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RESUMO

Este documento relata os resultados de pesquisa que objetivou testar se o
investimento de longo prazo em agBes no Brasil propicia a obtencdo de maiores
retornos e menores riscos, conforme sugerido por recomendacdes da imprensa
financeira brasileira. Foram estudados os retornos mensais do IBOVESPA,
excedentes em relacdo a caderneta de poupanca, no periodo de janeiro de 1969 a
dezembro de 1998, contra varios horizontes de investimento. A evidéncia empirica
constatada indica que “sabedoria convencional” tem algum suporte no que se refere
a que o risco se reduz a medida que aumenta o horizonte do investimento, mas que o
retorno ndo aumenta com o horizonte do investimento. No geral, os resultados néo
parecem ser sensiveis a consideracdo de que 0s investimentos se encerram em
periodo de baixa ou de alta do mercado.

PALAVRAS-CHAVE

Horizonte do Investimento; Diversificacdo Temporal; Mercado Acionério; Retorno;
Risco; Indice de Sharpe.

ABSTRACT

The research aimed to test whether long-run investment in Brazilian stocks provides
larger returns and smaller risks, as suggested by some recommendations of the
financial press. January 1969 to December 1968 monthly excess returns of the
IBOVESPA stock index over the caderneta de poupanca return were analyzed
against several investment horizons. The empirical evidence does provide some
support to the “conventional wisdom” that risk decreasees with the investment
horizon; returns, however, do not increase with the investment horizon. Results do
not seem to be sensitive to whether the investment ends in bear or bull markets.
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INVESTIMENTO EM ACOES NO BRASIL: CURTO
PRAZO VERSUS LONGO PRAZO

José Evaristo dos Santos”

Este relatorio apresenta os resultados de pesquisa que objetivou testar se o
investimento de longo prazo em agbes no Brasil propicia a obtencdo de maiores
retornos e menores riscos, conforme sugerido por recomendacdes da imprensa
financeira brasileira. O relatério estd organizado em quatro se¢des. A primeira
formula o problema de pesquisa, contrapondo as sugestdes da imprensa brasileira a
pontos fundamentais na teoria financeira, e apresentando as hipdteses que foram
testadas. A segunda secdo apresenta os dados utilizados e a metodologia a eles
aplicada, enquanto que a terceira se¢do mostra os resultados obtidos. Finalizando o
trabalho, a quarta secéo o resume e apresenta suas principais conclusdes.

. O PROBLEMA

Desde outubro de 1997, quando dificuldades econémicas de paises do sudeste
asiatico finalmente reverberaram mundialmente, o0 mercado acionério brasileiro tem
apresentado grandes oscilagbes, exacerbadas em funcdo da moratoria da Russia.
Nesse cendrio de alta incerteza, a imprensa financeira brasileira tem enfatizado o
aspecto de “longo prazo” do investimento em ac¢des, implicitamente sugerindo que,
no longo prazo, o investimento em agbes apresenta maior retorno e/ou menor risco
que investimento a curto prazo.

“ Agradecimentos ao aluno que participou da pesquisa que originou o presente relatério como auxiliar de pesquisas,
Adonirio Panzieri Filho.
! Frankenberg[1998] é ilustrativo dessa postura.
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Quando a sugestdo se apresenta sob a forma “maior retorno e menor risco”, esta-se
contrariando um dos conceitos fundamentais de Financgas -- um verdadeiro “dogma”
-- qual seja, o de que qualquer investimento deve ser visto como uma moeda, no
sentido de que o investimento tem duas faces: retorno e risco. Se se procura maior
retorno, estd-se incorrendo em maior risco; se se incorre em maior risco, deve-se
exigir maior retorno.” Quando colocada na forma “maior retorno” ou “menor risco”,
a sugestdo contraria uma corrente da literatura especifica sobre retorno e risco
versus horizonte do investimento, a qual defende que a sugestdo é falaciosa,
obedecidas certas caracteristicas da funcéo utilidade dos investidores.’

A luz das consideragbes acima, testamos se a evidéncia empirica brasileira dos
altimos 30 anos déa suporte a sugestdo de que, no longo prazo, o investimento em
acdes no Brasil apresenta maior retorno e menor risco que investimento no curto
prazo.4 Para tanto, analisamos 20 diferentes horizontes de investimento, multiplos
de 6 meses, variando de 6 a 120 meses.” Testamos formalmente as seguintes
hipoteses:

1. Quanto maior o horizonte do investimento, maior o retorno.

2. Quanto maior o horizonte do investimento, menor o risco.

2 Markowitz[1952], Markowitz[1959], Lintner[1965a], Lintner[1965b], Sharpe[1964] e Mossin[1966] sd0 os
pioneiros na apresentacdo rigorosa desse conceito.

* Samuelson[1963], Samuelson[1971] e Merton and Samuelson[1974] constituem as primeiras referéncias sobre o
assunto. O tema € muito bem resenhado em Kritzman (1998). Outras referéncias Uteis séo Bierman Jr. (1998, 1997),
Eaton and Conover (1998), Gunthorpe and Levy (1994), Kritzman (1994), Olsen and Khaki (1998),
Samuelson[1994], Siegel (1997) e Thorley (1995). Uma interessante linha conceitual, invocando teoria de opgdes, é
seguida por Bodie[1995], que tem gerado muitas controvérsias. Ver, entre outros, Cohen (1996), Dempsey et al.
(1996), Eaton and Conover (1997), Ferguson and Leisitkow (1996), Merril and Thorley (1997, 1996), Oldenkamp
and Vorst (1997), Taylor and Brown (1996) e Zou (1997).

* Surpreendentemente, existem poucos estudos empiricos sobre o tema. Madhusoodanan (1997), Ratner et al. (1997) e Siegel
(1998) sdo excecOes honrosas. Todos eles encontram evidéncia de que o risco se reduz a medida que o horizonte do
investimento aumenta — fendmeno batizado na literatura como diversificagdo temporal (time diversification). Ratner et al.
consideram retornos dolarizados do IBOVESPA, em um periodo bem menor que 0 nosso.

® Pretende-se, dessa forma, ilustrar um espectro de horizontes que vai do curto prazo (6 meses) até um horizonte de
longo prazo (10 anos).
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3. Quanto maior o horizonte do investimento, maior o retorno por unidade de risco.

I1. DADOS BASICOS E METODOLOGIA

Duas séries historicas, referentes ao periodo de trinta anos compreendido entre o
final de 1968 e o final de 1998, constituem-se nos dados basicos da pesquisa:

e 0s retornos mensais nominais do IBOVESPA; e

e 05 retornos mensais nominais da Caderneta de Poupanca.’

Os retornos mensais nominais do IBOVESPA foram estimados a partir de série
historica dos valores fechamento desse indice, correspondentes ao ultimo dia de

cada més do periodo estudado. Se:

e m = més m, variando de 0 a 360 (0 = dezembro de 1968 e 360 = dezembro de
1998);

e pm = preco de fechamento do IBOVESPA no ultimo dia do més “m”;
e i, =retorno nominal do IBOVESPA no més “m”,
entao:

_ Pm— pPm-1
Pm-1

® Essa hipotese evidentemente ndo é sugerida pelos comentérios da imprensa financeira. Sua inclusdo deve-se, é
claro, a querermos considerar, simultdneamente, as duas “faces” de qualquer investimento — retorno e risco.
" Dados fornecidos pela Economatica Ltda., empresa de software de apoio a investidores, a que agradecemos.
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Os retornos mensais nominais da caderneta de poupanca, por sua vez, foram obtidos
a partir do percentual pago pelas cadernetas de poupanca ao final de cada més do
periodo estudado. Nos periodos em que a caderneta de poupanca pagou rendimentos
trimestrais, o rendimento do trimestre foi transformado em rendimento mensal por
equivaléncia de taxas a juros compostos. No que se segue, denominaremos rp, O
rendimento nominal mensal das cadernetas de poupanca para 0 més m, m variando
de 1 a 360 (1 = janeiro de 1969 e 360 = dezembro de 98).°

De posse das séries de retornos nominais mensais do IBOVESPA e da caderneta de
poupanca, calculamos, para cada “horizonte de investimento h (h = 6,12,18, ..., 120)
que termina no més m”, as seguintes quatro variaveis:

1. retorno médio mensal excedente® do horizonte de investimento h que termina no
més m, ey, dado por:

m
11 (1+i.j
j=m-h+1 J

© >h =N - -1
I (1+r.)
j=m-h+1 )

8 Utilizamos os rendimentos da caderneta de poupanca como um indicador da rentabilidade obtida em uma
aplicacdo “livre de risco”. Essa taxa de rentabilidade é necessaria como parametro de afericdo da relagdo retorno
por unidade de risco, cujo estimador é definido a seguir.

® O quanto o retorno do IBOVESPA excede o retorno da caderneta de poupanga.
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2. desvio-padrédo dos retornos excedentes mensais, o, , dado por:

m _ 2
> eh. - eh.m
j=m-h+1 '
(o2 = y
h,m h-1
m
D€
- j=m-h+1
eh,m=
h

3. uma indicator variable, I, ,,, dada por:

lhm=15se egn<0 € Iyn=0 se eyn>0,
a qual indica se o retorno medio do IBOVESPA para o horizonte h que termina no
més m foi inferior ao retorno da caderneta de poupanca;

4. indice de Sharpe, 1Sy, m,™ dado por:

€h, m
h, m T

Dessa forma, obtivemos uma primeira matriz para h = 6, composta por cinco
colunas (h, enm, Shm, Ihm € 1Shm) € 360-6+1 = 355 linhas, uma segunda matriz para
h = 12 (com as mesmas cinco colunas e 360-12+1 = 349 linhas), e assim
sucessivamente, até a matriz correspondente a h=120 (mesmas cinco colunas e 360-

19 A principal referéncia sobre o indice de Sharpe é Sharpe (1994). Albrecht (1998) e Hodges et al. (1997) também
sdo Uteis.
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120+1 = 241 linhas). Superpondo (stacking) essas vinte matrizes, chegamos a uma
matriz Unica, contendo as cinco colunas indicadas e 355 + 349 + 343 + ... 241 =
5.960 linhas. Essa grande matriz constituiu-se, entdo, na fonte basica das
regressdes’! a que estaremos nos referindo a seguir, quais sejam:

e hipltese de que, quanto maior o horizonte do investimento, maior o retorno:
regressdo do retorno médio mensal excedente, e, contra uma constante e o
horizonte do investimento, h;

e hipodtese de que, quanto maior o horizonte do investimento, menor o risco: a)
regressdo do desvio-padréo dos retornos, o, , contra h; e b) regresséo de Iy
(que indica se o retorno do IBOVESPA foi inferior ao da caderneta de poupanca)
contra h;

e hipotese de que, quanto maior o horizonte do investimento, maior o retorno por
unidade de risco: regressio do Indice de Sharpe, IS, contra h.

I1l. RESULTADOS

1. ANALISE DOS RETORNOS EXCEDENTES MENSAIS

Conforme registramos anteriormente, nosso estudo consistiu na analise dos retornos
mensais do IBOVESPA excedentes aos retornos da caderneta de poupanca, entre
janeiro de 1969 e dezembro de 1998. Esses retornos excedentes, acumulados desde
janeiro de 1969, encontram-se representados no Grafico 1, pelo qual se verifica que
0 “investimento” de R$ 100 em 30 de dezembro de 1968 ter-se-ia acumulado para
cerca de R$ 390 em 31 de dezembro de 1998, implicando um rendimento médio

1 As regressdes de que tratam os paragrafos seguintes utilizaram-se da correcdo sugerida em Newey and
West[1987]. Todas elas envolvem 5.960 observagdes, conforme apontado no texto.
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(geométrico) da ordem de 0,38% ao més — um rendimento (excedente em relagédo a
caderneta de poupanca) ndo tdo grande, convenhamos. O citado Grafico 1 também
nos permite visualizar a existéncia de certos “picos” do investimento acumulado: a)
0 mais alto, em meados de 1986, no auge da euforia associada ao Plano Cruzado; b)
0 segundo mais alto, em julho de 1997, um pouco antes de a crise asidtica de
outubro daquele ano eclodir; c) a famosa alta de 1971, em que, diz o folclore, acbes
de uma empresa (ficticia) denominada de MERPOSA — M.... em P4 S.A. chegaram a
ser vendidas...

Grafico 1

IBOVESPA - Retornos Excedentes Mensais Acumulados
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Enquanto o Grafico 1 mostra o “estoque” do investimento, o Grafico 2 mostra o
“fluxo” respectivo, isto &, mostra 0s retornos excedentes mensais propriamente
ditos. Nesse gréafico, fica caracterizada a enorme turbuléncia, em comparacdo com
os periodos adjacentes, do intervalo compreendido entre marco de 1985 (inicio do
Governo Sarney) e dezembro de 1992 (final do Governo Collor).

Grafico 2
Retornos Excedentes Mensais do IBOVESPA
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A Tabela 1, a seguir, mostra as estatisticas descritivas dos retornos excedentes
mensais, além da estatistica de Jarque-Bera, que testa a normalidade da distribuicéo
dos dados. Os dados sdo apresentados para o periodo global do estudo (janeiro de
1968 a dezembro de 1998) e para o periodo que se encerra no segundo pico mais
alto observado anteriormente, isto é, julho de 1997, alguns meses antes de a crise da
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Asia eclodir.*? Concentrando a atencéo, inicialmente, no periodo global (janeiro de
1969 a dezembro de 1998), nota-se que a média aritmética dos retornos excedentes
mensais foi proxima de 2%, mas com uma mediana proxima de zero (0,077%),
indicando o peso de grandes retornos positivos na formagdo da média. Corroborando
essa leitura, temos uma elevada curtose (10,76456) e um grau de assimetria também
elevado (1,394201). Esses dois parametros se “materializam” na estatistica de
Jarque-Bera, a qual indica que a hipdtese nula de normalidade dos retornos deve ser
rejeitada, dado o seu p-valor igual a zero. Analisando-se, agora, o periodo de janeiro
de 1968 ao pico de julho de 1997, e comparando-se esse periodo com o periodo
global, verifica-se, como seria de se esperar, que a média se eleva de 2,0 % ao més
para 2,27 % ao més. O desvio-padrdo dos retornos também se eleva — em uma escala
bem maior, contudo (86,6 % ao més versus 18,6 %).

Tabela 1

Estatisticas Descritivas dos Retornos Excedentes Mensais

Amostra jan/69 - dez/98 jan/69 -jul/97
Observacdes 360 343
Meédia 1,9997% 2,2712%
Mediana 0,077% 0,062%
Maximo 113,188% 113,188%
Minimo -76,337% -76,337%
Desvio-padrdo 18,5628% 86,598%
Assimetria 1,394201 1,448723
Curtose 10,76456 10,87349
Jarque-Bera 1020,953 1005,947
p-valor 0,00000 0,000000

2 Todas as analises efetuadas consideraram esses dois periodos, isto &, janeiro de 1968 a dezembro de 1998 e
janeiro de 1968 a julho de 1997. A idéia é verificar se os resultados obtidos no periodo global do estudo sdo
sensiveis ao més final da analise. De certa forma, entdo, estaremos relatando resultados que consideram que 0s
investidores estariam saindo do mercado em um periodo de baixa (dezembro de 1998) versus estarem saindo em um
periodo de alta (julho de 1997).
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2. TESTES DAS HIPOTESES

A Tabela 2 apresenta os resultados de regressdo do retorno médio mensal excedente
contra uma constante e o horizonte do investimento, com a qual procuramos testar a
primeira hipotese a que nos referimos anteriormente — qual seja, quanto maior o
horizonte do investimento, maior o retorno. As estimativas dos coeficientes da
variavel horizonte do investimento sdo iguais a —0,000019 e -0,000032 (para o
periodo global e até o pico de julho de 1997, respectivamente) — o que nos levaria a
afirmar que o que aconteceu nos periodos analisados foi justamente o oposto do que
esta subjacente as recomendacgGes da imprensa financeira brasileira: quanto maior o
prazo, menor o retorno. Contudo, os p-valores das estimativas em foco (0,5246 e
0,3053) ndo nos autorizam a afirmar que 0s mesmos sao estatisticamente diferentes
de zero. A hipotese levantada pelas recomendacges, portanto, nao se verifica.

Tabela 2

Regressdo dos Retornos Médios Excedentes contra o
Horizonte do Investimento

PARAMETRO COEFI- P-valor R? CRITERIO DE
CIENTE AJUSTADO SCHWARZ

e Jan-68/Dez 98

Constante 0,004107 0,1012

Horizonte do investimento -0,000019 0,5246 0,000473 -7,309368

e Jan-68/Jul-97

Constante 0.004704 0.0746

Horizonte do investimento -0.000032 0.3053 0.001603 -7.278305

As Tabelas 3 e 4 apresentam, respectivamente, os resultados de regressdes do
desvio-padrdo dos retornos excedentes e da ocorréncia de retornos médios
excedentes negativos, contra uma constante e o horizonte do investimento. Na
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primeira, os coeficientes da variavel horizonte do investimento sdo positivos
(0,000295 e 0,000256, para o periodo global e até o pico de julho de 1997,
respectivamente) e significativos a 1% (p-valores iguais a 0,0016 e 0,0090),
autorizando-nos a afirmar que, no periodo estudado, o risco — medido pelo desvio-
padrdo dos retornos — foi tanto maior quanto maior foi o prazo de investimento —
exatamente o oposto da “ sabedoria convencional” de que, quanto maior o prazo do
investimento, menor o risco de aplicacdo em acbes. De acordo com a Tabela 4,
contudo, a sabedoria convencional é confirmada para o periodo global, quando se
utiliza, como medida de risco,*® a indicacdo de ocorréncias de retornos medios
excedentes negativos: o coeficiente da varidvel horizonte do investimento é
negativo (-0,001044) e estatisticamente diferente de zero a 5% de significancia (p-
valor igual a 0,0269).* Considerado o periodo até o pico de julho de 1997,
entretanto, ndo mais podemos afirmar que o coeficiente da variavel horizonte do
investimento é negativo, mesmo a 10 % de nivel de significancia, pois o p-valor
respectivo é de 0,1219.

3 A medida adequada de risco é um tépico sobre o qual n&o ha consenso. Ver Melnikoff (1998).

4 Esse resultado, entretanto, é menos “entusiasmador” quando se observa que a estimativa da constante é de
52,5815 % e que ela é significamente diferente de zero (p-valor igual a 0,0000). A interpretacdo dos resultados é
que “em média, em 52,5815% dos casos houve retorno excedente negativo; para um horizonte de investimento de
100 meses, essa proporcao caiu para 0,525815 — 100 x 0,00104400 = 0,424415 = 42,4415 %” — resultado nada
animador.
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Tabela 3

Regressdo do Desvio-Padrao dos Retornos Mensais Excedentes contra o
Horizonte do Investimento

PARAMETRO COEFICIENTE | P-valor R® CRITERIO DE
AJUSTADO SCHWARZ

e Jan-68/Dez 98

Constante 0,158676 0,0000

Horizonte de investimento 0,000295 0,0016 0,015171 -5,01576

e Jan-68/Jul 97

Constante 0.162852 0.0000
Horizonte de investimento 0.000256 0.0090 0.011006 -4.97943
Tabela 4

Regressdo da Ocorréncia de Retornos Médios Excedentes Negativos
contra o Horizonte do Investimento

PARAMETRO COEFI- P-valor R? CRITERIO DE
CIENTE AJUSTADO SCHWARZ
e Jan-68/Dez-98
Constante 0,525815 0,0000
Horizonte de investimento -0,001044 0,0269 0,005003 -1,393683

e Jan-68/Jul-97

Constante 0.525459 0.0000

Horizonte de investimento -0.000758 0.1219 0.002532 -1.387386

Finalizando, a Tabela 5 mostra os resultados de regressdo do indice de Sharpe
contra uma constante e o horizonte do investimento. Os altos p-valores (0,7555 e
0,6157 para o periodo global e para o periodo até julho de 1997, respectivamente)
das estimativas dos coeficientes da variavel horizonte do investimento ndo nos
autorizam a afirmar que os citados coeficientes sdo estatisticamente diferentes de
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zero, de modo que o resultado “esperado” — quanto maior o horizonte do
investimento, maior o retorno por unidade de risco — ndo é obtido.

Tabela 5

Regressdo do indice de Sharpe contra o Horizonte do Investimento

PARAMETRO COEFICIENTE | P-valor R® CRITERIO DE
AJUSTADO SCHWARZ

e Jan-68/Dez-98

Constante 0,007176 0,6983

Horizonte do investimento -0,000070 0,7555 -0,000004 -3,34632

e Jan-68/Jul-97

Constante 0.007261 0.7112

Horizonte do investimento -0.000119 0.6157 0.000285 -3.31806

I\V. RESUMO E CONCLUSOES

Esta pesquisa testou as seguintes hipoteses:

1. Quanto maior o horizonte do investimento, maior o retorno;

2. Quanto maior o horizonte do investimento, menor o risco;

3. Quanto maior o horizonte do investimento, maior o retorno por unidade de risco.
Para testar essas hipoteses, analisamos o retorno excedente do IBOVESPA em
relacdo a caderneta de poupanca, no periodo de trinta anos compreendido entre
dezembro de 1968 e dezembro de 1998, contemplando diversos horizontes de

investimento, num espectro que se estende desde o curto prazo até o longo prazo
(horizontes de 6, 12, 18... 120 meses).
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Aplicando testes econométricos adequados, chegamos as seguintes conclusdes, as
quais ndo parecem sensiveis ao més final do periodo analisado:

quanto a primeira hipotese: ndo encontramos evidéncia empirica de que o retorno

excedente das aplicagbes no mercado acionario tenda a crescer em funcédo do
aumento horizonte de aplicacdo. Essa conclusdo ndo confirma a idéia subjacente
a recomendagdes encontradas na imprensa financeira nacional, sugerindo que, no
longo prazo, o investimento em agdes apresentaria maior retorno do que no curto
prazo;

quanto a sequnda hipédtese: realizados dois testes que utilizam conceitos distintos

de risco, concluimos, através do primeiro deles, que ha indicagdes de que quem
aplica em prazo mais longo no IBOVESPA iré se sujeitar a maiores flutuacdes
mensais nas taxas que compordo seu retorno excedente, do que um investidor
que aplica em prazo mais curto. Por outro lado, no segundo teste, encontramos
indicagbes de que ao final do horizonte de investimento, aquele investidor que
aplicou por um prazo mais longo vera seu investimento ndo bater o rendimento
da carteira de poupanca em uma proporcdo de meses menor que aquele que
aplicou por prazo menor. Dessa forma, se, quando a imprensa nacional se refere
ao menor risco de aplicacdes de longo prazo, ela estiver se referindo a menor
possibilidade de ocorréncia de retornos negativos, teremos encontrado evidéncia
de que o senso comum utilizado pela imprensa de que “quanto maior o prazo,
menor o risco”, encontra respaldo na evidéncia empirica.

quanto a terceira hipotese: ndo encontramos evidéncia de que o retorno ajustado

pelo risco é maior ou menor no longo prazo do que no curto prazo.

Nossos resultados, portanto, ddo algum suporte a hipotese da diversificacdo
temporal, mas ndo a idéia de que, aumentando-se 0 horizonte do investimento em
acdes no Brasil, o retorno aumenta.
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O estudo pode ser estendido em duas linhas: a) obter medidas de retorno, risco e
indice de Sharpe com base em simulacdo de Monte Carlo, evitando os problemas
econométricos associados a utilizacdo de periodos superpostos (overlapping
periods), conforme sugerido por Ratner et al. (1997); e b) utilizar outras medidas de
risco, seguindo, eventualmente, Melnikoff (1998).
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