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RESUMO

Esta pesquisa tem como objetivo verificar a existéncia de diferengas estatisticamente
significativas entre os indices amplos do mercado brasileiro de ac¢des (/IBOVESPA,
IBrX 100, IBrX 50 e IBrA), bem como o grau de associagdo entre esses indices. Foram
utilizados dados mensais abrangendo o periodo de janeiro/2015 a dezembro/2024,
totalizando 120 observagdes obtidas do banco de dados da /BJ’. Os resultados indicam
que os indices apresentaram desempenhos historicos semelhantes e elevados niveis de
correlagdo linear entre si. Além disso, ndo foram encontradas diferencas estatisticamente
significantes nos retornos médios mensais, sugerindo que os indices compartilham
caracteristicas similares ao longo do tempo. O alto grau de correlagdo estatistica e a
semelhanca de comportamento entre os indices indicam que eles ndo refletem de forma
distinta os diferentes segmentos ou perfis de risco do mercado brasileiro e evidenciam a
necessidade de estudos futuros que investiguem possiveis influéncias de varidveis

macroecondmicas e eventos de mercado capazes de impactar seu desempenho.

Palavras-chave: Indices de acdes; Mercado de Capitais; Brasil.



ABSTRACT

This research aims to verify the existence of statistically significant differences between
the broad indices of the Brazilian stock market (IBOVESPA, IBrX 100, IBrX 50, and
IBrA), as well as the degree of association between these indices. Monthly data covering
the period from January/2015 to December/2024 were used, totaling 120 observations
obtained from the /BJ’ database. The results indicate that the indices presented similar
historical performances and high levels of linear correlation among themselves.
Furthermore, no statistically significant differences were found in average monthly
returns, suggesting that the indices share similar characteristics over time. The high
degree of statistical correlation and the similarity in behavior between the indices indicate
that they do not distinctly reflect the different segments or risk profiles of the Brazilian
market and highlight the need for future studies investigating possible influences of

macroeconomic variables and market events capable of impacting their performance.

Keywords: Stock Indices; Capital Market; Brazil.
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1 INTRODUCAO

O mercado de capitais desempenha papel essencial no desenvolvimento
econdmico, ao possibilitar a transferéncia eficiente de recursos entre agentes
superavitarios e deficitarios, promovendo investimentos e crescimento de uma regiao.

Neste contexto, Assaf Neto (2012) reforga que este segmento do mercado
financeiro atua como o principal fornecedor de recursos permanentes para a economia.
Fundamentado nisso, ¢ pertinente destacar que o surgimento do mercado de capitais
adveio da impossibilidade do mercado de crédito em atender as necessidades da atividade
produtiva, como prazo, custos e exigibilidade (PINHEIRO, 2012, p. 174).

A origem formal do mercado de capitais ocorreu em 1531, em Antuérpia, na
Bélgica, onde surgiria oficialmente a primeira bolsa de valores da histéria, a Nueva
Beurse. Neste ambiente realizavam-se negocios de carater especulativo, muitas vezes
influenciados por boatos que afetavam diretamente a evolugdo dos pregos dos ativos
negociados. Dessa forma, diante da instabilidade trazida pelas bolsas de carater
especulativo, iniciou-se a criagdo de diversas bolsas de valores ao longo do mundo, com
a intengdo de assegurar estabilidade econdmica a economia nos mais diversos paises,
chegando ao Brasil apenas em meados do século XIX (PINHEIRO, 2019, p. 256).

Segundo Assaf Neto (2021), a historia da bolsa de valores no Brasil inicia-se por
volta de 1851, nas cidades de Salvador e Rio de Janeiro, onde surgiram as primeiras
instituigdes ligadas ao mercado de capitais. Décadas depois, em 1890, na cidade de Sao
Paulo, criou-se a Bolsa Livre, que, em 1895, passaria a ser denominada Bolsa de Fundos
Publicos. Estas instituigdes foram denominagdes embrionarias para aquela que, em 1960,
passaria a denominar-se Bolsa de Valores de Sdo Paulo.

No Rio de Janeiro, por sua vez, em 1950, criou-se a Junta de Corretores de
Fundos, uma institui¢do autbnoma que possuia o objetivo principal de organizar leildes e
divulgar cotagdes ao publico, tornando-se uma institui¢do que desempenhava atividades
semanais relacionadas ao mercado de capitais na mencionada cidade (CESTARI;
ROCHA; PELLUSCH, 2023, p. 20).

A partir da década de 1960, com uma série de medidas implementadas pelo
governo brasileiro, como a promulgacdo da Constituicdo Federal de 1964, a criagdo da
Lei da Reforma Bancaria e a fundagdo do Conselho Monetario Nacional — CMN, o
mercado de capitais nacional passou a adquirir uma estrutura organizacional mais

proxima da atual. Nesse contexto, foram criados o Banco Central do Brasil — BACEN,
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em 1964 e, aproximadamente uma década depois, a Comissdo de Valores Mobiliarios —
CVM, em 1976. Como resultado dessas iniciativas, o mercado acionario brasileiro foi
significativamente impulsionado. Com o avango, o numero de bolsas de valores ativas no
Brasil chegou a 9 (nove), distribuidas regionalmente e, a época, sob supervisao dos
governos estaduais (PINHEIRO, 2019, p. 291):

Contudo, nas décadas seguintes, o mercado de capitais brasileiro passou por
sucessivos processos de fusdo dessas bolsas, culminando, em maio de 2017, na unido
entre a BM&FBOVESPA e a CETIP, formando a [B]3 — Brasil, Bolsa, Balcdo, a atual
bolsa de valores do pais ([B]*, 2025).

Atualmente, o nimero de investidores pessoa-fisica tem crescido em escala
global. De acordo com a S&P Global (2023), os Estados Unidos possuem mais de 100
milhdes de contas de investidores de varejo. Na Europa, esse nimero ¢ estimado em
aproximadamente 110 milhdes de investidores, com patrimonio entre US$100 mil e US$1
milhdo (DELOITTE, 2025). No Brasil, segundo a [B]* (2024), o ntimero de investidores
pessoa-fisica atingiu 19,4 milhdes no primeiro trimestre de 2024, representando um
aumento de 2% em relacdo ao ano anterior.

Com a expansao do mercado de agdes € o aumento expressivo no numero de
investidores, a quantidade de informacdes geradas tornou-se cada vez maior. Com isso,
surgiu a necessidade de serem desenvolvidas ferramentas que facilitassem a analise dos
diferentes segmentos de mercado, adequando-se aos diversos perfis de investidores.

Como resposta a esse volume crescente de informacgdes, as diversas bolsas de
valores pelo criaram indices com metodologias distintas € que apresentam ao mercado os
resultados da intermediacao dessas instituicdes nas economias onde estao estabelecidas.
No caso brasileiro, a /BJ’ — Brasil, Bolsa, Balcéo possui diversos indices que representam
os volumes especificos de negdcios realizados com ativos sob sua gestdo. Entre eles,
destacam-se o /Bovespa, o IBrX-100, o IBrX-50 e o IBrA, indicadores que buscam
oferecer aos investidores uma visdo ampla e segmentada do desempenho do mercado
aciondrio do pais.

Portanto, este trabalho tem como objetivo geral analisar se os varios indices do
mercado de acgdes divulgados diariamente pela /[BJ° apresentam desempenhos
estatisticamente diferentes entre si — o que evidenciaria um efetivo diferencial nos
conceitos que cada uma dessas métricas de performance representa.

Ademais, como objetivos especificos, esta pesquisa busca:

OE1: Analisar o comportamento das séries histdricas dos principais indices de a¢des do
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mercado brasileiro, chamados indices amplos.

OE2: Verificar possiveis niveis de correlagdo entre indices de agdes brasileiros.

OE3: Testar estatisticamente as diferengas entre os retornos médios dos indices de agdes
brasileiros.

Saliente-se ainda que esta monografia ¢ constituida de mais 4 (quatro) capitulos:
fundamentagao tedrica, procedimentos metodoldgicos, resultados e conclusao. Diante do
exposto, o proximo capitulo apresenta a revisao bibliogréafica realizada nesta pesquisa, na
qual sao abordados (i) alguns estudos anteriores relacionados a indices representativos de
diversas atividade econOmicas e (ii) a base conceitual aqui adotada. A fundamentagao
tedrica, portanto, servira como alicerce a analise ¢ compreensdo dos dados produzidos

por esta monografia.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Este capitulo dedica-se a apresentar os aspectos tedricos que fundamentam esta
pesquisa, sendo (i) apresentados trabalhos anteriores relacionados ao tema; (ii)
conceituados os 4 (quatro) indices do mercado do mercado brasileiro de agdes analisado

na pesquisa; e (iii) evidenciados como estes indices sdo mensurados.

2.1 Revisao de Literatura

Na literatura atual, embora exista um volume consideravel de estudos sobre
indices amplos da /BJ’, poucos sdo aqueles que se concentram em analisar diretamente
eventuais similaridades e diferencas existentes entre eles.

Fernandes, Silva e Fonseca (2023) buscaram comparar os retornos € os riscos
dos indices ESG (Environmental, Social and Governance) e SRI (Socially Responsible
Investment) com os indices amplos da /BJ°. Os autores analisaram os indices ISE (indice
de Sustentabilidade Empresarial) e /GCT (indice de Governanga Corporativa Trade)
frente ao IBOVESPA e ao IBrX, utilizando testes estatisticos de igualdade de médias e
homogeneidade de variancias. Os resultados apontaram que, embora os retornos dos
indices ESG e SRI ndo apresentem diferencas estatisticamente significativas em relagao
aos indices amplos, o nivel de risco observado foi menor nos indices baseados em critérios
ESG, indicando maior estabilidade.

Quando se trata da anélise de indices de forma geral, existem diversos estudos
sobre a relevancia de indicadores, como a analise dos indices mais relevantes no setor de
saneamento (Alencar Filho e Abreu, 2005), a verificacdo de relevancia dos indicadores
selecionados pela Agéncia Nacional de Saude — ANS do Brasil (Soares, 2005) e a
determinag¢do dos principais indicadores agropecudrios (Carvalho e Bialoskorski, 2008).

Outros estudos retratam a analise de indices de diferentes formas e em diferentes
mercados. Breitenbach, Wickstrom e Alberto (2010) analisaram diversos indicadores e
aplicaram-nos ao ambiente educacional, tanto em escolas publicas quanto particulares,
com indicadores como despesa por aluno, indices de inadimpléncia, percentual da folha
de pagamento etc. A utilizagdo destes indices no ambiente escolar, além de ajudar na
tomada de decisoes pelos gestores, pode contribuir de maneira mais ampla para a analise

do sistema educacional.
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Alencar Filho e Abreu (2005), utilizaram-se da analise fatorial para acompanhar
36 indicadores de 26 Companhias Estaduais de Saneamento Basico. Com dados do
Sistema Nacional de Informagdes de Saneamento — SNIS, o estudo identificou os fatores
de gestdo operacional mais representativos e que melhor explicam o desempenho das
companhias do setor.

Cruz, Alvaro e Costa (2012) utilizaram as técnicas de Delphi e anélise
hierarquica para conduzir uma pesquisa sobre a relevancia de indices no setor brasileiro
de energia elétrica, buscando identificar quais indicadores representam melhor o
desenvolvimento organizacional dentro desse setor. A pesquisa revelou que os
indicadores que melhor representam o setor de energia sdo a cobertura de juros, seguido
pelo retorno sobre o patrimoénio liquido.

Esses resultados reforcam a importancia da analise comparativa entre diferentes
indices para a correta interpretacdo do cenario econdmico-financeiro brasileiro. Nesse
sentido, os trabalhos de Sousa, Zucco, Tomé e Pereira (2014), Carvalho, Sousa e Callado
(2016), Hirt (2017) e Rodrigues (2018) reforcam a relevancia dessa abordagem para
identificar similaridades e divergéncias entre indices, permitindo uma compreensao mais
detalhada dos mecanismos que influenciam o mercado acionario.

Portanto, esta pesquisa se fundamenta na necessidade de explorar a literatura
existente e preencher lacunas ao comparar diferentes indices de agdes da bolsa de valores
brasileira, tendo como objetivo identificar possiveis similaridades ou divergéncias entre
eles, enquanto métricas de desempenho. Essa andlise comparativa visa fornecer uma
compreensio mais precisa sobre como alguns indices amplos da /BJ’ relacionam-se entre

sl.

2.2 Indices do Mercado Brasileiro de A¢des

Os indices de desempenho do mercado de capitais brasileiro, como o /BOVESPA,
IBrX 100, IBrX 50 e IBrA, s3o instrumentos cruciais para medir o desempenho do
mercado aciondrio, além de refletir as variagdes do mercado de capitais do pais.

Saliente-se que, embora todos os indices tenham como objetivo oferecer uma
visdo ampla do mercado de agdes brasileiro, cada um o faz por meio de metodologias
distintas de composi¢do e ponderagdo. Essas diferencas podem resultar em

comportamentos e desempenhos diferentes.
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2.2.2 IBOVESPA

De acordo com [B]? (2025), o IBOVESPA ¢ um indice criado em 1968 e que
reflete o desempenho das agdes mais representativas do mercado acionario brasileiro,
sendo o mais tradicional do pais. Sua composi¢ao ¢ baseada em uma carteira teorica de
ativos que atendem ao critério de representar pelo menos 80% do numero de negocios e
volume financeiro da bolsa de valores brasileira.

O calculo do IBOVESPA leva em consideracao o valor de mercado das acoes e a
variacdo de seus pregos, com ponderacao pela capitalizagdo de mercado. Dessa forma,
empresas com maior valor de mercado conseguem obter maior peso no indice, permitindo
uma visao do desempenho das maiores e mais representativas empresas do Brasil.

E importante argumentar que a carteira que compde o IBOVESPA ¢
periodicamente reavaliada, observando-se principalmente se as agoes das empresas que
compdem o indice continuam a atender o critério de estarem inseridas entre as mais

negociadas pela /BJ°.

223 IBrX 100 e IBrX 50

Criados pela BM&FBOVESPA, denominagio anterior da atual /BJ°, os indices
IBrX 100 e o IBrX 50 tém um foco similar ao do IBOVESPA, mas com algumas
diferengas importantes ([B]*, 2025).

O IBrX 100, como sua denominagdo sugere, ¢ composto por 100 (cem) das
agdes mais liquidas e representativas da /BJ°, com o objetivo de englobar uma maior
diversidade de empresas. Seguindo uma metodologia de calculo similar ao do /BOVESPA,
o indice baseia-se no valor de mercado das agdes com uma composi¢do que permite uma
quantidade mais ampla de empresas.

Por sua vez, IBrX 50 é mais restrito. Conforme [B]? (2025), ele é composto por
50 (cinquenta) das agdes com maior liquidez do mercado acionario brasileiro e busca
refletir os resultados dos papéis mais procurados pelos investidores em atuag@o no pais.

A principal diferenca entre o /BrX 100 e o IBrX 50 esta no nimero de empresas
que compdem cada indice, sendo o /BrX 50 mais concentrado nas agdes mais liquidas,

tornando seus resultados mais sensiveis as variagdes do comportamento dessas empresas.
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Em suma, ambos os indices ocupam posicoes estratégicas dentro do mercado de agdes
brasileiro quando comparados ao /BOVESPA, oferecendo aos analistas financeiros

perspectivas distintas sobre o desempenho e a volatilidade do mercado.

2.2.4 IBr4

O IBrA foi criado em 2003 e se distingue dos outros indices por ndo ter um limite
no numero de empresas que o compdem. Em vez disso, ele engloba todas as empresas
listadas na bolsa de valores brasileira, desde que atendam a um critério minimo de
liquidez.

Essa abordagem, segunda a propria [B]® (2025), permite que o IBrA ofereca uma
visdo mais ampla e abrangente do mercado de capitais brasileiro. Seu calculo leva em
consideragao o valor de mercado das empresas e ¢ ponderado para evitar que nenhuma
empresa ultrapasse 20% da participacdo total do indice, garantindo que seja um indice

representativo de toda a gama de acdes existentes no mercado do Brasil.

2.3 Mensuracao dos Indices do Mercado Brasileiro de Acoes

Conforme visto no topico anterior, embora cada indice de a¢des do mercado
brasileiro tenha suas particularidades, em geral, suas mensuragdes seguem uma
metodologia padronizada, com o valor de mercado das acdes (prego da acdo x quantidade
de acdes em circulagdo) sendo a varidvel central, com ponderagdo baseada na sua
capitaliza¢do de mercado.

Além disso, todos os indices contam com um divisor para ajustar os calculos e
garantir que eventos corporativos, como desdobramentos de agdes ou alteracdes
estruturais nas empresas, ndo impactem de forma indevida o valor do indice (B3, 2025).

Uma vez apresentados alguns trabalhos anteriores e a base conceitual que
fundamentam esta pesquisa, o capitulo seguinte argumentara sobre os procedimentos

metodoldgicos adotados que viabilizardo o alcance dos objetivos desta monografia.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Nesta secdo serdo apresentados os procedimentos metodoldgicos adotados na
presente monografia. O capitulo esta decomposto em 6 (seis) subsegoes com as seguintes
caracterizacoes: (I) tipologia da pesquisa; (II) fonte das informacgdes coletadas; (III)
conceituacdo financeira de taxa de retorno acumulada; (IV) apresentacdo do conceito
estatistico de coeficiente de correlagdo; (V) descricao do teste de diferenca de médias; ¢

(VI) detalhamento sobre o software e das rotinas estatisticas utilizadas.

3.1 Tipologia da Pesquisa

Este estudo adota uma abordagem quantitativa e explicativa, conforme definido
por Creswell (2014). Pesquisas quantitativas envolvem a coleta e andlise de dados
numéricos para examinar relacdes entre variaveis, enquanto pesquisas explicativas
buscam compreender causas e efeitos nos fendmenos estudados. No presente trabalho,
essa tipologia se aplica a andlise das relagdes e diferencas entre os indices amplos do

mercado brasileiro de agdes.

3.2 Coleta de Dados

Os dados utilizados foram coletados no site oficial da B3. As informagdes, expressas
em valores percentuais mensais, abrangem o periodo de 2015 a 2024, permitindo a
constru¢do de uma série temporal adequada a observacdo de tendéncias e padrdes de
comportamento ao longo do tempo. O periodo foi selecionado por abranger diferentes
ciclos econdmicos e eventos de mercado, permitindo analisar variagdes de
comportamento dos indices em multiplos contextos e garantindo uma base estatistica

robusta para a pesquisa.

3.3 Taxa de Retorno Média

De acordo com Assaf Neto (2021), por taxa de retorno acumulada de uma ativo
para um determinado periodo, entende-se ser o valor agregado das taxas de retorno deste
ativo ou carteira de investimento ao longo de todo este periodo.

Nesta pesquisa, por exemplo, como cada um dos indices do mercado de agdes

18



analisados tém periodicidade mensal e sdo investigados por todo um decénio, a taxa de
retorno acumulada de cada indice de a¢des para todo o periodo serd o valor agregado de
todos os meses observados. Metodologicamente, a taxa de retorno acumulada (R) ¢ dada
pela equacdo 1:
Ry = {[ITy (1 +25)] - 1} - 200 (1)
Sendo R; a taxa de retorno observada no i-enésimo més.
Como efeito, a taxa média de retorno (R,,) pode ser calculada a partir da

metodologia de calculo da taxa acumulada de retorno (R, ). Neste caso, Ry, ¢ dada pela

equacao 2:

Ry, = {[H?zl (1+ %)]% - 1} -100 )

Utiliza-se a métrica de taxa de retorno acumulado (R) neste trabalho com o
objetivo de verificar qual dos 4 (quatro) indices brasileiros do mercado de a¢des alcangou

maior patamar e qual gerou menor rentabilidade durante o intersticio analisado.

3.4 Coeficiente de Correlagcao

Segundo Reilly e Norton (2008), a medida estatistica denominado coeficiente de
correlacdo (p) busca verificar o grau de inter-relacionamento de duas variaveis ou séries
de dados. Sendo X e Y duas séries de dados quaisquer, pxy € mensurado por meio da
equagao 3.

__ Cov(X)Y)
Pxy =—

)

Sendo Cov(X,Y) a covariancia entre as séries de dados X e Y, gy o desvio padrao da série

Ox 0Oy

X e oy o desvio padrdo da série Y.

O valor assumido por p encontra-se no intervalo —1 < p < 1. Quando p = 1,
diz-se que as séries sdo perfeita e positivamente correlacionadas, assumindo variagdes
proporcionalmente idénticas e em mesma dire¢do. Quando p = —1, argumenta-se que as
séries sdo perfeita e negativamente correlacionadas, assumindo variagdes
proporcionalmente idénticas, mas em dire¢des diferentes. Quando p = 0, diz-se que ndo
ha correlacionamento estatistico entre as séries de dados.

Os trés valores criticos citados (-1,0,1) sd3o amplamente tedricos, sendo
observados, na pratica, valores aproximados a esses. Assim, argumenta-se que as séries

sdo negativamente correlacionadas, ndo correlacionadas e positivamente correlacionadas,
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respectivamente. A Figura 1 representa graficamente as interpretacdes contextualmente
apresentadas.

Neste trabalho, busca-se verificar quais sdo aqueles indices do mercado
brasileiro de ag¢des que mais encontram-se correlacionados e quais aqueles menos
correlacionados entre si, considerando niveis estatisticos de significancia. Deste modo, as
hipdteses (H, e H;) para verificagdo de se o valor assumido por p tem significancia
estatistica para cada par de varidveis analisado sdo dadas por:

{Ho:pZO
Hi:p#0

Figura 1 — Categorias de correlagdo

& & A
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Fonte: Assaf Neto (2021).

E importante argumentar ainda que, embora o coeficiente de correlagdo
quantifique apenas o grau de associacdo entre duas varidveis e ndo estabelega qualquer
relacdo de causalidade, ele continua sendo uma ferramenta fundamental para aplicagdes
praticas, como estratégias de diversificacdo e formagao de carteiras de investimentos, pois

permite avaliar como o0s ativos se comportam em conjunto.

3.5 Testes Estatistico de Igualdade de Média

Para complementar a andlise de que existem diferencas estatisticamente
significativas entre as taxas de retorno mensais dos indices amplos da /B]? (IBOVESPA,
IBrX 100, IBrX 50 e IBrA) no periodo de 2015 a 2024, foi aplicado o teste t para

diferenca de médias.
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De acordo com Webster (2007), o teste ¢ ¢ utilizado para comparar as médias de
dois grupos independentes, com o objetivo de verificar se as diferengas observadas entre
elas s3o estatisticamente significantes ou se podem ser atribuidas ao acaso. Nesse
contexto, o teste tem como hipdtese nula que as médias dos grupos sdo iguais, e hipdtese
alternativa de que existe diferenca significativa entre elas:

{Hoilh = U2
Hy:py # py

No presente estudo, o teste ¢ foi aplicado de forma pareada entre os indices de
acdes do mercado brasileiro, permitindo identificar se ha evidéncias de que algum deles
apresenta comportamento médio distinto dos demais. Assim, o teste atua como um
instrumento de confirmacgao estatistica, complementando as andlises de correlagao e de
desempenho histdrico, a fim de verificar se as semelhangas observadas pelos coeficientes

de correlacdo também se sustentam em termos de rentabilidades médias.
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4 RESULTADOS

Uma vez que esta pesquisa tem como objetivo geral analisar a eventual existéncia
de diferencas estatisticamente significantes entre os principais indices de agdes do
mercado brasileiro, neste capitulo sdo apresentados e analisados os resultados
encontrados relativos a este objetivo.

Desse modo, sdo (i) apresentadas respostas quanto ao desempenho historico e a
taxa de retorno acumulada destes indices no intersticio proposto por este trabalho, qual
seja, 2015-2024; (ii) verificados os niveis de correlacdo existentes entre eles,
considerando os niveis de significancia estatistica; e (iii) realizados testes comparativos
de média para a observancia de eventuais diferencas de volatilidade entre eles.

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas dos indices analisados,
considerando o comportamento acumulado dos retornos mensais no periodo de 2015 a
2024. Nota-se que as médias dos indices sao bastante proximas, indicando que, em termos

gerais, apresentaram desempenho médio semelhante ao longo do intervalo analisado.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
IBOVESPA 120 .9465181 6.442348 -29.90433 16.96835
IBrx 100 120 .9599333 6.335933 -30.08888 15.45797
IBrx 50 120 .948325 6.429338 -30.37086 16.4194
IBrA 120 .9625218 6.337022 -30.28704 15.45796

Fonte: Elaborado pelo autor.

Saliente-se também o fato de os valores dos desvios-padrao nao se diferenciarem
de forma significativa, sugerindo que o nivel de volatilidade dos indices também ¢
semelhante. Essa proximidade entre as medidas descritivas indica que os indices, de
forma geral, reagem de maneira parecida a alteracdes macroecondmicas e de mercado,
refletindo tendéncias comuns de comportamento.

Dessa forma, ao analisamos o comportamento histdorico da pontuacdo alcangada
por cada um destes indices no intersticio 2015-2024, conforme mostra o Grafico 1, torna-
se possivel perceber como cada indice oscilou ao longo deste periodo, destacando
tendéncias de crescimento, periodos de queda e a sensibilidade de cada indicador as
oscilacdes do mercado.

Nota-se que o IBOVESPA apresenta pontuacgdes significativamente mais altas, o

que se deve a sua base histérica e a metodologia de calculo adotada desde sua criagao, e
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ndo necessariamente a um desempenho superior. Por isso, os valores em pontos nao

devem ser interpretados como medida direta de rentabilidade entre os indices.

Grafico 1 — Pontuacio historica dos indices
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Dois aspectos relevantes ainda representados no Grafico 1 relacionam-se (i) ao
rompimento da marca dos 100.000 pontos pelo IBOVESPA no periodo junho/2019; e (ii)
a grande queda observada em todos os indices no periodo mar¢o/2020, como resultado
da fase inicial da pandemia de COVID-19.

Neste mesmo grafico, também ¢ possivel identificar que todos os indices seguem
oscilagdes — representativas de volatilidade — semelhantes, embora em proporgdes
diferentes devido a quantidade de pontos. Isso ¢ comprovado no Grafico 2, que apresenta

o comportamento historico das taxas de retorno desses indices em termos de variagdo

percentual.
Grifico 2 — Variagao percentual histérica dos indices
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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Portanto, confirma-se que a volatilidade dos indices assume comportamento
bastante semelhante. Ademais, a analise quantitativa da volatilidade, medida pelo desvio
padrdo dos retornos mensais no Grafico 3, confirma que os indices possuem niveis muito
proximos, indicando que a sensibilidade de cada um deles as variagdes econdmicas

assume valores também muito préximos.

Grifico 3 — Volatilidade dos indices de acdes (%)
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Fonte: Elaborado pelo autor.
Ademais, ao se analisar a rentabilidade média destes indices, também observamos
valores muito similares, conforme mostrado no grafico abaixo. A maior diferenca

verificada foi entre o IBOVESPA ¢ o IBrA, com um hiato de apenas 0,016 ponto

percentual.
Grifico 4 — Rentabilidade média (%)
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Ao ser analisada a rentabilidade acumulada ao longo do decénio 2015-2024,
conforme Grafico 5, os indices apresentaram desempenhos bastante proximos: IBrA

(146,85%), IBrX-100 (146,19%), IBrX-50 (141,09%) e IBOVESPA (140,53%). Sendo a
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maior diferenca observada, entre o IBOVESPA e o IBrA, de apenas 6,32 p.p. acumulados.

Grifico 5 — Taxa de retorno acumulada (%)
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Fonte: Elaborado pelo autor.

As informacdes apresentadas pelo Grafico 5 reforcam que, apesar das diferengas
em suas composigoes, os indices apresentaram grande similaridade tratando-se de retorno
acumulado no decénio abordado por esta pesquisa.

Portanto, os resultados indicam uma semelhanga consistente no desempenho dos
indices ao longo do periodo investigado. Para aprofundar essa investigacao, esta pesquisa
utiliza o coeficiente de correlagdo de Pearson (r) como ferramenta estatistica para
quantificar a intensidade e a dire¢@o da relagdo linear entre os indices de agdes, permitindo
avaliar o grau em que eles apresentam movimentos semelhantes ao longo do periodo
analisado. A andlise da correlagdo de Pearson foi utilizada para mensurar o grau de

associacdo linear entre os indices, conforme apresentado na Tabela 1.

Tabela 2 — Coeficientes de Correlagdo de Pearson

IBOVESPA IBrX 100 IBrxX_ 50 IBrA
IBOVESPA 1.0000
IBrxX 100 0.9987* 1.0000
0.0000
IBrxX 50 0.9982%* 0.9983%* 1.0000
0.0000 0.0000
IBrA 0.9980%* 0.9997%* 0.9971%* 1.0000
0.0000 0.0000 0.0000

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os resultados revelaram coeficientes de correlagdo elevados entre todos os pares
analisados, variando entre 0,9971 e 0,9997. Esses valores sugerem uma forte correlagao

positiva, ou seja, os indices tendem a se movimentar de forma semelhante ao longo do
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tempo. Estas relagdes reforcam as conclusdes anteriormente apresentadas, quais sejam
aquelas relacionadas ao desempenho historico e a volatilidade, que evidenciaram
trajetorias convergentes entre os indices ao longo do tempo. A elevada correlagdo
observada sinaliza que, apesar de pequenas variagdes nos desempenhos médios mensais,
os indices tendem a seguir a mesma dire¢do, acompanhando os movimentos de alta e
baixa do mercado de forma praticamente simultanea.

Além disso, os p-valores associados aos coeficientes de correlagdo foram
reportados como proximos de 0 (zero). Esses valores extremamente baixos indicam
evidéncia estatistica muito forte contra a hipdtese nula de auséncia de correlagdo,
confirmando que as relagcdes observadas sdo altamente significativas do ponto de vista
estatistico. Assim, o teste de correlagdo de Pearson corrobora os resultados obtidos na
analise historica, refor¢ando a semelhanca entre os indices e fornecendo base para a etapa
seguinte, em que sao comparadas as médias por meio do teste de média ¢.

A Tabela 2 apresenta os resultados dos testes ¢ realizados para verificar a
existéncia de diferengas significantes entre as médias dos retornos dos indices analisados.
Em todos os casos, observa-se que os valores da estatistica ¢ sdo proximos de zero,
variando entre — 0,0194 ¢ -0,0022 e que os p-valores associados sdo elevados, variando

entre 0,9845 e 0,9988.

Tabela 3 — Testes de média entre os indices

Teste Estatisticat  P-Valor
IBovespa x IBrX 100 —0,0163 0,9870
IBovespa x IBrX 50 —0,0022 0,9983
1Bovespa x IBrA -0,0194 0,9845
IBrX 100 x IBrX 50 -0,0141 0,9888
IBrX 100 x IBrA —0,0032 0,9975
IBrX 50 x IBrA -0,0172 0,9863

Hy: As médias so iguais.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Esses resultados indicam a ndo rejeicao da hipotese nula (Ho), segundo a qual as
médias dos indices sdo estatisticamente iguais. Em outras palavras, ndo ha evidéncias de
diferencas significativas entre os desempenhos médios do IBOVESPA, IBrX 100,
IBrX 50 e IBrA no periodo avaliado.

Tal constatacdo reforca os resultados obtidos na andlise do desempenho histérico
e da correlagdo, mostrando que, apesar das diferengas da composi¢do de cada um dos
indices investigados nesta pesquisa, os comportamentos médios dos seus retornos tendem
a ser semelhantes, refletindo que a volatilidade destes indices dentro do intersticio

analisado reflete um comportamento convergente entre estas varidveis.
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5 CONCLUSAO

Este estudo teve como objetivo geral verificar se existem diferencas
estatisticamente significantes entre os indices amplos da /BJ*: IBOVESPA, IBrX100,
IBrX50 e [IBrA. Para tanto, foram adotadas trés etapas analiticas: (i) andlise do
desempenho historico e da rentabilidade acumulada dos indices ao longo de dez anos, (ii)
analise de correlagdo de Pearson entre os pares de indices e (iii) aplicacdo de testes de
média ¢ para comparar os retornos médios dos mencionados indices.

Primeiramente, observou-se uma consistente similaridade no desempenho dos
indices ao longo do periodo investigado, considerando-se as variaveis retorno mensal,
retorno médio, retorno acumulado e desvio-padrao — sendo, esta ultima medida,
representativa de conceito financeiro de volatilidade (OE1).

Em seguida, a analise de correlacdo — realizada com uso do coeficiente de Pearson
—revelou elevados niveis de correlagdo linear entre todos os pares de indices investigados,
indicando compartilhamento de padrdes semelhantes de comportamento (OE2). Dentro
deste elevado grau de ajustamento, o maior nivel foi observado entre o IBOVESPA e o
IBrX 100; o menor nivel foi verificado entre o IBrA e o IBrX50.

Posteriormente, foi observado que os quatro indices amplos apresentaram
comportamentos historicos bastante semelhantes, com pequenas variacdes relativas ao
longo do tempo, sugerindo uma performance proxima entre eles. Essa constatacdo foi
confirmada pelos testes de média por meio da distribuicdo #, que demonstrou a
inexisténcia de diferencgas estatisticamente significativas entre os desempenhos mensais
dos indice (OE3).

Dessa forma, os achados do estudo mostram que os indices amplos da /BJ’
apresentam comportamentos semelhantes ao longo do tempo, tanto em termos de
desempenho acumulado quanto de retorno médio e correlagdo, além de ndo possuirem
diferencas estatisticamente significantes. Esses resultados proporcionam implicagdes
relevantes para estratégias de diversificagdo, analise de risco e montagem de carteiras no
mercado brasileiro, uma vez que a alta correlacdo e a auséncia de variagdes significantes
entre os retornos podem limitar os ganhos com diversificacio ao se investir
simultaneamente em ativos indexados a estes indices.

Por fim, recomenda-se que futuras pesquisas explorem a influéncia de variaveis

macroecondmicas, choques de mercado e eventos especificos sobre o desempenho
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relativo dos indices, visando identificar possiveis periodos de auséncia de correlagdo ou

existéncia de eventuais assimetrias entre eles.
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