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RESUMO

A relagdo entre risco e retorno é relevante na tomada de decisdo financeira, contudo, o
mercado brasileiro apresenta historicamente taxas de juros elevadas que distorcem essa
dindmica. Diante disso, o objetivo deste estudo foi avaliar os niveis de risco e retorno dos
investimentos em Renda Fixa e Renda Varidvel no Brasil, verificando se a rentabilidade
historica do mercado acionério compensou a volatilidade assumida. A pesquisa caracterizou-
se como quantitativa, descritiva e explicativa. Utilizou-se como proxies o indice de Renda
Fixa de Mercado (IRF-M) e o indice Bovespa (Ibovespa), além do CDI como ativo livre de
risco. A anélise dos dados foi realizada por meio de estatisticas descritivas, indice de Sharpe e
testes estatisticos ndo paramétricos de robustez (de Jarque-Bera, ARCH-LM, Wilcoxon,
Levene e Ledoit e Wolf), aplicados sobre os retornos diarios e prémios dos ativos. Os
resultados demonstraram que o IRF-M apresentou um crescimento consistente, com retorno
médio anual e rentabilidade acumulada superiores, além de um indice de Sharpe
estatisticamente mais eficiente que o da Renda Variavel. A premissa tedrica classica de
financas de que um maior risco tende a gerar maior retorno nao foi constatada neste caso.
Identificou-se que o Ibovespa exigiu uma tolerancia a volatilidade expressivamente maior dos
investidores, especialmente com quedas abruptas durante crises sistémicas, € ndo entregou um
prémio superior. Conclui-se que o patamar historicamente elevado da taxa Selic no Brasil
distorce o trade-off tradicional entre risco e retorno e torna a preferéncia do investidor pela
seguranca da Renda Fixa uma estratégia técnica, racional e historicamente melhor
recompensada no mercado financeiro do pais.

Palavras-chave: Renda Fixa. Renda Variavel. Risco e Retorno. IRF-M. Ibovespa.



ABSTRACT

The relationship between risk and return is important in financial decision-making; however,
the Brazilian market has historically featured high interest rates that distort this dynamic.
Given this, the objective of this study was to evaluate the levels of risk and return for fixed-
income and equity investments in Brazil, examining whether the historical returns of the stock
market offset the assumed volatility. The research was quantitative, descriptive, and
explanatory in nature. The Market Fixed-Income Index (IRF-M) and the Bovespa Index
(Ibovespa) were used as proxies, along with the CDI as the risk-free asset. Data analysis was
performed using descriptive statistics, the Sharpe Ratio, and nonparametric statistical
robustness tests (Jarque-Bera, ARCH-LM, Wilcoxon, Levene, and Ledoit and Wolf), applied
to the daily returns and premiums of the assets. The results showed that the IRF-M exhibited
consistent growth, with higher average annual returns and cumulative returns, as well as a
Sharpe Ratio that was statistically more efficient than that of the equity market. The classic
theoretical premise in finance that higher risk tends to generate higher returns was not
confirmed in this case. It was found that the Ibovespa required significantly greater tolerance
for volatility from investors, especially, during sharp declines in systemic crises and did not
deliver a higher premium. It can be concluded that the historically high level of the Selic rate
in Brazil distorts the traditional trade-off between risk and return and makes investors’
preference for the safety of fixed-income securities a technical, rational strategy that has
historically yielded the best returns in the country’s financial market.

Keywords: Fixed Income. Equities. Risk and Return. IRF-M. Ibovespa.
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1. INTRODUCAO

O mercado financeiro desempenha papel importante na estrutura econémica contem-
poranea de um pais, atua como o elo de troca de recursos entre as diversas partes da socieda-
de. Segundo Jorge (2024), ele pode ser compreendido como 0 ambiente da economia que via-
biliza a realizacdo de todas as transacbes com moedas, titulos e participacdes de capital das
empresas. A relevancia dele reside na sua capacidade de canalizar recursos dos agentes supe-
ravitarios, geralmente pessoas com excedente de capital, para os agentes deficitarios, as que
necessitam de financiamento. O processo de intermediagdo financeira facilita o fluxo de re-
cursos e harmoniza interesses dos agentes de mercado ao equilibrar prazos, valores e riscos
entre quem poupa e guem toma recursos emprestados (Papandrea; Hess, 2025).

A alocacéo de recursos transcende o ganho individual e impacta a estrutura produtiva
de um pais, j& que viabiliza 0 aumento da escala produtiva e as vantagens competitivas, que
dependem diretamente da fluidez no acesso ao capital pelas organizacfes (Fernandes, 2025).
Sob a 6tica do individuo, embora o habito de guardar dinheiro vise a seguranca, o simples ato
de poupar pode nédo gerar beneficios substanciais no longo prazo (Oliveira et al., 2024).

Muitas vezes a variacdo de precos/inflacdo pode levar a perda de valor da moeda, do
poder de compra do dinheiro. Assim, a estratégia mais vantajosa envolve direcionar os recur-
s0s para investimentos capazes de proporcionar retorno financeiro real e a valorizacéo do pa-
trimoénio (Oliveira, 2025; Fernandes, 2025). Souza (2025) destaca ainda que a baixa participa-
cdo da populacdo no mercado financeiro restringe o fluxo de capital necessario para a econo-
mia. O que limita a expanséo de negdcios e a criacdo de empregos, 0 que evidencia que o in-
vestimento pessoal tem papel relevante em financiar o crescimento econémico nacional.

O mercado de Renda Fixa desempenha um papel estrutural na Economia, cuja atrati-
vidade oscila em sintonia direta com a Politica Monetaria do pais. A eleva¢do da taxa basica
de juros no Brasil, Taxa SELIC (Sistema Especial de Liquidez e Custddia), atua como um
mecanismo direto de atracdo de capital para a Renda Fixa. Uma vez que permite ao investidor
obter rendimentos a um nivel de risco baixo e desestimula a exposicao a ativos mais volateis.
Essa dindmica é reforcada pela propria composicdo estrutural deste segmento do mercado
(Castro; Rosa; Pinheiro, 2023; Pereira Junior, 2024).

Segundo Pereira Junior (2024), o mercado brasileiro de Renda Fixa é majoritariamente
caracterizado por investimentos em titulos publicos federais. I1sso faz com que a alocagédo de

recursos nos investimentos da modalidade seja pautada na seguranca e na solvéncia oferecidas
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pelo Governo Federal, em detrimento de emissores privados vistos como mais arriscados. A
atratividade desse cenario torna-se evidente em periodos nos quais a taxa Selic atinge patama-
res elevados. Por exemplo, chegando a 15% ao ano entre os meses de julho de 2025 e margo
de 2026 (Bacen, 2024), o que reforca a atratividade da Renda Fixa.

Dados oficiais revelam que a Renda Fixa representa quase 60% das carteiras dos in-
vestidores brasileiros, movimentando um volume financeiro que atingiu a marca de R$ 7,9
trilhGes no primeiro semestre de 2025 (Anbima, 2025). Nesse contexto, a previsibilidade e a
seguranca, muitas vezes amparadas pelo Fundo Garantidor de Créditos (FGC) em ativos como
Certificados de Depdsito Bancario (CDBs), Letras de Crédito Imobiliario (LClIs) e Letras de
Crédito do Agronegdcio (LCAS), consolidam-se como os principais vetores de atracdo, supe-
rando a busca por retornos mais agressivos (Anbima, 2025).

Em cenérios de alta de juros, a Renda Fixa aparece como a principal alternativa para
obter ganhos acima da inflacdo sem a necessidade de se arriscar de forma elevada. Inclusive,
os titulos de divida corporativa, como as debéntures consistem em ativos atraentes no contex-
to (Moraes, 2022; Fernandes, 2025). Em contrapartida, o mercado de renda variavel brasileiro
vive um processo continuo de amadurecimento institucional. A reestruturacdo do ambiente de
bolsa foi impulsionada pela criacdo de segmentos de Governanca Corporativa. Essa criacao
foi a base fundamental para resgatar a credibilidade do sistema e fomentar o retorno das ofer-
tas publicas de acdes (Santana, 2008). Apoiado nessa estrutura regulatéria mais robusta, o
mercado acionario experimentou uma popularizacdo expressiva na Ultima década, alavancada
pela democratizacdo tecnoldgica, pelo uso crescente de plataformas digitais e pela entrada
massiva de investidores pessoas fisicas (Pereira et al., 2024).

Esse fendbmeno de democratizacdo foi tdo expressivo que, em 2020, a participacdo do
capital nacional chegou a superar o capital estrangeiro na bolsa brasileira devido a pulveriza-
cdo dos investimentos (Pereira et al., 2024). A expansao nao se restringiu as ac6es, abrangen-
do também os Fundos de Investimento Imobiliario (FllIs), que se consolidaram ao permitir o
acesso fracionado de pequenos investidores ao mercado imobiliario (LIMA, 2023). Corrobo-
rando essa tendéncia continua, o0 mercado de renda variavel atraiu mais de 205 mil novos in-
vestidores pessoas fisicas ao longo de 2025, acumulando um volume de custodia superior a
R$ 635 bilhdes nessa classe de ativos (B3, 2026).

A motivacdo para esse deslocamento de capital baseia-se no comportamento da taxa
bésica de juros, uma vez que a queda da Selic reduz a atratividade da Renda Fixa e impulsio-
na a substituicdo por ativos de maior volatilidade no mercado de agGes em busca de prémios

maiores (Silveira et al., 2016). Essa dindmica ficou evidente com a reducéo da Selic ao pata-
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mar historico de 2% ao ano no ano de 2020 cenario que atuou como catalisador para uma mi-
gracdo expressiva de recursos rumo aos fundos e ativos de renda variavel (Lima, 2023). Con-
tudo, a busca por retornos superiores esbarra numa volatilidade intrinseca do mercado aciona-
rio brasileiro, frequentemente impactado por eventos politicos de grande magnitude, c, que
geram instabilidade e testam as expectativas dos agentes econdmicos frente aos riscos institu-
cionais do pais (Batista; Maia; Romero, 2018).

Estudos empiricos recentes que compararam o desempenho de ativos no Brasil de-
monstram que carteiras diversificadas apresentam resultados superiores no longo prazo quan-
do comparadas a alocagdes exclusivamente conservadoras (Brito; Casacio, 2025). Embora a
manutencdo historica de altas taxas de juros torne a renda fixa excepcionalmente atrativa no
pais (Papandrea; Hess, 2025), a exclusdo total da renda variavel como alternativa nas carteiras
de investimento pode resultar em retornos ajustados ao risco ineficientes (Ody, 2021).

Para fundamentar essa dinamica, este estudo se ampara em duas vertentes tedricas
centrais e consolidadas na literatura de finangas. A primeira, a Teoria de Sele¢do de Portfélio,
que estabelece a diversificagdo como o mecanismo fundamental para maximizar o retorno
esperado e minimizar o risco de uma carteira de investimentos (Markowitz, 1952). A segunda,
a Teoria do Passaro na Méo (Lintner, 1962; Gordon, 1963), que, embora originalmente con-
cebida no ambito da politica de dividendos corporativos para explicar a preferéncia por pro-
ventos imediatos em relacdo a ganhos de capital futuros, é aqui aplicada de maneira adaptada
ao ilustrar a preferéncia comportamental do investidor por retornos certos e garantidos no
presente (Renda Fixa) em detrimento da incerteza futura (Renda Variavel).

A relevancia desta pesquisa evidencia-se no recorde de entrada de pessoas fisicas na
bolsa de valores, impulsionado pela democratizagdo tecnoldgica do acesso ao mercado (Perei-
ra et al., 2024). Diante desse cenario de popularizacdo, analisar a eficiéncia das duas classes
de investimentos ao longo do tempo fornece subsidios praticos e de educacdo financeira para
o investidor. Além disso, auxilia formuladores de politicas ha compreensdo da dindmica de
alocacdo de capital no mercado financeiro do pais (Oliveira et al., 2024). Diante da disparida-
de na alocacédo de recursos e da cultura de aversdo ao risco predominante no Brasil, torna-se
necessario verificar se a rentabilidade historica no mercado de Renda Fixa justifica uma prefe-
réncia massiva dos investidores por tal classe de ativos ou se a escolha acarreta uma perda
significativa de rentabilidade em comparacdo com o desempenho da Renda Variavel.

Diante do exposto, o objetivo geral desta pesquisa foi avaliar quais os niveis de retor-
no e risco de investimentos em Renda Fixa e Variavel no Brasil. A pesquisa teve como propé-

sito verificar se a rentabilidade histérica no mercado de Renda Fixa justifica a preferéncia
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massiva do investidor brasileiro pela seguranca ou se essa postura do tipo defensiva resultaria
em uma renuncia de ganhos no longo prazo frente ao mercado acionario.

Para tanto, buscou-se, primeiramente, mensurar a rentabilidade histérica da da Renda
Fixa (IRF-M) e da Renda Variavel (Ibovespa) no Brasil, por meio do calculo dos retornos
diarios de ativos de cada segmento no periodo. Em seguida, avaliou-se a expectativa de retor-
nos e a volatilidade mensais de ambas as classes de ativos, utilizando-se a média e desvio-
padrdo dos retornos diarios com janelas mdveis de 21 dias. Na sequéncia, analisou-se de for-
ma comparativa diferencas de risco e retornos dentre os segmentos no mercado financeiro
brasileiro. Por fim, comparou-se a eficiéncia da alocacdo de recurso em cada classe, atraves
do indice de Sharpe, avaliando-se 0 prémio ajustado ao risco assumido na tomada de decisdo
de investimento na Renda Fixa e na Renda Variavel no Brasil.

As contribuicBes desta pesquisa estruturam-se nos ambitos tedrico, pratico e social.
Teoricamente, o estudo amplia a literatura académica ao aplicar a Teoria Moderna do Portfo-
lio para testar a eficiéncia das alocagdes no mercado brasileiro em um horizonte de longo pra-
zo (Lehmkunhl et al., 2022). Sob a perspectiva pratica, fornece subsidios empiricos fundamen-
tais para que o investidor tome decisGes autbnomas baseadas na relagdo risco-retorno, miti-
gando a influéncia de vieses comportamentais na gestdo do seu patriménio (Oliveira et al.,
2024). Socialmente, a pesquisa fomenta a educacéo financeira e auxilia formuladores de poli-
ticas publicas na reducdo da assimetria de informag6es, promovendo uma democratizacdo e

acesso mais consciente ao Mercado financeiro para a populacédo (Souza, 2025).

2. REVISAO DE LITERATURA
2.1. Teoria Moderna de Financas e Financas Comportamentais:

A compreensdo do processo decisorio no mercado financeiro exige a analise de duas
vertentes tedricas distintas que dialogam entre a racionalidade matematica e a psicologia hu-
mana. A base tradicional encontra-se na Teoria Moderna do Portfolio (TMP), de Markowitz
(1952) pioneira ao estabelecer normas para a construgéo de carteiras otimizadas. Atraves da
apresentacdo de demais teorias, como as de: Sharpe (1964), foi possivel assumir que o inves-
tidor é um agente racional que busca sempre maximizar o retorno para um determinado con-
tingente de risco (Lehmkuhl; Schnorrenberger; Flach, 2022).

A premissa de racionalidade alinha-se intrinsecamente a Hipotese do Mercado Eficien-
te (HME) descrita como o cenario em que 0s precos dos ativos refletem instantaneamente

toda a informac&o disponivel, pressupondo que o mercado se ajusta de forma eficiente as no-
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vas informacdes (Batista; Maia; Romero, 2018). Em contrapartida, Alves (2025) argumenta
que a Economia Cléssica falha ao considerar uma "racionalidade ilimitada”, propondo a ado-
cdo da Economia Comportamental, que reconhece a racionalidade limitada dos agentes e a
influéncia de emoc0es e heuristicas nas escolhas. Reforcando essa ruptura, Gongalves (2023)
define as Financas Comportamentais como uma alternativa necessaria ao modelo tradicional,
aplicando conceitos da psicologia para explicar anomalias de mercado decorrentes de ilusoes
cognitivas e vieses que afetam o julgamento humano.

Sob a otica das financas tradicionais, o investidor € modelado como um agente estri-
tamente racional, cuja conduta é regida pela Teoria da Utilidade Esperada. As premissas cen-
trais dessa abordagem afirmam que o investidor deseja maximizar o retorno esperado de sua
carteira e minimizar o risco, buscando posicionar seus recursos na chamada fronteira eficien-
te. Essa racionalidade implica um comportamento do tipo normativo, em que as decisdes de
alocacdo devem seguir uma analise de média-variancia para otimizar a relacao risco-retorno
(Lehmkuhl; Schnorrenberger; Flach, 2022).

Em contraposi¢cdo ao modelo racional, a perspectiva do investidor comportamental,
subjetiva, reconhece as limita¢fes cognitivas e emocionais inerentes a natureza humana. A
racionalidade é tida como limitada (bounded rationality), uma vez que o agente econémico
entendido como homo sapiens e ndo homo economicus possui capacidade finita de processa-
mento de informacGes e é fortemente influenciado por emocdes e pelo contexto social (Gon-
calves, 2023; Alves, 2025; Santos, 2025).

Para lidar com a complexidade e a incerteza do mercado, esses individuos utilizam
heuristicas, que funcionam como atalhos mentais praticos para a tomada de decisdo, mas que
frequentemente resultam em vieses comportamentais e erros sistematicos de julgamento, de-
safiando a ldgica da Teoria da Utilidade Esperada (Gongalves, 2023; Alves, 2025; Santos,
2025). Aprofundando essa mecanica, Alves (2025) detalha que esses desvios ocorrem devido
a predominancia do "Sistema 1" (rapido, intuitivo e emocional) no cérebro em detrimento ao
"Sistema 2" (lento e analitico) na tomada de decisdes, levando os investidores a tomar deci-
sOes subotimas as quais geram anomalias nos pregos dos ativos.

Moraes (2022) observa que o Brasil possui historicamente um perfil de investidor con-
servador, mantendo suas reservas financeiras massivamente concentradas na Caderneta de
Poupanca e em titulos de Renda Fixa, um comportamento herdado de periodos de instabilida-
de econdmica pré-Plano Real que consolidaram a seguranca como prioridade absoluta sobre a
rentabilidade. Analisando esse fenbmeno sob a Otica das Finangas Comportamentais, Ody

(2021) argumenta que a aversdo a perda, conforme descrita na Teoria do Prospecto, € o prin-
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cipal motor dessa decisdo: o investidor nacional € mentalmente enviesado a sobrepor o medo
do risco a possibilidade de ganho, optando pela comodidade e pela percep¢do de seguranca da
Renda Fixa, mesmo que isso resulte em retornos reais inexpressivos.

Além do fator psicoldgico, Ody (2021) ressalta que essa postura defensiva foi histori-
camente recompensada e reforcada pelo Banco Central, que tradicionalmente sustentou taxas
de juros (Selic) em patamares elevados se comparados as médias mundiais, permitindo que o
investidor avesso ao risco obtivesse ganhos nominais satisfatorios sem a necessidade de se

expor a volatilidade da Renda Variavel.

2.2. Investidores brasileiros e as estratégias de alocacdo de recursos

A anélise da evolucdo demografica do mercado de capitais brasileiro nas Gltimas duas
décadas revela uma transformacdo estrutural da participacdo das pessoas fisicas. Rojo (2023)
destaca que, no inicio deste ciclo, em 2002, a bolsa contava com apenas 85 mil investidores,
namero que evoluiu até alcancar o patamar de 500 mil em 2011. Pereira et al. (2024) observa-
ram que a base de investidores saltou de aproximadamente 600 mil em 2017 para 3,2 milhdes
em 2021, movimento impulsionado pela facilidade de acesso via plataformas digitais.

Santos e Marques (2021) apontam que, apenas entre dezembro de 2018 e fevereiro de
2020, a base mais que dobrou, atingindo 2,2 milhdes de pessoas, com destaque para o0 aumen-
to de quase cinco vezes no nimero de jovens entre 16 e 25 anos. Esse fluxo continuo culmi-
nou, segundo dados da B3 analisados por Rojo (2023), na marca historica de 4,6 milhdes de
investidores individuais em renda variavel no terceiro trimestre de 2022, superando 5,4 mi-
IhGes de contas em corretoras devido a multiplicidade de cadastros por CPF.

Castro, Rosa e Pinheiro (2023) demonstraram estatisticamente que a queda na taxa bé-
sica de juros (SELIC) atua como um gatilho fundamental para a migracdo de recursos da
Renda Fixa para a Variavel. Uma vez que a reducdo dos rendimentos na renda fixa torna essa
classe menos atrativa, impulsionando os agentes a buscarem retornos mais expressivos na
renda variavel, mesmo diante de maiores riscos.

Inclusive, observou-se ainda que o ciclo de baixa dos juros entre 2016 e 2020 motivou
a diversificacdo de portfélios, potencializada pela revolugédo tecnoldgica e pelo papel educaci-
onal de influenciadores digitais. A popularizacéo de plataformas de negociagdo como o Home
Broker e aplicativos moveis democratizou 0 acesso a B3, permitindo a entrada massiva de
investidores com pequenos capitais e consolidando uma transformacdo estrutural na forma

como a populagéo interage com o mercado financeiro (Rojo, 2023).
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No universo de investimentos em renda variavel, a atuacdo dos agentes é classificada
conforme o horizonte temporal e a dindmica das operagdes de investimento. Santos, Santos e
Marques (2021) categorizam as operagdes em quatro modalidades principais: Day Trade,
Swing Trade, Position Trade e Buy and Hold. O Day Trade corresponde a operagdes de com-
pra e venda iniciadas e encerradas no mesmo dia, caracterizando-se pela alta rotatividade. O
Swing Trade ¢é focado no curto prazo com duracdo média entre 2 e 5 dias. O Position Trade,
voltado para o médio prazo, variando de uma semana a quatro meses.

Em contrapartida, para o horizonte de longo prazo (superior a um ano), destaca-se a
estratégia de Buy and Hold (Marques, 2021). Segundo Brito e Casacio (2025), este método
consiste na aquisi¢do e manutencdo de ativos por um longo periodo de tempo, evitando a ne-
gociacdo frequente. Complementarmente, Santos, Santos e Marques (2021) explicam que,
nessa abordagem, o investidor monta uma carteira e a mantem intacta por anos baseando-se
nos fundamentos da empresa e na distribuicdo de dividendos, sendo uma estratégia considera-

da superior para a gestdo de riscos e para a acumulagao consistente de patrimonio.

2.3. Mercado de Renda Fixa e o IRF-M no Brasil

A Renda Fixa caracteriza-se, fundamentalmente, pela sua natureza contratual de divi-
da, na qual a operagdo de investimento funciona como um empréstimo de recursos realizado
pelo investidor ao emissor do titulo seja ele, publico ou privado, em troca do recebimento
futuro do valor principal acrescido de juros como remuneracdo pelo tempo e pelo crédito con-
cedido (Castro, Rosa; Pinheiro, 2023). Segundo Papandrea e Hess (2025), a denominacdo
decorre da caracteristica de previsibilidade dos fluxos de caixa, uma vez que rentabilidade e
0s prazos de vencimento s&o definidos no exato da aplicagé&o.

Oliveira et al. (2024) detalharam que a remuneracdo pode ocorrer de forma pré-fixada,
a taxa é estabelecida na contratacdo e permanece inalterada, oferece previsibilidade nominal e
seguranca; ou de forma pos-fixada, atrelada a indexadores variaveis da economia, como a taxa
Selic ou o CDI. Castro, Rosa e Pinheiro (2023) observam que, embora os titulos pds-fixados
ndo permitam saber o valor exato do resgate antecipadamente, eles garantem que o retorno
seguird a tendéncia do indexador, mantendo a ldgica de protecdo do capital tipica da classe.

Ademais, a estrutura de oferta de ativos no mercado brasileiro divide-se primordial-
mente entre 0 Governo Federal e as corporacfes privadas. No ambito da divida publica, Mo-
raes (2022) classifica os instrumentos em trés categorias centrais: as Letras do Tesouro Naci-

onal (LTN), de carater pré-fixado; as Letras Financeiras do Tesouro (LFT), pds-fixadas e in-
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dexadas a Taxa Selic, ideais para cenarios de alta de juros; e as Notas do Tesouro Nacional
(NTN), geralmente atreladas a indices de inflagdo como o IPCA, nomenclatura antiga.

Paralelamente, no espectro do crédito privado, Fernandes (2025) destaca as debéntures
como o instrumento mais relevante, definindo-as como titulos de crédito emitidos por socie-
dades andnimas que conferem aos investidores direitos de remuneracédo periddica e reembolso
do principal. Diferentemente dos empréstimos bancarios tradicionais, as debéntures sdo for-
malizadas por meio de uma escritura de emisséo e visam captar recursos de longo prazo.

A captacdo de recursos por meio de debentures tem como propdsito financiar projetos
de expanséo, reestruturacao de dividas e infraestrutura, permitindo as empresas diversificarem
suas fontes de funding. A predominancia desse instrumento € evidenciada por em Fernandes
(2025), que destacou que o montante captado por debéntures superou R$ 270 bilhGes em
2022, consolidando-se como o principal ativo de divida corporativa do pais.

Junior (2024) ressalta que a seguranca de ativos de renda fixa esta intrinsecamente
atrelada ao risco-pais, em que a instabilidade de fatores politicos e a satude financeira do Esta-
do podem comprometer a qualidade do crédito e a confianca do investidor. Motta (2020) de-
monstrou estatisticamente que esses ativos também nédo estdo imunes a volatilidade de precos,
evidenciando que indices de renda fixa prefixada, como o IRF-M, reagem de forma significa-
tiva a choques em variaveis macroecondmicas, como inflacdo, spread e divida liquida, o que
pode gerar variacdes negativas no patriménio do investidor antes do vencimento dos titulos.

A percepcdo popular de que a Renda Fixa representa uma modalidade de investimento
isenta de perigos é um equivoco conceitual que necessita ser desmistificado na anélise finan-
ceira. Cruz et al. (2022) alertaram que, embora a magnitude da exposicdo seja geralmente
menor do que na renda variavel, isso ndo implica a inexisténcia de riscos na renda fixa, visto
que a garantia de retorno final permanece condicionada ao cumprimento das obrigacfes por
parte do emissor, denominado Risco de Crédito.

Aprofundando a anélise dos fatores de incerteza, Papandrea e Hess (2025) destacam o
Risco de Crédito como central na avaliacdo de ativos de renda fixa, definindo-o fundamen-
talmente como a possibilidade de inadimpléncia por parte do emissor. Esse risco concretiza-se
na incerteza quanto ao recebimento efetivo dos fluxos de caixa contratados, ou seja, 0 perigo
de o investidor ndo reaver o valor principal aplicado ou os juros remuneratérios devido a in-
capacidade financeira da instituicdo emissora em honrar suas obrigagdes.

Motta (2020) observou que o mercado precifica dinamicamente o Risco de Crédito
através do spread, que atua como uma proxy para mensurar o préprio risco de crédito e ainda

a saude financeira do emissor ou do pais. O autor demonstrou estatisticamente que a rentabili-
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dade dos indices de renda fixa reage com significancia a choques na divida liquida e no spre-
ad, evidenciando que a simples elevagdo na percepcao deste risco é suficiente para impactar
negativamente o preco dos titulos no mercado secundario, independentemente do calote real.

O investidor de renda fixa também esta exposto ao Risco de Taxa de Juros, um meca-
nismo que afeta diretamente o valor de mercado dos titulos antes do seu vencimento atraves
do processo denominado "Marcacdo a Mercado". Ody (2021) esclareceu que, embora a taxa
contratada em um titulo prefixado seja imutavel em relacdo a data de aquisicéo, o Prego Uni-
tario (PU) sofre oscilacGes diarias para se ajustar as novas taxas de juros.

Essa dindmica entre precgos e juros dos titulos de renda fixa cria uma relagédo inversa:
se as taxas de juros de mercado sobem apGs a compra, 0 preco do titulo cai e ele desvaloriza,
podendo gerar perda real de patriménio caso o investidor necessite vender o ativo antecipa-
damente (Ody, 2021). Inclusive, Motta (2020) demonstrou que os indices de titulos publicos
prefixados (como o IRF-M) ndo apresentam comportamento linear, mas reagem com volatili-
dade estatisticamente significante a choques macroeconémicos, evidenciando que a variagao
na estrutura a termo das taxas de juros altera o valor presente dos fluxos de caixa futuros, im-
pondo riscos de oscilacdo negativa ao portfolio de renda fixa no curto e médio prazo.

O indice de Renda Fixa de Mercado (IRF-M), calculado pela Associacdo Brasileira
das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA) consiste no reflexo das va-
riacBes de precos de ativos de uma carteira tedrica composta por titulos publicos federais pre-
fixados. Este indice serve como o principal benchmark para aplicacGes que possuem taxas de
juros definidas no momento da contratacdo, mas que sofrem oscilagfes no mercado secunda-
rio (Motta, 2020; Anbima, 2026).

Tecnicamente, conforme documento oficial da Anbima (2026), o indice representa a
evolucéo, a precos de mercado, de uma carteira composta por LTN e Notas do Tesouro Naci-
onal Série F (NTN-F). A metodologia de calculo pondera esses ativos pelo seu valor de mer-
cado (capitalizacdo) e realiza o rebalanceamento mensal da carteira, garantindo que o indice
capture fielmente as condi¢des de liquidez e a precificacdo diaria dos titulos soberanos brasi-
leiros livres de indexacéo a inflacéo ou a taxa Selic.

Conforme a Anbima (2025), o indice reflete a evolugdo de uma carteira de titulos pu-
blicos a "precos de mercado”, incorporando diariamente os efeitos da marcagdo a mercado.
Essa caracteristica € metodologicamente indispensavel para uma analise comparativa de risco
versus retorno, pois permite a mensuracao do desvio-padréo e das oscilagdes de preco decor-
rentes das expectativas de juros futuros, algo que taxas pos-fixadas de curto prazo nédo captu-

ram adequadamente. Motta (2020) ressalta que o IRF-M € consolidado como o benchmark
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padrdo para aplicacdes prefixadas e aponta com evidéncias empiricas, tal como Villela e Leal
(2008), a superioridade deste indice em relacdo a variagdes do CDI para mensurar o desempe-
nho de portfélios expostos ao risco de taxa de juros.

2.4. Mercado de Renda Variavel o Ibovespa no Brasil

Diferentemente da logica de empréstimo inerente & Renda Fixa, a Renda Variavel
compreende ativos de participacdo/propriedade. O investidor adquire uma fragdo do capital
social de um empreendimento, tornando-se sécio e ndo credor da instituicdo. Segundo Lima
(2023) a caracteristica principal desta modalidade é a imprevisibilidade dos fluxos de caixa
futuros. Uma vez que a rentabilidade ndo é pré-estabelecida no momento da aplicacéo e deri-
vada das oscilagdes de mercado e do desempenho econdémico dos ativos.

Santana (2008) destacou ainda que a evolucdo do mercado de capitais brasileiro, mar-
cada pela criacdo do Novo Mercado nos Segmentos de Governanga Corporativa da B3, bus-
cou fortalecer a natureza de participagéo real dos investidores na gestdo das companhias, in-
centivando a emissdo exclusiva de a¢Bes ordinarias (com direito a voto). Isso alinha os inte-
resses entre controladores e minoritarios, reforcando que, na renda variavel, o retorno do in-
vestidor provém tanto da valorizacdo da acdo/cota, sujeita a volatilidade e ao risco do nego-
cio, quanto da distribuicdo de resultados (dividendos ou juros sobre capital préprio), sem a
garantia de preservacdo do capital principal tipica dos titulos de divida.

Sousa (2022) define tecnicamente a volatilidade como a frequéncia e a intensidade da
variacdo dos precos dos ativos mobiliarios ao longo de um periodo, estabelecendo uma rela-
cdo direta em que quanto maior for a oscilagdo das cotacGes, maiores séo as probabilidades
tanto de ganhos quanto de perdas financeiras. O que a caracteriza a volatilidade como a medi-
da de risco por exceléncia no mercado de capitais.

Santos (2025) observou que a volatilidade dos ativos ndo deriva apenas de fundamen-
tos econdmicos, mas é frequentemente impulsionada também por "ruidos” de mercado, com-
preendidos como informac6es assimétricas ou previsoes erroneas e pelo sentimento do inves-
tidor que, sujeito a limites de arbitragem, pode provocar erros de precificacdo dos ativos. Por-
tanto, a analise da volatilidade permite aos investidores verificar se 0s precos estdo alinhados
com as expectativas de mercado e mensurar a sensibilidade dos ativos a variaveis externas e
acontecimentos macroecondmicos (Sousa, 2022).

A andlise de risco em renda variavel exige ainda a distingdo primordial entre dois

componentes, sendo o primeiro o Risco Sistematico, também denominado risco de mercado
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ou ndo diversificavel. Sousa (2022) define-o como o perigo de colapso de toda a economia,
desencadeado por eventos de abrangéncia geral, como pandemias, crises globais ou corrupgéo
sistémica, que, devido a interconexdo das instituicbes financeiras, podem gerar faléncias em
cadeia e afetar todos os ativos simultaneamente. Jorge et al. (2024) refor¢aram essa caracteris-
tica de "contagio”, exemplificando com a Crise de 2008, cuja percepcdo de fragilidade em
instituicOes consideradas "grandes demais para quebrar" (too big to fail) provocou choques
desastrosos na economia mundial, afetando o emprego, a producdo e a confianga global, inde-
pendentemente da saude individual de cada empresa.

No contexto brasileiro, Silveira et al. (2016) demonstraram essa vulnerabilidade a fa-
tores externos e macroeconémicos, evidenciando que o Ibovespa é significativamente impac-
tado por varidveis que fogem ao controle das companhias. Tais como a taxa de juros (Selic), o
preco do petréleo e, notadamente, o desempenho do mercado acionario norte-americano
(NYSE), confirmando que, em um mundo globalizado, o risco sistematico impde uma corre-
lagcéo de perdas que o investidor ndo consegue eliminar apenas selecionando ativos locais.

Em contrapartida, o Risco N&o Sistematico (ou risco especifico) refere-se a parcela da
incerteza que € intrinseca a uma determinada empresa ou setor no mercado financeiro, ndo se
alastrando necessariamente para os demais ativos da economia. Teoddsio et al. (2023) expli-
cam que o risco total de uma empresa € a soma dessas duas partes (sistematico + ndo sistema-
tico), sendo este ultimo derivado de fatores internos e idiossincraticos, como a qualidade da
gestdo, a estrutura de capital e a eficiéncia operacional.

O aspecto crucial dessa modalidade, conforme detalhou Ody (2021) ¢é a sua natureza
"diversificavel", ao contrério do risco de mercado, o risco especifico pode ser mitigado ou até
eliminado através da construcdo de um portfélio composto por ativos com correlacdo negativa
ou baixa entre si, diversificacdo. A ldgica, fundamentada na Teoria Moderna do Portfélio é
gue eventos negativos isolados em uma empresa (como a perda de um contrato ou uma falha
de produto) tendem a ser compensados pelo desempenho positivo de outros ativos na carteira,
restando ao investidor diversificado apenas a preocupagdo com o risco sistematico, que é efe-
tivamente o componente remunerado pelo mercado.

A importancia da diversificacdo transcende a simples acumulagdo de ativos, consti-
tuindo-se como o mecanismo fundamental para a otimizagéo da relagéo risco-retorno. Brito e
Casacio (2025) explicaram que essa estratégia se baseia na distribui¢do racional de recursos
entre diferentes classes de ativos, combinando, por exemplo, Renda Fixa e Renda Variavel,
com o objetivo de controlar a variabilidade dos retornos e reduzir a exposi¢éo a perdas. Sem

necessariamente comprometer a rentabilidade, permitindo que o investidor se aproxime da
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chamada Fronteira Eficiente, composta pelas melhores combinacdes risco e retorno.

Ainda em relacdo a Teoria Moderna do Portfélio, Lehmkuhl, Schnorrenberger e Flach
(2022) reiteraram que a reducéo do risco total ndo depende apenas da quantidade de papéis na
carteira, mas primordialmente da correlagdo (covariancia) existente entre eles. Segundo os
autores, a diversificacdo sO é efetiva quando agrupa ativos que possuem pouca correlacao
entre si, pois essa dindmica assegura que movimentos negativos em uma parte do portfélio
sejam compensados por desempenhos positivos em outra, diluindo o risco ndo sistematico.

O Indice Bovespa (lbovespa) consolida-se como o indicador de desempenho médio
mais importante das cotagdes do mercado de acGes brasileiro. Ele retrata 0 comportamento
dos principais papéis comercializados desde sua criagdo em 1968. Conforme documento téc-
nico da B3 (2026), o indice é o resultado de uma carteira tedrica de ativos reavaliada quadri-
mestralmente, composta por acdes e units de companhias listadas que atendem a rigidos crité-
rios de liquidez. Tais como estar entre os ativos que representam 85% do indice de Negocia-
bilidade (IN) em ordem decrescente e possuir presenca em 95% dos pregdes.

Devido a sua metodologia e composicdo, o Ibovespa possui alta representatividade,
correspondendo a cerca de 80% do nimero de negdcios e do volume financeiro total do mer-
cado de capitais nacional, sendo ponderado pelo valor de mercado do free float, acdes em
livre circulacdo (B3, 2026). Essa caracteristica o torna, segundo Silveira et al. (2016), a refe-
réncia fundamental (benchmark) para a analise de investimentos no pais e um termémetro
macroeconémico que reflete o desempenho geral da economia e as expectativas dos agentes.

A utilizacio do indice Bovespa como a proxy adequada para mensurar o retorno mé-
dio do mercado de acdes em pesquisas justifica-se pela sua incontestavel representatividade e
consolidacdo histérica. Castro, Rosa e Pinheiro (2023) destacaram que, ao longo de mais de
cinco décadas desde sua criagdo, o indice consolidou-se como a referéncia priméria (bench-
mark) para investidores globais ao avaliarem o mercado de capitais brasileiro, reunindo as
empresas de capital aberto mais importantes do pais.

Essa relevancia ndo € apenas historica, mas fundamentada. Holanda Filho (2024) ar-
gumentou que o Ibovespa é o indicador mais importante do desempenho meédio das cotagdes
de acbes do Brasil, pois sua metodologia reflete de forma fiel o comportamento das principais
transacOes, servindo como um termémetro confiavel para anélises de eficiéncia e risco. Por-
tanto, sua utilizacéo assegura que os dados analisados néo refletem apenas um nicho especifi-

co, mas sim a tendéncia geral e a liquidez real da Renda Variavel no Brasil.
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2.5. Estudos sobre o desempenho da Renda Fixa e Variavel no Brasil

A integracdo tedrica entre os mercados de Renda Fixa e Renda Variavel fundamenta-
se na premissa econémica de que deve existir uma relacéo direta e proporcional entre o risco
assumido e o retorno esperado de ativos de investimento. Ross, Westerfield e Jordan (2013)
postularam que, em um mercado eficiente, existe uma recompensa necessaria para a exposi-
¢ao ao risco, denominada "prémio de risco”. O que implica que ativos com maior volatilidade
historica, como as ac¢les, devem oferecer um retorno potencial superior aos ativos livres de
risco para atrair o capital dos investidores de forma racional.

Comparativamente, Junior (2024) destacou que, enquanto a Renda Fixa oferece previ-
sibilidade de fluxos, a Renda Variavel caracteriza-se pela incerteza e oscilagdo significativa
dos retornos, exigindo do investidor uma tolerancia maior a perda em troca da possibilidade
de ganhos de capital. Santana (2008) reforcou essa disting¢do estrutural, lembrando ainda que,
ao contrario dos titulos de divida, que possuem garantias de principal, 0 acionista ndo possui a
preservacao do capital assegurada, dependendo do desempenho do negécio e do mercado.

Papandrea e Hess (2025) confirmaram que o trade-off entre risco e retorno € o princi-
pio regente da tomada de decisdo de investimentos. A busca por rentabilidades superiores na
bolsa de valores invariavelmente obriga a aceitacdo de riscos mais elevados. Além disso, 0s
autores alertaram que, em cenarios de taxas de juros (Selic) muito altas, a disparidade de ren-
tabilidade entre as duas classes pode diminuir, desafiando temporariamente a l6gica de prémio
de risco pela alocacdo de recursos nos ativos de renda variavel.

A literatura sobre a performance de ativos no mercado brasileiro oferece evidéncias
empiricas fundamentais para contextualizar a dindmica entre risco e retorno no pais. Brito e
Casacio (2025), ao simularem estratégias de alocacdo de ativos em uma janela temporal de 20
anos (2004-2023) constataram que carteiras diversificadas apresentaram resultados superiores
tanto as exclusivamente conservadoras quanto as puramente agressivas. Os autores demons-
traram ainda que, a calibracdo/diversificacdo de alocacdo dentre classes de ativos € determi-
nante para a maximizacao de capital no longo prazo.

Papandrea e Hess (2025) alertaram para uma especificidade do cenario nacional: a
disparidade de rentabilidade entre a Renda Fixa e a Renda Variavel no Brasil tende a ser me-
nos expressiva do que a teoria financeira classica sugere. Segundo os autores, um fendmeno
atribuido a manutencéo historica de taxas basica de juros (Selic) elevadas, uma vez que garan-
tem aos titulos de divida retornos nominais robustos com menor volatilidade.

Apesar dessa maior atratividade da Renda Fixa, Ody (2021) utilizou a Teoria Moderna
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do Portfélio e o indice de Sharpe (1964) para evidenciar a ineficiéncia das alocaces de recur-
sos de excessivamente conservadoras, como a poupanca. O estudo provou gque a otimizagédo
de carteiras, mesmo com a insercdo controlada de risco, é capaz de gerar retornos ajustados
significativamente mais eficientes do que a simples aversao a perda.

A literatura empirica nacional apresenta resultados contrastantes ao avaliar o desem-
penho dessas duas classes de ativos. Por um lado, pesquisas comprovam que a exposic¢ao ao
mercado de acBes é fundamental para a maximizacdo do patrimonio, a despeito de sua alta
imprevisibilidade. Ao analisarem a evolucdo do mercado brasileiro entre 2002 e 2019, Castro,
Rosa e Pinheiro (2023) comprovaram estatisticamente que o Ibovespa apresentou uma varia-
bilidade (volatilidade) significativamente superior a da Selic e do CDI.

Assumir esse risco mais agressivo na Renda Variavel pode se mostrar recompensador
no longo prazo (Castro; Rosa; Pinheiro, 2023). Ody (2021) demonstrou que as alocacdes ex-
clusivas em Renda Fixa sdo “ultraconservadora”, como a caderneta de poupanga e foram ine-
ficientes no Brasil. Inclusive, resultaram em um indice de Sharpe negativo. Em seu estudo, a
insercdo de ativos de bolsa foi essencial para gerar retornos reais ao investidor, provando que
o prémio de risco da renda variavel superou a falsa seguranca da renda fixa tradicional.

Em contrapartida, estudos recentes revelam cenarios em que a Renda Fixa supera ou
mesmo empata com as ac¢des, impulsionada pelas peculiaridades macroecondmicas do Brasil.
Ao compararem diretamente a rentabilidade dos dois mercados, Papandrea e Hess (2025)
constataram que a disparidade de retornos entre eles ndo foi tdo expressiva quanto a Teoria
Cléassica de Financas sugere. Os autores concluiram que o patamar historicamente elevado das
taxas de juros (Selic) favoreceu a Renda Fixa no pais. Permitindo, inclusive, que os titulos de
divida entregassem ganhos robustos de forma muito mais segura, o que, em diversos momen-
tos, ndo justificou uma exposicdo do investidor aos riscos inerentes a Renda Variavel.

Corroborando a forca historica dos juros nacionais elevados no Brasil, a pesquisa de
Brito e Casacio (2025) simulou o comportamento de alocac6es de recurso de diversas estraté-
gias e carteiras ao longo de um horizonte de 20 anos (2004 a 2023) dentre os segmentos. Os
resultados evidenciaram que uma estratégia focada puramente em ativos de Renda Variavel
obteve o pior rendimento final da amostra, sendo severamente penalizada pela alta volatilida-
de, especialmente, por quedas expressivas do mercado ao longo das décadas. Em contraste, a
alocacdo puramente em Renda Fixa apresentou um crescimento previsivel e consistente que
superou com folga o desempenho das a¢cdes no mesmo periodo, confirmando que a seguranca
de investimentos em ativos como os de divida publica (titulos publicos federais) pode vencer

a volatilidade do mercado acionario brasileiro no longo prazo.
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3. METODOLOGIA
3.1. Caracterizacdo da pesquisa

Esta pesquisa caracteriza-se como um estudo de natureza quantitativa quanto a abor-
dagem. Segundo Creswell (2012), o método quantitativo é apropriado quando o objetivo é
examinar a relacdo entre variaveis, dados numéricos, por meio de procedimentos e modelos
estatisticos para identificar tendéncias e padrdes de comportamento das variaveis.

Ademais, no que se refere aos objetivos, o estudo classificou-se como uma pesquisa
descritiva e explicativa. Conforme versam Marconi e Lakatos (2022), o primeiro tipo de in-
vestigacdo foca na descricdo das caracteristicas de um determinado fenémeno ou populacéo,
na medida em que o segundo busca estabelecer comparacdes e relagcdes entre variaveis sem
necessidade de interferéncia direta do pesquisador.

Sendo ainda que, esta pesquisa explorou dados do tipo secundarios, que consistem em
informacdes j& recolhidas, organizadas e publicadas previamente por outras entidades institu-

cionais, dispensando a coleta direta em campo pelo pesquisador (Marconi; Lakatos, 2022).

3.2. Coleta de Dados

A delimitacdo temporal deste estudo compreendeu um horizonte de longo prazo de
mais de vinte anos, abrangendo o periodo de fevereiro de 2000 a junho de 2026. A escolha
dessa janela extensa encontrou respaldo metodolégico em Brito e Casacio (2025), que utiliza-
ram um intervalo similar, de 2004 a 2023, para coletar e organizar dados histéricos, argumen-
tando que esse lapso temporal é fundamental para identificar comportamentos distintos entre
as classes de ativos e permitir o calculo de médias anuais robustas para cenarios simulados.

Adicionalmente, Castro, Rosa e Pinheiro (2023) reforcam a necessidade de analisar sé-
ries longas para capturar ciclos econdémicos completos, permitindo observar como as varia-
cOes estruturais como a taxa basica de juros (SELIC) influenciaram a migracdo de investimen-
tos e a rentabilidade relativa da Renda Fixa e Renda Variavel ao longo do tempo.

Para verificar o prémio de risco do investimento em cada segmento no Brasil nesta
pesquisa foram coletados os dados do Certificado de Depositos Interbancérios (CDI) coleta-

dos no site do BACEN (https://www.bcb.gov.br/). Na representacao de ativos de investimento

da Renda Fixa, utilizou-se como proxy o Indice de Renda Fixa de Mercado (IRF-M), as cota-
¢Oes foram coletadas no site da Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro

e de Capitais (ANBIMA), cujos parametros técnicos e metodologias de calculos sdo de res-
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ponsabilidade da mesma, (https://www.anbima.com.br/pt_br/pagina-inicial.htm).

Como mencionado, para mensurar o desempenho dos ativos do mercado de Renda Fi-
xa, considerou-se o IRF-M da ANBIMA. Conforme documento técnico da instituicdo, cabe
destacar que este indice representa a evolucao, a “preco de mercado” de uma carteira compos-
ta por titulos publicos federais prefixados (LTN e NTN-F) ponderada pela capitalizacdo de
mercado dos ativos da carteira mencionada.

A utilizagdo do IRF-M, em detrimento de observarem-se exclusivamente taxas mais
lineares como a SELIC e o CDI foi fundamental para esta pesquisa, pois o IRF-M captura a
volatilidade real dos ativos decorrente da marcacdo a mercado, bem como permite uma anali-
se de risco mais fidedigna da modalidade de Renda Fixa.

Motta (2020) valida tal escolha ao destacar que o IRF-M serve como benchmark pa-
drdo para aplicacGes de renda fixa, prefixada. Em consonancia com isso, Villela e Leal (2008)
confirmaram a aplicabilidade do indice, como uma medida até superior, em relacdo a varia-
¢Oes do CDI (Certificado de Depdsitos Interbancarios) para analises de desempenho de ativos
que envolvam o risco associados a oscila¢cdes da taxa basica de juros, como os da Renda Fixa.

Por outro lado, em representacdo de ativos de Renda Variavel no Brasil nesta pesqui-
sa, foram extraidos os dados histéricos do indice Bovespa (Ibovespa) do site Yahoo Finance

(https://finance.yahoo.com/), cujos dados primarios sdo originarios da B3 (Brasil, Bolsa, Bal-

cdo), utilizou-se a pontuacdo de fechamento. A escolha deste indicador justifica-se pela sua
consolidacdo histérica e representatividade estatistica. Segundo Castro, Rosa e Pinheiro
(2023), o Ibovespa € o principal indicador de desempenho das acdes negociadas na B3, reu-
nindo as empresas mais importantes do mercado de capitais brasileiro e servindo, ha mais de
50 anos, como referéncia global para investidores.

A robustez do Ibovespa pode ser verificada nos critérios técnicos da B3 (2026), que
estabelecem que o indice é o resultado de uma carteira tedrica de ativos que corresponde a
cerca de 80% do nuamero de negdcios e do volume financeiro transacionado no mercado de
capitais nacional. Dessa forma, conforme argumenta Holanda Filho (2024), o Ibovespa consti-
tui um indicador importante do desempenho médio do mercado acionario brasileiro, pois sua
metodologia reflete 0 comportamento das principais as a¢des brasileiras, tornando-o0 a métrica

ideal para avaliar a volatilidade e o retorno.
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3.3. Tratamento de Dados

Os dados foram tratados no software R. Primeiramente foram estimados e avaliados os
retornos diarios historicos do CDI, IRF-M e Ibovespa e suas estatisticas descritivas no periodo
de fevereiro de 2000 a junho de 2026. Na sequéncia, estimou-se e avaliou-se 0s retornos e
riscos dos trés ativos em termos mensais, sendo estimadas as médias (expectativas) e os des-
vios-padrao (riscos) dos retornos com médias méveis de vinte e um dias.

Por fim, estimou-se e analisou-se ainda: os prémios pelo investimento do IRF-M e
Ibovespa, diferenca de retornos ou excesso dos retornos em relagdo do CDI (ativo livre de
risco considerado); os indices de Sharpe do IRF-M e Ibovespa, eficiéncia dos investimentos;
e, 0s retornos anuais dos ativos. As subsecdes seguintes apresentaram as metodologias de cal-
culo das medidas (média, desvio-padrédo e IS) e de validacdo da comparabilidade (com testes

estatisticos) dos retornos dos ativos de investimento desta pesquisa.

3.3.1. Mensuracéo do retorno:

A avaliacdo de desempenho dos ativos selecionados (IRF-M e Ibovespa) parte, inici-
almente, da mensuracdo de seus retornos historicos consolidados. O retorno discreto dos ati-

vos foi estimado pela variacdo de preco do ativo conforme apresentado na Equacéo 1.

P — P4

Ry = P, (1)

Em que:
R retorno discreto do ativo i no tempo t;
P,: preco do ativo no tempo t;

P._,: preco do ativo no tempo t;

Nery (2024), ao analisar o impacto de estratégias de investimento, fundamenta-se em
Assaf Neto para destacar que a analise de dados passados é essencial para projetar expectati-
vas e que o retorno esperado/expectativa de retorno de um ativo ou carteira é definido, estatis-
ticamente, pela média dos retornos observados em um determinado periodo.

Nesta pesquisa, adotou-se a Média Aritmética Simples dos retornos, uma medida de
tendéncia central que sintetiza 0 comportamento de uma série de dados dividindo o0 somatorio

das observagdes pela quantidade de elementos da amostra, de acordo com Equagéo 2.
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Em que:
R;: retorno médio do ativo i no periodo da janela temporal;
R, retorno discreto do ativo i no tempo t;

n: nimero total de observacgdes dos retornos da janela temporal.

3.3.2. Mensuracdao do risco:

Para mensurar o risco associado aos ativos, utilizou-se o desvio-padrdo dos retornos,
medida de dispersdo em relacdo a média, volatilidade. Nery (2024) destaca a relacdo concei-
tual entre risco e incerteza dos investimentos, sendo a incerteza possibilidade de dados resul-
tado ndo se concretizarem. A incerteza mensurada pelo risco o qual define a possibilidade de
um resultado afastar-se do valor projetado/esperado (média).

Assaf Neto (2018) formaliza que o desvio-padrdo (volatilidade) é a medida mais utili-
zada para quantificar essa incerteza, reflete a intensidade e a frequéncia das oscilagcdes dos
retornos em torno da média. Inclusive, Ody (2021) complementa a importancia de se mensu-
rar o risco em um determinado espaco de tempo a partir do historico de cotacdes dos ativos.

Neste estudo, aplicou-se a formula do desvio-padrdo amostral, com estimativas basea-

das em séries historicas de dados, demonstrada na Equacéo 3.

0, = ?zl(Rit - Ei)z (3)
1/ n—1

o;: desvio-padrdo do ativo i no periodo da janela temporal;

Em que:

R;.. retorno discreto do ativo i no tempo t;
R;: retorno médio do ativo i no periodo;

n: nUmero total de observacgdes da janela temporal.

3.3.3. Mensuracéo da performance ajustada ao risco:

Para integrar as dimensdes de retorno e risco em uma unica métrica de eficiéncia, ado-
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tou-se o indice de Sharpe (IS), proposto por William Sharpe (1964). Este indicador define a
relacdo entre o prémio pago pelo risco assumido e o risco do investimento em dado ativo.
Segundo Nery (2024), a importancia desta métrica reside na sua capacidade de avaliar a per-
formance ajustada de um ativo de investimento: ela mensura quanto o investidor recebeu de
retorno excedente para cada unidade de risco (volatilidade) a que se exp6s. Ody (2021) refor-
cou ainda que o indice permite se mensurar a "recompensa por cada dose maior de risco bus-
cada", sendo que quanto maior o valor, mais eficiente tende a ser alocagdo de capital.

A justificativa para o uso do Sharpe nesta pesquisa deve-se a necessidade de comparar
classes de ativos heterogéneas (Renda Fixa e Variavel), determinando-se qual ofereceu a me-
Ihor compensacdo pela incerteza suportada no periodo (Lehmkuhl et al., 2022). A férmula
utilizada para o célculo foi a apresentada na Equacao 4.

R;—R
ISL' = _t It (4)

O-pt

Em que:

1s;: Indice de Sharpe do ativo i no periodo da janela temporal;
R retorno discreto do ativo i no tempo t;

Ry, retorno do ativo livre de risco (CDI) no tempo t;

o, desvio-padrdo do prémio de risco (R;, — Ry,) do ativo i no tempo t;
3.3.4. Teste de comparacao de médias e teste F ndo paramétrico

Para garantir o rigor estatistico na comparacdo de retornos (expectativa de retornos) e
riscos (volatilidade) dentre a Renda Fixa (IRF-M) e a Renda Variavel (Ibovespa), utilizou-se
testes estatisticos de distribuicdo, variancia e comparabilidade de mediana. Inicialmente, a
normalidade da distribuicdo da série historica dos retornos diarios foi verificada por meio do
teste Jarque-Bera. Em seguida, a homocedasticidade (variancia constante dos retornos diarios)
foi testada com o teste ARCH-LM (Autoregressive Conditional Heteroskedasticity Lagrange
Multiplier também denominado como Multiplicador de Lagrange de Engle) de cada ativo.

Posteriormente, com finalidade de assegurar a comparabilidade dos retornos mensais
(expectativas/medias) e riscos mensais (volatilidade/desvio-padréo) estimados por janelas
moveis de 21 dias a partir dos retornos didrios procedeu-se com 0s mesmos testes de distri-

buicdo e variancia de cada ativo, Jarque-Bera e ARCH-LM e ainda com a comparagdo do
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grupo de ativos e dos mesmos pareados dois a dois. Nesta comparacdo, primeiramente reali-
zou-se o teste de Kruskal-Wallis (ndo paramétrico utilizado para comparar medianas de trés
ou mais grupos independentes).

Como a literatura financeira frequentemente aponta que as séries temporais de ativos
tendem a ndo atender aos pressupostos paramétricos de normalidade e homogeneidade de
forma perfeita. No contexto do mercado brasileiro, a adequagdo dessa abordagem é respalda-
da por Castro, Rosa e Pinheiro (2023), que utilizaram o teste ndo paramétrico de Kruskal-
Wallis para avaliar a existéncia de diferencas estatisticamente significativas nas medidas de
tendéncia central e na variabilidade entre os investimentos em Renda Fixa e Renda Variavel.
Portanto, a replicagdo dessa metodologia assegurard que os resultados da pesquisa sejam ro-
bustos e imunes as distor¢bes causadas por picos de volatilidade isolados na série historica.

Na sequéncia, procedeu-se com o teste de Mann-Whitney (Wilcoxon rank-sum), tam-
bém ndo paramétrico utilizado para comparar medianas, mas de dois grupos independentes.
Por fim, na comparabilidade dos retornos mensais realizou-se o teste de Levene (teste na ver-
sdo Brown-Forsythe, ndo categorizado como ndo-paramétrico, mas robusto a violacdes de
normalidade, de homogeneidade das variancias) dos retornos mensais por janelas moveis do
grupo de ativos e ainda dos mesmos dois a dois.

Os prémios e os IS mensais dos ativos também foram comparados estatisticamente pa-
ra assegurar as analises. Os prémios foram testados individualmente com Jarque-Bera (norma-
lidade) e ARCH-LM (heterocedasticidade). Na sequéncia eles foram testados pareados com o
teste de Mann-Whitney (de medianas das distribui¢fes) e de Levene (homogeneidade). Por
fim, os IS dos ativos foram testados também com o Ledoit e Wolf (2008), em que avalia se a
diferenca entre os indices de Sharpe de duas estratégias ou carteiras é estatisticamente signifi-
cativa, utilizando um procedimento robusto baseado em bootstrap. Uma técnica de reamostra-
gem com reposicdo que estima a distribuicdo a partir da propria amostra, permitindo inferén-

cias estatisticas robustas sem exigir fortes pressupostos sobre a distribui¢do dos dados.

4. ANALISE DE RESULTADOS
4.1. Rentabilidade historica da Renda Fixa e Variavel no Brasil

O Graéfico 1 apresenta o retorno discreto diario dos ativos entre fevereiro de 2000 e ju-
nho de 2026, segmentado no historico do CDI (superior), IRF-M (intermediario) e Ibovespa
(inferior). Como os eixos possuem escalas diferentes, a visualizagdo ndo permite comparar a

magnitude de quem rendeu mais ou menos. No entanto, fica evidente que o intervalo de varia-
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cdo diaria do CDI é muito menor em relacdo aos outros dois, comprovando visualmente sua

natureza de ativo com menor risco.

Grafico 1 — Evolugdo historica do retorno diario do CDI, IRF-M e Ibovespa (2000 a 2026)

CDI

0.00075
0.00050

0.00025

IRF-M
0.02

0.00

-0.02

Ibovespa

0.1
0.0

-0.1

2000 2010 2020
Data

Nota: elaborado pelo autor.

Ao analisar o histérico, os picos de volatilidade coincidem com momentos de crise.
No CDI, destaca-se a oscilacdo atipica em 2003 e 2004, reflexo da elevacdo dréstica da taxa
Selic pelo Banco Central para conter o risco-pais e a crise de confianca eleitoral da época. Ja
no IRF-M e no Ibovespa, a aversao ao risco gerou repiques agudos em trés eventos centrais: a
crise global do Subprime (2008), a recessdo atrelada ao impeachment presidencial
(2015/2016) e o choque da pandemia de COVID-19 (2020/2021), que ocasionou as maiores
amplitudes de variacéo diaria de toda a série devido a fuga imediata de capital.

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas dos retornos diarios. Ao analisa-la, no-
ta-se que o Ibovespa e o IRF-M possuem médias diarias aparentemente iguais (0,00050). No
entanto, o Ibovespa apresenta um desvio-padrdo (0,01687) substancialmente maior. Isso evi-
dencia na prética o risco caracteristico da Renda Variavel apontado pela literatura (Castro;

Rosa; Pinheiro, 2023; Ody, 2021; Papandrea; Hess, 2025): mesmo entregando um retorno
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médio aparentemente idéntico ao da Renda Fixa, a bolsa exigiu que o investidor suportasse

uma volatilidade superior ao longo do periodo.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas dos retornos diarios

Variavel Minimo Maximo Mediana Média IFD):;\::% dc(:eo\(jg(r:ilaeg;% ,ARjit;;r(]j%
CDI 0,00007 0,00093 0,00046 0,00046 0,00017 0,37521 2,66520
IRF-M -0,03484 0,01911 0,00062 0,00050 0,00191 3,80101 0,26309
Ibovespa -0,14780 0,14656 0,00061 0,00050 0,01687 33,66556 0,02970

Nota: elaborada pelo autor.

Consequentemente, essa distorcéo reflete-se no Coeficiente de Variacdo (CV), que se
mostra expressivamente elevado no Ibovespa (33,66), seguido em menor grau pelo IRF-M
(3,80) e, por fim, pelo CDI (0,37). Ao observar a métrica de eficiéncia que mensura o retorno
ajustado ao risco, o cenéario inverte-se: 0 CDI apresenta a maior eficiéncia (2,66), seguido pelo
IRF-M (0,26), restando ao Ibovespa o pior desempenho ajustado da amostra (0,02). Em con-
junto, esses dados fornecem fortes indicios de uma maior atratividade e rentabilidade ajustada

para os investimentos em Renda Fixa no periodo avaliado.

Gréfico 2 — Histogramas de distribuicdo dos retornos diarios
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O Graéfico 2 apresenta os histogramas dos retornos diarios. Embora visualmente as dis-
tribuicdes possam sugerir uma aproximagdo com a curva normal, os testes estatisticos de Jar-
que-Bera aplicados as trés séries (CDI, IRF-M e Ibovespa) apresentaram p-valores proximos a

zero e inferiores a 5% de significancia, conduzindo a rejeigéo irrefutdvel da normalidade dos
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dados. Na sequéncia, a heterocedasticidade dos retornos foi testada por meio do teste ARCH-
LM, que também retornou p-valores proximos a zero (< 0,05). Esse resultado rejeita a hipote-
se de homocedasticidade, levando a constatacdo de que a variancia néo foi constante.

Esse comportamento esta em total consonancia com a literatura de financas, que do-
cumenta amplamente que retornos de ativos financeiros, especialmente em frequéncia diéria,
frequentemente apresentam assimetria, excesso de curtose, caudas pesadas e clusters de vola-
tilidade, afastando-se da distribuicdo normal (Sousa, 2022; Castro; Rosa; Pinheiro, 2023).
Embora a normalidade seja frequentemente assumida como pressuposto basico na modelagem
financeira classica, nesta pesquisa, visando o rigor na comparabilidade, ela ndo foi atestada e

nem atribuida as séries, justificando a adocao de testes ndo paramétricos nas etapas seguintes.

4.2. Riscos e Retornos mensais da Renda Fixa e Variavel no Brasil

Considerando a Renda Fixa e a Renda Variavel como oportunidades estratégicas de
investimento, estimou-se a expectativa de retornos (médias) e os respectivos riscos (desvios-
padrdo) atrelados ao CDI, IRF-M e Ibovespa. Para adequar a analise a frequéncia mensal, 0s
dados foram calculados utilizando janelas moveis de 21 dias Uteis. A evolucéo histérica des-

ses retornos mensais pode ser observada no Grafico 3, a sequir.

Gréfico 3 — Evolucéo da expectativa de retorno mensal (média) por janelas méveis
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Nota: elaborado pelo autor.
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A andlise visual do Gréafico 3 confirma o comportamento atestado nos retornos diarios,
demonstrando que os picos (altas) e vales (baixas) de rentabilidade tornam-se ainda mais ex-
pressivos com a mudanca de frequéncia para a média mével mensal de 21 dias. O pico atipico
do CDI entre 2003 e 2004 salta a vista, evidenciando o choque de juros do periodo. De forma
analoga, a severidade dos vales e repiques de retorno do IRF-M e do Ibovespa nos periodos de
estresse sistémico (a crise de 2008, a instabilidade de 2015/2016 e o choque da pandemia em
2020/2021) é amplificada nesta janela, confirmando que essas crises afetam de forma abrupta

a trajetoria de retorno continuo dos ativos.

Grafico 4 — Evolugdo do risco (desvio-padréo) mensal por janelas méveis
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Nota: elaborado pelo autor.

O Gréfico 4 ilustra a evolucao do risco dos ativos, mensurado pelo desvio-padrédo dos
retornos mensais em janelas moveis de 21 dias. A analise visual dos picos e vales de volatili-
dade revela comportamentos distintos durante os periodos de estresse econdémico. Entre 2003
e 2004, o destaque restringe-se ao CDI, que atingiu um pico isolado de risco em decorréncia
do forte ajuste da taxa basica de juros (Selic).

Em 2008, o impacto da crise global do Subprime gerou repiques agudos de risco de
forma generalizada, afetando simultaneamente os trés ativos analisados. Por fim, o choque da
pandemia de COVID-19 (2020/2021) provocou as maiores amplitudes de risco da série, po-

rém concentradas de forma aguda apenas no IRF-M e no Ibovespa, atestando a severa instabi-
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lidade/incerteza e alta variabilidade dos precos dos ativos sofrida pela marcacdo a mercado

dos titulos prefixados e pelo mercado acionério brasileiro no periodo.

Tabela 2 — Estatisticas descritivas dos retornos e riscos mensais

., . L. i L Desvio- Coeficiente Retorno
Variavel Minimo Maximo Mediana Média . L .
padrdo de Variacéo Ajustado
CDI_ret_ mm 0,00007  0,00093 0,00046  0,00046  0,00017 0,37520 2,66524
IRFM_ret_mm -0,00174  0,00241 0,00055  0,00050  0,00045 0,90694 1,10261
IBOV_ret_mm -0,02602  0,01172 0,00063  0,00049  0,00351 7,16893 0,13949
CDI_ris_dpm 0,00000  0,00005 0,00000 0,00000 0,00001 1,45191 -
IRFM_ris_dpm 0,00013  0,01040 0,00131  0,00153  0,00111 0,72657 -
IBOV _ris_dpm 0,00422  0,07990 0,01379  0,01522  0,00737 0,48425 -

Nota: elaborada pelo autor.

A Tabela 2 consolida as estatisticas descritivas de risco e retorno, estimadas em fre-
guéncia mensal por médias méveis de 21 dias. A andlise ratifica o cenario da frequéncia dia-
ria: embora a média mensal de retornos (ret_mm) seja muito similar entre as classes de ativos
(aproximadamente 0,00049), a disparidade de risco (ris_dpm) é drastica. O lbovespa exigiu
que o investidor suportasse uma média de risco (0,01522) severamente superior ao IRF-M
(0,00153) e ao CDI (0,00000). Como consequéncia, a eficiéncia das alocacdes revela-se anta-
gobnica a premissa classica: o Ibovespa entregou o pior retorno ajustado da amostra (0,13),
enquanto a Renda Fixa se mostrou amplamente superior (2,66 para o CDI e 1,10 para o IRF-
M), remunerando de forma mais eficiente a parcela de risco assumida pelo investidor.

Para atestar a consisténcia na modelagem dos dados desta nova janela, os testes esta-
tisticos de diagnostico foram replicados. Os testes de normalidade de Jarque-Bera e de hetero-
cedasticidade de ARCH-LM dos retornos mensais mantiveram as rejei¢des das hipéteses,
respectivamente, de normalidade e heterocedasticidade dos retornos, com p-valor proximos
de zero e inferiores a 5% de significancia. Tal como rejeitado anteriormente em relacdo aos
retornos diarios, a variancia ndo constante e a ndo normalidade da distribuicdo atestam a ne-
cessidade da continuidade dos testes ndo paramétricos.

Em termos de assegurar a comparabilidade entre os retornos da Renda Fixa e da Ren-
da Variavel, procedeu-se com a aplicacdo dos testes estatisticos ndo parametricos de Kruskal-
Wallis (para os retornos em grupo de trés ativos), de Wilcoxon (para os retornos comparados
dois a dois) e de Levene (para 0s riscos, ou variancia dos retornos).

O resultado do teste de Kruskal-Wallis apresentou p-valor proximo de zero e inferior a
5% de significancia (< 0,05), o que permitiu a rejei¢do da hipotese nula de igualdade das me-
dianas das séries, inferindo-se que as séries de retornos mensais sdo estatisticamente diferen-
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tes. Essa diferenca estatistica confirmou-se também nos testes de duas amostras pareadas de

Wilcoxon, cujos resultados encontram-se apresentados na Tabela 3.

Tabela 3 — Teste de Wilcoxon de comparacao dos retornos mensais

Retornos mensais comparados Estatistica do Teste (Wilcoxon) Probabilidade do Teste (p-valor)
CDl e IRF-M 18.107.306 0,00000%**
CDI e Ibovespa 20.428.716 0,00022%***
IRF-M e Ibovespa 20.681.442 0,01171%*=

Nota: elaborada pelo autor. Testes estatisticos de Wilcoxon (Mann-Whitney), estatisticamente significante
com *p <0,1; **p <0,05; ***p <0,01.

Em relacdo ao risco dos ativos, o teste de variancia de Levene apresentou p-valor pro-
ximo de zero e inferior a 5% de significancia (< 0,05). Esse resultado permitiu a rejeicdo da
hipGtese nula de igualdade das variancias, levando a inferéncia de que as séries de retornos
mensais sao estatisticamente diferentes em termos de variabilidade. Essa diferenca estatistica
de risco confirmou-se também na comparacdo dois a dois por meio dos testes de amostras

pareadas de Levene, cujos resultados estdo apresentados na Tabela 4.

Tabela 4 — Teste de Levene de comparacdo das variancias dos retornos mensais

Estatistica do Teste

Retornos mensais comparados (F de Fisher-Snedecor)

Probabilidade do Teste (p-valor)

CDl e IRF-M 2.638,85 0,00000***
CDI e Ibovespa 80.346,22 0,00000***
IRF-M e Ibovespa 6.680,27 0,00000***

Nota: elaborada pelo autor. Testes estatisticos de variancias de Levene, estatisticamente significante com *p <
0,1; **p < 0,05; ***p <0,01.

Considerando a comprovacdo de que as trés séries sdo estatisticamente diferentes tanto
em suas medianas (retornos) quanto em suas variancias (riscos), procedeu-se com a compara-
¢do do desempenho mensal dos ativos, avaliando-os como alternativas reais de alocagdo para
o investidor brasileiro. Esta etapa consolida a avaliacdo das expectativas de retorno e da vola-
tilidade mensal de ambas as classes de ativos (calculadas com janelas méveis de 21 dias),
estabelecendo a base estatistica necessaria para a analise comparativa final do desempenho

entre os segmentos de mercado de Renda Fixa e de Renda Variavel no Brasil proposta.

4.3. Desempenho e Eficiéncia dos investimentos em Renda Fixa e Variavel no Brasil

Para avaliar a eficiéncia e o custo de oportunidade das alocagfes entre Renda Fixa e

Renda Variavel, analisou-se o prémio de risco historico de cada classe de ativo, compreendido
como o retorno excedente gerado acima da taxa livre de risco (CDI). O Grafico 5 ilustra a
35



evolucdo diaria dessa rentabilidade base (CDI) em contraposicdo aos prémios entregues pelo

IRF-M e pelo Ibovespa entre os anos de 2000 e 2026.

Gréfico 5 — Evolugéo do CDI e dos prémios de risco do IRF-M e Ibovespa (2000 a 2026)
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Nota: elaborado pelo autor.

A analise visual do grafico evidencia a dréastica disparidade de comportamento entre 0s
dois mercados. O prémio do Ibovespa apresenta uma volatilidade extrema, caracterizada por
oscilacbes agudas e vales profundos de retornos fortemente negativos, que se acentuaram de
forma contundente em momentos de choque sistémico (notadamente na crise financeira de
2008 e no apice da pandemia de COVID-19 em 2020).

Em contrapartida, o prémio do IRF-M demonstra uma trajetoria significativamente
mais estavel e aderente a linha base do CDI. Esse cendrio atesta, na préatica, 0 pressuposto
teorico de financas: a busca por retornos excedentes no mercado acionario exige que o inves-
tidor suporte uma exposicdo a flutuacdes e incertezas diérias substancialmente superiores a
seguranca oferecida pela Renda Fixa.

Para aprofundar a avaliagdo de eficiéncia, o Grafico 6 ilustra 0 comportamento histori-
co do indice de Sharpe de ambos os ativos. Diferentemente do comportamento observado nos
prémios de risco, a anélise visual do indice de Sharpe revela que as séries se sobrepuseram ao
longo do tempo. Fica nitido que ambas as classes de ativos oscilaram fortemente e enfrenta-
ram periodos de ineficiéncia, cruzando a linha zero para o territério negativo em diversos

momentos do periodo avaliado nesta pesquisa.
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Gréfico 6 — Evolucéo do Indice de Sharpe do IRF-M e Ibovespa
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Nota: elaborado pelo autor.

Embora seja possivel notar que a linha do Ibovespa apresenta vales pontuais ligeira-
mente mais agudos, e a linha do IRF-M apresenta picos ligeiramente em maior quantidade do
lado positivo do gréfico, a observacdo puramente grafica ndo permite atestar uma superiorida-
de discrepante da Renda Fixa. A fim de quantificar essas observacdes e sanar a ambiguidade
visual, a Tabela 5 consolida as estatisticas descritivas dos prémios de risco e dos indices de

Sharpe para o periodo analisado.

Tabela 5 - Estatisticas Descritivas do CDI, Prémios e Indices de Sharpe do IRF-M e Ibovespa

Variavel Minimo Maximo Mediana Média BZZ";(; dg?g'rcifgg
CDI 0,000075 0,000928 0,000455 0,000455 0,000171 0,375349
Premio IRF-M -0,001924 0,002264 0,000063 0,000045 0,000412 9,151196
Premio Ibovespa -0,026174 0,011314 0,000188 0,000035 0,003510 101,711936
Sharpe IRF-M -0,693382 0,860446 0,065012 0,080094 0,261081 3,259698
Sharpe Ibovespa -0,718571 0,919976 0,014195 0,019026 0,228647 12,017500

Nota: elaborada pelo autor.

Se visualmente o cenario parecia equilibrado, os dados da Tabela 5 revelam de forma
clara a disparidade na eficiéncia das classes dos ativos. O prémio médio de risco gerado pelo
IRF-M (0,000045) foi superior ao do Ibovespa (0,000035). Agravando esse cenario, 0 risco
(desvio-padrdo) atrelado a busca por esse prémio no Ibovespa (0,003510) foi severamente
maior do que no IRF-M (0,000412), resultando em um Coeficiente de Variacdo extremo para
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a Renda Variavel (101,71). Consequentemente, a métrica de eficiéncia matematica revela-se
amplamente favoravel & Renda Fixa: a média do Indice de Sharpe do IRF-M (0,0800) superou
substancialmente a média entregue pelo Ibovespa (0,0190) na amostra historica.

Esse resultado pratico dialoga perfeitamente com a literatura deste estudo. Conforme
apontado por Papandrea e Hess (2025), a premissa classica de que a renda variavel compensa
o risco ndo se aplica de forma absoluta no Brasil devido ao cenério de elevadas taxas de juros,
que impulsiona os retornos da renda fixa e atenua a disparidade entre os mercados.

Além disso, a eficiéncia superior do IRF-M ratifica os achados de Castro, Rosa e Pi-
nheiro (2023) sobre a alta variabilidade da bolsa brasileira, que muitas vezes ndo entrega o
prémio esperado para justificar a exposicdo do investidor ao estresse do mercado. Por fim, a
discrepancia nos Indices de Sharpe atesta na prética a argumentacio de Ody (2021): a analise
estrita da relacdo risco-retorno € indispensavel para evitar alocac@es ineficientes, comprovan-
do que, no periodo avaliado, a renda fixa ofereceu uma recompensa maior pelo investimento.

Visando assegurar a robustez dessas constatacdes, testes estatisticos de verificacéo fo-
ram aplicados sobre os dados. O teste de normalidade de Jarque-Bera aplicado aos prémios
apresentou p-valor proximo de zero e inferior a 5% de significancia, mantendo a rejeicdo de
normalidade dos retornos anteriormente identificada. O teste ARCH-LM, executado com doze
defasagens, também retornou p-valor proximo de zero (< 0,05), rejeitando-se a hipdtese de
homocedasticidade dos prémios, tal como identificado quanto aos retornos diarios e mensais.

Também aplicou-se o teste de Wilcoxon para os prémios, que apresentou p-valor pro-
ximo de zero (< 0,05), rejeitando a hipotese nula de igualdade das medianas e inferindo-se
que eles sdo estatisticamente diferentes. O teste de Levene dos prémios, por sua vez, também
teve p-valor préximo de zero (< 0,05), rejeitando-se a hipotese de igualdade das variancias e
inferindo-se que os riscos (variancia) dos prémios sao estatisticamente diferentes.

Por fim, para validar as métricas de eficiéncia apontadas pela Tabela 5, aplicou-se o
teste de comparacédo de Ledoit e Wolf (2008). O resultado apresentou p-valor proximo de zero
e inferior a 5% de significancia (< 0,05), conduzindo a rejei¢ao da hipotese nula de igualdade
dos indices de Sharpe do IRF-M e do Ibovespa no periodo. Esse rigoroso alinhamento estatis-
tico permite inferir que os desempenhos e as eficiéncias baseados nos prémios ajustados aos
riscos dos ativos (1S) séo estatisticamente diferentes, confirmando a superioridade do IRF-M.

A fim de consolidar a anélise de longo prazo, a Tabela 6 apresenta as estatisticas des-
critivas dos retornos anuais. Os dados corroboram a premissa de que o mercado acionario

exige uma alta tolerancia a volatilidade por parte dos investidores.
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Tabela 6 — Estatisticas descritivas dos retornos anuais

Variavel Minimo Maximo Mediana Média IFD):;\::';; ;032:;22;% ARjitsot;ré%
CDI 0,02735 0,22989 0,11572 0,11759 0,04693 0,39912 2,50549
IRF-M -0,02018 0,28329 0,13880 0,13048 0,06808 0,52180 1,91643
Ibovespa -0,41223 0,97338 0,06743 0,12762 0,30643 2,40105 0,41648

Nota: elaborada pelo autor.

De acordo com a Tabela 6, o Ibovespa apresentou um risco (desvio-padréo de 0,3064)
expressivamente maior que o do IRF-M (0,0680). No entanto, contrariando a expectativa teo-
rica fundamental de que o maior risco seria devidamente recompensado, as estatisticas reve-
lam que o IRF-M entregou um retorno médio anual no periodo (0,1304) superior ao do Ibo-
vespa (0,1276). Esse fenbmeno empirico ratifica as constataces da literatura base deste estu-
do. Conforme evidenciado por Papandrea e Hess (2025), o patamar historicamente elevado da
taxa de juros no Brasil distorce a premissa cléssica financeira, permitindo que a Renda Fixa
entregue ganhos nominais robustos de forma mais segura, muitas vezes ndo justificando a
exposicdo do investidor aos riscos inerentes a0 mercado acionario. Essa dinamica reflete-se

diretamente na evolucédo do patriménio, conforme ilustram os Gréaficos 7 e 8.

Gréfico 7 — Evolucéo do retorno anual pontual dos ativos (2000 a 2026)
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Nota: elaborado pelo autor.

A observacdo do Grafico 7 (retornos anuais pontuais) revela a caracteristica de alavan-
cagem da Renda Variavel no Brasil: em termos pontuais, o Ibovespa tende a registrar os mai-
ores picos de retorno a cada ano especifico de alta (como as fortes valorizagdes pos-crise). No
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entanto, o Grafico 8 comprova que as quedas abruptas sofridas pela bolsa nos anos de retracdo
corroem esses ganhos isolados de forma severa. Consequentemente, em termos de rentabili-
dade acumulada ao longo das mais de duas décadas analisadas, a consisténcia da Renda Fixa
sobressaiu-se. O IRF-M obteve uma performance acumulada superior no periodo, provando
ser uma alocacdo mais rentavel e eficiente ao proteger o investidor das extremas oscilaces

que penalizaram o Ibovespa no mercado financeiro brasileiro.

Gréfico 8 — Evolucéo do retorno acumulado ao ano dos ativos (2000 a 2026)
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Nota: elaborado pelo autor.

A expressiva disparidade de risco e retorno de investimentos de Renda Fixa e Renda
Variavel no Brasil identificada nesta pesquisa corroboram os achados de Castro, Rosa e Pi-
nheiro (2023), atestando a alta variabilidade e imprevisibilidade do Ibovespa. Diante da com-
provacdo de que 0 excesso de risco ndo garantiu o prémio esperado no periodo analisado, a
postura do investidor documentada por Ody (2021) ganha respaldo prético: a aversao ao risco
ndo se sustenta apenas como um viés comportamental, mas sim como uma estrategia histori-
camente recompensada pelo cenario econémico nacional, de elevadas taxas de juros e, conse-

guentemente, maior atratividade de investimentos na Renda Fixa no Brasil no longo prazo.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A relagdo entre risco e retorno € pilar essencial na tomada de decisdo financeira. Este
estudo teve como objetivo geral avaliar os niveis de risco e retorno das alocagdes em Renda
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Fixa e Renda Variavel no Brasil, verificando se a rentabilidade historica do mercado acionario
compensa a volatilidade assumida ou se a preferéncia nacional pela seguranga possui justifi-
cativa técnica. Para isso, analisou-se o comportamento do indice de Renda Fixa de Mercado
(IRF-M) e do Indice Bovespa (Ibovespa) em um horizonte de 20 anos, empregando estatisti-
cas descritivas, médias moveis, indice de Sharpe e testes ndo paramétricos de robustez.

Os resultados alcangados demonstraram que, contrariando a premissa tedrica de que o
Ibovespa, por embutir maior risco, entregaria um retorno historico superior, as evidéncias
estatisticas atestaram que o mercado acionario exigiu uma tolerancia a volatilidade expressi-
vamente superior maior, com quedas abruptas durante crises sistémicas (como em 2008,
2015/2016 e 2020/2021). No entanto, a Renda Fixa (IRF-M) ndo apenas apresentou uma tra-
jetoria de crescimento consistente, como entregou um retorno médio anual superior e uma
rentabilidade acumulada de longo prazo mais expressiva que a bolsa de valores. Consequen-
temente, o indice de Sharpe comprovou estatisticamente a ampla superioridade da Renda Fixa
na eficiéncia do prémio ajustado ao risco.

Esse achado empirico contraria a premissa financeira classica de que o maior risco é
supostamente recompensado com maior retorno, mas dialoga perfeitamente com as especifi-
cidades do mercado brasileiro. O patamar historicamente elevado da taxa basica de juros dis-
torce o trade-off tradicional, permitindo que a Renda Fixa entregue ganhos nominais robustos
sem a necessidade de exposicao ao estresse do mercado (Papandrea; Hess, 2025). Comprova-
se, portanto, a argumentacdo de Ody (2021) e de Castro, Rosa e Pinheiro (2023): a aversao ao
risco do investidor brasileiro transcende a adaptacdo comportamental inspirada pela Teoria do
Passaro na Mao, firmando-se como uma estratégia técnica racional, eficiente e historicamente
recompensada frente a alta imprevisibilidade da bolsa.

Por fim, este estudo apresenta algumas limitacdes. A anélise agregada por meio de in-
dices de mercado (IRF-M e Ibovespa) ndo aprofundou nas particularidades de setores especi-
ficos da bolsa de valores ou na selecdo individual de titulos publicos e privados, aléem de nédo
considerar o impacto de custos de transacéo e tributacdo nos retornos liquidos. Como sugestado
para pesquisas futuras, recomenda-se a insercao de indices atrelados a inflagdo (como o IMA-
B) para avaliar o ganho real do investidor em cenéarios de alta nos pregos, bem como a reali-
zacdo de analises setoriais na bolsa de valores, investigando se estratégias passivas focadas
em acOes pagadoras de dividendos seriam capazes de reverter a ineficiéncia de risco-retorno

observada no indice acionario amplo.
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APENDICES

Apéndice A — Estatisticas dos retornos e riscos anuais

Tabela 7 — Estatisticas descritivas dos retornos anuais

Ano CDI IRF-M Ibovespa
2000 0,15507 0,17895 -0,07644
2001 0,16899 0,17971 -0,11016
2002 0,18427 0,20020 -0,17013
2003 0,22989 0,28329 0,97338
2004 0,15956 0,15428 0,17809
2005 0,18842 0,19546 0,27714
2006 0,14840 0,18315 0,32933
2007 0,11572 0,10734 0,43648
2008 0,12115 0,13880 -0,41223
2009 0,09731 0,12480 0,82658
2010 0,09585 0,11863 0,01045
2011 0,11503 0,14460 -0,18110
2012 0,08148 0,14307 0,07397
2013 0,07886 0,02596 -0,15496
2014 0,10582 0,11397 -0,02912
2015 0,13004 0,07114 -0,13312
2016 0,13882 0,23388 0,38932
2017 0,09842 0,15249 0,26857
2018 0,06289 0,10701 0,15032
2019 0,05851 0,12039 0,31947
2020 0,02735 0,06700 0,02882
2021 0,04326 -0,02018 -0,12140
2022 0,12334 0,08816 0,04969
2023 0,12990 0,16521 0,21952
2024 0,10775 0,01841 -0,10360
2025 0,14198 0,18222 0,33955
2026 0,06675 0,04489 0,06743

Nota: elaborada pelo autor.
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