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Resumo

Este artigo apresenta a revisao da literatura que justificou a criagcdo dos indices de
acdes Valor-Coppead igualmente ponderado e de varidncia minima e da detalhes
sobre seu cdlculo. Nao havia indice brasileiro de a¢cdes com estas regras simples
de formagao de carteiras alcangdveis pelo investidor sem sofisticacdo. Um indice
que use a carteira de menor variancia na fronteira eficiente, com restri¢des sobre
o0s pesos, oferece uma carteira otimizada menos afetada pelos erros nas estimati-
vas. Carteiras igualmente ponderadas com até 20 agdes apresentam desempenho
superior a maioria dos fundos de acdes nacionais e comparavel ao da carteira de
varidncia minima com pesos restritos, mas métodos mais complexos de cartei-
ras otimizadas podem superar a carteira de ponderacdo igualitdria. O critério de
formagdo segundo o Indice de Sharpe nos trés ou quatro meses anteriores é re-
levante. A literatura revista respaldou que os indices Valor-Coppead podem ser
padrdes de desempenho relevantes para investidores sem sofisticacio.
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Abstract

This article presents a literature review that justified the creation of the equally
weighed and minimum variance Valor-Coppead stock indices and offers details
about its calculation. There was no Brazilian stock index with these simple port-
folio formation rules attainable by the non-sophisticated investor. An index that
uses the minimum variance portfolio in the efficient frontier, with limits on the
weights, offers an optimized portfolio less affected by errors in estimates. Equally
weighed portfolios with up to 20 stocks displayed a performance superior to that
of the majority of Brazilian stock funds and comparable to that of the minimum
variance portfolio with constrained weights, but portfolios optimized with more
complex methods, may outclass equally weighed portfolios. The previous three or
four months Sharpe ratio stock selection criterion is relevant. The literature revi-
ewed supported that the Valor-Coppead indices may become relevant benchmarks
for non-sophisticated investors.

Keywords: Valor-Coppead indices; equally weighed portfolios; minimum variance
portfolios; stock selection; investments. .

1. Introducao

O jornal Valor Econdmico passou a divulgar diariamente os indices
Valor-Coppead em 15 de fevereiro de 2016 (Ragazzi, 2016). Os dois indices
calculados empregam carteiras teéricas de acdes cujos pesos sdo obtidos a
cada quatro meses segundo uma carteira de minima variancia (MVP ou
minimum variance portfolio), com pesos restritos ao intervalo entre um e
30 por cento, e uma carteira de vinte agdes com ponderacdo igualitaria.
As acdes objeto do processo de selecao fazem parte do indice IBrX-100 e
foram escolhidas segundo o maior Indice de Sharpe (IS) no quadrimestre
anterior. O leitor pode acompanhar o valor dos indices em http://www.
valor.com.br/valor-data/bolsas/nacionais\#-valor-coppead.

Este artigo apresenta a revisdo da literatura recente sobre carteiras de
ponderacdo igualitdria que motivou a producdo dos referidos indices, con-
trastada em relacdo a outros métodos e também a fundos de investimento
em agoes (FIA) brasileiros. A énfase nesse método se justifica pelo foco
exclusivo no investidor sem sofisticacdo, que nao tem recursos, técnicos e
financeiros, para a atividade eficaz de gestdo ativa (Swensen, 2009). Em
particular, presumiu-se que o investidor individual sem sofisticacdo seria o
maior interessado pelo padrdo de desempenho oferecido pelos indices de-
senvolvidos. O artigo privilegiar a literatura nacional, sem deixar de abor-
dar artigos internacionais produzidos na tltima década e que contribuiram
para fundamentar os estudos que levaram a producdo dos indices. Espera-se

46 Rev. Bras. Finangas (Online), Rio de Janeiro, V14, No. 1, March 2016



Indices Valor-Coppead, Carteiras de Ponderacfio Igualitiria e de Minima Variancia

que o relato aqui apresentado sirva de ponto de partida para mais investigagdes
sobre as carteiras igualmente ponderadas, bem como outros procedimentos
de selecdo de ativos para formar carteiras de acdes que estejam ao alcance
do investidor sem sofisticacao.

Markowitz (1952) foi o primeiro a estudar alocacdo 6tima de recur-
sos por meio de um modelo formal. Kritzman, Page e Turkington (2010)
afirmam que a otimiza¢@o de média-variancia de Markowitz (1952) possui
limitagdes bem conhecidas, tal como os pesos obtidos ficarem a mercé do
método de estimacdo ou dos erros nas varidveis estimadas, tanto nos retor-
nos esperados dos ativos quanto na matriz de varidncia e covariancia futura.
Muitos estudos sobre o tema ofereceram estratégias alternativas para me-
lhorar a modelagem da alocag¢do 6tima de recursos. Alguns deles foram
selecionados para revisdao na préxima secio, mas nfo estd no escopo deste
artigo fazer uma revisao das técnicas mais complexas de formacdo de car-
teiras apresentadas na literatura.

A MVP € o ponto de variancia minima da fronteira eficiente produzida
pelos calculos apresentados por Markowitz (1952) e € um caso particular
entre as carteiras denominadas eficientes. A MVP € atraente porque ela é a
carteira eficiente de menor variancia possivel, o que implica na menor vola-
tilidade esperada, localizada mais a esquerda na fronteira eficiente. Entre-
tanto, como toda carteira otimizada de Markowitz, seus pesos ainda podem
ser afetados pelo erro de estimativa da matriz de covaridncias e variancias
dos ativos, necessdria para estima-la (Rubesam e Beltrame, 2013).

A formacgao de carteiras igualmente ponderadas ou 1/n € um método al-
ternativo. Tu e Zhou (2011) alegam que os erros de estimativa nas varidveis
de entrada anulariam (pelo menos em parte) os beneficios potenciais de
um modelo otimizado. Além disso, carteiras de ponderagdo igualitdria sao
de obtenc¢do simples e compreensao facil por investidores nao sofisticados.
Benartzi e Thaler (2001) afirmam que os investidores tomam decisdes se-
gundo a regra 1/n muito frequentemente, mesmo que de forma intuitiva.
Angus et al. (2007) alegam que uma estratégia igualmente ponderada de
fundos indexados superaria em mais de 25 por cento em 20 anos a alter-
nativa oferecida para mais de metade das contribuicdes de esquemas de
pensdo de universidades estadunidenses pela Teachers Insurance and An-
nuity Association (TIAA). Outro argumento a favor dessa norma é que o
investidor compra mais ativos cujos precos cairam (supostamente baratos)
e vende aqueles cujos precos subiram (supostamente caros) no momento
do rebalanceamento da carteira, de forma automadtica, para voltar aos pesos
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iniciais.

A importancia prética das estratégias MVP e 1/n pode ser atestada por
meio de diversos indices construidos com base nessas normas nos princi-
pais mercados de capitais do mundo. Sdo exemplos os indices de acdes
S&P 500 Equal Weight Index e o FTSE Global Minimum Variance Index,
além de indices de renda fixa tal como o Dow Jones Equal Weight U.S.
Issued Corporate Bond Index. Ademais, fundos de indices com cotas ne-
gociadas em bolsa, da mesma forma que acdes, conhecidos como Exchange
Traded Funds (ETF), podem ser oferecidos no mercado seguindo uma ou
outra regra, gerando novas opg¢des para o investidor. Até onde se pode apu-
rar, tais indices de acdes e ETFs ndo existem no Brasil. A criag@o de indices
com o objetivo de seguir essas regras poderia ser Util no mercado de capitais
brasileiro, pois traria alternativas para os investidores nacionais aos princi-
pais indices atualmente divulgados, que adotam ponderacdes pelo valor de
mercado ou liquidez das a¢des que os constituem.

O artigo prossegue com uma se¢do que comparara as carteiras igual-
mente ponderadas com as otimizadas, com destaque para a literatura na-
cional recente, e outra que contrastara a ponderacdo igualitiria com o de-
sempenho de fundos de investimento em acdes (FIA) brasileiros. A seguir
apresenta-se resumidamente as principais caracteristicas dos indices Valor-
Coppead. Algumas conclusdes sao oferecidas no final.

2. Carteiras Igualmente Ponderadas e Otimizadas
2.1 Comparacgoes com Markowitz Classico

Os problemas da metodologia de Markowitz (1952) motivaram a cons-
deragdo de carteiras igualmente ponderadas. Carteiras otimizadas pode-
riam ser mais custosas porque algoritmos computacionais complexos de-
vem ser produzidos. Ha algumas décadas, Bloomfield, Leftwich e Long
(1977) ja propunham uma avaliacdo de cinco estratégias de formagdo de
carteiras que empregavam técnicas de reducdo de custos na otimizacao.
A teoria do equilibrio de mercado previa que os pesos das ac¢des indivi-
duais na carteira de tangéncia seriam proporcionais aos valores de mer-
cado das agdes e triviais para calcular na auséncia de custos de transagdo
e de expectativas heterogéneas. Os autores argumentaram que técnicas de
formacdo de carteiras mais sofisticadas teriam desempenho, pelo menos,
equivalente a ponderacgao igualitdria, com custos de implementacdo igual-
mente no minimo equivalentes.
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Bloomfield et al. (1977) elencam trés fatores que afetam os custos tran-
sacionais: (1) o tamanho da carteira; (2) a complexidade do sistema; e (3) a
frequéncia de atualizacdo dos pesos (o rebalanceamento). Seria possivel re-
duzir estes custos restringindo o tamanho da carteira, empregando procedi-
mentos mais simples e menos dispendiosos e reduzindo a frequéncia de re-
balanceamento da carteira. Os autores concluem que estratégias que envol-
vem céalculos complexos (e presumivelmente mais precisos) de otimizagao
dos pesos nas carteiras apresentam custos maiores do que os beneficios e,
por isso, o seu emprego pode nao ser justificavel.

Naturalmente, desde o artigo de Bloomfield ez al. (1977), varios autores
propuseram alternativas para mitigar os problemas da otimizagdo cldssica
de Markowitz (1952) e os custos computacionais se tornaram pouco im-
portantes. DeMiguel, Garlappi e Uppal (2009) investigaram as condi¢des
em que as carteiras otimizadas teriam desempenho satisfatério mesmo na
presenca do risco de estimativa. Os autores consideraram a carteira igual-
mente ponderada (1/n) como benchmark a ser superado porque ela é de
facil implementacgdo e muitos investidores a empregam na alocacdo de seus
recursos.

DeMiguel et al. (2009) usaram quatorze modelos diferentes de otimi-
zacdo. Destacam-se: o modelo classico de Markowitz in-sample, para mos-
trar o ganho médximo esperado, e out-of-sample, para demonstrar a perda
obtida em funcdo da estimativa dos retornos; modelos de estimativa com
uma abordagem bayesiana; modelos com restricio sobre os momentos,
como, por exemplo, o de minima varidncia; carteiras sem venda a des-
coberto e combinagdes Otimas de carteiras. Os autores realizaram testes
em sete conjuntos de dados, de vérios paises, para avaliar o desempenho
das carteiras. Os resultados foram comparados segundo o IS, entre outras
métricas, e observou-se que as carteiras 1/n tipicamente obtiveram desem-
penho superior ao modelo de Markowitz sem nenhum ajuste para tratar dos
erros de estimativa em uma aplicagdo out-of-sample. Os modelos de esti-
mativa bayesianos também nao foram muito eficientes para lidar com esses
erros. As carteiras com restrigdes nos momentos ofereceram desempenho
superior ao modelo cldssico de média-variancia, embora fossem superadas
pela estratégia ingénua 1/n.

Duchim e Levy (2009) realizaram um estudo com o mesmo propdsito
de comparagdo de carteiras 1/n com a otimizagdo de média-variancia. Os
autores destacam que a carteira igualmente ponderada 1/n possui a desvan-
tagem de ndo usar a informagao dos dados histéricos, mas também nao se
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torna tendenciosa, uma vez que os parametros histricos podem ndo ser
boas estimativas dos parametros futuros. Os autores concluiram que a car-
teira 1/n atingiu resultados superiores as otimizadas para carteiras com me-
nos de 30 acdes, mas, a partir dai, o aumento no nimero de acdes reduz e
elimina essa vantagem.

Esses estudos sugerem que carteiras 1/n podem ser atraentes para o in-
vestidor sem sofisticacdo que queira manejar um nimero relativamente pe-
queno de agdes, o que seria relevante para reduzir seus custos de transacao.
Os artigos, portanto, indicam que pode ser interessante desenvolver bench-
marks que reflitam essa estratégia de investimento.

2.2 Carteiras igualmente ponderadas e MVP

A grande vantagem operacional da MVP é que o célculo dos pesos
independe dos retornos esperados das agdes, pois ela demanda apenas a
matriz de variancia e covariancia dos retornos. Ademais, Thomé Neto, Leal
e Almeida (2011) afirmam que uma carteira MVP pode ser bem aceita pelos
investidores mais reticentes, ja que se trata de um veiculo que tecnicamente
oferece a menor volatilidade possivel, sendo portanto de facil compreensao.

A MVP original de Markowitz (1952) foi testada em conjunto com al-
gumas metodologias que visavam aprimorar a matriz de variancia e co-
varidncia. Por exemplo, Kritzman et al. (2010) estimaram a matriz de
covariancia em duas sub-amostras com periodos calmos e turbulentos, res-
pectivamente. Em seguida, eles calcularam os desvios-padrao e correlagdes
especificos para estes regimes e colocaram um sobrepeso na matriz de co-
variancia do periodo turbulento, para dar mais importincia as estimativas
desse periodo. Behr, Guettler e Miebs (2013) usaram restri¢des de pesos
maximo e minimo. As restricdes de pesos visam ndo considerar pesos ex-
tremos, pois esses ativos podem ser 0s mais sujeitos a erros de estimativa.
DeMiguel et al. (2009) observaram que carteiras de minima variincia sem
venda a descoberto tiveram um desempenho superior ao de carteiras igual-
mente ponderadas na maior parte dos casos ao se inserir restri¢des nos pe-
sos das carteiras. Ainda assim, os autores argumentam que seria necessaria
uma amostra com uma série histérica muito extensa e com muitos ativos
para que as carteiras estimadas por minima variincia superassem as igual-
mente ponderadas.

Kritzman et al. (2010) ambicionavam mostrar que as carteiras 1/n ndo
produzem resultados significativamente melhores do que as otimizadas. Os
autores alegaram que os estudos que encontraram melhores resultados para
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as carteiras igualmente ponderadas consideraram um periodo curto como
amostra, tal como DeMiguel ef al. (2009). Eles consideraram apenas mo-
delos simples de retorno esperado (nenhuma habilidade de previsdo era ne-
cessdria) e construiram mais de cinquenta mil carteiras usando treze con-
juntos de dados que compreenderam 1.028 séries. Os autores usaram o IS
como medida de desempenho e ndo impuseram restricdes sobre 0s pesos
para comparar os resultados com outros estudos e avaliar o desempenho de
forma mais simples. Seus resultados sugerem que carteiras otimizadas atin-
gem desempenhos superiores as igualmente ponderadas com estimativas
simples, mas plausiveis, de retornos esperados, volatilidades e correlacdes
em uma variedade de aplicagcdes. A carteira 1/n, no entanto, gerou resul-
tados semelhantes ou melhores do que da carteira de mercado. Ademais,
seus resultados foram obtidos com séries histéricas muito longas, que nem
sempre estdo disponiveis ou fazem sentido econdmico para o investidor
brasileiro sem sofisticagao.

Fletcher (2011) comparou a carteira ingénua com a MVP, representada
por dois procedimentos: a Global Minimum Variance (GMV) e a Optimal
Constrained Portfolio (OC). O autor desenvolveu o estudo realizando uma
avaliacdo mensal das estratégias envolvendo 16 carteiras de a¢des do Reino
Unido classificadas segundo o tamanho de empresa e a taxa de dividendo
no periodo entre janeiro de 1967 e dezembro de 2009. Ele concluiu que as
carteiras otimizadas superaram as de ponderacdo igualitaria.

Behr ef al. (2013) estudaram um espectro maior de alternativas de car-
teiras de minima variancia e demonstraram a sua superioridade perante as
carteiras igualmente ponderadas. Além de comparar as carteiras 1/n com
outras de minima varidncia modificadas derivadas da literatura, os autores
propuseram uma nova estimativa da MVP que visa ser consistentemente
melhor que a 1/n em termos de menor volatilidade e maior IS, ao mesmo
tempo em que o giro e o nivel de vendas a descoberto ndo comprome-
tam sua implementagdo pratica. Sua proposta consiste de uma MVP com
restri¢des flexiveis de pesos maximos e minimos. Behr ef al. (2013) argu-
mentam que as restrigdes de peso garantem que a carteira nao serd influ-
enciada por erros amostrais inerentes as estimativas de parametros a partir
de dados histdricos. O lado negativo dessa abordagem é que introduzir
restricdes causa uma ma especificacdo do problema de otimizagao, resul-
tando em pesos menos guiados por informac¢des amostrais que seriam po-
tencialmente uteis. Os autores alegam que sua estratégia consiste em cali-
brar as restrigdes de pesos maximo e minimo de forma que o ganho com a
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reducdo dos erros superem os efeitos negativos das perdas de informagao
amostral, medida por uma funcio de perda.

Behr et al. (2013) rebalancearam as carteiras anualmente usando os
dados dos 120 meses anteriores. Sua estratégia com restricdo de pesos
maximos e minimos apresentou IS significativamente maior do que a car-
teira de ponderacdo igualitdria em cinco dos seis conjuntos de dados estu-
dados. Os autores concluiram que sua estratégia seria uma alternativa as
carteiras igualmente ponderadas. Contudo, a complexidade de sua calibra-
gem sugere que isso so seria vidvel para investidores sofisticados e ndo para
o investidor objeto desta andlise.

No ambito nacional, cabe notar que Thomé Neto et al. (2011) encon-
tram resultados consistentes com os de Behr ef al. (2013) uma vez que sua
carteira MVP com pesos positivos e com limite maximo de 10% supera
carteiras MVP sem limites maximos sobre os pesos, bem como aquelas
com limites mais elevados. Por outro lado, ela tem desempenho ajustado
ao risco equivalente ao de uma carteira igualmente ponderada. O estudo
dos autores circunscreveu-se ao universo de acdes componentes do Ibo-
vespa, tipicamente entre 60 e 70 acdes. Ja Caldeira ef al. (2014) forma-
ram carteiras com 388 fundos multimercado brasileiros. Eles compararam
uma carteira igualmente ponderada de todos esses fundos com uma MVP
estimada com a matriz de covariancias clissica e uma carteira otimizada
estimada com uma matriz de covariancias determinada por um modelo Ge-
neralized Autoregressive Conditional Heteroscedastic (GARCH) multifa-
torial dindmico. Seus resultados sugerem que a carteira MVP alcancgaria
o maior IS, embora a carteira otimizada proposta pelos autores atinja o
maior retorno acumulado. Essas duas carteiras otimizadas superaram a de
ponderacdo igualitaria, mas é possivel que os autores talvez tenham redu-
zido substancialmente o problema de erro nas estimativas ao trabalhar com
centenas de fundos, eliminando a vantagem que uma carteira igualmente
ponderada possa apresentar para lidar com este problema presente nos es-
tudos com poucas a¢des individuais.

Como seria de se esperar, a MVP, um método que emprega as informa-
¢Oes contidas nas séries historicas, supera a carteira igualmente ponderada,
mas isso sé acontece quando os autores usam séries histdricas longas ou
restricdes mais sofisticadas sobre os pesos da MVP. Sendo assim, a carteira
de ponderacdo igualitdria segue atraente para investidores sem sofisticacdo,
que nio usam longas séries histéricas ou que nio sejam habilitados para
manejar métodos de otimizacao.
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2.3 Evidéncia brasileira

Thomé Neto et al. (2011) verificaram se a MVP pode ser uma re-
feréncia de desempenho melhor do que os indices mais comuns de mer-
cado. Eles formaram MVPs segundo alguns critérios simples e as compa-
raram com o IBOVESPA e com uma carteira igualmente ponderada. Sua
amostra incluiu acdes componentes do IBOVESPA entre janeiro de 1998 e
dezembro de 2008. Os autores formaram carteiras MVP sem vendas a des-
coberto (peso minimo nulo), com diversos limites maximos de peso e reba-
lanceamento quadrimestral sincronizado com o IBOVESPA. Eles estima-
ram a matriz de covariancias na forma cldssica com os retornos histéricos
do quadrimestre anterior e, alternativamente, com um método robusto.

Todas as MVP apresentaram retornos maiores e desvios padrdo meno-
res do que o IBOVESPA. A MVP com pesos maximos limitados a dez por
cento (MVP 10%) foi a que apresentou o maior retorno e relacio retorno
sobre risco. Os autores ndo encontraram desempenho significativamente di-
ferente entre a MVP 10% e a carteira de ponderagdo igualitdria. O método
robusto de estimacdo da matriz de covaridncias nfo trouxe resultados me-
lhores. Thomé Neto et al. (2011) ndo apresentaram uma preocupagdo
explicita de limitar o nimero de ativos em suas carteiras, mesmo assim
o nimero médio de ativos em cada MVP ficou préximo de 14.

Santos e Tessari (2012) compararam, fora da amostra, os métodos de
otimizag¢do de média-varidncia com o IBOVESPA e uma carteira de ponde-
racdo igualitdria. Eles empregaram a matriz de covariancia amostral, a ma-
triz RiskMetrics e trés matrizes obtidas por meio de métodos de encolhi-
mento para estimar a matriz de covariincias. A amostra consistiu de 677
retornos didrios de 45 a¢des que fizeram parte do indice de mercado entre
2/3/2009 e 24/11/2011. Os autores constataram que os estimadores mais
sofisticados para a matriz de covaridncia ofereceram desempenho ajustado
a0 risco superior a matriz de covariancia amostral, ao IBOVESPA e a car-
teira igualmente ponderada, tanto em termos de retorno médio quanto em
termos de desempenho ajustado ao risco. Os resultados de Santos e Tessari
(2012) s@o consistentes com os da literatura internacional, mas nao tém
foco no investidor sem sofistica¢do, que seria incapaz de implementar as
técnicas que eles empregam.

Rubesam e Beltrame (2013) fizeram uma comparagao similar a de San-
tos e Tessari (2011) por meio de outros métodos para estimar a matriz de
covariancias e com uma amostra mais ampla que incluiu os retornos de
fechamento e volumes didrios de negociac¢do de todas as acdes negocia-
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das no mercado brasileiro entre junho de 1998 e junho de 2011. Os au-
tores testaram carteiras sem vendas a descoberto e alavancadas em testes
fora da amostra com rebalanceamento mensal. Eles empregaram dados dos
trés anos anteriores para as estimativas. A fim de testar a robustez dos re-
sultados, foram feitos testes com rebalanceamento semanal e trimestral e
variacdo entre 10% e 100% no peso médximo de cada ativo.

Rubesam e Beltrame (2013) revelam que as MVP sem alavancagem su-
peraram as demais carteiras otimizadas e a carteira igualmente ponderada
em termos de retorno anualizado, com menor volatilidade, independente-
mente do método de estimativa da matriz de covariancia empregado. Os
autores também relatam que métodos mais complexos de estimativa da ma-
triz de covariancias apresentaram resultados piores do que os menos com-
plexos. Os resultados apresentados pelos métodos de covaridncia amostral
e por encolhimento foram praticamente idénticos. O nimero de a¢gdes em
suas carteiras MVP variou entre 12 e 27 com um giro médio de 16%, o
que indica que a carteira MVP ¢é relativamente estavel em sua composi¢ao
e poderia ser implantada por um investidor individual. Ademais, outra
informacgao importante é que o desempenho da MVP melhora ao se limitar
o peso maximo em 30%.

Santiago e Leal (2015) compararam o desempenho de carteiras igual-
mente ponderadas a MVP com retornos didrios e mensais entre 1998 e
2011. Eles variaram o nimero de a¢cdes nas carteiras entre 6 a 16 porque
se preocuparam explicitamente com o investidor sem sofisticacdo. Esses
autores nio presumiram que carteiras otimizadas seriam piores do que a
ponderacdo igualitdria, cujo desempenho foi comparado ao IBOVESPA ¢ a
MVP 10% calculada conforme Thomé Neto et al. (2011). O critério para
a selecdo das a¢des que comporiam as carteiras foi o IS do quadrimestre
anterior, seguindo os meses de rebalanceamento do IBOVESPA. A anilise
descritiva indicou que os retornos medianos das carteiras 1/n ndo foram
significativamente melhores do que a MVP 10% e IBOVESPA. Carneiro e
Leal (2015) experimentam com alguns critérios de selecdo das acdes para
pequenas carteiras 1/n e chegam a conclusdes similares a respeito de car-
teiras formadas segundo o IS entre janeiro de 2003 e dezembro de 2012.

Os resultados relatados pelos autores nacionais corroboram evidéncias
internacionais de que carteiras otimizadas podem apresentar resultados me-
lhores do que os das carteiras igualmente ponderadas. As carteiras de
ponderagdo igualitdria, contudo, permanecem atraentes para os investidores
sem sofisticacdo uma vez que apresentaram desempenho igual ou melhor
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do indice de mercado e, dependendo do estudo, que o da MVP com pesos
restritos. A MVP, por sua vez, pareceu ser o método otimizado mais atra-
ente uma vez que é competitivo em relagdo a outros métodos otimizados,
particularmente quando tem seus pesos limitados, como ji haviam apon-
tado Behr er al. (2013). Finalmente, limites sobre os pesos entre 0 e 30 por
cento parecem ser eficazes.

2.4 Carteiras igualmente ponderadas e otimizadas mais complexas

A literatura oferece muitos métodos alternativos mais complexos de
carteiras otimizadas para lidar com o problema do erro nas estimativas, tal
como os elencados por DeMiguel et al. (2009). Esta fora do escopo deste
artigo fazer uma revisdo ampla dessas técnicas devido ao foco no investidor
sem sofisticacdo. Contudo, selecionou-se rever os resultados de Tu e Zhou
(2011) e Kirby e Ostdiek (2012), que combinaram alguns desses métodos
com carteiras igualmente ponderadas.

Tu e Zhou (2011) avaliam carteiras formadas a partir da combinacdo de
dois métodos, sendo um deles de otimizagdo e o outro a ponderagdo igua-
litdria. Os autores alegam que essa combinagdo € andloga a um método
de encolhimento (shrinkage), que € um procedimento empregado para re-
duzir os erros de estimativa, aumentando a convergéncia para uma carteira
verdadeiramente 6tima. Os autores, portanto, reconhecem as qualidades
das carteiras igualmente ponderadas para mitigar os problemas de erros nas
estimativas, mas nao abrem mao da otimizacdo, que usa as informacdes
contidas nas séries histéricas de precos.

A combinagdo proposta por Tu e Zhou (2011) € descrita pela ponderagcao
dos pesos dada pela Equacido 1, onde W, refere-se aos pesos 1/n, W refere-
se a qualquer outra estratégia de otimizagdo e 0 < § < 1, é a ponderagdo
entre os critérios. Os autores procuram minimizar a diferenca entre a uti-
lidade esperada com os pesos empiricos e com a verdadeira carteira 6tima,
que pode ser obtida de forma analitica em fun¢do do coeficiente de aversdao
a risco. Os autores experimentam diversos valores para esses coeficientes
uma vez que eles nao sdo conhecidos.

We=(01-8W.+8§W (1)

Thou e Zhou (2011) combinaram pesos iguais com os obtidos segundo
quatro tipos de métodos de otimizacao: (1) Markowitz cléssico; (2) método
de Kan e Zhou, em que se empregam trés opcdes de alocagcao de recursos
para minimizar o erro de estimativa; (3) regra de Jorion, em que sdo usa-
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dos métodos de encolhimento e bayesianos; e (4) combinagdo com Mac-
Kinley e Pastor, que aplica o Capital Asset Pricing Model (CAPM) para
uma melhor estimativa dos retornos esperados. Os autores afirmam que a
combinagdo de mais de dois métodos para determinar os pesos poderia pio-
rar a carteira formada e que um dos métodos sempre deve ser a ponderagao
igualitdria para reduzir o erro na estimativa dos pesos.

Thou e Zhou (2011) estimaram os retornos na forma de prémios de
risco e usaram algumas suposicdes para o alfa do CAPM. Sem entrar em
detalhes sobre todas as combinacdes de coeficientes de aversdo a risco, alfa,
tamanho da amostra e métodos de otimizacao, entre outras variagdes me-
todolégicas, pode-se dizer que, na maioria dos casos, a combinacio de um
método de otimiza¢do com a ponderagdo igualitdria gerou resultados me-
lhores, tanto em relagcdo as estratégias individuais de otimizagdo quanto a
carteira 1/n. Cabe notar que a vantagem das combinagdes deteriora quando
o coeficiente de aversdo a risco aumenta e o alfa € nulo. Os autores afir-
mam que isto acontece porque as carteiras combinadas ainda sofreram com
a variancia.

Kirby e Ostdiek (2012) também comparam carteiras otimizadas as igual-
mente ponderadas. Os autores alegam que DeMiguel et al. (2009) deixaram
o modelo de média-variancia em desvantagem devido a um excesso de re-
torno condicional em comparagdo a estratégia 1/n, aumentando a estimativa
de risco e levando a um giro excessivo da carteira. Eles desenvolvem dois
procedimentos novos para derivar estimativas a partir dos dados histdricos
para carteiras otimizadas: (1) estratégia Volatility Timing (VT), em que os
pesos 6timos na carteira dependem da volatilidade do ativo em relacdo a
volatilidade total dos ativos na carteira; e (2) Reward to Risk (RTR), que
considera a recompensa ao risco. Kirby e Ostdiek (2012) concluem que
tais estratégias, que procuram controlar os efeitos da volatilidade nos erros
das estimativas, tendem a apresentar resultados superiores a ponderagao
igualitdria.

Fletcher (2011) examina a formacdo de carteiras no Reino Unido. O
autor avaliou os métodos VT e RTR de Kirby e Ostdiek (2012), além do
Markowitz cldssico e o método de Kan e Zhou, retratado em Tu e Zhou
(2011). Ele conclui que os resultados desses autores se mantém para o
Reino Unido e destaca que VT e RTR resultam em baixo giro da carteira,
podendo proporcionar desempenho superior a ponderagdo igualitdria na
presenca de custos de transacdo. Além disso, os métodos de pesos com-
binados de Tu e Zhou (2011) superaram a carteira 1/n, mas, como eles re-
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querem alto volume de negécios, o desempenho diante de custos transagao
foi inferior a VT e RTR. Mesmo os métodos GMV e OC para a MVP, ja
mencionados anteriormente, apresentaram maiores volumes de negdcio do
que VT e RTR e, por isso, eles também sdo sensiveis ao nivel dos custos de
transacao.

Como esperado, carteiras otimizadas que empregam métodos mais com-
plexos para estimar os parametros derivados dos dados histdricos supe-
raram, em geral, as carteiras com ponderacdo igualitdria. Em particu-
lar, métodos que impuseram restricdes sobre os pesos ou ponderacdes so-
bre a variancia, mitigaram parcialmente o problema do erro nas estima-
tivas. Contudo, a complexidade dos métodos empregados e a extensao
das séries de dados histéricos necessdrias para estimé-los ainda susten-
tam a ponderacdo igualitdria como método atraente para o investidor sem
sofisticac@o. Fica evidente, porém, que investidores sofisticados, armados
de recursos computacionais e conhecimentos técnicos para realizar as esti-
mativas com métodos mais complexos poderao obter resultados superiores.
Além disso, as carteiras igualmente ponderadas aliam simplicidade a de-
sempenho frequentemente superior ao método classico de Markowitz.

3. Carteiras Igualmente Ponderadas e FIAs

Os FIAs sdao uma alternativa natural para o investidor sem sofisticacao
e seria de se esperar que muitos deles oferecessem resultados melhores do
que a carteira igualmente ponderada com sua gestdo profissional. Entre-
tanto, estudos selecionados para o mercado brasileiro, revistos a seguir, in-
dicam que isso frequentemente nao acontece. Esse resultado é devastador
para a gestdo profissional que € oferecida para os investidores brasileiros.

Battaglia e Leal (2015) apuraram o desempenho de 500 carteiras de
ponderagao igualitdria formadas aleatoriamente. Esse desempenho foi com-
parado com 221 FIAs sem alavancagem, com a¢Oes individuais e com o
IBrX-50 (ponderado por valor de mercado). O horizonte de investimento
foi de janeiro de 2007 a janeiro de 2012. As carteiras 1/n foram forma-
das a partir do universo de agdes que faziam parte do IBrX-50 no primeiro
trimestre de 2007. Foram montadas carteiras com 5, 8, 10, 12 e 15 acdes
com rebalanceamento a cada 1, 2, 3, 4, 6, 12, 20 e 30 meses. O caso base
foi o de 10 a¢des com rebalanceamento trimestral. Os custos de transa¢ao
também foram considerados.

Os resultados médios anuais para o caso base foram de 6,3% de re-
torno liquido (com minimo de -5,3% e maximo de 16,6%), 23,5% de des-
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vio padrio (com minimo de 15,8% e médximo de 33,5%), 0,28 de retorno
por unidade de risco (com minimo de -0,18 e maximo de 0,88). O retorno
liquido anual médio da amostra de FIAs foi de 5,7% (com minimo de -
22,8% e maximo de 25,8%). O IBrX-50 apresentou retorno médio de 5,0%
no periodo. Os FIA apresentaram desvio-padrdo médio de 25,1%, valor
muito préximo ao do IBrX-50. A taxa de recompensa sobre risco médio
dos FIA foi de 0,28 e a do IBrX-50 0,20.

Uma anélise de simulagdes revelou que hd uma probabilidade de 53,42%
de que uma carteira igualmente ponderada escolhida ao acaso tenha retorno
médio superior ao de um FIA e de 53,54% superior ao de uma acao indi-
vidual. Um teste de Mann-Whitney unicaudal sugeriu que o retorno médio
liquido das carteiras 1/n foi marginalmente maior, ao nivel de dez por cento
de significancia, em relacio aos FIA e acdes individuais, com desvio padrao
menor ao nivel de cinco por cento de significancia. Com isso, 0 quoci-
ente retorno-risco foi maior do que o dos FIA ao nivel de cinco por cento.
Houve viés de sobrevivéncia na escolha dos FIAs porque a amostra nao
incluiu fundos que fecharam durante o periodo, o que s6 torna o resultado
ainda pior para os FIAs. Battaglia e Leal (2015) concluem que carteiras
igualmente ponderadas podem ser uma alternativa interessante para o in-
vestidor individual ndo sofisticado em relagdo a FIAs. Pode-se argumentar
que os FIA foram escolhidos ao acaso e que o resultado favoreceria os FIA
ao se empregar um método que identifique ex-ante os FIA com persisténcia
de retorno positivo. Cuthbertson, Nitzsche e O’Sullivan (2016), contudo,
afirmam que descobrir fundos bem sucedidos ex-ante é praticamente im-
possivel.

Santiago e Leal (2015) também analisaram o desempenho de carteiras
ingénuas em comparacao a 52 FIAs e apontam que apenas dois deles con-
seguiram IS melhor do que as carteiras 1/n, embora tendam a apresentar
desvios padrdo menores. O retorno médio das carteiras igualmente pon-
deradas continuam maiores do que os FIAs diante de custos de transacao.
Os FIAs foram selecionados entre os fundos ndo alavancados classificados
como “Acdes IBOVESPA Ativo” pela ANBIMA e incluiram somente os
que se mantiveram ativos durante todo o periodo analisado, o que também
pode gerar viés de sobrevivéncia.

Carneiro e Leal (2015) verificaram a relevancia dos critérios de formagao
das carteiras igualmente ponderadas. Eles também compararam essas car-
teiras a FIAs. Os autores empregaram cinco indicadores: IS; retornos pas-
sados (estratégia de momento); rendimentos de dividendos (DY); liquidez
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e razdo valor de mercado e patrimonial (P/B). A amostra incluiu as agdes
que compuseram o IBOVESPA nos 120 meses entre janeiro de 2003 e de-
zembro de 2012. O tempo de rebalanceamento escolhido foi de 4 meses,
tal como o IBOVESPA. Foram formadas carteiras com 5, 10, 12, 15 e 20
acoes. Os FIAs foram selecionados de forma andloga da Santiago e Leal
(2015).

O IS foi o melhor critério por superar o IBOVESPA para todos os ta-
manhos de carteira. Contudo os retornos passados foram interessantes para
carteiras com até dez acdes e o DY e P/B para carteiras igualmente ponde-
radas maiores. A liquidez ndo foi um critério interessante, possivelmente
porque ja estava implicitamente considerada com uma amostra de ac¢des
circunscritas ao IBOVESPA. As carteiras formadas segundo o IS, retornos
passados, DY e P/B apresentaram IS superiores a grande parte dos FIAs.
Os autores argumentam que eles podem se dever a fatores de risco ndo con-
templados em sua andlise.

Os resultados desses artigos nacionais confirmam a atratividade das car-
teiras igualmente ponderadas em relacdo aos fundos para investidores sem
sofisticagc@o e sugerem que o IS € um bom critério para selecionar as acdes.
Mesmo o possivel viés de sobrevivéncia na sele¢do dos FIA e os custos de
transagdo ndo afetaram os resultados.

4. Proposta dos Indices Valor-Coppead

Dois indices foram lancados pelo Coppead com o apoio do jornal Va-
lor Econémico. O Indice Valor-Coppead IP-20 é o resultado de uma car-
teira tedrica de vinte ativos igualmente ponderada na data de rebalancea-
mento. O Indice Valor-Coppead de Minima Varidncia reflete uma carteira
tedrica calculada a cada rebalanceamento com o objetivo de representar um
portfdlio com variancia minima na fronteira eficiente restrita de Markowitz.
A restricdo se dd porque posi¢des vendidas, assim como em tradicionais
indices de mercado, ndo sdo permitidas.

Dois pontos nortearam a construcdo dos indices. Em primeiro lugar
que seus componentes fossem consistentes e, consequentemente, seu de-
sempenho compardvel com os principais indices de mercado, tal como
o IBOVESPA e os indices da familia IbrX. O segundo ponto foi que os
dois indices representassem carteiras com um nimero relativamente baixo
de agdes se comparados aos indices tradicionais citados acima (historica-
mente, o IbrX 50 € o que possui o menor nimero de acdes, ou seja, 50). Tais
caracterfisticas geram carteiras de mais fécil acesso a investidores médios e
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(principalmente) pequenos, com custos de manutengdo mais baixos, o que
deixaria um caminho aberto para a criacdo de ETFs baseados nessas cartei-
ras.

Para facilitar a comparagdo e simplificar o entendimento, tais indices
serdo rebalanceados quadrimestralmente, junto com o rebalanceamento do
IBOVESPA e da familia IbrX, de forma que a vigéncia de suas carteiras
sejam também de quatro meses. Além disso, tratam-se de indices do tipo
retorno total, ou seja, todo e qualquer direito ou caixa auferido pelo detentor
de acdo constituinte do indice deve ser considerado no cédlculo do retorno
didrio do mesmo. Dessa forma, devem ser incorporados ao valor do indice
os dividendos, juros sobre capital préprio, direitos de subscricdo e quais-
quer outros eventos ou direitos. Os procedimentos para tal sio 0s mesmos
adotados pela BMF&BOVESPA na composi¢do de seus indices. Detalhes
sobre o procedimento empregado para estimar cada indice estdo no Manual
de Defini¢des e Procedimentos dos indices (Campani e Leal, 2016).

O universo de ativos para os indices Valor-Coppead € constituido pelos
100 papeis constantes da carteira do indice IBrX-100, calculado e divul-
gado pela BMF&BOVESPA. No caso do indice IP-20, os 100 ativos sdo
ordenados em ordem decrescente a partir de seus IS ajustados de Israelsen
(2005) no quadrimestre anterior e os vinte primeiros entram na constituicao
do indice, todos com igual ponderag¢do, ou seja, cinco por cento no inicio do
periodo quadrimestral. Detalhes sobre o procedimento de Israelsen (2005)
empregado neste indice encontram-se no Manual de Defini¢des e Procedi-
mentos dos indices (Campani e Leal, 2016). O nimero de 20 constituin-
tes foi escolhido com base em testes preliminares realizados ao longo da
pesquisa para implementagao dos indices, que culminou nesse artigo e se
mostrou o ponto 6timo diante do trade-off entre carteiras mais diversifi-
cadas e carteiras mais simples com menores custos de rebalanceamento.
A escolha do IS estd baseada, especialmente, nos resultados de Carneiro
e Leal (2015), sendo o ajuste de Israelsen (2005) necessdrio para ordenar
de forma adequada as agdes nos quadrimestres de queda de precos. Para
melhorar a diversificacdo da carteira (sem aumentar o custo de rebalancea-
mento), somente uma espécie de acdo serd selecionada por emissor. Caso
uma mesma empresa tenha mais de uma espécie de agdo entre as vinte me-
lhores somente aquela melhor classificada serd considerada, descartando-se
as demais.

No caso do Indice Valor-Coppead de Minima Variéncia, a ideia é cons-
truir uma carteira diversificada, composta exclusivamente por posi¢des com-
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pradas, com o objetivo de minimizar a variincia esperada da carteira, to-
mando como base os retornos didrios do quadrimestre anterior para estimar
a carteira. Os quadrimestres sdo os do IBrX, iniciados em janeiro, maio e
setembro e a carteira do indice de Minima Variancia vigora nestes periodos
até ser recalculada para a primeira segunda-feira, ou dia de negdcio pos-
terior, no caso de feriado, do quadrimestre seguinte. Baseado, particular-
mente, na evidéncia de Thomé Neto er al. (2011), € possivel se chegar a
uma carteira de minima variancia razoavelmente eficiente mais acessivel ao
investidor sem sofistica¢do, ou seja, com um ndmero menor de constituin-
tes, impondo restrigdes minima (1%) e mdxima (30%) aos pesos dos ativos
na carteira. A matriz de covariancias dos ativos € a amostral. A estimagao
¢ feita de forma recursiva até que todas as acdes com pesos fora do in-
tervalo especificado tenham sido eliminadas. O peso minimo se explica
porque essa pratica retira da carteira ativos com baixa participagado, redu-
zindo, assim, os custos de rebalanceamento. O peso maximo se justifica
por se buscar carteiras minimamente diversificadas, pois com a auséncia de
posicdes vendidas, pesos muito altos podem levar, de forma ineficiente, a
um nimero demasiadamente baixo de constituintes.

Com isso, baseado nos testes preliminares ji mencionados, limitou-
se as participacdes dos ativos neste indice de minima variancia para no
minimo 1% e no maximo 30%. Com isso, ao contrario do Indice Valor-
Coppead IP-20, o Indice Valor-Coppead de Minima Varidncia ndo possui
nimero fixo de constituintes quando rebalanceado. Contudo, verificou-se,
nos testes preliminares, que os limites impostos garantiriam uma carteira
com poucos constituintes se comparados com os indices tradicionais de
mercado. Por exemplo, a carteira tedrica deste indice no udltimo quadri-
mestre de 2015 teria 16 constituintes. Finalmente, cabe dizer que quando
a negociacdo de uma acdo é suspensa no quadrimestre, ela permanece nos
indices até o préximo rebalanceamento com sua ultima cotacao disponivel.

5. Consideracoes Finais

Investidores sem sofisticagdo podem optar por carteiras igualmente pon-
deradas de acdes pela sua simplicidade e pelas limitacdes da otimizagdo de
média-variancia, particularmente no que tange a complexidade dos métodos
sugeridos na literatura mais recente para mitigar o problema de erro nas
estimativas que levavam a pesos pouco confidveis. Mesmo que carteiras
de ponderacdo igualitdria ndo apresentem resultados melhores do que os
de carteiras estimadas segundo métodos mais complexos e que usem as
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informag¢des contidas nas séries histdricas de retornos, muitas vezes elas
atingem retorno estatisticamente similar ao de algumas delas e superam
indices de mercado e fundos de agdes brasileiros com gestdo profissional.
A formacdo de carteiras igualmente ponderadas segundo o IS do periodo
anterior, um critério relativamente simples, parece interessante. Essas car-
teiras podem ser atraentes para investidores sem sofistica¢do, com capital
para investimento limitado, particularmente em relacdo a maioria dos FIAs
oferecidos no mercado.

As carteiras MVP com limites impostos aos pesos podem ser um padrio
prético interessante de comparacdo com as carteiras igualmente pondera-
das. Elas podem ser mais adequadas para investidores mais avessos ao
risco, mas devem ser calculadas por um algoritmo de otimizacdo que nem
sempre estard ao alcance do investidores sem sofisticagdo. A revisdo da
literatura realizada neste artigo sugere, portanto, que haveria mérito para
a criacdo dos indices igualmente ponderados e MVP aqui propostos. Ade-
mais, tecnicamente nao ha grande dificuldade para se criarem ETFs andlogos
a estes indices. Evidentemente a atratividade comercial desses fundos é que
seria o fator crucial para cria-los. O desempenho dos indices foi melhor
do que o do Ibovespa nos meses do periodo experimental anteriores a sua
divulgacao.
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