UNIVERSIDADE FEDERAL DO PARANA

MARILIA RODRIGUES TRUITE

COMPARAGAO DE ESTRATEGIAS DE INVESTIMENTO UTILIZANDO A
METRICA DE MENSURAGAO AJUSTADA AO RISCO SHARPE RATIO: UM
ESTUDO NO MERCADO BRASILEIRO NO PERIODO DE 2010 - 2016

CURITIBA
2017



MARILIA RODRIGUES TRUITE

COMPARAGAO DE ESTRATEGIAS DE INVESTIMENTO UTILIZANDO A
METRICA DE MENSURAGAO AJUSTADA AO RISCO SHARPE RATIO: UM
ESTUDO NO MERCADO BRASILEIRO NO PERIODO DE 2010 - 2016

Artigo apresentado como requisito parcial a
conclusao do Curso de MBA Finangas em 2017,
do Centro de Pesquisa e Pds-graduagdo em
Administragdo, da Universidade Federal do
Parana.

Orientador: Prof. Marcelo Tardelli

CURITIBA
2017



COMPARAGAO DE ESTRATEGIAS DE INVESTIMENTO UTILIZANDO A
METRICA DE MENSURAGAO AJUSTADA AO RISCO SHARPE RATIO: UM
ESTUDO NO MERCADO BRASILEIRO NO PERIODO DE 2010 - 2016

MARILIA RODRIGUES TRUITE

RESUMO

Este trabalho analisa a performance de estratégias de investimento com base em
um indicador de risco: Lump Sum, Dollar-Cost-Averaging e Value-Averaging. O
indicador de risco escolhido para a analise foi o Sharpe Ratio, o qual avalia o risco
do investimento por meio da variancia das rentabilidades. Para os calculos foi
utilizada uma carteira teérica de ativos composta pelo indice da Bolsa de Valores de
Sao Paulo (Ibovespa) e Délar comercial, sendo que a taxa de juros Selic foi utilizada
como ativo livre de risco. A conclusédo € que, no periodo estudado, a estratégia de
investimento com o melhor retorno em relacado ao risco assumido foi a Dollar-Cost-
Averaging, seguido pela estratégia Value-Averaging e por ultimo pela estratégia
Lump Sum.

Palavras-chave: Investimento, Lump Sum, Dollar-Cost-Averaging, Value-Averaging,
Sharpe Ratio, Taxa de juros Selic

1 INTRODUGAO

O propésito desta pesquisa é realizar uma comparacao do retorno em relagao
ao risco de uma carteira hipotética utilizando trés estratégias distintas de
investimento: Lump-Sum, Dollar-Cost-Averaging e Value-Averaging, sendo elas
amplamente empregadas por investidores. O indicador de risco escolhido para
mensuracao foi o Sharpe Ratio.

Foram utilizados dados do mercado financeiro brasileiro no periodo de janeiro
de 2010 até dezembro de 2016, sendo: o indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(Ibovespa), dolar comercial e a taxa de juros Selic. A carteira teorica foi composta
por 70% de renda variavel (Ibovespa) e 30% por délar comercial, sendo que a taxa

de juros Selic foi utilizada como ativo livre de risco.



Este trabalho também confronta o resultado obtido no artigo escrito pelos
autores SILVA, W., MURASSE, C., TARDELLI, M., & ANDRICH, R. (2012)., porém
utilizando dados do mercado financeiro brasileiro em periodo anterior ao estudado
aqui. Podemos considerar o desfecho dessa analise interessante, visto que o
mercado financeiro brasileiro € significativamente influenciado pelo ambiente
politico-econémico do pais, o qual foi marcado por crises e escandalos no periodo

estudado.

2 REVISAO DE LITERATURA

A seguir faremos uma reviséo teorica dos pontos abordados neste trabalho,

0 que servira como base na organizagao do estudo.

2.1 CENARIO ATUAL DO MERCADO FINANCEIRO DO BRASIL

No Brasil o ano de 2016 fechou marcado por uma crise politica e econémica,
recessao do PIB, desemprego e incertezas. Todos esses fatores afetam diretamente
a decisao dos investidores, visto que o objetivo principal do mesmo é obter o melhor
retorno em seus investimentos.

Mesmo com todos os fatores citados acima, a inflacdo do ano de 2016
desacelerou e fechou o ano em 6,29% de acordo com o IBGE, com isso a caderneta
de poupancga, um investimento bem conhecido do brasileiro, teve o maior ganho real
desde 2009. Porém, mesmo com o ganho real, a poupanga continua menos atrativa
perante outras opg¢des de investimento com rentabilidades mais elevadas
(OLIVEIRA, 2017).

A taxa de juros Selic também é fator relevante na tomada de decisdo para
quem pretende investir. De acordo com o Banco Central do Brasil (BACEN) o ano de
2016 fechou com uma taxa Selic no valor de 13,65% ao ano, o que atrai os
investidores a procurar papeis de renda fixa, como o tesouro direto.

Em 2016 o Programa Tesouro Direto superou 1 milhdo de investidores
cadastrados, um crescimento de 80,4%. Isso mostra que esta opc¢ao de investimento
ganhou a preferéncia e confianga da populagdo (TESOURO DIRETO, 2017). A taxa
elevada de juros faz com que essa opgado seja bem mais interessante que a
poupanca, o que faz com que os investidores troquem a poupanca por papeis do

governo.



Ja a Bovespa atingiu o maior volume histérico de movimentagao financeira no
ano de 2016, com uma média de R$6,60 bilhdes movimentados por dia, sendo o
setor bancario o principal setor, tratando de volume financeiro médio diario, seguido
pelo setor de petréleo, gas e biocombustiveis (ECONOMATICA, 2016).

Uma pesquisa feita pela Economatica apontou que o investimento com
melhor retorno real (descontada a inflagao) em 2016 foi a Bovespa, seguida pela
renda fixa representada pelo certificado de depdsito interbancario (CDI) e depois
poupanca. O pior resultado foi do Euro e do ddlar Ptax venda. Em 2016 o délar Ptax
sofreu a quarta maior desvalorizacdo desde o ano de 1995, com uma queda de -
16,54% (ECONOMATICA, 2017).

2.2 ESTRATEGIAS DE INVESTIMENTO

Neste trabalho foram utilizadas trés estratégias de investimento: Lump-Sum,
Dollar-Cost-Averaging e Value-Averaging, as mesmas utilizadas no artigo dos
autores ja citados na introducdo deste estudo, visto que o artigo foi inspirado
naquele estudo. A seguir, estdo apresentadas as caracteristicas das trés estratégias.

Na estratégia Lump-Sum o valor total do investimento € aplicado no mesmo
momento. Nos Estados Unidos, muitos consultores financeiros recomendam esta
estratégia em relacdo as demais, visto que o mercado sobe mais frequentemente do
que cai (MORNINGSTAR.INC, s.d.), porém o investidor esta mais exposto aos riscos
da variagdo do mercado (NERDWALLET, 2014).

Na estratégia Dollar-Cost-Averaging (DCA) um valor fixo € aplicado conforme
um plano regular de investimento. Nessa estratégia o investidor consegue se
proteger contra as flutuagdes e riscos do mercado (NERDWALLET, 2014).

Um exemplo, vocé decide investir uma quantia de R$10.000,00 de uma s6
vez em um fundo de investimento, enquanto seu amigo, que também possui um
valor de R$10.000,00 para investir, decide colocar R$2.000,00 por més no mesmo
fundo nos préximos 5 meses. Nesse periodo o fundo aumenta sua rentabilidade
consistentemente. Nesse caso vocé teve um retorno maior do que seu amigo, visto
que vocé possui um numero maior de cotas ao final dos cinco meses e, devido a
valorizag&do da cota, seu amigo ndo conseguiu comprar 0 mesmo numero de cotas
que vocé conseguiu. Porém, se a rentabilidade do fundo cair no periodo, seu amigo
tera um retorno maior que o seu, pois ele comprou mais cotas quando as mesmas

estavam com o valor mais baixo, menos cotas quando o valor estava alto e,



consequentemente, acabou com um numero maior de cotas do que vocé no final
dos cinco meses (MORNINGSTAR.INC, s.d.).

A Value-Averaging (VA) é uma estratégia de investimento que funciona como
o DCA em termos de contribuigdes mensais, porém difere no valor de cada
contribuicdo, ou seja, no VA o investidor pré determina a taxa de crescimento da
carteira e dessa forma ajusta o montante a ser investido de acordo com retorno
obtido (INVESTOPEDIA, s.d.). Em outras palavras, o VA ajuda o investidor a decidir
quando e quanto alocar em determinado ativo até que o valor final, sendo este pré
determinado, seja atingido (FINANCE, s.d.). Neste caso o investidor ajusta o valor
investido, seja para cima ou para baixo, de acordo com a meta estabelecida
(SUHRE, 1992). No VA uma quantia maior € aplicada quando o mercado esta
caindo e menor quando o mesmo esta em alta, porém esta estratégia s6 é indicada
para investidores disciplinados, visto que podem haver periodos que sugerem
investimento zero e, se o investidor nao for disciplinado, esta quantia pode acabar
sendo utilizada para outros fins (NATHAN, 2016).

Por exemplo, suponha que vocé tenha R$2.000,00 em sua conta de
investimento e o objetivo é que este valor aumente R$200,00 por més. Se, no
primeiro més, sua carteira teve um retorno de R$24,00, vocé devera comprar
R$176,00 (R$200 - R$24) em ativos. No proximo més, o objetivo seria que sua conta
tenha R$2.400,00. Este padrao sera repetido continuamente para os proximos
meses e os valores ajustados conforme a variagdo dos ativos no mercado
(FINANCE, s.d.).

2.3 O INDICADOR: SHARPE RATIO

Para o desenvovimento deste estudo, fol utilizado o indicador de desempenho
ajustados ao risco Sharpe Ratio.

Na pratica, a decisédo do investidor ndo € tomada em um cenario de certeza,
visto que o mercado pode ser imprevisivel e o resultado esperado pode ser diferente
do calculado anteriormente. Por isso devemos sempre levar a variavel risco em
consideracgao.

Para Assaf Neto (2015, p.284), “a ideia de risco, de forma especifica, esta
diretamente associada as probabilidades de ocorréncia de determinados resultados

em relagdo a um valor médio esperado”. Quanto maior o risco de um investimento,



maior o retorno esperado do mesmo, visto que as chances de prejuizo do investidor
sS40 maiores.

Outro fator importante para o investidor € o retorno do ativo, sendo este um
ganho ou perda de um investimento definido para um determinado periodo de tempo
(ASSAF NETO, 2015). O retorno pode ser calculado pela formula abaixo, onde Rt é
a taxa de retorno no periodo t e Pt,Pt-1 valores dos ativos nos periodos t e t-1.

Rt = (PYPt-1) - 1

Visto isso, cada investidor deve analisar a relagdo risco/retorno do
investimento que pretende aplicar. Essa decisdo é pessoal, ja que cada um possui
um perfil investidor e postura perante o risco diferente.

O Sharpe ratio € um dos indicadores mais comuns utilizados para medida de
performance de uma carteira. Este indicador foi desenvolvido por William Sharpe em
1966 como uma ferramenta para avaliar e prever a performance simultanea de
fundos. Desde entdo tem sido amplamente utilizado para avaliar a performance dos
gestores de fundos e a atratividade das estratégias de investimento em geral
(GOETZMANN, INGERSOLL, SPIEGEL, & WELCH, 2002).

Para Jorddo & Moura, 2011 este indice “relaciona o prémio de risco de um
determinado fundo pelo seu risco”. Para tanto utiliza o desvio padréo do retorno em
relacdo a uma média, ou seja, avalia pela variancia das rentabilidades. Um Sharpe
ratio alto significa melhor relagdo risco-retorno, sendo este investimento mais
indicado que os demais (DE OLIVEIRA LEITE), ou seja, um Sharpe ratio superior
significa que a estratégia possui menor risco comparando dois investimentos de
mesma rentabilidade (SIMOES, 2010).

A relacgao é representada conforme abaixo:

IS = (Ri — Rf) / (0i)

Onde Ri é o retorno esperado do fundo; Rf é a taxa de juros sem risco; oi € a
volatilidade do fundo (Varga,2001).

O retorno utilizado neste artigo foi o chamado excess return, o qual pode ser
definido como o retorno de um investimento acima da taxa livre de risco, que neste

caso € a taxa Selic. Para determinar o excess return de um investimento é



necessario subtrair a taxa livre de risco do retorno atual do investimento. Por
exemplo, se a taxa livre de risco é 1,2% e o investimento analisado teve um retorno
de 8%, o0 excess return seria a diferenca de 6,8% (INVESTOPEDIA, s.d.).

O excess return pode ser tanto positivo como negativo, positivo significa que
o investimento superou a taxa livre de risco, enquanto que negativo significa que o

investimento performou abaixo da taxa livre de risco (INVESTOPEDIA, s.d.).

3 METODOLOGIA

3.1 CARACTERIZAGAO DA PESQUISA

O método de pesquisa utilizado nesse trabalho foi o empirico-analitico. Trata-
se de uma pesquisa quantitativa aplicada, pois recorre a linguagem matematica com

o objetivo de gerar conhecimento para aplicagao pratica.

3.2 COLETA E TRATAMENTO DOS DADOS
Os dados foram coletados a partir do histérico de cotagdes disponibilizados
no website da bolsa de valores BM&FBovespa e do Banco Central do Brasil
(BACEN). Sendo estes:
1. Taxa de Juros SELIC
2. IBOVESPA (indice da Bolsa de Valores de Sao Paulo)
3. Dolar Comercial
A amostra é composta pelas cotagdes do periodo de janeiro de 2010 até
dezembro de 2016, sendo que a carteira hipotética de investimento possui 70% do
valor principal aplicado em renda variavel (Ibovespa) e 30% em Dodlar Comercial e
como taxa livre de risco a Taxa de Juros SELIC.
A simulagédo das estratégias foi feita por meio da planilha eletrénica Excel,
onde foi realizado o calculo dos retornos das trés estratégias de investimento Lump
Sum, Dollar Cost Averaging e Value Averaging, assim como o calculo do indicador

de risco Sharpe.



4 APRESENTAGAO DOS RESULTADOS

No presente trabalho assumiu-se que o investidor possuia uma quantia
financeira determinada para ser aplicada no total de seis anos, ou seja, de janeiro de
2010 a dezembro de 2016. Foram calculados o retorno (excess return) da carteira
tedrica, o desvio padrao e o indice de Sharpe para cada uma das estratégias. Dessa
forma, as simulagdes de calculo para as trés estratégias foram feitas por meio de
uma carteira tedrica composta por 70% de renda variavel (Ibovespa) e 30% por délar
comercial, sendo que a taxa de juros Selic foi utilizada como ativo livre de risco.

No grafico 1 esta apresentado o retorno da carteira tedrica para cada
estratégia estudada. E possivel verificar que a estratégia que apresentou melhor
retorno foi o Value Average, seguido por Dollar-Cost Average e por ultimo Lump
Sum.

Gréfico 1 - Retorno Carteira 70% IBOVESPA e 30% Ddlar, 2010-2016
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No grafico 2 esta apresentado o desvio padrao da carteira tedrica para cada
estratégia estudada. E possivel verificar que a estratégia com maior desvio padréo,
ou seja, com maior volatilidade, foi o Lump Sum, seguido por Value Average e por

ultimo Dollar-Cost Average.



Grafico 2 - Desvio Padrao Carteira 70% IBOVESPA e 30% Dolar, 2010-2016
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No grafico 3 esta apresentado o Sharpe Ratio da carteira tedrica para cada
estratégia estudada. E possivel verificar que a estratégia com melhor Sharpe Ratio

foi a Dollar-Cost Average, seguido por Value Average e por ultimo Lump Sum.

Gréafico 3 - Sharpe Ratio Carteira 70% IBOVESPA e 30% Ddlar, 2010-2016
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Na tabela 1 estdo apresentados os resultados do retorno, desvio padréo e
Sharpe Ratio das trés estratégias analisadas de acordo com a composi¢do da
carteira escolhida. E possivel observar que a estratégia que possui melhor retorno
em relagao ao risco assumido é o Dollar-Cost Average, seguido por Value Average e

por ultimo Lump Sum.
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Tabela 1 - Retorno e Medidas de Risco: Carteira 70% IBOVESPA e 30% Dolar, 2010-2016

Estratégia Retorno Desvio Padrdo | Sharpe Ratio
Lump Sum 14.81% 8.37% 13.38%
Dollar-Cost Average 17.89% 6.27% 17.86%
Value Average 18.42% 7.89% 14.20%

FONTE: a autora

E importante lembrar que a carteira tedrica escolhida teve como objetivo o de
diversificar o investimento e realizar a comparacdo da melhor estratégia de
investimentos, sendo que nao foi levado em consideracdo a melhor combinagcao

possivel de ativos.

4.1 ANALISE DOS RESULTADOS

Os resultados obtidos demonstram que dentre as trés estratégias analisadas
a que apresenta melhor retorno em relacdo ao risco assumido € o Dollar-Cost
Average. Essa estratégia apresentou maior valor de Sharpe Ratio em relagao as
demais, indicando que o investidor teve o melhor retorno em relagao a variancia da
rentabilidade dos ativos da carteira.

Comparando apenas o retorno da carteira de cada estratégia podemos
entender que a melhor estratégia para o investidor seria o Value Average, seguido
por Dollar-Cost Average e por ultimo Lump Sum. A diferenga entre os retornos
apresentou-se bem significante, sendo que o investidor teria um retorno 3,61% maior
utilizando a estratégia Value Average em comparagao com o Lump Sum. Nesse
caso o investidor estaria desconsiderando a existéncia do risco atrelado ao
investimento, ou seja, estaria se preocupando apenas com o retorno esperado e nao
com o grau de risco dos ativos que compde a carteira.

Ainda comentando sobre o retorno de cada estratégia, vale apontar que nao
foi considerado no célculo o pagamento de imposto de renda nos casos onde o
investidor vendeu ativos na estratégia Value Average. Conforme ja visto no
referencial tedrico, essa estratégia visa comprar mais quando o valor do ativo esta
baixo e menos quando esta alto. Adicionalmente, em certas circunstancias, como
uma alta repentina do mercado financeiro, essa estratégia pode exigir a venda de
parte dos ativos. Também nao foram levados em consideracado custos de transagao

para nenhuma das trés estratégias. Sendo assim, o pagamento do imposto de renda
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e de taxas operacionais podem afetar consideravelmente no calculo da rentabilidade
da carteira, porém o presente trabalho n&o levou este ponto em consideracao.

Ja comparando apenas o risco atrelado ao investimento, a melhor estratégia
para o investidor seria a com o risco mais baixo, ou seja, menor variancia das
rentabilidades dos ativos que compde a carteira. No caso desse trabalho seria a
estratégia Dollar-Cost Average, seguido por Value Average e por ultimo Lump Sum.
Sendo que a estratégia Dollar-Cost Average apresentou um desvio padréo 1,62%
menor que o Value Average.

Como o objetivo deste trabalho foi o de avaliar a melhor estratégia de
investimento com base no retorno da carteira em relagdo ao risco assumido pelo
investidor, Dollar-Cost Average mostrou-se vencedora. Foi a estratégia com maior
Sharpe Ratio e, conforme ja visto no referencial tedrico, um Sharpe Ratio alto
significa melhor relagao risco-retorno.

Comparando o resultado deste trabalho com o resultado em trabalho similar
realizado com dados de janeiro de 1995 até dezembro de 2009 do mercado
financeiro brasileiro, podemos observar que de 1995 a 2009 a melhor estratégia
seria o Value Average. Para os autores, essa estratégia foi notavelmente superior as
demais analisadas, sendo que a estratégia Dollar-Cost Average foi a segunda
melhor opg¢do de investimento seguida pelo Lump Sum (SILVA, MURASSE,
TARDELLI, & ANDRICH, 2012).

A diferenga entre os resultados apresentados pode estar associada a conduta
do mercado financeiro brasileiro nos periodos analisados. Como o Brasil nao é
considerado um pais com a economia estavel, isso também se reflete no
comportamento dos ativos do mercado. O periodo analisado neste trabalho engloba
periodos de crises politicas e econdmicas no pais, com variagdes significantes na
taxa de juros e, também, na taxa de cambio. Essas variagbes aumentam o risco
assumido pelo investidor, porém um investidor com perfil agressivo pode conseguir

retornos altos desse ambiente financeiro volatil.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O presente trabalho teve como objetivo analisar o retorno atrelado a um
indicador de risco de trés estratégias de investimento amplamente utilizadas por

investidores, sao elas Lump Sum, Dollar Cost Averaging e Value Averaging.
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Sabemos que o investidor espera o melhor retorno de um investimento considerando
o risco assumido, dessa forma foi utilizado o indicador Sharpe Ratio, o qual avalia a
variancia das rentabilidades do investimento.

Por meio de uma carteira hipotética composta pelo Ibovespa e dodlar
comercial, a melhor estratégia de investimento foi o Dollar Cost Averaging. Essa
estratégia foi a que apresentou maior Sharpe Ratio dentre as demais, ou seja, o
melhor retorno em relagéo ao risco assumido. Em segundo lugar ficou a estratégia
Value Averaging, com um Sharpe Ratio 3,67% menor e, por fim, o Lump Sum com
um Sharpe Ratio 4,48% menor.

O resultado apresentado neste trabalho divergiu do resultado apresentado em
trabalho semelhante realizado em periodo anterior por outros autores. Vale levar em
consideracao que o mercado financeiro brasileiro € um mercado volatil e é afetado
significativamente pelo comportamento politico-econémico do pais, sendo este
marcado por crises e escandalos de corrupgao. Dessa forma, a melhor estratégia de
investimento pode sofrer alteracbes de acordo com o momento que o pais se
encontra e o investidor deve levar isso em conta no momento de deciséo.

Portanto, durante o gerenciamento de risco de uma carteira todos os pontos
relevantes devem ser considerados, principalmente tratando-se de um pais
emergente como o Brasil. No mercado brasileiro o investidor ndo pode ater-se
apenas ao retorno do investimento, o mesmo também deve verificar o risco
associado para que a tomada de decisdao seja a mais confortavel possivel para o

investidor.
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