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RESUMO

A dindmica de otimizacao de carteiras de investimentos € um processo essencial para obter retornos
satisfatérios diante dos riscos existentes no mercado. Nesse sentido, o presente trabalho visa
analisar um conjunto de ac¢fes contidas na bolsa de valores brasileira. Para alcancar tal objetivo,
considerou-se os diferentes modelos econométricos que subsidiam o processo de selegcdo de
portfélios e andlise de investimentos, por exemplo: CAPM, Cadeias de Markov e o modelo de
Markowitz. Seguindo essa linha de raciocinio, afirma-se que foram selecionadas dez ac¢des no
periodo de jan. de 2012 a dez. de 2022. Por fim, os resultados da pesquisa mostram os retornos do
CAPM séo mais volateis que os retornos de mercado; a maior parte dos ativos apresenta tendéncias
positivas; os papéis de WEGE3 e FESA4 detém pesos e retornos expressivos.
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ABSTRACT

The dynamics of optimizing investment portfolios is an essential process to obtain satisfactory returns
in the face of existing market risks. In this sense, the present work aims to analyze a set of shares
contained in the Brazilian stock exchange. To achieve this objective, the different econometric
models that support the portfolio selection and investment analysis process were considered, for
example: CAPM, Markov Chains and the Markowitz model. Following this line of reasoning, it is
stated that ten stocks were selected in the period of Jan. from 2012 to Dec. 2022. Finally, the
research results show CAPM returns are more volatile than market returns; most assets show
positive trends; WEGE3 and FESA4 shares have significant weights and returns.
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1. INTRODUCAO

A alocacéo eficiente em uma carteira de investimentos busca equilibrar a relagéo
risco e retorno dos ativos, de modo a minimizar as perdas, maximizar os ganhos e auxiliar
na tomada de decisdo. Nesse sentido, é importante e necessario o gerenciamento dos
investimentos, ndo sé no que tange o estudo entre risco e retorno, mas também através da
mensuracado e previsao dos retornos esperados.

Diante disso, diversos trabalhos e investidores buscam analisar, através de
diferentes técnicas e ferramentas, qual a melhor forma de gerenciar um portfélio e
alcancar o capital ideal. Um dos modelos utilizados com tal intuito € o modelo CAPM
(Capital Asset Pricing Model), que permite analisar a relacdo risco e retorno em mercados
complexos e de forma simples. (PRAMONO et al., 2022)

O trabalho de Hundal, Eskola e Tuan (2019), por exemplo, aplica 0 modelo CAPM
no mercado de acdes finlandés, com objetivo de analisar a relagdo de risco e retorno do
mesmo, e compara-lo com uma carteira hipotética composta por 90 acdes. A pesquisa
conclui que o mercado € mais volatil que tal carteira hipotética, mas frisa que devido o
mercado finlandés ser ainda pequeno, € de se esperar que 0 mesmo nao seja totalmente
eficiente.

Seguindo o mesmo modelo CAPM, o trabalho de Pramono et al. (2022) traz uma
grande contribuigdo para o mercado indonésio, formando uma carteira de a¢des ideal, que
apresenta tanto a composicdo dos ativos, quanto suas quantidades e proporgdes. Da
mesma forma, a pesquisa de Tsuji (2017) utiliza o CAPM no mercado asiatico e conclui
gue as acgles japonesas apresentam melhores resultados no que tange a diversificacao,
se comparado com a¢des do pacifico da Asia.

Um outro modelo que analisa risco e retorno, mas com objetivo diferente, é o
modelo de Markowitz, que também é conhecido como a teoria do portfélio. Esse modelo
utiliza uma abordagem estatistica para relacionar varios ativos, seus retornos e seus riscos
esperados, avaliando tais relacdes.

No Brasil, alguns trabalhos publicados mostraram a eficiéncia desse modelo no
que diz respeito as vantagens de diversificagdo de carteiras de investimento. Coelho et al.

(2021) utilizaram oito ativos numa carteira e a partir do modelo de Markowitz conseguiram
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fazer comparac6es do desempenho de cada ativo com a prépria carteira e da mesma com
0 IBOVESPA.

Os autores supracitados concluiram que o risco de um ativo mantido fora da
carteira é diferente do seu risco quando incluido nela. Além do mais, esse risco depende
da sua participacao no investimento total e de como os elementos da carteira se relacionam
entre si.

No trabalho de Vieira e Mendes (2022), o modelo de Markowitz é utilizado como
ferramenta principal para a elaboragéo de uma carteira 6tima, no sentido de que minimiza
riscos e maximiza retornos. Os resultados mostraram que as propor¢des Otimas de
investimentos em cada ativo superaram positivamente, em relacéo a retornos e redugéo
de risco, a carteira formada aleatoriamente por um investidor que aloca igualmente seus
investimentos para cada ativo.

Seguindo tais pressupostos no presente trabalho, pergunta-se: quais mecanismos
0s novos investidores com perfis arrojados podem utilizar para mitigar os riscos e aumentar
os retornos financeiros? A principal hipétese é que a diversificacdo de ativos colabora
significativamente para a reducao de riscos e prejuizos monetéarios desastrosos.

Assim, o objetivo central da pesquisa é analisar um conjunto de ativos listados na
bolsa de valores brasileira, enquanto os objetivos especificos séo: i) identificar a correlagéo
entre os ativos; ii) mensurar a relacédo de risco e valor esperado aplicado ao CAPM,; iii)
calcular a probabilidade de transi¢éo de tendéncia em determinado espago de tempo; e iv)
apresentar uma carteira de ativos com seus respectivos pesos e retornos.

Para tal, a presente pesquisa considera os seguintes critérios: i) o individuo
escolhe apenas ag¢fes preferenciais e ordinarias; ii) seleciona apenas um ativo de cada
setor (tendo o indice de retorno sob ativo como referéncia de sele¢éo), em virtude da
hipotese de diversificagdo mencionada anteriormente; e iii) investidor deseja obter dados
de cotagdo nos ultimos dez anos.

Tendo em vista 0s objetivos mencionados anteriormente, usou-se o teste de
coeficiente de correlacdo para identificar a relacdo entre as varidveis no curto prazo. Em
seguida, utilizou-se o CAPM para calcular a relag&o entre os riscos e os retornos esperados

dos ativos. Além disso, buscou-se calcular as probabilidades de transicdo de estado

ISSN: 2316-2317 Revista Eletrdnica Multidisciplinar - FACEAR 3



(tendéncia positiva para tendéncia negativa e vice-versa) dos ativos, para iSso, usou as
cadeias de Markov. Por fim, buscou-se otimizar a carteira selecionada e, para isso, usou-
se 0 modelo de Markowitz.

Depois de ter feito o processo de filtragem, selecionou-se 0s dez seguintes ativos:
Ambev (ABEV3), Eternit (ETERS3), Ferbasa (FESA4), Itausa (ITSA4), Klabin S/A (KLBN4),
Metal Leve (LEVES3), Petrobras (PETR4), Tegma (TGMA3), Vale (VALE3) e WEG
(WEGES3). Pretendendo a precisdo nos resultados, porém respeitando a disponibilidade
das informagdes, escolheu-se o periodo de janeiro de 2012 até dezembro de 2022. Além
disso, os dados foram coletados na plataforma Economatica e Yahoo Financas (YF) que
disponibilizam as informag¢des com frequéncia diaria.

Além desta introducéo, este artigo esté dividido em mais trés se¢des. Na segunda
secdo € realizada o detalhamento dos dados e os mecanismos metodologicos para
alcancar os objetivos propostos. A terceira secéo exibe os resultados obtidos e discussfes
analiticas. Por fim, na quarta secao, sao feitas as consideracdes finais.

2. METODOLOGIA
2.1 Hipo6teses

O presente trabalho considera as seguintes hip6teses: i) o individuo investe
apenas em acOes preferenciais e ordinarias, dessa forma, outras categorias de
investimentos sdo descartadas; ii) o investidor seleciona apenas um ativo por setor, tendo
em vista a diversificacdo da carteira de investimentos; iii) o individuo possui um perfil
arrojado; iv) pertence a classe média; v) e detém conhecimento mediano sobre o mercado
financeiro; vi) os testes e modelos estimados séo ferramentas que fundamentam as
tomadas de decisdo, porém pode haver outras varidveis que interferiram nas estratégias
de investimentos; vii) o individuo avalia os respectivos investimentos em uma frequéncia
mensal.

O processo de filtragem e selecdo dos ativos ocorreu da seguinte forma: 1)
considerou-se a base de dados distribuidas em vinte setores distintos da economia, contida

na plataforma economatica; 2) escolheu-se o Retorno sobre Ativos (ROA) como métrica,
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dessa forma, os papéis com maior indice ROA foram selecionados; 3) verificou-se a
disponibilidade dos dados ao longo do periodo selecionado para a andlise.

2.2 Teste do coeficiente de correlacéo

De acordo com Guijarati (2019), o coeficiente de correlacdo (r) objetiva medir a
relacdo linear entre duas variaveis (X, Y), desse modo, resultando em um ndmero puro,
sem quaisquer unidades. Nesse sentido, cabe destacar que o teste de coeficiente de
correlagdo ndo resulta necessariamente na causalidade. De modo algébrico, Gujarati e

Porter (2011) afirmam que o coeficiente de correlagéo é expresso pela seguinte equagéo:

2
r= NiXj (1)

/Zixiz Yivf

Segundo Hill, Judge George e Griffiths (2010), o produto do coeficiente de
correlag@o pode variar entre -1 e 1. Considerando que r seja 1 ou -1, indica que hd uma
funcgéo linear perfeita positiva ou negativa, respectivamente. Se r for 0, indica que ndo ha
nenhuma associacao entre as variaveis X e Y. Entretanto, Gujarati (2019) ressalta que se
o coeficiente de correlagdo entre duas variaveis (X, Y) for igual a 0, esse resultado nao
indica necessariamente que ambas as variaveis sejam estatisticamente independentes.

Seguindo essa linha de raciocinio, Hill, Judge George e Griffiths (2010) destacam
gue para os demais valores possiveis de r, indica o grau de associa¢ao entre as variaveis;
Ou seja, quanto maior o valor absoluto de r, maior o grau de associacdo linear entre as
variaveis. De acordo com Callegari-Jacques (2009), a avaliacdo qualitativa quanto a
intensidade do r pode ser executada usando o seguinte critério: 0 (nula); 0 <r |0,3]| (fraca);
|0,3| < r]0,6] (regular); |0,6]|< r |0,9] (forte); |0,9] < r [1] (muito forte); 1 (plena ou perfeita).

2.3 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

O modelo de precificacdo de ativos financeiros, conhecido mundialmente pela

sigla CAPM, é muito usado por investidores e profissionais de financas corporativas, que
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buscam a melhor estratégia para maximizar os retornos para uma certa quantia de risco
de mercado.

O principal objetivo do modelo é analisar a relacdo entre o risco e 0 rendimento
do investimento em uma carteira diversificada, dessa maneira, determinando uma taxa
esperada de retorno. Para isto, é estudada a expectativa de retorno que um ativo possui,
baseado em uma série de variaveis. Uma delas é o beta, que mede a sensibilidade de uma
acao ou de um portfélio ao risco de mercado (Cornett Troy A. Adair Jr. (2013)).

Matematicamente, a formulacdo do modelo é considerada simples e é dada por:

E(R) = Rf + B(Rym — Ry) (2)

Onde E(R) denota a expectativa de retorno do ativo, Rf € a taxa livre de risco, Rm
€ o retorno esperado do mercado, e 3 € a medida de volatilidade de um ativo ou portfélio
em comparagédo com o mercado como um todo. O CAPM se mostra, portanto, uma 6tima
ferramenta para comparativos entre os retornos de uma carteira selecionada de ativos, por

exemplo, com o mercado como um todo.

2.4 Cadeias de Markov

De acordo com Petkovic, Bozinovic e Stojanovic (2018), as cadeias de Markov é
um processo estocastico realizado varias vezes e no qual cada evento t + 1 depende,
apenas, do evento previamente anterior, t. Nesse sentido, 0 modelo é adequado para
prever resultados de situacdes que evoluem de maneira ndo deterministica e, por isso, a
previsao é realizada a partir de probabilidades.

Conforme Svoboda e Rihova (2021), a cadeia de Markov, portanto, é considerado
um processo "sem memoria"“, realizado por um conjunto contavel chamado de espaco de

estado, e é descrito formalmente como:

P (Xn+1 = Xn+1| X1 = X1, X2 = X2, ..., Xn = Xn) = P (Xn+1 = Xne1|Xn = Xn)  (3)
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A probabilidade de transicdo em que 0 processo comega no estado i e se move
para o estado j pode ser representado pela matriz formalmente descrita por pj = P (Xn =
Sj Xn 1= Si), onde i e j variam de 1 até n. Nesse sentido, de acordo com Svoboda e
Rihova (2021) o objetivo é encontrar estados nos quais as tendéncias de precos mudam
com uma probabilidade alta.

Para aplicacdo da cadeia de Markov nos ativos que compdem a carteira sugerida
pelo presente trabalho, o periodo discreto, ou passos, para analisar a tendéncia e
transi¢des dos precos, serdo definidos em seis meses consecutivos, assim, os dados serdo
trabalhados de forma mensal.

Ademais, serdo definidos dois estados: um estado de prec¢o positivo, caso o pre¢o
de fechamento atual da acdo seja maior que o do periodo imediatamente anterior

(tendéncia positiva); e o estado de preco negativo (tendéncia negativa), caso contrario.

2.5 Modelo de Markowitz

Conforme explica Bodie, Kane e Marcus (2015), uma carteira diversificada
apresenta retorno esperado maior e desvio-padrdo menor, se comparado com O
investimento Unico. Assim, considerando o principio da diversificacdo e dada as
possibilidades de combinacédo de diversos ativos, a carteira eficiente sera aquela que, para
0 mesmo nivel de risco, apresente o maior retorno.

Vale ressaltar, porém, que a diversificacdo eficiente necessita considerar a
covariancia entre os ativos, o que, por sua vez, depende da correlacdo entre 0S mesmos.
Tal fato se faz necessério, pois, de acordo com Assaf (2018) a reducgé&o do risco acontece
guando os ativos apresentam um grau de relacdo inversa, ou seja, seus retornos
respondem de maneira contraria as expectativas, de forma a se compensarem.

O modelo de portfélio que considera tais pressupostos, conforme explicitado por
Bodie, Kane e Marcus (2015) é o desenvolvido por Markowitz, e considera, portanto, que

o retorno esperado e desvio-padrao de uma carteira sao obtidos, respectivamente por:

E(r,) = TiwiE(m) 4)
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Gg — ?:127:1 w; ijOV(rirj) (5)

Portanto, o retorno esperado da carteira depende do retorno individual de cada
ativo, E((ri), e do peso, wi, que cada ativo terd na composicdo do portfélio. J& o risco
depende, além dos pesos, da covariancia entre os investimentos, COV ((ri, (rj), devido a
importancia da relacdo inversa entre os mesmos para a reducéo do risco.

No presente trabalho, sera feito a otimizacdo com base em minimizacéo de risco,
e o retorno dado serd calculado pela propria otimizacdo do modelo, considerando o
equilibrio e eficiéncia entre essas duas variaveis. Vale frisar que no processo de
minimizacdo de risco também serd considerado a posicdo longa (de compra) e que os

dados, assim como nas cadeias de Markov, serdo mensais.

2.6 Base de dados

Considerando as hipéteses apresentadas no inicio da presente secéo, foi feito um
processo de filtragem nas plataformas Economatica e YF, ponderando, em tal processo, 0
periodo de andlise da presente pesquisa, a saber, de janeiro de 2012 a dezembro de 2022.
Assim, respeitando tais hipdteses e a disponibilidade de informagfes no periodo
selecionado, obteve-se dez ativos, conforme detalhados na tabela abaixo.

Tabela 1 — Descrigéo dos ativos, periodo de andlise e fonte de dados

Ativo Sigla Setor Intervalo de tempo Fonte
Ambev S/A ABEV3 Alimentos e bebidas jan.2012 - dez.2022 Economatica e YF
Eternit ETERS3 Minerais ndo metais jan.2012 - dez.2022 Economatica e YF
Ferbasa FESA4  Siderurgia e Metalurgia jan.2012 - dez.2022 Economatica e YF
ltausa ITSA4 Outros jan.2012 - dez.2022 Economatica e YF
Klabin/SA KLBN4 Papel e Celulose jan.2012 - dez.2022 Economatica e YF
Metal Leve  LEVE3 Veiculos e pecas jan.2012 - dez.2022 Economatica e YF
Petrobras PETR4 Petréleo e gas jan.2012 - dez.2022 Economatica e YF
Tegma TGMA3 Transporte e servicos jan.2012 - dez.2022 Economatica e YF
Vale VALE3 Mineracéo jan.2012 - dez.2022 Economatica e YF
Weg WEGE3 Maquinas industriais jan.2012 - dez.2022 Economatica e YF

Fonte: Elaboracéo dos autores, 2023.
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Percebe-se, analisando a tabela acima, que o portfélio apresenta um certo grau
de diversificagcdo no que tange a area de atuacdo das empresas; é perceptivel, também,
que a maioria das acbes sao industrias consolidadas no mercado mobiliario brasileiro,
como a Petrobras, Ambev e Vale. Diante da selecao, os dados obtidos de tais empresas
referem-se aos precos de fechamento diario, e suas estatisticas descritivas sao

apresentadas na Tabela 2 a seguir.

Tabela 2 — Estatistica descritiva dos ativos selecionados

Ativo Média Mediana Max Min. Desvio Padrao Curtose Obs.
ABEV3 13.78 14.17 20.37 6.95 2.41 0.33 2721
ETER3 10.48 10.49 3094 153 5.95 -0.89 2721
FESA4 15.22 797 5738 3.25 13.97 1.00 2721
ITSA4 5.68 5.30 10.47 2.23 2.43 -1.53 2721
KLBN4  2.68 255 554 0.96 1.06 -0.54 2721
LEVE3 16.41 1479 3568 6.98 492 0.97 2721
PETR4 9.78 8.34 33.00 1.85 5.23 2.71 2721
TGMA3 16.32 16.04 36.62 2.32 6.93 -0.21 2721
VALE3 3341 22.31 94.87 5.58 23.04 0.12 2721
WEGE3 12.79 6.73 44.47 2.16 12.01 -0.28 2721

Fonte: Elaborag&o dos autores, 2023.

De acordo com a tabela 2, os ativos com as mais elevadas médias, sdo: VALE3
(33.41), LEVE3 (16.41) e TGMA3 (16.32). Em sentido contrario, KLBN4 (2.68), ITSA4
(5.68) e PETRA4 (9.78) apresentam as médias menores no periodo selecionado. De forma
similar, as maiores medianas sdo da VALE3 (22.31), TGMA3 (16.04) e LEVE3 (14.79). Por
outro lado, KLBN4 (2.55) e ITSA4 (5.30), seguida da WEGE (6.73) apresentaram 0s
menores resultados.

Seguindo essa linha de raciocinio, nota-se que os destaques de pontos de
méaximos, sédo: VALE3 (94.87), FESA4 (57.38) e WEGE3 (44.47); e 0s menores pontos de
sao protagonizados por KLBN4 (5.54), ITSA4 (10.47) e ABEV (20.37). Do lado oposto, os
maiores pontos de minimo séo da LEVE3 (6.98), ABEV3 (6.95) e VALE3 (5.58); e 0s pontos
mais baixos sdo da KLBN4 (0.96), ETER3 (1.53) e PETR4 (1.85).
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Nesse contexto, a VALE3 (23.04), FESA4 (13.97) e WEGE3 (12.01) apresentam
altas no quesito desvio-padréo; e a KLBN4 (1.06), ABEV3 (2.41) e ITSA4 (2.43) mostram
0S menores resultados. Segundo Barboza e Zilberman (2018); Souza, Zabot e Caetano
(2019) e Chavez (2022), o desvio-padrdo é um indicador importante e bastante utilizado
nos estudos sobre a andlise da incerteza econdmica, mercado financeiro e demais
variaveis; pois mede o nivel de volatilidade dos itens selecionados. Por fim, os maiores
nameros da curtose sdo da FESA4 (1.00), LEVE3 (0.97) e ABEV (0.33); e os pontos
minimos dessa métrica sao da ITSA4 (-1.53), ETER3 (-0.89) e KLBN4 (-0.54).

3. RESULTADOS

3.1 Teste do coeficiente de correlacéo

Nesta subsecédo deseja-se descrever as variaveis utilizadas, periodo de analise,
abrangéncia territorial do estudo, tamanho da amostra e as fontes de dados, bem como
apresentar uma tabela com uma sumarizacdo estatistica das variaveis usadas (média,

mediana, maximo, minimo desvio padréo, curtose e numero de observacgoes).

Tabela 3 — Teste de coeficiente de correlacdo dos ativos selecionado

Ativo ABEV3 ETER3 FESA4 ITSA4 KLBN4 LEVE3 PETR4 TGMA3 VALE3 WEGE3

ABEV3 1,00 -0,47 0,27 0,54 0,40 0,47 0,12 -0,13 0,19 0,18
ETER3  -0,47 1,00 0,09 -0,43 -0,10 -0,03 0,04 -0,04 0,14 0,06
FESA4 0,27 0,09 1,00 0,72 0,74 0,88 0,88 0,24 0,92 0,83
ITSA4 0,54 -0,43 0,72 1,00 0,76 0,74 0,69 0,47 0,75 0,73
KLBN4 0,40 -0,10 0,74 0,76 1,00 0,69 0,57 0,15 0,82 0,92
LEVE3 0,47 -0,03 0,88 0,74 0,69 1,00 0,72 0,21 0,78 0,71
PETR4 0,12 0,04 0,88 0,69 0,57 0,72 1,00 0,45 0,82 0,71
TGMA3 -0,13 -0,04 0,24 0,47 0,15 0,21 0,45 1,00 0,36 0,27
VALE3 0,19 0,14 0,92 0,75 0,82 0,78 0,82 0,36 1,00 0,90
WEGE3 0,18 0,06 0,83 0,73 0,92 0,71 0,71 0,27 0,90 1,00

Fonte: Elaboracgéo dos autores, 2023.

De acordo com a tabela acima, nota-se um cenario misto com as variaveis
correlacionadas em diferentes graus (nula, fraca, regular, forte, muito forte e plena).

Seguindo essa linha de raciocinio, destaca-se as seguintes combinacdes classificadas
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como muito forte: KLBN4 - WEGES3 (0.92) e VALE3 - FESA4 (0.92). Por outro lado,
percebe-se que a ETER3 - FESA4 (0.09) e KLBN4 - TGMA3 (0.15) sdo combinacdes
correlacionadas fracamente.

Nesse sentido, € importante afirmar que quanto menor for o coeficiente de
correlacdo entre os ativos, mais diversificada serd a carteira de investimentos. Nessa
perspectiva, é interessante ao investidor manter um portfélio com baixos graus de
correlacdo, pois indicara que ha a diversificacdo entre os ativos, bem como reduzindo os
riscos de prejuizos.

Outro elemento relevante apresentado na tabela 3 refere-se aos casos de
correlagBes negativas, nas quais 0 aumento numa variavel indica um decréscimo nos seus
pares. Nesse sentido, a ETER3 mostra diversas correlagdes negativas, por exemplo:
ETER3 - ABEV3 (-0.47) e ETER3 - ITSA4 (-0.43).

3.2 Retorno da carteira de investimentos baseado no CAPM
Nesta subsecdo busca-se uma comparagdo entre os retornos esperados do

portfélio selecionado com os retornos de mercado.

Figura 1 — Comparacao entre os retornos calculados pelo CAPM vs retornos

Retomos

Retormos CAPM

Fonte: EIabora(;éb dos autores,' 2023.
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De acordo com a figura 1, observa-se que os retornos via CAPM alcancam
diversos pontos extremos de alta e baixa. Esse resultado pode indicar que o proprietario
dessa carteira de investimento estar propenso ao risco e buscando retornos elevados.
Seguindo essa linha de raciocinio, € importante afirmar que essa volatilidade deve ser
suavizada por meio do aumento de nimeros de ativos contidos no portfélio.

E através da volatilidade (medida B) dos ativos que se pode estabelecer a relacdo
desses retornos. Nos testes feitos, foi possivel identificar que, dentre os ativos escolhidos,
PETR4, TGMA3 e ETER3 sao mais volateis com medida = 1.74, 1.38 e 1.25,
respectivamente. Por outro lado, os ativos KLBN4, WEGE3 e ABEV3 sdo menos volateis
com 3 = 0.38, 0.40 e 0.46, respectivamente.

Em uma analise temporal, nota-se que de 2012 a 2014 a carteira tem
comportamento muito similar ao mercado, enquanto nos anos de 2015 a meados de 2016
o0 mercado se comporta melhor para o investidor, com maiores retornos positivos e
menores picos de retornos negativos. Nota-se ainda que a partir de 2019 a volatilidade da
carteira objeto do trabalho, aumenta em relagdo ao mercado de referéncia. Neste caso, 0s
picos de retornos negativos sdo maiores do que 0 mercado e 0s picos de retornos positivos
também superam a referéncia.

Em valor absoluto, pode-se observar ainda que a carteira selecionada atinge seu
menor retorno no segundo trimestre do ano de 2020, o que pode ser explicado pela origem
da pandemia da COVID-19 e, por outro lado, atinge seus maiores picos de retornos
positivos na transicdo dos anos de 2020 e 2021, e nos Ultimos meses do ano de 2022.
Tendo esses retornos positivos, inclusive, bem superiores ao que é alcancado pelo

mercado.

3.3 Probabilidade de transi¢cédo de estados dos ativos

Nesta subsecéo pretende-se analisar a aplicagéo das cadeias de Markov, ou seja,
a probabilidade do retorno dos ativos que compdem a carteira selecionada, serem positivos
e/ou negativos. As figuras abaixo (2-11) apresentam os resultados para as dez acbes

selecionadas.
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Figura 2 — ABEV3 Figura 3 — ETERS3

Fonte: Elaboracdo dos autores, 2023. Fonte: Elaborag&o dos autores, 2023.
Figura 4 — FESA4 Figura 5 — ITSA4
i e i o
3 - 2
/
/
Fonte: Elaboracéo dos autores, 2023. Fonte: Elaboracéo dos autores, 2023.
Figura 6 — KLBN4 Figura 7 — LEVES3
/)){_ ¥
i _ i
i : I
\¥ 3
Fonte: Elaboracéo dos autores, 2023. Fonte: Elaboracéo dos autores, 2023.
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Figura 8 — PETR4 Figura 9 — TGMA3

Fonte: Elaboracéo dos autores, 2023. Fonte: Elaboracéo dos autores, 2023.

Figura 10 — VALE3 Figura 11 — WEGE3

Fonte: Elaboragdo dos autores, 2023. Fonte: Elaboracdo dos autores, 2023.

Observa-se, a partir dos resultados acima, que as acdes ABEV3, FESA4, LEVE3
e WEGES3, apresentam uma probabilidade acima de 0,5 para resultados positivos a partir
do segundo més. Ademais, a probabilidade de tais resultados positivos fica acima,
significativamente, da probabilidade de precos negativos em todos os passos em diante.
Assim, tais acles, apresentam fortes tendéncias de contribuirem positivamente para o
retorno do portfolio.

Ainda, duas a¢des que apresentam resultados positivos, porém, mais baixos que
as acdes acima, sdo as ITSA4 e TGMAS. Ao analisar as estatisticas descritivas das 6
acOes, percebe-se que as mesmas apresentam, ao mesmo tempo, um desvio-padrao

menor e retorno minimo maior se comparado com as demais acdes que compdem a

ISSN: 2316-2317 Revista Eletrénica Multidisciplinar - FACEAR 14



carteira estudada. Tal tendéncia de positividade, portanto, € justificado pela historico das
acoes, que apresentam um desempenho mais favoravel com menor volatilidade.

No que tange as acGes ETER3, KLBN4 e VALE3, ocorre o inverso, as mesmas
apresentam uma probabilidade maior de resultados negativos; para as duas primeiras, tal
tendéncia inicia-se no passo 2, enquanto para a Ultima € a partir do passo 3. As trés acdes
apresentam um retorno minimo muito baixo e/ou desvio-padrao do retorno muito elevado,
afetando tal tendéncia.

Por fim, a acdo da PETR4 apresenta uma probabilidade igual, a partir do passo 3,
para precos negativos e positivos. Tal fato pode ser justificado, principalmente, pela falta

de uma tendéncia clara sobre a alta e baixa do pre¢o do ativo em questé&o.

3.4 Otimizagao da carteira de ativos

O primeiro passo para otimizacao do portfélio selecionado pela presente pesquisa,
€ obter, graficamente, a série temporal de preco de fechamento diario para cada acao. A
figura 12 abaixo apresenta tal resultado, demonstrando uma grande variacdo dos precos
ao longo do tempo para todas elas.

Figura 12 — CotacOes de cada ativo que comp0e a carteira de investimentos.

RoEvaSA I GEEE FEsEA A

| noLr

\ i / AAA R
(1A o W [TRNY
| v /

Fonte: Elaboracéo dos autores, 2023.

Apés a construgdo da série, € possivel combinar os retornos de cada acao, para,
finalmente, obter os pesos ideais de cada uma delas na composi¢do 6tima da carteira

analisada. E possivel perceber, pela figura 13, que os ativos ABEV3, ETER3, ITSA4,
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PETR4 e TGMA3 apresentaram pesos 0 apés a otimizacdo, de modo que ndo foram
selecionados para a carteira.

Figura 13 — Peso para cada ativo que compde a carteira de investimentos.

Ferbasa Klabin + +211%

Leve +

Klabin +8.4 %

Vale +
+0.6 %

Leve Ferbasa +

Vale +11.8%

EERENR0
EEEE

Weg +58 %

Weg *“
Fonte: Elaboracéo dos autores, 2023.

Como o objetivo da otimizagdo foi minimizar o risco, uma justificativa para tal
exclusao dos ativos € que 0s mesmos podem aumentar o risco da carteira como um todo
e, a0 mesmo tempo, ndo contribuir para o equilibrio entre risco e retorno do portfélio.

Assim, conforme a figura 13 acima, é possivel perceber que o ativo com maior
peso é o WEGE3, compondo, aproximadamente, 57,97% da carteira. Tal resultado é
obtido, pois este é o ativo que, dentre os ndo excluidos, apresentou curtose negativa, €, ao
mesmo tempo, maior retorno.

A curtose negativa implica, conforme Milhomem e Dantas (2020), que a
distribuicdo dos retornos do ativo é mais extrema que uma distribuicdo normal, o que

significa que o ativo

contribui significativamente na diversificacdo do risco, ja que diminui a correlacéo
com os demais ativos que compdem a carteira. O ativo FESA4 fica com o segundo peso,
pela mesma justificativa.

Assim, com os pesos determinados € possivel verificar a contribuicdo de cada
ativo para o retorno total do portfélio. As contribuicdes maiores sao, como consequéncia

da explicacdo acima, dos ativos WEGE3 e FESA4. A figura 14 abaixo mostra os resultados.
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Figura 14 — Retorno de peso para cada ativo que compde a carteira de investimentos.

Ferbasa

Klabin

Leve

Vale

BEEEO[]

Weg

Weg +

Fonte: Elaboragéo dos autores, 2023.

Vale + Levektabin + +0.4%
+0.1%
+0 %

+0.1%

ERREEO

+1.4%

Como o presente artigo considera a série temporal de jan. 2012 a dez. 2022,

conforme apresentado anteriormente. Todavia, ao longo das pesquisas, surgiu o seguinte

guestionamento: sera que diferentes janelas de tempo proporcionam alteracbes

significativas nos retornos dos ativos? Para responder essa indagacéo usou-se o0 modelo

de Markowitz para onze janelas temporais distintas, conforme apresentado na tabela 4 a

seqguir:

Tabela 4 — Modelo de Markowitz com multiplas janelas temporais.

Data/Ativo  ABEV ETER FESA ITSA KLBN LEVE PETR TGMA VALE WEGE

2012-
2022
2013-
2022
2014-
2022
2015-
2022
2016-
2022
2017-
2022
2018-
2022
2019-
2022

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,05

0,21
0,19
0,16
0,25
0,22
0,26
0,17

0,16

0,00 008 001 000 0,00 0,12 0,58
0,00 o000 000 000 0,00 0,17 0,64
0,00 000 000 000 0,00 0,20 0,63
0,00 000 000 000 000 0,25 0,50
000 000 000 000 004 0,32 0,42
000 000 000 000 000 0,26 0,48
0,00 0,00 000 000 0,00 0,32 0,51

000 000 000 000 0,00 0,29 0,51
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2020-

2022 0,00 o000 0,34 000 000 0,00 000 0,00 0,29 0,37
2021-

2022 0,09 o000 064 000 000 003 0,12 0,00 0,00 0,12
2022-

2022 000 000 022 000 000 000 000 0,22 0,24 0,32
Fonte: Elaboracéo dos autores, 2023.

Percebe-se que 0s pesos para as a¢des com participacdo zero ndo apresentaram
resultados diferentes para a maioria das janelas de tempo, reforgcando, assim, o resultado
ja encontrado na otimizacdo para o periodo completo. Quanto ao risco total da carteira, a
figura 15 mostra que os ativos que mais contribuem para o0 mesmo €, também, os ativos
que possuem maior peso percentual em sua composicdo, consequéncia de tal

participacao, e que ainda assim, é o resultado que minimiza o risco total da mesma.

Figura 15 — Orgamentos de risco de covariancia.

Ferbasa +21.1 %

Vale + Levektabin +

Klabin +3.8 %

Leve P Ferbasa + +0.3 %

Vale +6.6 %

BEEREE[O
BEEEE[

Weg +68.2 %

Weg +
Fonte: Elaboracéo dos autores, 2023.

Diante do exposto, é possivel tracar a fronteira eficiente de Markowitz, que mostra
as possiveis combinagdes de carteiras, ponderando o risco vs retorno. A figura 16 mostra

tal fronteira para os resultados de otimizacdo calculados, de modo que os pontos
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vermelhos sao os ativos excluidos das possibilidades de composigéo (baixos retornos para

0 mesmo hivel de risco), e 0s azuis sdo os ativos incluidos.

Figura 16 — Fronteira eficiente de Markowitz para a carteira de investimentos.

0.020
|

0.015

0.010

0.005
|

0.04 0.05 0‘06 0.07 0.08
Fonte: Elaboracéo dos autores, 2023.

A carteira 6tima esta sob tal fronteira e apresenta, portanto, um retorno de 1,99%
e um risco total de 8,29%, risco este que é minimo para o retorno calculado na otimizagéo
e para os ativos selecionados. Vale frisar que os pontos inseridos no grafico foram gerados

a partir da simulagéo de Monte Carlo e ajudam a identificar o trade-off entre retorno e risco.

4. CONSIDERACOES FINAIS

O presente artigo objetivou analisar um conjunto de ativos listados na bolsa de
valores brasileira, no periodo de janeiro de 2012 a dezembro de 2022; tendo como
objetivos especificos: i) identificar a correlagdo entre os ativos; ii) mensurar a relacdo de
risco e valor esperado aplicado ao CAPM; iii) calcular a probabilidade de transicao de
tendéncia em determinado espaco de tempo; e iv) apresentar uma carteira de ativos com
seus respectivos pesos e retornos.

A priori, observou-se o coeficiente de correlacdo dos ativos selecionados. O teste

mostrou que, majoritariamente, as correlagdes sao positivas, porém com diferentes graus.
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Ademais, percebeu-se que as Unicas combinagbes correlacionadas negativamente
envolvem, pelo menos, a ETER3 ou TGMAS.

Em seguida, calculou-se o retorno da carteira de investimentos, considerando o
CAPM. Os resultados apontam que o0s retornos alcancados indicam comportamentos
extremos em ganhos e perdas; enquanto os retornos de mercado sdo menos volateis.

Além disso, visando atender o terceiro objetivo especifico do presente trabalho,
calculou- se as as cadeias de Markov que, por sua vez, mostraram que a maior parte dos
ativos selecionados tém probabilidades de transi¢cdo positiva, ou seja, 0 pre¢co no tempo
presente & maior do que o preco no tempo passado.

Por fim, calculou-se 0s pesos e retornos para a carteira selecionada via o0 modelo
de Markowitz. Nesse sentido, verificou-se que a WEGE3 e FESA4 ocupam quase 70% de
peso e obtém os retornos mais altos. Além disso, notou-se que a alteracdo na janela de
tempo n&o provoca uma modificacdo significativa nos pesos dos ativos.

Em pesquisas futuras, recomenda-se aumentar o conjunto de ativos selecionados,
dessa forma, espera-se que os retornos do CAPM sejam menos volateis ao longo da série
de tempo. Ademais, sugere-se identificar quais os ativos que impactam mais nas bolsa de

valores brasileira e suas respectivas justificativas.
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