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Resumo: A analise quantitativa das acfes das empresas abertas realizada neste trabalho foi motivada pelo interesse
em ajudar o crescente nimero de investidores na compreensao do Mercado de Capitais brasileiro. Adicionalmente,
grande parte dos novos pequenos investidores ndo aplicam seus recursos em carteira de ativos, tornando-se
vulnerdveis aos riscos do mercado de renda varidvel. Nesse sentido, este estudo analisou os riscos e retornos das
empresas com maior volume de negociacdo na Bolsa de Valores Brasileira, (B3 - Brasil, Bolsa, Balcdo) em 2020,
utilizando o preco das agdes (o valor da empresa) entre mar¢o/2019 e margo/2021.Primeiramente, foram analisadas
a volatilidade e o retorno das a¢@es antes e apos o inicio da pandemia Covid-19. Consequentemente, foi possivel
determinar dentre as 25 empresas que possuem 0 maior e menor retorno as que possuem as maiores e menores
volatilidades (riscos). A andlise realizada exibe os efeitos de risco e retorno dos ativos (agdes das empresas),
também exemplifica a diversificacdo de investimentos via elaboracdo de 3 tipos de carteiras de a¢des: a) alto risco,
b) baixo risco e c) alto retorno. Para atingir o objetivo do trabalho, foram elaboradas carteiras “naive”, que
possuem 0 mesmo peso para cada ativo, com 5 ativos em cada carteira. Os resultados das diferentes carteiras sdo
exibidos e seus retornos e riscos sao comparados graficamente com os ativos individuais. Finalmente, com este
procedimento metodoldgico proposto de andlise e de criagdo das carteiras de agOes é possivel proteger os diferentes
perfis de investidores agressivos que estdo presentes no Mercado de Agdes.
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DEVELOPMENT OF STOCK PORTFOLIO VIA RISK AND RETURN ANALYSIS
OF COMPANIES WITH HIGHER LIQUIDITY ON B3

Abstract: The quantitative analysis of the shares of publicly traded companies carried out in this work was
motivated by the interest in helping the growing number of investors to understand the Brazilian Capital Market.
Additionally, a large number of new small investors do not invest their resources in their asset portfolios, making
them vulnerable to the risks of the variable income investments. In this sense, this study analyzed the risks and
returns of the companies with the highest trading volume on the Brazilian Stock Exchange, (B3 - Brazil, Bolsa,
Balcéo) in 2020, using the share price (company value) between March /2019 and March / 2021. First, volatility
and stock returns were analyzed before and after the onset of the Covid-19 pandemic. Consequently, it was possible
to determine among the 25 companies that they have the highest and lowest returns and also have the highest and
lowest volatilities (risks). An analysis carried out in the assets' risk and return (company shares), also it exemplifies
the diversification of investments through the elaboration of 3 types of stock portfolios: a) high risk, b) low risk
and c) high return. In order to achieve our goal, “naive” portfolios were created, which have the same weight for
each asset, with 5 assets in each portfolio. The results of the different portfolios with their returns and risks are
graphically compared to the individual assets. Finally, from this proposed methodological procedure for analyzing
and creating the stock portfolios, it is possible protect the different aggressive investors involved on the Stock
Market.
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INTRODUCAO

Investimentos financeiros podem ser compreendidos como dispéndios de recursos por
pessoas juridicas ou fisicas para manter o patrimoénio, gerar renda e/ou valorizagdo no mercado
financeiro (cambial ou de capitais), via compra de titulos financeiros (publicos ou privados)
(FORTUNA, 2015).

O Mercado de Capitais brasileiro tem recebido um crescente numero de investidores
que estdo em busca de rentabilidade e valorizacdo em seu patrimodnio. Gerando beneficios para
toda sociedade, o mercado permite estimular a disponibilidade de capital, pois fornece liquidez
para empresas e investidores, reduz o custo de capital, melhora o retorno do investimento e
oferece prazos adequados para pagamento de dividas. Embora o pais tenha um mercado ativo,
ele ainda é pequeno se comparado a outros paises, adotar medidas para promover o crescimento
do Mercado de Capitais brasileiro tornou-se mais importante. Os paises onde os Mercados de
Capitais desempenham um papel importante na economia, em geral, apresentam melhor
desempenho no crescimento econdmico e no desenvolvimento social (FORTI, 2011).

Dados divulgados pelo site oficial da B3 (Bolsa de Valores Brasileira) mostra que no
primeiro semestre de 2021 houve crescimento de mais de 43% no numero de investidores
pessoas fisicas no mercado, totalizando 3,8 milhdes de contas. De acordo com a analise da B3,
com a chegada de novos investidores pessoa fisica, o valor em custddia aplicado em renda
variavel atingiu R$ 545 bilhGes no ultimo semestre, um aumento de 55% em relagcdo ao mesmo
periodo de 2020. Em renda varidvel os negdcios cresceram 26% em relagcdo ao mesmo periodo
do ano passado, totalizando R$ 14 bilhdes (B3, 2021a).

Felipe Paiva, diretor de Relacionamento e Pessoa Fisica da B3 explica que

Pessoas cada vez mais jovens e de outras regides do pais vém percebendo as
oportunidades de investir na bolsa e se dando conta de que podem comegar com
valores que cabem no bolso. Com mais opcdes de diversificagdo na carteira é possivel

se planejar para atravessar as oscilacbes do mercado rumo a novas fontes de
rendimento (B3,2021a).

A idade da maioria dos investidores que entram no mercado esta entre 25 e 39 anos,
representando 50% dos novos participantes. Ao observar o comportamento de investimento
das mulheres, percebeu-se que a mediana das primeiras contribuicdes era superior a dos
homens, que eram R$ 481,00 as mulheres e R$ 303,00 os homens. Historicamente, os

investidores inseriram uma quantia relativamente grande. Por exemplo, em 2014, o valor
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inicial médio das mulheres era de R$ 6.000,00 engquanto o valor inicial médio dos investidores
do sexo oposto era de R$ 4.000,00 (B3, 2021a).

O investidor brasileiro esta aplicando seus recursos no mercado de capitais. Conforme
divulgado pela Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(Anbima) até setembro de 2021, o mercado de capitais brasileiro emitiu um total de 404,8
bilhGes de reais, sendo R$ 281,1 bilhdes com ativos de renda fixa e hibridos e R$ 123,7
bilhdes de renda variavel. Esse montante superou o arrecadado em 2020 (371,9 bilhdes), e é
o0 segundo maior valor da série historica iniciada em 2011 (AVILA, 2021).

Em 2021, o valor total das ofertas publicas iniciais (IPOs) € de R$ 63,4 bilhGes, e 0
valor total das ofertas subsequentes (follow-on) é de R$ 60,2 bilhdes. No periodo, ocorreram
45 ofertas publicas iniciais e 23 emiss@es subsequentes. A Bolsa brasileira registrou 17 IPOs
nos meses de julho a setembro, somando R$ 27,5 bilhdes, comparado ao desempenho
trimestral de 2019 e 2020 que foram respectivamente de R$ 3,7 bilhGes e R$ 9,5 bilhdes.
Segundo José Eduardo Laloni, vice-presidente da Anbima, “Mesmo em um trimestre mais
volatil, o mercado continua dinamico e fazendo com que varias empresas consigam cruzar a
linha de chegada e abrir capital na Bolsa” (AVILA, 2021).

E valido ressaltar que 68% dos investidores que aplicam até R$10.000,00 na B3,
empregam seus recursos em menos de 4 ativos. Nota-se também que 42% dos pequenos
investidores aplicam em até 2 tickers (ativos). Isto é, pequenos investidores ndo formam
carteiras de ativos na bolsa de valores (B3, 2021b).

Mesmo sem saber o seu perfil, o investidor brasileiro que faz seus aportes através da B3
e considerado agressivo que aplica seus recursos na Bolsa de valores é considerado agressivo,
pois possui maior tolerancia ao risco e menores requisitos de liquidez no curto ou médio prazo.
Além disso, estdo dispostos a aceitar as caracteristicas volateis do mercado de risco, e aceitar
as possiveis perdas que podem ocorrer quando parte do investimento em capital de longo prazo,
em busca de retornos diferenciados. A maioria de suas aplicacdes € em produtos de renda
variavel, como agdes, fundos de ac¢des, entre outros.

Ha trés tipos de investidores no mercado, que sdo: investidores individuais (pessoas que
negociam ativos, mas nao sdo profissionais), investidores qualificados (pessoas com um
conhecimento sobre investimentos e que possuem um capital acima de R$ 1 milhdo) e os
investidores profissionais (pessoas fisicas ou juridicas com um capital acima de R$ 10 milhdes

em investimentos no mercado financeiro) (BONA, 2021).
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Esta pesquisa propde uma andlise de risco e retorno de 25 acBes de empresas dos
segmentos com maior liquidez da Bolsa de Valores Brasileira (B3) antes e depois do inicio da
pandemia e responder as seguintes questdes: Como as informagdes de risco e retorno de acoes
podem ser utilizadas para protecao do investidor e elaboracéo de carteiras do mercado acionario
brasileiro?

Com base no exposto, o objetivo deste trabalho é identificar as empresas com
maiores/menores riscos e retornos para a tomada de decis@o no mercado de ac¢des, orientando a
criacdo de carteiras de acdes para os investidores no mercado de capitais. Nesse sentido, foram
estabelecidos os seguintes objetivos especificos: a) caracterizar as empresas e segmentos com
maior liquidez, volume de ativos listados na B3; b) calcular os riscos e retornos das acoes;
comparar os resultados antes e depois do inicio da pandemia c) elaborar sugestdes de carteiras
de maiores retornos e menores riscos (Carteiras “naive”)

Ante aos questionamentos apresentados, consideram-se as seguintes hipoteses: A
liqguidez na B3 ajuda o investidor na escolha da agdo. Os riscos e 0s retornos podem criar
possibilidades de carteiras distintas para investidores em mercado de acdes. Carteiras “naive”
sdo aquelas que possuem 0 mesmo peso para cada ativo e podem ter critérios de riscos e retornos
Unicos para perfis de investidores agressivos distintos.

O trabalho esta organizado da seguinte forma: a se¢do 2 aborda a fundamentacao tedrica
do tema, a secdo 3 explica a metodologia utilizada no estudo e discute os dados e a selecdo das
empresas analisadas. Adicionalmente, a secdo 4 exibe a analise de resultados obtidos pela

metodologia proposta e, finalmente, a secdo 5 trata das conclusdes e considerages finais.

REFERENCIAL TEORICO
O referencial tedrico do trabalho expde teoricamente todos os conceitos relacionados ao

assunto para compreender a metodologia proposta e os resultados alcancados neste estudo.

Mercado Financeiro e os impactos da Pandemia

O Mercado Financeiro é o ambiente em que ocorrem as transagdes de ativos - como
titulos, moedas, acdes, derivativos, commodities e outros bens e ativos com um determinado
valor financeiro, apresenta-se em quatro subdivisOes estabelecidas: mercado monetario,

mercado de crédito, mercado de capitais e mercado cambial (conforme Quadrol, abaixo).
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| Quadrol-Estrutura do mercado financeiro brasileiro

Mercados Atuacéo Prazos
Monetario Controle dos meios de pagamentos (liquidez) Curtissimos e curtos prazos
da economia
Crédito Créditos para consumo e capital de giro Curtos e médios prazos
das empresas
Capitais Investimentos, financiamentos e outras Médios e longos prazos
operacdes
Cambial Conversdo de moedas A vista e curto prazo

Fonte: Assaf Neto (2021a, p.65).

Conforme o artigo publicado por Santos; Coelho (2010) o maior desafio para os
investidores no mercado financeiro e de capitais € combinar rentabilidade maxima com baixo
risco. A crescente complexidade do mercado global exige que os investidores usem estratégias
que possam maximizar a lucratividade e minimizar os riscos de suas carteiras.

De acordo com Pinheiro (2019) o mercado de capitais composto por instituicdes
dedicadas ao trabalho de fornecer condicdes suficientes para manter o fluxo de recursos dos
ativos, isto é, todo o campo de operacdes de compra e venda de titulos emitidos por bancos até
acOes de empresas. E um sistema intermediador entre os agentes compradores e vendedores
para negociacao de titulos e valores mobiliarios com o intuito de capitalizar recursos para as
empresas dando liquidez aos titulos emitidos por ela gerando maior rentabilidade aos
investidores.

No mercado de capitais sdo negociados varios tipos de ativos, como: acdes, debéntures,
titulos privados, mercado futuro e renda fixa, constituido por institui¢fes financeiras, corretoras
de valores e a Bolsa de Valores.

A Bolsa de Valores é uma entidade legal, geralmente sob a forma de sociedade por
acOes, com responsabilidades e funcBes de interesse pablico. O principal motivo da existéncia
das Bolsas de Valores é o de prover liquidez aos titulos, permitindo que as transacdes sejam
realizadas a precos justos de mercado no menor tempo possivel, que € formado pelo consenso
de oferta e demanda. Ja as corretoras de valores, sdo institui¢cdes autorizadas a operar em seu
pregdo por conta propria, por meio de operagdes com titulos e valores mobiliarios, por
determinacéo de seus clientes (ASSAF NETO, 2021b).

Logo no inicio de 2020 o mundo enfrentou uma situacdo grave, a pandemia de
COVID-19 trouxe mudancas de habitos devido a uma crise sanitaria, obrigando as pessoas a
se confinarem e paralisar as atividades econémicas, e conseguintemente com impacto nos
negdcios(THORNTON,2020).Varias empresas foram obrigadas a interromper suas atividades

econdmicas e algumas foram autorizadas a permanecer sem interrupces, mas com protocolos
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de atendimento, assim a comunidade empresarial comecgou a sentir diretamente o impacto
dessa crise sem precedentes, que gerou a queda na receita e a continuidade das despesas fixas
(MATTEI; HEINEN, 2020).

A pandemia da COVID-19, gerou impactos em escala global nas Bolsa de Valores, as
mudangas nos principais valores mundiais surgiram no primeiro trimestre de 2020, quando a

doencga passou a atrair atencdo mundial, conforme demonstra o Quadro 2.

Quadro2 — Principais Bolsa de Valores do mundo no primeiro trimestre de 2020

Bolsa de Valores Indr;c:rgae dfze;zzgssdo Queda (%) Pontos
Bolsa de Sdo Paulo |lbovespa 56,30% -52.458
Bolsa de Mildo FTSE MIB 37,31% -9.716
Bolsa de Paris CAC 40 35,70% -2.308
Bolsa de Frankfurt | DAX-30 35,01% -5.384
Bolsa de Londres FTSE 100 32,38% -2.594
Bolsa do Japao Nikkei 225 28,91% -7.479
Bolsa de Nova York | Nasdaq 25,55% -2.238
Bolsa de Shangai SSE Composite Index 10,47% -393

Fonte: Elaborada pelos autores a partir de dados do site Suno Research (MOUTINHO, 2020)

Em marco de 2020, a Bolsa de Valores Brasileira (B3) acionou seis vezes o "circuit
breaker", que € um mecanismo de seguranga utilizado pela B3 para interromper a negocia¢do
durante um periodo em que seu principal indice, o indice Ibovespa, caiu mais de 10%.Logo,
observou-se que no mercado financeiro brasileiro, houve queda dos pre¢os na maioria das acdes
afetando diretamente as operacdes na B3, e o Ibovespa que € a principal avaliacdo da
negociacao das empresas no pais e geram o valor médio de suas cotacdes.

Mesmo com toda a turbuléncia no Mercado de Capitais, investidores continuam
aplicando na Bolsa de Valores Brasileira (B3), conforme dados previamente apresentados,
principalmente devido ao baixo rendimento da caderneta de poupanca. E consideréavel ressaltar
que a importancia dos conceitos basicos sobre as a¢les para investidores inexperientes sao:
liquidez na bolsa, riscos e retornos, e construcao de carteiras (portfélios) de acdes.

Liquidez
A liquidez de acordo com Amihud; Mendelson (1988, 1991, 2006 como citado em
MACHADO; MEDEIRQS, 2012, p.29), “um ativo ¢ liquido se ele puder ser comprado ou

vendido rapidamente ao prego corrente de mercado e a um baixo custo.”
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Segundo Machado; Medeiros (2011, p. 384) o efeito liquidez pode estar relacionado aos
fatores de risco no modelo de precificagdo de ativos. Ativos com menor liquidez, uma taxa de
retorno maior do que aquele com maior liquidez, pois para renunciar a liquidez e arcar com
custos mais elevados nas transac@es futuras, os investidores podem exigir um prémio devido a
baixa liquidez das agdes, para inserir o investimento nesta situagao. Portanto, o prego dos ativos
néo circulantes devem ser o suficiente para atrair investidores.

Silva; Carvalho (2019) afirmam que agdes com maiores retornos sdo represadas pelos
investidores por um periodo maior, observa-se que, quanto menor a liquidez dos titulos, maiores

0s retornos e a possibilidade desses papéis serem vendidos por um preco maior posteriormente.

Risco e Retorno

Segundo Damodaran (2006) os riscos podem ser divididos em categorias: riscos
especificos da empresa e riscos abrangentes do mercado. Os riscos decorrentes das medidas
especificas tomadas pela empresa podem ser classificados de acordo com alguns critérios: a
empresa pode julgar mal a demanda do cliente por um determinado produto ou servico, é
chamado de risco de projeto; o risco causado por concorrentes provando ser mais fracos ou
mais fortes do que o previsto, é chamado de risco competitivo; existe outro risco que pode afetar
todo um setor especifico, esse risco é denominado risco de setor. Os trés tipos de riscos
apresentados - projeto, competicdo e setor - ttm em comum gue, apenas um pequeno nUMero
de empresas é afetado. Existe também o risco que pode afetar todos os investimentos, que é
chamado de risco de mercado (sistémico). Por exemplo, quando as taxas de juros sobem, a
maioria dos investimentos serdo afetadas negativamente, embora em diferentes niveis.

O retorno financeiro pode ser entendido como a soma dos retornos ou a perda
cumulativa de ativos em um determinado periodo. Em outras palavras, os investidores usam o
capital em um determinado momento, a fim de obter a maximizagao de sua riqueza no futuro.
(BRUNI, 1998).

Para Bodie; Merton (2001) um dos métodos de avaliacdo de risco e retorno mais
comuns, porém ndo o Unico, para uma estimacao esperada do ativo é utilizar dados histéricos
prévios. Na série historica, pode apenas presumir os retornos futuros dos ativos e da carteira de
investimentos. O chamado retorno esperado é resultado matematicamente da esperanca do
retorno observado. Nesta analise, os ativos tém a mesma probabilidade de ocorréncia, ou seja,

sdo probabilidades iguais, entdo o valor esperado do titulo € igual ao retorno médio observado.
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O risco, segundo Alves (2015), de um ativo é medido pela volatilidade dos retornos
passados, que por sua vez é caracterizado pelo desvio padrdo dos retornos de um ativo. O
calculo do retorno também se baseia em dados histdricos anteriores.

Assim, define-se o retorno diario por:

onde:
Pt € 0 preco da acao no dia;
Pt.1 € 0 preco da agdo no dia anterior;

E o célculo do risco é dado pelo desvio padrdo dos retornos diarios:

o =

onde:
r € 0 retorno diario;
7 € 0 retorno médio do periodo;

O risco total de um ativo financeiro (a¢des, fundos, etc.) € composto de duas parcelas:
(i) uma parcela de risco diversificavel (ndo sistematico) e (ii) uma parcela de risco ndo
diversificavel (sistematico). O risco diversificavel é aquele que pode ser eliminado com a
formacdo de uma carteira de ativos (conjunto de ativos) e a parcela de risco ndo diversificavel
é aquela que remanesce mesmo com a formacdo de uma carteira diversificada (depende de
outros fatores). Nesse sentido, a formacdo de portfolio de acBes mitiga certos riscos do

investimento.

Portfélios de Acdes

A utilizacdo de um conjunto de ativos (a¢cdes) em uma carteira (portfolio) é fundamental
para mitigar os riscos sistematico as possiveis flutuacdes de retornos em um investimento no
mercado de capitais. Instrumentos financeiros de comportamentos diferentes nos ciclos
econémicos ndo garantem ganhos maiores, mas a combinacdo de ativos equilibra o risco da
carteira. Tende — se entdo, a teoria de portfolios, que se baseia na relacdo das variaveis risco e

retorno e nos beneficios decorrentes da diversificagdo de ativos em carteiras de investimentos.
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Na década de 1950, Harry Markowitz apresentou uma proposta diferente sobre a teoria
de portfolios. Markowitz apresentou um novo método matematico para a construcdo de
portfolios, baseado na existéncia de riscos e retornos, onde € observado o inicio de um periodo
e no final dele é observado o desempenho do ativo selecionado, logo apos é realizado a
construcado e escolha da carteira.

De acordo com Markowitz (1952), a anélise de carteiras de investimentos é um processo,
com trés etapas: i) analise dos titulos, ii) analise das carteiras e iii) sele¢do da carteira. A analise
de titulos consiste no estudo dos fundamentos de cada titulo ou ativo (risco e retorno
individuais). A andlise de carteiras consiste nas projecdes de retorno esperado e risco dos ativos
estudados combinando os ativos selecionados previamente. Por ultimo, a selecdo de ativos
consiste na procura da melhor combinagéo entre os ativos.

Uma outra tese que aparece ndo somente em portfélios, mas também em outras formas
de investimentos de uma forma geral é a diversificacdo dos investimentos. Onde ja se diz o
ditado: “ndo bote todos os seus ovos em uma mesma cesta”, pois quando se divide em diversas
cestas, minimiza o risco de se perder todos os ovos. Desta forma, esse mesmo raciocinio
também se aplica na moderna teoria de portfolios.

Para Bernstein (1997), com o método de Markowitz é possivel estabelecer quais
alteracdes na carteira que podem gerar a reducao do risco total, maximizando a rentabilidade
esperada e minimizando a variancia. Markowitz mostrou que é possivel acertar combinacdes
mais eficientes de aplicacGes de recursos, melhorando a relagdo entre o retorno esperado e o
risco incidido, apoiando — se na relagdo imperfeita entre os retornos dos ativos.

Os investidores devem definir os critérios que usardo para escolher uma carteira. Na
verdade, tais padrdes sdo totalmente subjetivos, pois quando um investidor presta aten¢do a um
determinado fator (por exemplo: impostos), outro agente pode estar concentrado na relagdo
entre o retorno da carteira de investimentos e o custo de vida. No entanto, todos os investidores
tém pelo menos dois objetivos comuns, a saber: i) todos buscam altos retornos, ii) 0s retornos
devem ser o mais estaveis possiveis, ou seja, 0 menos afetados pela incerteza (MARKOWITZ,
1952).

Diante do exposto, alguns fatos que se deve prestar atencdo sao: a carteira com a maior
probabilidade de retorno ndo é necessariamente a carteira com a menor probabilidade de risco.
Por outro lado, uma carteira que exibe uma alta taxa de retorno pode ter exposi¢do a riscos
muito elevados, ou uma carteira com um certo grau de risco inferior pode estar relacionado a

um nivel de retorno indesejado. Portanto, ao considerar duas carteiras com o mesmo nivel de
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risco a0 mesmo tempo, os investidores irdo preferir aquele com o maior retorno.
Adicionalmente, comparando duas carteiras com o mesmo nivel de retorno, o agente escolhera

uma que apresenta um menor nivel de risco (STEINBACH, 2001).

METODOLOGIA

Este trabalho consiste em uma pesquisa descritiva e explicativa, cujo objetivo é fazer
uma analise detalhada das empresas de capital aberto na Bolsa de Valores Brasileira (B3)
utilizando a partir do prego das agdes (0 valor da empresa), seu risco e retorno para investidores
que aplicam em mercado de capitais.

A abordagem da pesquisa € guantitativa e visa a coleta objetiva de dados que se
concentram principalmente em precos de acbes das empresas. Os resultados da andlise
quantitativa sdo obtidos usando métodos de analise estatistica descritiva.

As fontes de dados da pesquisa foram obtidas no banco de dados através dos sites da
Economatica e Yahoo Finance. A plataforma Economatica forneceu informacdes sobre o
volume de negocios realizados com as acdes das empresas da B3 no ano de 2020. E o site Yahoo
Finance (YAHOO FINANCE) foi utilizado para obtengdo dos precos das a¢Ges do periodo de
2 anos (marco de 2019 a margo de 2021). Foi utilizado como referéncia o0 més de margo de
2020, pois foi 0 més da pior queda dos valores das acdes na B3 devido a pandemia de COVID-
19.

DADOS E SELECAO DAS EMPRESAS

A composicdo da amostra, exibida na Tabela 1, compreende as acdes de empresas de
capital aberto listadas na B3 de maior negociabilidade (volume de negdcios na B3) no mercado
de acOes brasileiro pertencentes ao ano de 2020.

Destaca — se também: i) setor, ii) segmento na Bovespa (principal indicador de
desenvolvimento de acgdes negociadas, iii) setor da NAICS (Sistema de Classificacdo da
Industria da América do Norte) e iv) codigo (ticker) de cada empresa que é utilizado para

identificar as acfes da empresa B3.
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Tabela 1: Ranking das empresas da B3 com o maior volume de negociacdes em 2020

Setor Segmento Nome Vel
" ¢ Setor NAICS Total B3 (mil | Cddigo
Economatica Bovespa Empresa RS)
N Mi ~
Mineragao Minerais metalicos meragao de Vale 424.568.323 | VALE3
metais
, , Exploragao refino e | Extracao de
Petrdleo e Gas RN . , Petrobras 390.864.974 |PETR4
distribuicao petroleo e gas
Comércio Eletrodomésticos ORI Via 271.462.758 |VIIA3
departamentos
Financas e Bancos Bancos Itau 256.134.425 | ITUB4
Seguros Unibanco
Finangas e Bancos Bancos Bradesco 241.848.978 BBDC4
Seguros
e . Loja de Magazine
Comércio Eletrodomésticos ) 218.611.424 | MGLU3
departamentos Luiza
Financas e Sgrwgos financeiros | Bolsa de .\/élores e B3 173.437.369 B3SA3
Seguros diversos commodities
Financas e Bancos Bancos Brasil 157.944.250 | BBAS3
Seguros
Financas e Seguradora e
¢ Seguradoras corretora de Irbbrasil Re |105.692.271 IRBR3
Seguros
seguros
Alimentos e Beb | —crvelase Industria de AmbevS/A |104.677.332 |ABEV3
refrigerantes bebidas
Alimentos e Beb | Carnes e derivados | Abatedouros JBS 102.775.803 | JBSS3
Industria de papel,
Papel e Celulose | Papel e celulose - |Suzano S.A. |89.632.621 SUZB3
celulose e papelao
Comércio IS SETIC Loja de roupas Lojas Renner |89.175.508 LREN3
calcados
Outros servigos Escoladeensino |- ON  |88.683.497  |COGN3
educacionais superior
Comércio
Comércio Produtos de uso at~acad|sjca qe bens | Grupo 85 328.050 NTCO3
pessoal ndo duraveis Natura
variados
Transporte , Transporte aéreo
. Transporte aéreo Azul 85.132.320 AZUL4
Servico regular
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Industria de
Motores motores, turbinas
Mdquinas Indust | compressores e g Weg 83.505.371 WEGE3
e transmissores de
outros .
energia
Locadora de .
Outros Aluguel de carros . Localiza 82.480.420 RENT3
automoveis
Vendas por
Comércio Produtos diversos | correio ou meio Americanas |80.255.924 AMER3
eletrénico
Administracdo de
Outros Bancos empresas e Itausa 77.939.859 ITSA4
empreendimentos
Transformacdo de
Siderur & Metalur |Siderurgia aco em produtos |Gerdau 68.022.967 GGBR4
de aco
Servicos médico-
Outros hospitalares Laboratoriode 1\ <dica |66.454.064 | GNDI3
anadlises e exames médicos
diagnésticos
.. . Loja de . .
Comeércio Produtos diversos Lojas Americ |65.750.226 LAME4
departamentos
Finangas e Bancos Bancos Btgp Banco |62.303.970 BPAC11
Seguros
Telecomunicagdes | Telecomunicacdes | Telecomunicacoes |Oi 61.852.031 OIBR3

Fonte: Elaborada pelos autores a partir de dados da Economatica (2021)

ANALISE DOS RESULTADOS

O recorte temporal dos dados selecionados inscreve-se entre margo/2019 e margo/2021.

Para comparacdo dos resultados, foi analisada a volatilidade e o retorno das a¢des antes e ap6s

0 inicio da pandemia Covid — 19 de 25 empresas com a maior liquidez na B3 no ano de 2020

(Tabela 1).

Para cada empresa foi obtida uma planilha no Excel com 512 observacdes diarias (entre

01/margo/2019 a 31/margo/2021), com a seguinte estrutura: i) data; ii) open - o preco de

abertura nas datas especificadas; iii) close - o preco de fechamento nas datas especificadas; iv)

higt - O preco da alta nas datas especificadas; v) low - o pre¢o da baixa nas datas especificadas

e vi) o volume - 0 volume de negociacdo nas datas especificadas.
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O més de margo de 2020 foi referéncia nesse estudo para exibir o0 comportamento antes
e depois do inicio da pandemia dos valores das a¢6es. Assim, o calculo da volatilidade antes e
depois do inicio da pandemia, e o retorno antes e depois do inicio da pandemia foram realizados
para todo conjunto de dados de cada empresa. Assim como a variacdo da volatilidade dos

retornos foram calculados e sdo exibidos na Tabela 2.

Tabela 2:Riscos (volatilidades), retornos e suas variages para as empresas da B3 (antes e depois do inicio da

pandemia).
Emoresa | Codieo Volatilidade | Retorno | Volatilidade | Retorno Var. da Var. dos
P g Antes Antes Depois Depois | Volatilidade | Retornos

Ambev S/A | ABEV3 |1,69% -10,97% |2,36% 37,54% |39,68% 48,51%
Americanas |AMER3 |3,29% 27,09% |4,02% 28,45% 22,22% 1,36%
Azul AZUL4 |2,69% 20,93% |5,13% 162,69% | 90,49% 141,77%
B3 B3SA3 |2,31% 54,99% |2,59% 60,44% | 11,89% 5,45%
Bradesco BBDC4 | 1,66% 754% |2,89% 41,43% |73,90% 48,97%
Brasil BBAS3 |1,91% 22.92% |2,90% 20,38% |51,76% 23,31%
Btgp Banco | BPAC11|3,03% 97,86% |3,38% 229,19% |11,32% 131,33%
CognaON | COGN3 |2,67% 6,07% |3,95% 0,26% |47,89% 5,82%
Gerdau GGBR4 |2,22% 1491% |3,10% 213,11% |39,81% 198,20%
G
N;‘:Efa NTCO3 |2,53% 92,43% |2,78% 107,59% |9,93% 15,16%
Intermédica |GNDI3 |2,12% 95,28% | 3,44% 102,08% | 62,06% 6,80%
IrbbrasilRe | IRBR3 | 2,54% 11,68% |5,43% -25,09% |113,93%  |-36,76%
ltausa ITSA4 | 1,52% 292% |2,34% 30,17% | 54,32% 27,26%
Itad
Uar:lijbanco ITUB4 |1,56% -480% |2,65% 35,96% | 70,55% 40,75%
IBS IBSS3  |2,94% 60,78% | 2,35% 40,05% |-19,90% -20,73%
Localiza RENT3 |1,93% 56,39% |3,57% 153,98% | 84,50% 97,58%
Lojas Americ | LAME4 |2,30% 37,38% |3,20% 26,70% |39,31% -10,68%
Lojas Renner |LREN3 |1,80% 37,97% |3,04% 38,69% |69,27% 0,71%
Magaz Luiza | MGLU3 |2,57% 131,80% |2,83% 119,32% |9,81% -12,48%
Oi OIBR3 |4,30% -43,18% |4,31% 291,84% |0,15% 335,02%
Petrobras | PETR4 |1,99% -1,94% |3,10% 66,66% | 55,85% 68,60%
Suzano S.A. |SUZB3 |2,44% -19,73% |2,73% 88,92% | 11,68% 108,66%
Vale VALE3 |1,99% 2,69% |2,25% 143,68% |13,13% 146,37%
Via VIIA3  [3,31% 204,19% | 4,20% 165,38% | 26,99% -38,81%
Weg WEGE3 |2,00% 138,73% |2,78% 133,43% |38,74% -5,29%

Fonte: elaborado por calculos dos autores (baseados em dados do Yahoo Finance)
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O Grafico 1 (reporta o risco e o retorno das empresas antes da pandemia) e o Grafico 2
(evidencia o risco e retorno das empresas depois do inicio da pandemia.

Gréfico 1:Diagrama de risco e retorno antes da pandemia para empresas da B3 selecionadas.

Risco & Retorno antes pandemia
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Fonte: Elaborado pelos autores

O Gréfico 1 representa o retorno diério na vertical e o risco na horizontal, no periodo de
marc¢o de 2019 a fevereiro de 2020. Constata-se nesse grafico que o retorno positivo € maior
do que o risco ocorrido, atingindo 204,19% o maior retorno na empresa da Via Varejo, para um
risco de 3,31%. O gréfico exibe também o menor retorno (negativo) atingindo -43,18% para
um risco de 4,30% na empresa Ol Telecomunicagdes.

O diagrama apresentado no Gréafico 2 exibe que todas as 25 empresas tiveram alteracfes
tanto no risco quanto no retorno. A empresa Ol Telecomunicag¢fes que anteriormente era a
empresa com menor retorno e maior risco, nesse segundo periodo € a empresa que apresenta o
maior retorno com 291,84% e seu risco com 4,31%. Infere-se que apos o inicio da pandemia a
empresa foi avaliada pelo mercado como um bom investimento, fazendo com que o valor de
suas agdes subisse mantendo praticamente o risco do periodo anterior. Destaca-se que a Ol é
uma empresa que possui prestacdo de servigos que foram altamente consumidos apos o inicio

da pandemia, como telefonia e internet. Dando assim, margens para credibilidade de criacdo de
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valor futuro. A empresa da Via Varejo que anteriormente era a empresa com maior retorno,
nesse segundo periodo ele é a quarta empresa com o maior retorno, tendo 165,38% de retorno
para 4,20% de risco, podendo ser observado que houve um aumento no risco e uma diminuicéo

no retorno.

Grafico 2:Diagrama de risco e retorno depois do inicio da pandemia para empresas da B3 selecionada

Risco & Retorno depois pandemia
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Fonte: Elaborada pelos autores

Os diagramas apresentados nos Graficos 2 exibem um aumento no risco e retorno geral
das empresas ap6s marco de 2020. Além disso, contribui para ressaltar que houve mudangas
significantes nos perfis de risco e retornos dessas empresas analisadas. Tal concluséo teve
impacto na selecdo das empresas com maior € menor risco e maior retorno, pois a pandemia
reclassificou as empresas e Seus riscos e retornos.

Consequentemente, foram realizadas novas sele¢fes dentre as 25 empresas, para
elaboracdo de 3 tipos de portfolios: 1) portfolio de alto risco(5 empresas com maior risco);
2)portfdlio de baixo risco (5 empresas com menor risco) e 3) portfélio de alto retorno (5
empresas com 0 maior retorno).

Supervisdo da Area de Pesquisa Cientifica — SAPC Revista Anhanguera

unigoias.com e 0800 605 9003 Jan/Jun - 7022
Av. Jodo Candido de Oliveira, 115 — Cidade Jardim — Goiania — Goias ® 74423-115 o
Ano 23 - n®- e001



REVISTA ANHANGUERA - ISSN 1519-423X | Ano 2022 v. 23 n. 1 Jan/Jun

A5 UNIGOIAS.

CENTRO UNIVERSITARIO DE GOIAS

Carteira de Alto Risco

O objetivo dessa carteira é identificar 5 empresas com o maior risco na Bolsa de Valores
(B3), mostrando e comparando o risco das a¢des para o retorno acumulado ao longo do periodo
analisado de abril/2020 & mar¢o/2021. A carteira construida pelas acdes de maior risco é
formada pelas seguintes empresas: Irbbrasil Re, Azul, Oi, Via Varejo e Americanas. A Tabela

3 exibe as caracteristicas de risco e retorno destes ativos.

Tabela 3: Riscos (volatilidades) e retornos dos ativos individuais da Carteira de Alto Risco

Empresas Volatilidade |Retorno

Irbbrasil Re 5,43% -25,09%
Azul 5,13% 162,69%
Oi 4,31% 291,84%
Via 4,20% 165,38%
Americanas 4,02% 28,45%

Fonte: Elaborada pelos autores

O Grafico 3 foi elaborado com os ativos individuais e o portfélio de alto risco das acbes
no periodo de abril/2020 a marco/2021. Esse grafico exibe a evolucédo do retorno acumulado
dos ativos individuais e da carteira. E valido ressaltar que o retorno acumulado da carteira é de
124,65% (retorno satisfatério) com uma volatilidade de 2,91%. A carteira acompanha o que ja

é consolidado em teoria: seu maior risco é recompensado pelo maior retorno.

Supervisdo da Area de Pesquisa Cientifica — SAPC Revista Anhanguera

unigoias.com e 0800 605 9003 Jan/Jun - 7022
Av. Jodo Candido de Oliveira, 115 — Cidade Jardim — Goiania — Goias ® 74423-115 o
Ano 23 - n®- e001



REVISTA ANHANGUERA - ISSN 1519-423X | Ano 2022 v. 23 n. 1 Jan/Jun

(]
CENTRO UNIVERSITARIO DE GOIAS

Gréfico 3:0 retorno acumulado da carteira de alto risco e dos ativos individuais
Retorno Acumulado
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Fonte: Elaborado pelos autores

Com base no Grafico 3, nota-se que o portfolio de alto risco apresentou uma volatilidade
bem reduzida comparada aos ativos individuais. Isto é evidente analisando a evolucéo do
retorno acumulado no gréafico acima (curva da carteira suave quando comparada com as curvas

dos ativos individuais).
Carteira de Baixo Risco
A Carteira de Baixo Risco foi formada com as 5 empresas com o menor risco na Bolsa

de Valores (B3): Vale, Itausa, JBS, Ambev e B3. A Tabela 4 exibe riscos (volatilidades) e

retornos dos ativos individuais desta carteira.

Tabela 4: Riscos (volatilidades) e retornos dos ativos individuais da Carteira de Baixo Risco

Vale 2,25% 143,68%

Itausa 2,34% 30,17%

JBS 2,35% 40,05%

Ambev S/A 2,36% 37,54%

B3 2,59% 60,44%
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Fonte: Elaborada pelos autores

O Grafico 4 também foi elaborado com os ativos individuais e o portfélio baixo risco
das acdes no periodo de abril/2020 a mar¢o/2021. A evolucéo do retorno acumulado tanto para
0s ativos como para a carteira neste periodo € representada abaixo. Foram obtidos por calculos,
a volatilidade da carteira de 1,55% com um retorno acumulado no periodo de 62,38%.

Gréfico 4: O retorno acumulado da carteira de baixo risco e dos ativos individuais.

Retorno Acumulado
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Fonte: Elaborado pelos autores

Novamente, com base no Grafico 4, o portfélio de baixo risco apresentou uma
volatilidade bem reduzida comparada aos ativos individuais, evidenciado pela evolucdo do
retorno acumulado mais suave que a dos ativos individuais e tambem confirmada pela

volatilidade calculada.

Carteira de Alto Retorno

As 5 empresas com 0 maior retorno na Bolsa de Valores (B3) foram utilizadas para a
construcdo da carteira de alto retorno. A Tabela 5 apresenta 0s respectivos retornos se
volatilidades(riscos) quantificados para os ativos individuais (Oi, Btgp Banco, Gerdau, Via e

Azul) que formam esta carteira.
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Tabela 5: Riscos (volatilidades) e retornos dos ativos individuais da Carteira de Alto Retorno

Empresa Volatilidade | Retorno

Oi 4,31% 291,84%
Btgp Banco 3,38% 229,19%
Gerdau 3,10% 213,11%
Via 4,20% 165,38%
Azul 5,13% 162,69%

Fonte: Elaborada pelos autores

A evolucao do retorno acumulado, no periodo de abril/2020 a mar¢o/2021, pela carteira
de alto retorno é exibida no Grafico 5. Além disso, o grafico exibe também os retornos
acumulados dos ativos individuais que compde a carteira. Nota-se novamente que, através dos
calculos realizados, a volatilidade da carteira € de 2,77% com um retorno acumulado no periodo
de 212,44% (extremamente alto).

O Gréfico 5 exibe também que o portfolio de alto retorno apresentou uma volatilidade
bem reduzida comparada aos ativos individuais, evidenciado pela evolu¢do do retorno

acumulado mais suave que a dos ativos individuais e confirmada pela volatilidade calculada.

Gréfico 5:0 retorno acumulado da carteira de alto retorno e dos ativos individuais
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Fonte: Elaborado pelos autores
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CONCLUSAO

Este estudo compreende varias etapas para a construcdo de portfolios com o objetivo de
auxiliar os investidores na tomada de decisdes de investimento que mitigam o risco obtendo
uma performance de retorno atraente.

Primeiramente, houve uma selecdo de empresas com maior liquidez na B3. Isto foi o
primeiro filtro para selecdo de ativos para as carteiras. Esta analise permitiu identificar as
25empresas com maior volume de negociacdo na Bolsa de Valores Brasileira.

A partir deste conjunto de ativos foram calculados seus riscos e retornos individuais
para periodos que antecederam marco de 2020 (marco temporal do efeito negativo da pandemia
de COVID-19 nas bolsas de valores do mundo) e no periodo consecutivo a esse marco.
Constatou-se que houve diferencas significativas nos padrdes de risco e retorno dos ativos antes
e apds o inicio da pandemia. Logo os novos padrdes de risco e retorno apds o inicio da pandemia
puderam ser utilizados para construcdo de trés diferentes carteiras de investimento: 1) portfélio
de alto risco (5 empresas com maior risco); 2) portfélio de baixo risco (5 empresas com menor
risco) e 3) portfolio de alto retorno (5 empresas com o maior retorno).

Destacam-se que quaisquer portfolios elaborados tém como caracteristicas auxiliar os
investidores pois:

1) portfoélios apresentaram riscos menores que qualquer ativo individual pertencente a
carteira.

2) retornos dos portfélios factiveis com os ativos escolhidos, isto €: i) retorno de
carteiras de maior retorno maior que retornos de carteira de baixo risco; ii) retorno de carteiras
de maior retorno maior que retornos de carteira de maior risco; iii) retorno de carteiras de maior
risco maior que retornos de carteira de baixo risco;

3) simplicidade em montar uma carteira “naive” onde os pesos dos ativos no portfélio
sdo iguais.

Outro aspecto importante desse trabalho é enfatizar a possibilidade de criagcdo de
diferentes portfélios para diferentes perfis de investidores agressivos, que aplicam em mercado
de acOes. Os trés diferentes tipos de portfélios criados podem auxiliar investidor que optasse

por carteiras compostas por agdes com riscos mais elevados, retornos mais elevados ou menores

riscos.
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Nesse sentido, este estudo consegue com técnicas de estatistica descritiva aprofundar o
entendimento de investidores sobre o mercado de agBes. E reconhecida as fragilidades do
estudo, como ndo consideracdo de outras variaveis e técnicas que possam afetar o valor das
acOes e as decisdes de investimentos dos investidores. Destaca-se também, a importancia do
acompanhamento continuo dos investimentos, pois 0 cenario da carteira pode ser alterado em
um curto espago de tempo.

Futuramente, outras questdes podem ser pesquisadas para melhoria deste trabalho, por
exemplo:

1) Estudar os impactos de diferentes nimeros de ativos em uma carteira de
investimentos; utilizou-se cinco ativos neste trabalho e houve reducéo significativa dos riscos,
mas cabem os questionamentos: 1) “Um niimero maior de ativos reduziria mais o risco de uma
carteira?” ii) “Existe um niimero 6timo de ativos para a minimizagao do risco?”

2) Estudar o impacto de carteiras otimizadas, aplicando Teoria de Markowitz, isto €
questionar: i) “Existe um conjunto de pesos de ativos individuais dentro da carteira que
minimizam o risco de um dado portfolio?” ii) “EXxiste um conjunto de pesos de ativos
individuais dentro da carteira que maximizam o retorno de um dado portfolio?”

3) Comparar a performance (retorno) das diferentes carteiras com indice do mercado
brasileiro, por exemplo indice IBOVESPA para um periodo subsequente.

Finalmente, dentro pesquisas futuras podem questionar também se os padrdes de risco

e retorno das acGes das empresas serdo alterados quando a pandemia for completamente

erradicada.
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