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RESUMO

O objetivo deste estudo é avaliar a robustez estatistica do desempenho ajustado ao risco dos
principais setores do mercado acionario brasileiro. Embora gestores frequentemente utilizem
o Sharpe Ratio para identificar setores com melhor relagdo risco-retorno, essa métrica pode
produzir inferéncias excessivamente otimistas quando multiplas alternativas sdo comparadas
ou quando os retornos apresentam distribuicdes ndo normais. Para lidar com esse problema,
o estudo aplica o Probabilistic Sharpe Ratio (PSR) e o Deflated Sharpe Ratio (DSR), metodologia
proposta por Bailey e Lopez de Prado (2014), que ajusta a inferéncia para incerteza amostral
e viés de selecdao decorrente de multiplos testes. A andlise utiliza retornos mensais dos
principais indices setoriais da B3 ao longo de dez anos. Inicialmente calcula-se o Sharpe Ratio
tradicional e, em seguida, aplica-se o PSR e o DSR para avaliar a significancia estatistica do
desempenho observado. Os resultados indicam que, embora alguns setores apresentem
Sharpe Ratio positivo, nenhum apresenta evidéncia estatisticamente robusta de desempenho
superior apds a correcao por multiplas comparagdes. Esses achados sugerem cautela na
interpretacdao de rankings setoriais baseados exclusivamente no Sharpe Ratio. Como
contribuicdo, o estudo demonstra a utilidade do Deflated Sharpe Ratio para avaliar a robustez
do desempenho setorial em mercados emergentes.

Palavras-chave: Alocacdo setorial, Desempenho ajustado ao risco, Deflated Sharpe Ratio,
Mercado acionario brasileiro.
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1 INTRODUCAO

A avaliacdo de desempenho ajustado ao risco constitui um dos pilares da teoria e da
pratica de gestdo de portfdlios. Entre as métricas mais difundidas na literatura financeira
destaca-se o Sharpe Ratio, que mensura o retorno excedente de um ativo ou estratégia em
relacdo a taxa livre de risco por unidade de volatilidade (Sharpe, 1966). Devido a sua
simplicidade e facil interpretacdo, essa métrica tornou-se amplamente utilizada na analise de
fundos de investimento, estratégias quantitativas e decisdes de alocacao de ativos, sendo
adotada tanto em estudos académicos quanto na pratica profissional de gestdao de recursos.

No contexto da gestdo de portfélios, a alocacdo setorial representa um componente
relevante das decisdes de investimento, uma vez que diferentes setores da economia
apresentam dinamicas distintas de risco e retorno ao longo do tempo. Em mercados
emergentes, como o brasileiro, essas diferencas tendem a ser ainda mais pronunciadas devido
a fatores como maior volatilidade macroeconémica, mudancgas estruturais frequentes e
heterogeneidade entre segmentos econémicos (Sahoo & Kumar, 2024; Salotra & Pinsky,
2026; Zhang, et al., 2025). Nesse ambiente, gestores frequentemente utilizam dados
historicos para identificar setores que demonstraram melhor desempenho ajustado ao risco,
buscando replicar esses padroes em estratégias futuras.

Entretanto, a utilizagdo intensiva de dados histéricos para identificar estratégias
superiores pode introduzir importantes problemas estatisticos, como data-
snooping e overfitting (Lo & MacKinlay, 1990; Bailey & Lopez de Prado, 2014). Esses
fendmenos ocorrem quando multiplas estratégias, combinacdes de ativos ou especificacbes
sdo testadas sobre o mesmo conjunto de dados, aumentando a probabilidade de que alguns
resultados aparentemente significativos surjam apenas por acaso. Como consequéncia,
rankings de desempenho baseados exclusivamente em métricas tradicionais podem refletir
ruido estatistico, e ndo evidéncia de habilidade genuina.

Com o objetivo de mitigar esses problemas, estudos recentes propuseram métricas
estatisticas capazes de incorporar explicitamente a incerteza amostral, a ndo normalidade dos
retornos e o viés de selecdo decorrente de multiplos testes. Entre essas abordagens destacam-
se o Probabilistic Sharpe Ratio (PSR) e o Deflated Sharpe Ratio (DSR), propostos por Bailey e
Lopez de Prado (2014). Essas métricas permitem avaliar a probabilidade de que
um Sharpe Ratio observado seja estatisticamente consistente com desempenho superior,
levando em consideracdo caracteristicas da distribuicdo dos retornos e o numero de
estratégias avaliadas.

Apesar do crescente interesse por metodologias que buscam corrigir vieses estatisticos
na avaliacdo de desempenho, sua aplicacdo em andlises empiricas envolvendo alocacdo
setorial em mercados emergentes ainda permanece relativamente limitada. Grande parte da
literatura recente concentra-se na avaliacdo de estratégias quantitativas e fatores de risco por
meio de modelos econométricos ou de aprendizado de maquina (Gu et al., 2020; Feng et al.,
2020). Ao mesmo tempo, estudos tém demonstrado que resultados aparentemente
significativos podem emergir de processos de multiplos testes e data-snooping quando
diversas estratégias sdao avaliadas simultaneamente (Harvey et al., 2016; Bailey et al., 2020).
Nesse contexto, andlises comparativas de desempenho entre setores frequentemente
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continuam baseadas em métricas tradicionais, como o Sharpe Ratio, que nao consideram
explicitamente o risco associado a multiplicidade de comparacgdes.

Diante desse contexto, surge a seguinte questdo de pesquisa: o desempenho superior
observado entre setores do mercado acionario brasileiro permanece estatisticamente robusto
guando se controlam os efeitos de incerteza amostral e multiplos testes? Assim, o objetivo
deste estudo é avaliar a robustez estatistica do desempenho ajustado ao risco dos principais
setores do mercado acionario brasileiro, utilizando os indices setoriais negociados na B3. Para
isso, sdo aplicadas as métricas Probabilistic Sharpe Ratio (PSR) e Deflated Sharpe Ratio (DSR),
com o propdsito de verificar se os desempenhos observados refletem evidéncia estatistica de
habilidade genuina ou se podem ser atribuidos a efeitos de data-snooping e overfitting.

Assim, o estudo visa contribuir para a literatura de avaliacdo de desempenho
financeiro ao aplicar o Deflated Sharpe Ratio (DSR) na andlise comparativa entre setores de
mercado em um contexto de economia emergente. Ao incorporar corre¢des para incerteza
amostral e multiplas comparacgdes, a pesquisa oferece uma abordagem mais rigorosa para a
interpretacdo de rankings setoriais baseados em métricas tradicionais de risco e retorno. Além
disso, os resultados fornecem implicacGes relevantes para gestores de portfélio e analistas de
mercado interessados em compreender os limites do Sharpe Ratio na avaliacdo de estratégias
de investimento.

2 REVISAO DA LITERATURA

A literatura de finangcas desenvolveu diversas métricas destinadas a avaliar o
desempenho de ativos e portfélios ajustado ao risco. Entre as contribuicdes pioneiras,
destaca-se o trabalho de Treynor (1965), que propds uma medida de desempenho baseada
na relagdo entre retorno excedente e risco sistematico representado pelo beta. Em seguida,
Sharpe (1966) introduziu o Sharpe Ratio, métrica que relaciona o retorno excedente de um
portfélio a sua volatilidade total. Posteriormente, Jensen (1968) ampliou essa abordagem ao
introduzir o alfa de Jensen, que mede o desempenho anormal de um portfélio em relacdo ao
retorno esperado de acordo com o Capital Asset Pricing Model (CAPM).

Com o desenvolvimento da literatura, surgiram extensdes destinadas a capturar
aspectos especificos do risco. Sortino e Van der Meer (1991) argumentam que a volatilidade
total pode penalizar excessivamente estratégias com retornos assimétricos, propondo a
utilizacdo do downside risk, que considera apenas a variabilidade negativa dos retornos. De
forma complementar, Modigliani e Modigliani (1997) desenvolveram uma medida de
desempenho ajustado ao risco que traduz o Sharpe Ratio em termos de retorno equivalente
ao mercado, facilitando sua interpretacdo econémica.

Apesar da ampla utilizacdo dessas meétricas, estudos recentes tém destacado
limitacGes importantes relacionadas a inferéncia estatistica sobre desempenho financeiro.
Um dos principais problemas refere-se ao fendmeno de data-snooping, que ocorre
quando um grande numero de estratégias ou ativos é testado sobre a mesma base de dados,
aumentando artificialmente a probabilidade de encontrar resultados aparentemente
significativos. Harvey e Liu (2015) argumentam que o processo de backtesting em financgas
frequentemente sofre desse problema, enquanto Harvey et al. (2016) demonstram que
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muitos fatores propostos na literatura de precificagcdo de ativos podem resultar de multiplos
testes sobre a mesma amostra.

Nesse contexto, diversas abordagens metodolégicas foram desenvolvidas para
aprimorar a inferéncia estatistica associada as métricas tradicionais de desempenho. Bailey e
Lépez de Prado (2012) investigam propriedades estatisticas do Sharpe Ratio e discutem suas
limitagdes  quando multiplas estratégias sdo  avaliadas simultaneamente.
Posteriormente, Bailey e Lépez de Prado (2014) introduzem o Deflated Sharpe Ratio (DSR),
uma métrica que corrige o Sharpe Ratio tradicional ao considerar trés elementos
fundamentais: viés de sele¢cdo decorrente da escolha da melhor estratégia entre vdrias
alternativas, overfitting em processos de backtesting e a presenca de distribuicbes de
retornos nao normais.

Além das discussOes metodoldgicas, a literatura também tem investigado a
estabilidade de métricas de desempenho em diferentes contextos empiricos. O modelo de
cinco fatores de Fama e French (2015) representa um avanco importante na explicacdo dos
retornos de ativos, enquanto estudos recentes mostram que muitos modelos e estratégias
apresentam forte deterioracdo de desempenho quando avaliados fora da amostra. Chinco et
al. (2024), por exemplo, demonstram que modelos multifatoriais frequentemente
exibem Sharpe Ratios elevados na amostra de estimacdo, mas desempenho
significativamente inferior fora da amostra, evidenciando riscos de overfitting.

Diante dessas evidéncias, torna-se claro que a utilizacdo isolada do Sharpe Ratio pode
levar a interpretagdes equivocadas sobre a existéncia de habilidade genuina em estratégias
de investimento ou no desempenho relativo entre ativos e setores. A crescente complexidade
dos mercados financeiros e a multiplicidade de estratégias testadas exigem ferramentas
estatisticas capazes de corrigir vieses associados a multiplos testes e a incerteza amostral.

Apesar dos avancos recentes na literatura sobre avaliacdo de desempenho ajustado ao
risco, grande parte dos estudos empiricos ainda continua baseada em métricas tradicionais
como o Sharpe Ratio, frequentemente sem considerar explicitamente problemas de incerteza
amostral, dependéncia temporal ou multiplicidade de testes. Estudos recentes demonstram
que o Sharpe estimado pode ser sensivel a erros de estimacdo, distribuicdo ndo normal dos
retornos e diferengas entre desempenho dentro e fora da amostra (Feng et al.,
2024; Senescall & Low, 2024; Kao et al., 2025). Essa limitacdo torna-se particularmente
relevante em contextos nos quais multiplos ativos, estratégias ou setores sdo comparados
simultaneamente, aumentando a probabilidade de identificar desempenhos aparentemente
superiores apenas por acaso.

A luz dessas contribuices tedricas e empiricas, torna-se relevante investigar se a
aparente superioridade de determinados setores, frequentemente identificada por métricas
tradicionais de desempenho, permanece estatisticamente robusta quando se consideram
correcOes para incerteza amostral e multiplos testes. Em particular, a literatura sugere que
rankings baseados exclusivamente no Sharpe Ratio podem refletir ruido estatistico
decorrente de data-snooping, especialmente quando diversas alternativas sdo avaliadas
simultaneamente. Nesse contexto, o uso de métricas inferenciais, como
o Probabilistic Sharpe Ratio (PSR) e o Deflated Sharpe Ratio (DSR), permite avaliar se o
desempenho observado é consistente com habilidade genuina ou se pode ser explicado por
efeitos aleatdrios associados a multiplicidade de testes.
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Assim, com base nesses argumentos, sdo formuladas as seguintes hipoteses de
pesquisa:
H1: Ndo ha evidéncia estatistica de habilidade genuina no desempenho setorial apds
corregdes para incerteza amostral e multiplos testes.
H2: Pelo menos um setor apresenta desempenho ajustado ao risco estatisticamente robusto
apos a aplicacdo das métricas PSR e DSR.
H3: O Sharpe Ratio tradicional nao é suficiente para inferéncia estatistica robusta sobre
desempenho ajustado ao risco.
H4: O Sharpe Ratio tradicional tende a superestimar a evidéncia de desempenho superior
guando comparado as métricas ajustadas PSR e DSR.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O estudo caracteriza-se como uma pesquisa quantitativa e empirica, com enfoque
descritivo e inferencial, voltada a avaliacdo do desempenho ajustado ao risco de indices
setoriais do mercado acionario brasileiro. A metodologia baseia-se no delineamento proposto
por Bailey e Lépez de Prado (2014), com énfase no uso do Deflated Sharpe Ratio (DSR) para
correcdo de vieses associados a ndo-normalidade dos retornos e a selecdao ex-post do melhor
desempenho entre multiplas alternativas.

3.1 Base de Dados e Critérios de Selecao

A selecdo dos setores para andlise seguiu critérios de representatividade, liquidez e
disponibilidade de dados histéricos. Foram selecionados os seis principais indices setoriais da
B3 que, em conjunto, representam a estrutura produtiva da economia brasileira e possuem
séries histdricas consistentes para o periodo de estudo.

Tabela 1: Setores e indices Analisados

Setor indice Participacdo no Ibovespa (%)
Consumo ICON 13,81
Energia Elétrica IEE 8,92
Financeiro IFNC 28,52
Imobiliario IMOB 1,40
Materiais Basicos IMAT 18,50
Utilidades Publicas UTIL 4,03

Fonte: B3 - Brasil Bolsa Balcdo (2025).

Esses setores representam coletivamente cerca de 75% da capitalizagao do Ibovespa.
Cada setor foi representado por seu respectivo indice setorial oficial da B3, garantindo a
representatividade e replicabilidade da analise.

Além da sele¢do dos setores, a definicdo do periodo amostral constitui uma decisao
metodoldgica critica em estudos financeiros, pois influencia diretamente a robustez das
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inferéncias sobre o desempenho e a estabilidade de estratégias de investimento (Sharpe,
1994; Bailey & Lopez de Prado, 2012). Para este estudo, foi definido um periodo de dez anos
completos, de janeiro de 2015 a dezembro de 2024, com dados na frequéncia mensal,
totalizando 120 observag¢des temporais para cada série analisada.

Este intervalo de dez anos captura ciclos econdmicos completos e distintos, incluindo
a recessdao doméstica de 2015 a 2016, o periodo de recuperac¢do, o choque da pandemia de
COVID-19 e a fase recente de ajustes macroeconomicos. Tal diversidade de cendrios permite
avaliar a performance dos ativos sob diferentes condicdes de mercado, assegurando que os
resultados nao reflitam apenas um contexto econémico especifico.

Fundamentando esta escolha, Bailey e Lopez de Prado (2012, 2014) argumentam que
a confiabilidade de métricas como o indice de Sharpe depende criticamente do comprimento
e da qualidade da série historica. Uma amostra longa é essencial para: (1) mitigar a incerteza
inerente a estimativa do prémio de risco; (2) proporcionar maior confianga estatistica na
avaliacdo de desempenho, conforme preconizado pelo Probabilistic Sharpe Ratio (PSR); e (3)
reduzir os riscos de conclusGes enviesadas por overfitting ou por eventos transitorios,
problemas destacados pelo Deflated Sharpe Ratio (DSR).

A utilizacdo de dados mensais equilibra a captura de tendéncias de médio e longo
prazos com a minimizacdo do ruido de alta frequéncia, enquanto a anualizacdo desses
resultados permite a compara¢dao padronizada entre os setores. Dessa forma, o desenho
amostral adotado ndo apenas garante representatividade econdmica, mas também atende
aos rigorosos requisitos estatisticos necessdrios para uma avaliagdo de desempenho
financeiro moderna e confidvel.

No que se refere a taxa livre de risco, adotou-se como proxy a Taxa SELIC, coletada
junto ao Banco Central do Brasil. Esta escolha alinha-se com o framework conceitual
estabelecido por Sharpe (1966, 1975, 1994), que fundamenta o calculo do retorno excedente
como diferenca entre o retorno do investimento e o retorno de um ativo livre de risco.
Conforme Sharpe (1975) definiu em seu trabalho seminal, "a recompensa proporcionada por
um portfdlio é medida por seu retorno excedente médio - o prémio obtido por assumir risco"
(p. 30).

A SELIC representa a taxa basica de juros da economia brasileira, caracterizando-se
pela elevada liquidez e minimo risco de crédito, atributos essenciais para
uma proxy adequada. Bailey e Lopez de Prado (2012, 2014) enfatizam que a selecdo
apropriada da taxa livre de risco é crucial para evitar distorcbes no Sharpe Ratio,
particularmente em contextos de avaliacdo de desempenho ajustado ao risco. A conversao
para base mensal equivalente seguiu a convencdo de juros compostos, assegurando
compatibilidade temporal com os retornos setoriais e permitindo comparagdes consistentes
com benchmarks internacionais.

3.2 Procedimentos para Célculo do Deflated Sharpe Ratio

Para o cdlculo do Deflated Sharpe Ratio (DSR) é necessario seguir uma sequéncia de
etapas que envolvem a estimacdo dos retornos setoriais, dos retornos excedentes,
do Sharpe Ratio tradicional e de seus ajustes estatisticos. Os retornos dos indices
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setoriais sdo calculados utilizando a abordagem de retorno logaritmico, amplamente adotada
na literatura financeira por suas propriedades estatisticas. O retorno do setor i no periodo t é
definido como:

Py
Pt 1

Rit = In( )

(1)

Onde Ri¢ representa o retorno do setor i no periodo t, Pit corresponde ao prec¢o do indice
setorial i no periodo t, e Pit-1 denota o valor do indice setorial i no final do periodo
anterior t-1. A partir desses retornos, obtém-se os retornos excedentes mediante a deducado
da taxa livre de risco:

Rex = Ri,t - Rf,t

Lt

(2)

Sendo Ryt a taxa livre de risco no periodo t, representada pela SELIC convertida para base
mensal equivalente.

Neste estudo, cada indice setorial é interpretado como uma estratégia candidata de
investimento, de modo que a comparacao entre setores envolve implicitamente um processo
de selecdo do melhor desempenho entre multiplas alternativas. Com os retornos excedentes
definidos, procede-se a estimacdo do Sharpe Ratio, que sintetiza o retorno excedente por
unidade de risco:

9i (3)

—ex
Onde Ri representa o retorno excedente médio do setor i e gi denota o desvio padrdo dos

retornos excedentes do setor i, conforme a formulacgao:

1 T _ex _ex 2
ci=V——o3" (Rit — Ri )
T—-1
=1 (@)

Apesar de sua ampla utilizagdo como métrica de desempenho ajustado ao risco,
o Sharpe Ratio apresenta limitacdes relevantes em contextos de ndo-normalidade e multiplas
comparac¢Oes. Diante dessas limitagdes, sdo estimados momentos estatisticos de
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ordem superior, notadamente os coeficientes de assimetria e curtose. Com base nesses
momentos, ajusta-se o erro padrao do Sharpe Ratio, conforme a formulagdo proposta
por Bailey e Lépez de Prado (2014). Assim, na sequéncia, com o objetivo de adequar a
inferéncia estatistica as caracteristicas da distribuicdo empirica dos retornos, procedeu-se a
estimacdo dos coeficientes de assimetria da distribuicdo dos retornos.

1 T ex ex 3
E R —
_T2t=1( it _Ri )
= 7 @

e o coeficiente de curtose, que captura a probabilidade de eventos extremos:

it R: )
e 7t ©)

1 T ex _ex 4
= R
I

Esses momentos sdo fundamentais para ajustar as inferéncias estatisticas as
caracteristicas distribucionais reais dos retornos financeiros, que frequentemente divergem
da normalidade assumida pelas medidas tradicionais de desempenho.

Com base nesses momentos, ajusta-se o erro padrdao do Sharpe Ratio, conforme a
formulagdo proposta por Bailey e Lopez de Prado (2014). Uma vez ajustado o erro padrdo
do Sharpe Ratio, torna-se possivel a construcdo do Probabilistic Sharpe Ratio (PSR), que
fornece uma interpretagao probabilistica do desempenho observado. O PSR é definido como:

SR — SR+

DSR = PSR(SR*) = (———)
(SR) = (— s 0

Onde o erro padrao do Sharpe estimado é dado por:

K+2
4

T—-1 (8)

—-S. . SR2
\/1 S-SR+ SR

o(SR) =

O PSR fornece, portanto, uma interpretacdo probabilistica do Sharpe estimado,
indicando a probabilidade de que o desempenho ajustado ao risco seja superior a um limiar
predefinido. Todavia, quando multiplas alternativas sao avaliadas simultaneamente, a simples

EEBE Realizagao: 8

INSTITUTO POUTECNICO Escola Superior de Comunicago,
DE BRAGANCA Administragio e Turismo



Artigo Cientifico

6° Seminario dos PPGs
Profissionais em Administracao

27 e 28 de maio de 2026

Evento on-line

aplicacdo do PSR pode levar a inferéncias excessivamente otimistas. Para corrigir esse viés,
o Deflated Sharpe Ratio (DSR) redefine o limiar de comparagdo do PSR, incorporando o efeito
da selecdo ex-post do melhor desempenho entre multiplas alternativas.

O DSR ajusta o PSR para o viés de selecao decorrente da escolha do melhor
desempenho entre multiplas alternativas. O parametro SR * representa o Sharpe minimo
esperado sob a hipdtese nula de auséncia de habilidade, ajustado pelo nimero de alternativas
testadas. Em outras palavras, trata-se do nivel de desempenho que pode surgir
exclusivamente por sorte quando se seleciona ex-post o melhor resultado entre multiplos
setores. O limiar SR * pode ser calculado conforme descrito a seguir:

SR* = VV(SR ) ((1 — y)®-1(1 — i) +y®1(1- i))
n N Ne (9)

Onde N é o numero total de setores analisados, Ne representa o niumero efetivo de testes
independentes, obtido a partir da matriz de correlagdo entre os setores, y é a constante de
Euler—Mascheroni.

O Deflated Sharpe Ratio (DSR) pode ser interpretado como a probabilidade de que o
desempenho ajustado ao risco observado reflita habilidade econémica genuina, e n3o seja
consequéncia de flutuacdes amostrais ou de vieses estatisticos associados ao data-snooping.
Viés que ocorre quando multiplas estratégias ou alternativas sdo testadas simultaneamente e
apenas o melhor resultado ex-post é selecionado, levando a superestimacdo do desempenho
e a confusdo entre sorte e habilidade. Ao incorporar correcdes para multiplos testes
e dependéncia entre séries, o DSR fornece uma inferéncia estatistica mais robusta sobre a
significancia do desempenho observado.

4 ANALISE E INTERPRETAGAO DOS RESULTADOS

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas e o desempenho ajustado ao risco dos
indices setoriais analisados. Observa-se que os setores de Materiais Basicos (IMAT) e
Utilidades Publicas (UTIL) apresentam os maiores retornos excedentes médios no periodo,
bem como os maiores valores de Sharpe Ratio. Por outro lado, os setores de Consumo
(ICON) e Imobiliario (IMOB) exibem retornos excedentes médios negativos
e Sharpe Ratio negativo, indicando desempenho inferior ajustado ao risco.

Sob uma andlise tradicional baseada exclusivamente no Sharpe Ratio, esses resultados
sugeririam a superioridade relativa dos setores IMAT e UTIL em termos de desempenho
ajustado ao risco no periodo analisado.

Tabela 2: Estatisticas descritivas e Sharpe tradicional

Setor / indice Retorno (%) Risco (%) Sharpe Assimetria Curtose
Consumo (ICON) -0,79 7,08 -0,11 -1,27 5,65
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Energia Elétrica (IEE) 0,17 5,92 0,03 -0,53 3,40
Financeiro (IFNC) 0,03 8,07 0,00 -0,77 4,12
Imobiliario (IMOB) -0,43 9,23 -0,05 -1,47 8,00
Materiais Basicos (IMAT) 0,51 7,55 0,07 -0,49 0,43
Utilidades Publicas (UTIL) 0,41 6,45 0,06 -0,69 4,81

Fonte: Dados da Pesquisa (2026).

No entanto, essa interpretacdo desconsidera duas questdes estatisticas relevantes: (i)
a incerteza associada a estimacdo do Sharpe Ratio em amostras finitas e com retornos
potencialmente ndo normais; e (ii) o viés de selecdo decorrente da comparagdo simultadnea
de multiplos setores, situacdo na qual o melhor desempenho observado pode emergir apenas
por acaso.

Com o objetivo de incorporar essas corregdes estatisticas, na Tabela 3 se verifica os
resultados do Probabilistic Sharpe Ratio (PSR) e do Deflated Sharpe Ratio (DSR). O PSR
mensura a probabilidade de que o Sharpe Ratio verdadeiro seja superior a zero, considerando
explicitamente o tamanho da amostra, bem como a assimetria e a curtose dos retornos. Os
resultados indicam que os setores Materiais Basicos (76,45%) e Utilidades Publicas (75,23%)
apresentam as maiores probabilidades de Sharpe positivo, seguidos pelo setor Energia Elétrica
(62,52%). O setor Financeiro apresenta probabilidade préxima ao limiar de indiferenca
estatistica (51,87%), enquanto os setores Imobilidrio (29,82%) e Consumo (9,67%) exibem
evidéncia estatistica limitada de desempenho ajustado ao risco positivo.

Tabela 3: Avaliacdo estatistica do desempenho (PSR e DSR)

Setor / indice Sharpe PSR (%) DSR (%)
Consumo (ICON) -0,11 9,67 0,93
Energia Elétrica (IEE) 0,03 62,52 25,45
Financeiro (IFNC) 0,00 51,87 17,38
Imobiliario (IMOB) -0,05 29,82 6,05
Materiais Basicos (IMAT) 0,07 76,45 40,13
Utilidades Publicas (UTIL) 0,06 75,23 38,91

Fonte: Dados da Pesquisa (2026).
Nota: O DSR corresponde ao PSR avaliado em um limiar de Sharpe minimo SR*, ajustado por multiplas tentativas.
Valores elevados indicam maior evidéncia estatistica de desempenho ajustado ao risco puro.

Embora o PSR ja incorpore correcbes relacionadas a incerteza amostral e a nao
normalidade dos retornos, ele ndo considera explicitamente o viés de selecdo associado a
escolha do melhor desempenho entre multiplas alternativas. Para lidar com esse problema,
utiliza-se o Deflated Sharpe Ratio (DSR), que ajusta a inferéncia estatistica ao niumero de
estratégias avaliadas e a variabilidade observada entre os Sharpe estimados. Apds a aplicacdao
dessa corre¢do adicional, os resultados tornam-se substancialmente mais conservadores.
Embora os setores Materiais Basicos (IMAT) e Utilidades Publicas (UTIL) permane¢gam como
aqueles com maior desempenho relativo, seus valores de DSR (40,13% e 38,91%,
respectivamente) indicam que essa superioridade ndo apresenta robustez estatistica apds o
ajuste para multiplas comparagdes.
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Em particular, nenhum dos setores analisados apresenta valores de DSR superiores ao
limiar convencional de 95%, frequentemente utilizado para rejeitar a hipdtese nula de
auséncia de habilidade. Mesmo os maiores valores observados situam-se abaixo de 50%,
sugerindo evidéncia estatistica limitada de desempenho ajustado ao risco genuino. Assim,
apesar das diferencas observadas nos valores do Sharpe Ratio tradicional, o desempenho
superior aparente nao pode ser distinguido estatisticamente de resultados que poderiam
emergir por acaso, considerando o numero de alternativas analisadas e a dependéncia entre
elas.

Em sintese, os resultados evidenciam uma diferenca clara entre o desempenho setorial
avaliado por métricas tradicionais e a robustez estatistica desse desempenho quando se
consideram ajustes para incerteza amostral e viés de selecdo. Sob a Odtica
do Sharpe Ratio tradicional, os setores Materiais Basicos (IMAT) e Utilidades
Publicas (UTIL) apresentam a melhor relacdo risco-retorno no periodo analisado. Entretanto,
a aplicacdo do PSR e, sobretudo, do DSR demonstra que essa superioridade é
significativamente atenuada quando se consideram correc¢ées estatisticas mais rigorosas.

Além disso, o fato de nenhum setor apresentar valores de DSR superiores ao limiar
convencional de 95% sugere que o desempenho observado é compativel com flutuagdes
amostrais e com o processo de selecdo ex-post do melhor resultado entre multiplas
alternativas. Em termos econémicos, isso indica que diferencas aparentes de desempenho
entre setores podem refletir predominantemente a exposicao a fatores comuns de mercado
e a efeitos transitérios do ciclo econdbmico, e ndo necessariamente vantagens estruturais
persistentes.

A seguir, os parametros reportados na Tabela 4 permitem compreender por que a
correcdo promovida pelo Deflated Sharpe Ratio (DSR) resulta em inferéncias mais
conservadoras. Em particular, o numero de setores analisados (N = 6), aliado ao tamanho da
amostra (T = 120) e a variancia observada entre os Sharpe estimados, implica um limiar
minimo de Sharpe (SR*) relativamente elevado. Esse limiar representa o nivel de desempenho
gue poderia emergir apenas por efeito de sorte quando se seleciona ex-post o melhor
resultado entre multiplas alternativas correlacionadas. Dessa forma, o fato de
os Sharpe observados situarem-se abaixo desse patamar reforca a interpretacdo de que as
diferengas de desempenho entre os setores nao constituem evidéncia estatistica suficiente
de habilidade setorial genuina, mas refletem o comportamento esperado sob a hipdtese nula
de auséncia de habilidade.

Tabela 4: Parametros do teste

Parametro Valor Descrigao
Numero de estratégias (N) 6 Numero de indices setoriais analisados
Tamanho da amostra (T) 120 Observagdes mensais
Taxa livre de risco 0,751% SELIC mensal equivalente
Constante de Euler—Mascheroni (y) 0,5772 Constante matematica
Variancia entre estratégias 0,0049 Variancia cross-sectional dos Sharpe
Sharpe minimo exigido (SR*) 9,36% Limiar ajustado para multiplos testes

Fonte: Dados da Pesquisa (2026).
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De maneira geral, os resultados indicam que rankings setoriais baseados
exclusivamente no Sharpe Ratio devem ser interpretados com cautela. Embora alguns setores
apresentem desempenho superior sob métricas tradicionais, essa vantagem tende a se
reduzir substancialmente quando se consideram corre¢des para incerteza estatistica e
multiplas comparac¢Ges. Nesse sentido, os achados sdo consistentes com a distribuicdo nula
do maximo Sharpe Ratio sob multiplas tentativas, conforme discutido por Bailey e Lopez de
Prado (2014).

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo avaliar a robustez estatistica do desempenho
ajustado ao risco de setores da economia brasileira, considerando explicitamente os efeitos
de incerteza amostral e viés de selecdo decorrentes da comparacdo simultanea de multiplas
alternativas. Para esse propdsito, foram utilizadas, além do Sharpe Ratio tradicional, as
métricas Probabilistic Sharpe Ratio (PSR) e Deflated Sharpe Ratio (DSR), conforme a
abordagem proposta por Bailey e Lopez de Prado (2014).

Os resultados indicam que a aparente superioridade de determinados setores, quando
avaliada exclusivamente por métricas tradicionais de desempenho, ndo se mantém quando
submetida a testes estatisticos mais rigorosos. Embora alguns setores tenham apresentado
valores positivos de Sharpe Ratio e probabilidades relativamente elevadas no PSR, a aplicacdo
do DSR revela que tais evidéncias ndo sdao estatisticamente robustas quando se consideram
simultaneamente o numero de estratégias analisadas e a variabilidade entre elas. Dessa
forma, a incorporacdo dessas corre¢des contribui para uma avaliagdo mais realista do
desempenho setorial, reduzindo o risco de conclusdes enviesadas por efeitos de sorte
estatistica ou selecdo ex-post.

Em relacdo as hipoteses propostas, os resultados permitem algumas inferéncias
relevantes. A hipdtese H1, que estabelece a auséncia de evidéncia estatistica de habilidade
genuina no desempenho setorial apds correc¢des para efeitos de sorte ou sele¢do ex-post, ndo
pode ser rejeitada, uma vez que nenhum dos setores analisados apresentou valores de DSR
superiores ao limiar convencional de significancia de 95%. Em contrapartida, a hipotese H2,
segundo a qual ao menos um setor apresentaria desempenho ajustado ao risco
estatisticamente robusto apds a aplicacdo das correcdes metodoldgicas, foi rejeitada.

Os resultados também indicam a rejeicdo da hipdotese H3, uma vez que
o Sharpe Ratio tradicional, quando utilizado isoladamente, mostrou-se insuficiente para
inferéncias estatisticas robustas sobre desempenho ajustado ao risco. Por fim, os achados
oferecem suporte a hipdtese H4, ao indicar que o Sharpe Ratio tradicional tende a
superestimar a evidéncia de desempenho superior quando comparado a métricas ajustadas
como o PSR e o DSR.

Do ponto de vista pratico, os resultados apresentam implicacbes relevantes para
investidores, gestores de portfélio e analistas de mercado. Em particular, a evidéncia de que
setores com maior Sharpe Ratio ndo apresentam robustez estatistica apds corre¢des para
multiplas comparacgdes, sugere cautela no uso de rankings setoriais como base exclusiva para
decisOes de alocacdao de ativos. Para investidores institucionais, os achados reforcam a
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importancia de evitar estratégias de stock picking ou sector rotation baseadas apenas em
desempenho histérico recente, uma vez que o setor aparentemente vencedor pode refletir
apenas sorte estatistica. Nesse sentido, os resultados indicam a relevancia de abordagens
mais diversificadas, como alocagao setorial balanceada ou estratégias baseadas em fatores de
risco amplos. Para gestores ativos, o estudo sugere que a busca por alfa setorial exige
evidéncias adicionais além do Sharpe tradicional, incluindo testes de robustez fora da
amostra, analise de estabilidade temporal e controle explicito para problemas de data-
snooping.

Do ponto de vista académico, os resultados dialogam com uma literatura recente que
tem questionado a robustez de estratégias baseadas exclusivamente em desempenho
histérico e métricas tradicionais de risco-retorno. Estudos recentes indicam que uma parcela
significativa das estratégias documentadas na literatura pode refletir efeitos de amostragem
ou correlacdo entre alternativas testadas, perdendo significancia estatistica quando se
consideram correcBes para multiplos testes (Feng et al., 2020; Gu et al., 2020; Harvey et al.,
2016). Nesse contexto, a principal contribuicdo empirica deste estudo consiste em demonstrar
que a aplicacdao do Deflated Sharpe Ratio (DSR) ao contexto da alocacdo setorial no mercado
acionario brasileiro produz resultados consistentes com essa evidéncia internacional,
sugerindo que grande parte das aparentes oportunidades de desempenho superior pode ser
explicada por sorte estatistica, e ndo por habilidade persistente.

Por fim, os resultados obtidos também abrem espaco para diversas extensdes de
pesquisa. Estudos futuros podem investigar se a robustez do desempenho setorial se altera
guando se consideram janelas temporais moveis, permitindo avaliar a estabilidade do DSR ao
longo de diferentes regimes econémicos. Outra possibilidade consiste na realizacdo de testes
fora da amostra, examinando se setores com maior DSR em determinado periodo mantém
desempenho superior em periodos subsequentes. Adicionalmente, pesquisas futuras podem
integrar o DSR a modelos de alocacdao de carteiras setoriais, avaliando se estratégias de
investimento que incorporam restricdes de robustez estatistica apresentam desempenho
superior em termos de risco e retorno.
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