. A consideracdo do CVaR como medida de
risco resultou também em melhores carteiras do ponto de vista do retorno ajustado ao risco que
os benchmarks considerados, para os diferentes horizontes de rebalaceamento, mas ainda assim,
foram observados desempenhos muito similares ao da CVM, o que indica o beneficio de
estratégias de composicdo de carteiras com menores niveis de risco no mercado aciondario do
Brasil.

Algumas questdes devem ser levadas em consideracdo como limitacdes deste trabalho,
como € o caso da ndo consideracdo da possibilidades de posi¢des vendidas, e dos custos de
transacdo, sendo esse dltimo fator com impacto direto no desempenho dos portfélios. Ainda,
considerou-se a estimagdo do risco das carteiras por meio da matriz de covariancia amostral e
ndo utilizando estratégias mais sofisticadas como em modelos de heterocedasticidade
condicional. Como sugestao para futuros estudos, além de considerar essas limita¢des, mostra-
se interessante testar o desempenho das carteiras ajustadas ao CVaR com diferentes estratégias
de rebalanceamento e de restricdes dos pesos dos ativos, assim como da inclusio de ativos livres
de risco na carteira.
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