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Resumo

FERREIRA, José Victor Monteiro Vaz. Home Bias e a diversificacdo geografica. Rio de
Janeiro, 2020. 44 p. Trabalho de Conclusdo de Curso — Departamento de Administracao.
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

O estudo das carteiras desenvolvido neste trabalho tem o objetivo de mostrar as
diferencas entre os efeitos da diversificacdo geogréafica em relacdo a diversificacao
setorial, através da covariancia, do coeficiente de correlacdo e em termos de
risco/retorno. E, também, busca-se entender porque os investidores da bolsa de valores
B3 evitam diversificar geograficamente e o que eles sentem sobre isso. Juntando ambos
os resultados, caso sejam comprovados, podemos demostrar a ocorréncia do Home Bias
e que esse fendmeno provoca um comportamento irracional no investidor, que aplica

Seus recursos apenas na bolsa de valores brasileira.

Palavras-Chave: Diversificagéo, Covariancia, Correlagéo, Risco, Retorno, Home Bias.

Abstract

FERREIRA, José Victor Monteiro Vaz. Home Bias and the geographical diversification.
Rio de Janeiro, 2020. 44 p. Final Thesis — Business Department. Pontificia Universidade
Catolica do Rio de Janeiro.

The portfolio study developed in this work aims to show the differences between
the effects of geographical diversification in relation to sectoral diversification, through
their covariance, correlation and risk/return analysis. In addition, we try to understand why
B3 stock market investors avoid to geographically diversify their investments and how
they feel about it. With both results — if proven — we can demonstrate Home Bias
occurrence and that this phenomenon induces an irrational behavior on investors, that

apply their resources at Brazilian financial markets only.

Keywords: Diversification, Covariance, Correlation, Risk, Return, Home Bias.
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1. Introducéo

1.1. Contexto

Muito se € discutido, pelos profissionais atuantes no mercado de capitais,
sobre a importancia da diversificacdo na hora de montar uma carteira de
investimentos. E sabido que acdes sdo pequenos pedacos de uma empresa.
Quando adquirimos uma acdo, esperamos que a empresa tenha resultados
positivos, assim aumentando seu valor de mercado. Ao mesmo tempo, estamos
assumindo o risco de isso nao ocorrer. Segundo Damadoran (2002, p.56), o risco
surge quando retornos esperados de determinadas acfes sofre variacoes.

De acordo com o site Pro Educacional (2018), existem dois tipos de risco
nesse tipo de investimento abordado acima: o risco sistematico, o risco que nao pode
ser diversificado. E o risco ndo sistematico, também conhecido como Unico ou
especifico, que pode ser diversificado. Este que por sua vez, tem um papel de
destaque neste trabalho, dado sua capacidade de diminuir os riscos de uma carteira,
deixando-a mais eficiente.

Segundo a SunoResearch (2017), a diversificacdo de uma carteira de acdes
pode ser por: setores de uma economia, ou por paises (geogréfica). Assim,
conseguimos montar carteiras de ativos com maiores retornos e menores riscos.
Como o foco do estudo sao acdes, iremos estudar apenas essas diversificacdes, por
setores e geografica. Porém, ha como diversificar comprando outro tipo de ativos,
como: fundos, titulos, opcdes, Imdveis, e até obras de arte.

Em concordancia com Frank (2018), as pessoas tendem a ter maior afinidade
por investimentos do seu préprio pais. Esse viés mencionado acima é denominado
como Home Bias. Ou seja, elas diversificam mais por setores do que por pais.

Segundo Silva et al. (2020), grande parte dos investidores ndo investem ou
investem apenas uma pequena parte dos seus recursos em ativos internacionais.
Eles concentram suas aplicagbes exclusivamente ou quase que exclusivamente no
mercado doméstico de capitais. Assim, destacando o fenébmeno conhecido por
Home Bias. Alguns estudos apontam que o “Home Bias” ocorre por conta de alguns

fatores comportamentais como: a aversao ao risco, procura dos investidores pela



familiaridade e a falta de conhecimento dos mercados internacionais.

Mas sera que essas pessoas nao estdo perdendo a oportunidade de
investimentos melhores e mais seguros? Segundo Ricardo Coelho (2008), acfes de
empresas negociadas em diferentes bolsas costumam ter correlacdes baixas. Logo
quando incluimos acfes da bolsa de Nova York, por exemplo, em uma carteira de
uma outra regido geografica, esta carteira fica mais diversificada. Dado que a
correlacéo é a relacédo entre as variacbes no preco de duas acoes, e as variacoes
de empresas de diferentes paises ndo possuem muitas relagdes.

Em conformidade com Mark Grinblatt (2001), podemos constatar trés fatores
gue levam ao viés relatado acima: distancia, lingua e cultura. Exemplificando com o
caso Finlandés, que € um pais que possui duas linguas oficiais: Filandés e o Sueco.
Quem tem como principal lingua o Finlandés, prefere CEOs Filandeses e empresas
qgue publicam seus relatérios na sua lingua. Quem tem como principal lingua o
Sueco, prefere CEOs Suecos e empresas que publicam seus relatorios na sua
lingua.

Ainda, segundo Frank (2018), h& outros fatores como: otimismo sobre o
mercado doméstico, conhecimento da marca e informacfes vantajosas. Por isso,
pessoas tém “medo” de investir em empresas estrangeiras. A maior capacidade de
monitoramento e maior conhecimento de uma empresa; acreditar na economia do
seu proprio pais; e ser usuario da marca, gostar dos produtos ou servicos que a
empresa oferece, faz com que investidores tomem acdes irracionais na hora de
montar sua carteira.

Podemos clarear estes casos usando um outro viés do comportamento
humano chamado self-preservation heuristic, que ressalta o evento das pessoas
tomarem decisdes ndo racionais por conta da familiaridade, de acordo com Frank
(2018). O fato de o investidor conhecer melhor o mercado e a empresa faz com que
ele se sinta mais confortavel para investir em agdes locais.

Trazendo um contraponto ao estudo e indo de acordo com esse
comportamento, “gestores de fundos ganham em média 2.67% a mais por ano,
comprando acdes de empresas locais, enquanto acdes de empresas locais evitadas

tém um desempenho abaixo das outras a¢cdes em 3%”. (Frank, 2018)



Logo, existe uma ldgica por tras da falta de diversificacdo geogréfica. Mas
sera que todo esse contexto pode ser por conta de uma falta de competéncia dos
gestores, que ndo estdo observando as oportunidades de serem mais eficientes?

Desta forma, a pergunta que norteara esse estudo é quais fatores levam os
investidores brasileiros a evitarem a compra de ativos estrangeiros, contando que a

diversificacao geografica pode agregar beneficios a uma carteira de acbes?
1.2. Objetivo

O objetivo do estudo € constatar as diferencas entre a diversificacdo setorial
e a geogréfica para o resultado de uma carteira de ativos. Assim, mostrando para 0s
investidores brasileiros que eles estdo perdendo oportunidades de investimentos,
que poderiam acarretar em maiores retornos com menores riscos. Pois estes
possuem a tendéncia de evitar a compra de a¢gdes de empresas estrangeiras.

Além disso, queremos buscar entender o porqué dessas pessoas estarem
evitando esse tipo de compra. E optando por diversificar suas carteiras com acfes

apenas nacionais.

1.3. Delimitacdo do Estudo

A delimitacdo do estudo sera realizada da seguinte forma: escolheremos
aleatoriamente 10 empresas de diferentes setores com ac¢des negociadas no
Ibovespa e 10 empresas varejistas — mesmo setor — com agOes negociadas em
diferentes bolsas do mundo. Estas 20 empresas apenas necessitam ter capital
aberto desde o ano de 2015, e que o valor das suas acfes tenha aumentado do
ultimo dia de pregédo de Janeiro de 2015 até o ultimo dia de pregdo de Dezembro de
2019.

Apoés a escolha, faremos 3 carteiras com esses ativos: uma apenas com
empresas nacionais diversificada somente por setores da economia; outra com
empresas de diferentes bolsas, poréem do mesmo setor (varejo); e uma terceira com
todos os 20 ativos. Vale ressaltar que o estudo ndo considerara o cambio, logo as
duas ultimas carteiras mencionadas estardo hedgeadas dos efeitos da variacao

cambial entre paises.
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Dessa forma, sera possivel mostrar 0s beneficios das diferentes
diversificacdes — tanto a por setores, quanto a geografica - e compara-los. A anélise
dos precos das ac¢Oes sera feita mensalmente, de Janeiro de 2015 até Dezembro de
2019. E para efeito de comparacfes entre a carteiras, usaremos a Taxa Selic do final

de 2019 (4,5%) como taxa livre de risco.

Gréafico 1: Taxa Selic

TAXA SELIC (em %)

Fonte: G1 (2020).

Também serdo realizadas entrevistas com potenciais investidores. Para estas
entrevistas, sera feito um funil para que apenas pessoas que investem em acdes

comercializadas na B3 (bolsa brasileira) respondam as perguntas.

1.4. Relevancia

Esse estudo auxiliard e encorajara investidores brasileiros a criarem suas
carteiras de ativos de forma mais diversificada, visando mostrar que os prés da
diversificacdo geografica sdo maiores que o0s contras, e dando a eles mais
oportunidades de protecdo dos seus investimentos.

Além disso, estes investidores poderdo usar os resultados do estudo para
abrir a mente em relacao a investir capital no exterior, e assim conseguir melhores

retornos com menos riscos.
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2. Referencial Teb6rico

2.1. Retorno Esperado

O retorno esperado trata-se do retorno que alguém espera de uma acao
para o proximo periodo. E claro que, sendo apenas uma expectativa, o retorno
observado pode ser maior ou menor. Essa expectativa pode ser simplesmente o
retorno meédio por periodo que um titulo obteve no passado. Outras possibilidades
seriam a expectativa ser baseada em uma analise detalhada das perspectivas da
empresa, um modelo computacional ou informacdes privilegiadas (informacdes
internas). (Ross, 2009)

O retorno esperado sdo as médias das variacdes dos precos das acoes.
Para avaliarmos da melhor forma cinco anos mensalmente, uma média geométrica
deixaria o resultado mais perto do provavel, pois as varia¢cdes negativas podem
mascarar o resultado. Logo, pegaremos o prec¢o do ativo no periodo t, dividiremos
pelo preco no periodo t-1 (més anterior) para acharmos as variagées. Dessa forma,
podemos realizar a média, multiplicando todos os resultados e fazendo a raiz da
guantidade de valores multiplicados. Para que assim possamos achar o retorno

esperado.

Figura 1: Variacdo do preco

R=( (Pt/Pt-1)-1)x100

Fonte: Elaboragao prépria (2020).

Figura 2: Retorno esperado

1
Re =[(1 +R)X(1 +R)x.. (1 +Ra)]™ — 1

Onde R, corresponde & taxa de retorno no pericdcieR ;o
percentual médio de retorno de uma determinada variavel

Fonte: MBA em gestao de empreendimentos turisticos. UFF (2014).
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2.2. Variancia

“Variancia e desvio padrdo: H4 muitas maneiras de avaliar a volatilidade do
retorno de um titulo. Uma das mais comuns € por meio da variancia, que ¢ uma
medida ao quadrado dos desvios dos retornos de um titulo em relacdo a seu
retorno esperado. O desvio padrao € a raiz quadrada da variancia.” (Ross, 2019)

O calculo da variancia seré realizado para o calculo do desvio padrao, ou

seja, o risco da acao, e para o célculo da correlacéo entre os ativos.

Figura 3: Férmula da Variancia

n

> (X -X)

2 _ =l

n-1

Fonte: Ross (2009).

2.3. Covariancia

“Covariancia e correlacdo: Os retornos de titulos individuais sé&o
relacionados uns aos outros. A covariancia é uma estatistica que mede a inter-
relagdo entre os retornos de dois titulos. Como alternativa, essa inter-relacao
pode ser apresentada em termos da correlacdo entre os dois titulos. A covariancia
e a correlacao sao elementos fundamentais para que se compreenda o coeficiente
beta.” (Ross, 2009)

A covariancia é a média da multiplicacdo do “Retorno menos o Retorno
esperado” de dois ativos, ela serve para medir posteriormente a correlacdo. Vale
ressaltar que essa férmula retirada de Ross (2009) é equivalente a covariancia no
periodo “t”. Como vamos avaliar cinco anos mensalmente, o calculo da covariancia

abrange o periodo de 60 meses.

Figura 4: Férmula da Covariancia

Cov(R,, R = Valor esperado de [(Rs — R ) (Rs, — R3]

Fonte: Ross (2009).
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2.4. Coeficiente de Correlagao

A correlacé@o é calculada a partir da covariancia entre dois ativos, divididos
pela multiplicacdo dos desvios padrdes dos mesmos. Ela estd em um intervalo entre
um e menos um, e é usada para calcular o risco de uma carteira. Quanto menor for
a correlacdo de dois ativos, mais vantajoso € ter ambos numa carteira, pois isso
significa que eles variam seguindo padrdes diferentes. Logo, quando um aumenta,
0 outro diminui, e vice-versa. Dessa forma, o risco de ambos cairem diminui,
reduzindo o risco da carteira.

Segundo Ross (2002), se houver uma relacdo direta entre o retorno de dois
ativos, sua covariancia sera positiva; ao contrario, se houver uma relacéo inversa, a
covariancia sera negativa. Existe ainda o caso de ndo haver relacdo entre os dois
ativos, onde a covariancia devera ser nula, ou igual a zero.

Figura 5: Férmula da Correlacéao

Cov(R,, Ry)

Corr(R,, Rs) = 0, X 0,

Fonte: Ross (2009).
2.5. Retorno esperado da Carteira

“O retorno esperado de uma carteira € uma média ponderada dos retornos
esperados dos titulos individuais.” (Ross, 2009)

Seja Xa e Xs a quantidade percentual de recursos investidos na acdo A e a
quantidade percentual de recursos investidos na acao B, respectivamente, dada
uma carteira com duas acdes, onde R representa seus retornos. O retorno

esperado, entdo, sera:

Figura 6: Formula do Retorno Esperado da Carteira

Retorno esperado da cartsira = X, R, + X5 Rz

Fonte: Ross (2009).



14

2.6. Risco da Carteira

“A variancia de uma carteira depende das duas variancias dos titulos
individuais e da covariancia entre os dois titulos. A variancia de um titulo mede a
variabilidade do retorno de um titulo individual. A covariancia mede a relacéo entre
os retornos dos dois titulos. Dadas as variancias dos titulos individuais, uma
relagdo ou covariancia positiva entre os dois titulos aumenta a variancia de toda a
carteira. No entanto, uma relacdo ou covariancia negativa entre os dois titulos
diminui a variancia de toda a carteira. Esse resultado significativo parece estar de
acordo com o senso comum.” (Ross, 2009)

Portanto, quanto mais a covariancia for negativa, menor é o risco da carteira
com ambas as a¢des. Quanto maior for a covariancia, maior € o risco da carteira.
Vale ressaltar que na formula abaixo, Xa e Xs continuam sendo a quantidade
percentual de recursos investidos na acdo A e a quantidade percentual de
recursos investidos na agédo B, respectivamente, dada uma carteira com duas

acoes.

Figura 7: Férmula do Risco da Carteira

o’ carrera = X, Var, + Xy Vary +2.X ;. X ,.Cov(4, B)

Fonte: Top Invest — Risco da carteira (2019).

2.7. Risco Sistematico x Risco ndo Sistematico

De acordo com Ross (2002), “um risco sistematico € qualquer risco que
afeta um grande numero de ativos, cada um com maior ou menor intensidade. Um
risco nao sistematico é um risco que afeta especificamente um Unico ativo ou um
pequeno grupo de ativos.”

Podemos colocar que existem dois tipos de risco quando realizamos
investimentos em acdes: 0 risco sistematico, que € o risco que ndo pode ser
diversificado. Ou seja, mesmo montando carteiras com ac¢des com baixas

correlagcdes, esse risco ndo desaparece. Por exemplo, um colapso no mercado
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financeiro, ou uma mudancas na taxa de juros ou cambio, algo que afeta a
economia, e assim todas as empresas de uma forma geral.

E existe o risco ndo sistematico, também conhecido como Unico ou
especifico, que pode ser diversificado. Ou seja, ele pode ser reduzido e até zerado
caso compremos diversas acfes com baixas correlagées. Este, por sua vez, esta

relacionado a um setor ou empresa especifica.

Grafico 2: Grafico de Risco

A O Riscototal da
carteira

I O risco ndo-sistematico

O risco sistemdtico
| | | | .

>

1 5 15 Total de ativos na
carteira

Fonte: Pro Educacional (2018).

2.8. Diversificacéao

Segundo o blog do BTG pactual (2017), “a diversificacdo de investimentos
€ uma técnica de diluicdo de risco e maximizacdo de ganhos. Ela consiste em
alocar recursos em diferentes aplicagdes financeiras, de modo que o desempenho
negativo de uma néo signifique perdas definitivas ao investidor”.

Dado isso, podemos dizer que diversificar € vocé comprar ativos que variam
com diferentes padrdes. No caso do investimento em acdes, a diversificacdo
ocorre quando compramos diversas acoes de diferentes setores da economia, a
diversificacao setorial. Ou quando compramos acdes de diferentes lugares do
mundo (diferentes bolsas), a diversificacdo geografica. Pois um conjunto de agfes
de diferentes setores e/ou lugares possui correlagbes mais baixas do que um

conjunto de acdes do mesmo setor ou do mesmo lugar, ou seja, variam de
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diferentes formas. O risco de uma carteira é reduzido quando compramos ativos

cujos precos descem e sobem de forma contréria.

2.9. Averséo ao Risco

A aversdo ao risco € um conceito da psicologia que estuda o
comportamento humano frente a um cenario de incerteza. Quando trazemos esse
conceito para o campo das financas comportamentais, € possivel comparar o
cenario de incerteza ao mundo dos investimentos.

“A aversao ao risco é o sentimento individual de cada investidor em relagao
ao risco de um investimento. E ele que faz com que o investidor abra méao de boas
oportunidades de rentabilidade por temer o risco de perder parte de suas financas
aplicadas e, assim, sofrer um prejuizo.” (Suno Research, 2019)

Segundo Damadoran (2008), as pessoas se comportam de maneiras
diferentes diante dos riscos, e muitas vezes de modo irracional. Com isso,
podemos dizer que os investidores pesquisados possuem diferentes formas de se
comportar. Uns sdo mais arrojados — mais propensos a assumir riscos —, e outros

S30 mais avessos aos riscos.
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3. Coleta de Dados

A coleta de dados foi feita da seguinte forma: todos os dados em relagéo a pregos
de acOes das empresas escolhidas foram retirados do site Investing.com. As empresas
escolhidas foram: JBS SA (JBSS3); Ambev SA (ABEV3); MRV Engenharia e
Participagbes SA (MRVES3); Ital Unibanco Holding SA (ITUB3); Petroleo Brasileiro SA
(PETR3); TIM Participagbes SA (TIMP3); Fleury SA (FLRY3); Cogna Educacao
(COGN3); Lojas Renner SA (LRENS3); Linx (LINX3); Walmart Inc (WMT); Yonghui
Superstores Co Ltd (601933); ICA Gruppen AB (ICAA); Lojas Americanas SA (LAME3);
Aeon Co., Ltd. (8267); Woolworths (WOW); Trent Ltd (TREN); Picknpay (PIKJ);
Koninklijke Ahold Delhaize NV (AD); e President Chain Store Corp (2912). O preco das
acOes analisado foi o preco de fechamento do ultimo dia do pregdo de cada més, de
Janeiro de 2015 a Dezembro de 2019.

Primeiramente, as empresas foram analisadas separadamente quanto ao retorno
esperado e seu desvio padréo, ou seja, risco. E com esses dados, foi possivel calcular,
posteriormente, a covariancia e a correlacao entre todos os ativos, o retorno esperado da
carteira e o risco da carteira.

Quanto a montagem das carteiras, temos 3 carteiras, sendo uma com as ac¢des
das primeiras 10 empresas citadas acima, outra com as 10 seguintes, e uma terceira com
todas as 20 acOes. Vale ainda ressaltar que todas as a¢des tiveram 0 mesmo peso nas
respectivas carteiras.

A primeira carteira € formada por ativos apenas negociados na bolsa brasileira
(B3), e sdo empresas de diferentes setores e atividades-fim: JBS SA (Industria de
alimentos — Frigorifico); Ambev SA (Indlstria de Bebidas); MRV engenharia e
Participacfes (construtora); Itad Unibanco Holding SA (Banco — Financeira); Petréleo
Brasileiro SA (Petroquimica); TIM Participagbes SA (Telecomunicagfes); Fleury SA
(Saude); Cogna Educacao (Educacao); Lojas Renner SA (Varejo); e Linx (Tecnologia —
Software). Ou seja, esta carteira esta sofrendo diversificacéo setorial.

A segunda carteira € formada por acdes somente de empresas varejistas, porém
negociadas em diferentes bolsas de valores: Walmart Inc (NYSE); Yonghui Superstores
Co Ltd (Shangai); ICA Gruppen AB (Estocolmo); Lojas Americanas SA (B3); Aeon Co.,
Ltd. (Tokyo); Woolworths (Sydney); Trent Ltd (NSE); Picknpay (Joanesburgo); Koninklijke
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Ahold Delhaize NV (Amsterda); e President Chain Store Corp (Taiwan). Ou seja, temos
acdes dos Estados Unidos, China, Suécia, Brasil, Japdo, Austrélia, india, Africa do Sul,
Holanda e Taiwan. Dessa forma, estamos diversificando apenas geograficamente.

A terceira carteira, formada por todas as ac¢des, possui 0 objetivo de mostrar que
diversificar de ambas as formas é a maneira mais eficiente de se montar uma carteira
guanto a risco e retorno.

Em relacdo a pesquisa junto a investidores, a coleta de dados foi feita através de
um formulario do google forms. Este formulario foi colocado em grupos de Whatsapp de
investimentos, pois sdo os investidores do mercado de acdes brasileiro que estamos

buscando entender.

3.1. Metodologia do Estudo

Para avaliarmos as carteiras em termos de eficiéncia em relacdo a
risco/retorno, usamos o indice de Sharpe. De acordo com HC Investimentos (2011),
“o Indice de Sharpe, criado por William Sharpe (Nobel de Economia em 1990), é um
indicador que permite avaliar a relagdo entre o retorno e o risco de um investimento.
Ele mede qual € a relacdo entre o retorno excedente ao ativo livre de risco e

a volatilidade.”

Figura 8: Formula do indice de Sharpe

IS = (Ri -Rf ) / (Ti )

Onde: IS= Indice de Sharpe; Ri= Retorno do Investimento; Rf=Retorno Livre de
Risco; e oi= Risco do Investimento (volatilidade).
Fonte: HC Investimentos (2011).

Além disso, trouxemos as comparacdes entre as carteiras em relagdo a
correlacéo e covariancia dos seus ativos. Assim, sera possivel mostrar o impacto da
diversificacao.

Em relacdo ao formulario, foi feita uma pergunta filtro, na qual quem néao
fosse investidor de agbes na bolsa brasileira ndo responderia o resto da entrevista.

As perguntas foram colocadas com a finalidade de entender o porqué de os


https://pt.wikipedia.org/wiki/William_Forsyth_Sharpe
https://hcinvestimentos.com/2010/09/19/como-calcular-o-risco-volatilidade-de-um-investimento/
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investidores brasileiros estarem evitando a compra de ac¢des de bolsas estrangeiras
e como eles se sentem sobre isso. E qual o grau de desconforto em relacéo a certas
situacdes que eles iriam se deparar, caso decidissem investir.

Por fim, vale ressaltar o conceito do Home Bias. Pois este cenario em que
os investidores domeésticos ndo compram ativos internacionais € o que caracteriza
esse viés comportamental. Desta forma, podemos medir como o brasileiro se

comporta quando esta investindo.
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4. Andlise dos dados

Neste capitulo serdo apresentados os resultados das duas pesquisas realizadas.
Primeiramente, a pesquisa documental, na qual pegamos dados ja existentes e 0s
analisamos a fim de analisar os efeitos das diferentes diversificacdes. E a segunda
pesquisa, que € uma pesquisa de campo, em que buscamos entender melhor o

comportamento do investidor.

4.1. Teoria da Carteira, Covariancia e Correlacéo

Para realizar este estudo, usamos a teoria da carteira de ativos. Assim,
conseguimos consolidar os retornos e riscos das acdes que foram calculadas,
previamente, de forma separada. Logo, identificando as covariancia e correlacdes
entre os ativos escolhidos para achar o risco da carteira. Dessa forma, sera possivel

evidenciar o impacto da diversificacéo.

4.1.1. Retorno e Risco dos Ativos

Podemos iniciar a analise dos resultados deste estudo, relatando sobre o
retorno esperado e o risco de cada ativo separadamente. Vale destacar que foi
usada, para o calculo do retorno, a média geométrica. Pois, por se tratar de uma
analise longa — 60 periodos — e com diversas altas e baixas, a média geométrica
nos da um nimero mais justo. Ja para o calculo do risco, foi usado o desvio padréo.

A tabela adiante resume os resultados.
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Tabela 1: Retorno Esperado e Risco

Carteira 3

Carteiral Carteira 2

Retorno | Risco Retorno | Risco
JB553 1,50% | 11,96% |WHMT 0,57% 5,13%
ABEV3 0,30% 5,91% 601933 0,90%| 10,09%
MRVE3 2.46% | 10,24%|ICAA 0,54% 5,63%
ITUB3 1,62% 6,87% | LAME3 1,24% 7.75%
FETR3 2,39% | 13,72%|AEON 1,01% 6,65%
TIMP3 0,61% 8.07% | Wow 0,22% 4,28%
FLRY3 2,79% 9.27% | TREM 2,20% 8.82%
COGMN3 0,05%| 11,88%|PIKJ 0,18% 6,88%
LREN3 2,67% 7.66%|AD 0,56% 5,96%
LINX3 1.46%| 10,98% (2912 0,38% 4,30%

Fonte: Elaboracao prépria (2020).

E possivel perceber que os retornos esperados das ac¢des brasileiras s&o
maiores do que os “internacionais”. Isso ocorre pelo fato do Brasil ser uma
economia emergente. Se pegarmos a acdo da Trent Ltd (TREN), podemos
perceber que ela também possui um alto retorno esperado, pois essa empresa
também estéa localizada numa economia emergente, no caso a india.

Em termos de risco, é notavel também o maior risco das acbes das
empresas brasileiras. O Brasil € um pais com certo grau de risco, quando
analisamos pelo indice risco-pais, por exemplo. O panorama politico,
mercadoldgico e sécio-geografico brasileiro torna essas variagdes de precos das
acOes maiores e mais constantes do que em outros paises mais estruturados e
desenvolvidos, como Estados Unidos, Suécia, Japdo, Austrdlia, entre outros.

Portanto, tivemos resultados esperados.

4.1.2. Retorno da Carteira

Quanto ao retorno da carteira, usamos uma simples média aritmética, pois
a amostra € pequena e todos 0s numeros sdo positivos, ou seja, ndo era
necessario o usa da média geométrica. Além disso, vale indicar que todas as

acOes tém o0 mesmo peso em suas carteiras, logo ndo é preciso fazer uma média
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ponderada. E como os precos das a¢6es foram calculados de forma mensal, essas

taxas de retorno esperado sdo ao més.

Tabela 2: Retorno Esperado da Carteira

Carteira 3
Carteiral Carteira 2
IB553 1,.50% | WMT 0,57%
ABEV3 0,30% | 601933 0,90%
MRVE3 2,46% | ICAA 0,54%
ITUB3 1,62% | LAME3 1,24%
PETR3 2,39% | AEOM 1,01%
TIMP3 0,61% | WOW 0,22%
FLRY3 2,79% | TREN 2,20%
COGN3 0,05% | PIKJ 0,18%
LREM3 2.67% |AD 0,56%
LIMNX3 1,46% | 2912 0,38%
Total 1,59% | Total 0,78%
Total Carteira 3 1,18%

Fonte: Elaboracao prépria (2020).

Dado o fato j& mencionado no item 4.1.1 sobre o retorno esperado das
acOes negociadas na bolsa brasileira, podemos dizer que os resultados foram
esperados. A Carteira 1 sendo a com maior retorno, a Carteira 2 o0 menor retorno,
e a Carteira 3 sendo a média entre as duas, pois todas as acdes possuem 0

mesmo peso.

4.1.3. Covariancia

A covariancia foi calculada através de uma média da multiplicacdo da
variacao do preco das a¢cdes menos o retorno esperado, de duas acdes no mesmo
periodo. Ou seja, primeiramente calculamos a variagdo do preco da acdo menos
o retorno esperado, para todas as agdes e em todos periodos estudados. Depois,
pegamos esses resultados, por periodo, de uma agdo e multiplicamos pelos
resultados de outra acdo, no mesmo periodo. Por fim, fazemos a média, e assim,

chegamos a covariancia entre 2 ativos.
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Podemos dizer que a variagédo do pre¢co menos o retorno esperado significa

a distancia da variacdo de um determinado periodo em relacdo ao que era

esperado. E quando multiplicamos com o resultado de outra acdo, achamos uma

relacdo entre essas variacdes. Quanto menor for esta relacdo, maior € a

diversificacao se essas duas agdes forem colocadas numa mesma carteira. Pois,

significa que elas variam de forma mais antagonica, ou seja, quando uma sobe, a

outra desce. Assim, ha a diminui¢cdo do risco nao sistematico.

Na tabela 3 adiante € apresentada a covariancia entre as acfes das trés

carteiras. Note que a Carteira 1 est4 no quadrante esquerdo superior, a Carteira 2

no quadrante direito superior, e a Carteira 3 é formada pelos quatro quadrantes.

Tabela 3: Tabela de Covariancia

Carteira 3
Carteira 1 Carteira2
JBS53 ¥ ABEVS | JB553 X MRVES | JB553 X ITUB3 | 1B553 X PETRS | ABEVS x MRVES | WMT X 601935 | WMT X ICAA | WMT X LAMES | WMT X AEON| 601953 X ICAA
0,13% 0,06% 0,02% -0,09% 0,15% -0,01% 0,04% -0,04% 0,00% -0,02%
ABEW3 X ITUBS | ABEVS X PETR3 | MREVES X ITUB3 | MRVES X PETR3| ITUBS X PETRS |601933 X LAMES]|601955 X AEON| ICAA X LAMES | 1CAA X AEON | LAMES X AEON
0,11% 0,11% 0,30% 0,36% 0,70% -0,01% 0,00% 0,05% 0,00% -0,05%
JBSS3 X TIMP3 | IBSS3 X FLRY3 | 1BSS3 X COGN3 | JBSS3 X LREN3 | JBSS3 X LINX3 WMT X WOoWwW WMT X TREN WMT X PIK] WMT X AD WMT X 2912
-0,02% 0,25% -0,01% 0,15% -0,06% 0,04% 0,03% -0,03% 0,04% 0,04%
ABEVZ X TIMP3 ]| ABEV3 X FLRY3 | ABEV3 X COGN3 | ABEV3 ¥ LREN3 | ABEVI X LINX3 | 601933 ¥ WOW|] 601933 X TREN| 601933 X PIK]| 601933 X AD 601933 ¥ 2912
0,14% 0,20% 0,26% 0,10% -0,10% -0,06% 0,02% -0,03% -0,04% -0,04%
MRVES X TIMP3| MRVES X FLRY3 | MRVES X COGN3 | MRVES X LREN3| MRVES X LINX3 | ICAA XK WOW ICAAX TREN ICAAX PIK] ICAA X AD ICAAX 2912
0,37% 0,29% 0,58% 0,35% 0,23% 0,06% 0,04% -0,02% 0,04% 0,02%
ITUBS X TIMPS | ITUBS X FLRYS | ITUBS X COGNS | ITUBS X LRENS | ITUBS X LINKS | LAMES X WOW | LAMES X TREN | LAMES X PIKJ | LAMES X AD | LAMES X 2912
0,27% 0,26% 0,33% 0,30% 0,16% 0,01% 0,07% 0,06% 0,01% -0,05%
PETR3 X TIMP3 | PETR3 X FLRY3 | PETR3 X COGN3 | PETR3 X LREN3 | PETR3 X LINX3 | AEON X WOW AEON X TREN AEON X PIK] AEON X AD | AEON X 2512
0,38% 0,41% 0,70% 0,51% 0,20% -0,01% -0,10% 0,15% 0,04% 0,03%
TIMPS X FLRY3 | TIMP3 X COGN3| TIMP3 X LRENS | TIMP3S X LINX3 | FLRYS X COGN3 | WOW X TREN WOW X PIE] WOW X AD JWOW X 2912] TREN X PIK]
0,34% 0,38% 0,20% 0,08% 0,44% 0,04% 0,04% 0,07% 0,02% 0,04%
FLRY3 ¥ LREN3 | FLRY3 X LINX3 | COGN3 X LRENS | COGN3 X LINX3 | LREN3 X LINX3 TREN X AD TREN X 2912 PIKI X AD PIKI X 2912 AD ¥ 2912
0,20% 0,00% 0,32% 0,09% 0,30% 0,12% -0,07% -0,01% -0,02% 0,00%
JB553 X WMT | 1B553 ¥ 601933 JB553 X ICAA JBS53 X LAMES | 1B553 X AEON JBS53 X WOwW 1B553 X TREN JB553 X PIKJ JB5S53 X AD | JB553 X 2512
0,05% 0,09% 0,01% 0,10% -0,05% 0,12% 0,04% 0,05% 0,08% -0,13%
ABEVS X WMT JABEVS X 6015933] ABEVS X ICAA | ABEVS X LAMES | ABEVS X AEON | ABEVS X WOW | ABEVI X TREN | ABEWS X PIK] | ABEVS X AD | ABEV3 X 2912
0,03% 0,01% -0,01% 0,13% 0,00% -0,02% 0,02% 0,05% 0,03% -0,04%
MRBEVES X WMT [MBVES X 601933 MRVES X ICAA |MRBVES X LAMES| MBVES X AEON | MRVES X WOW | MRVES X TREN | MRVES X PIKJ | MRVES X AD | MRVES X 2912
-0,01% 0,17% 0,01% 0,35% -0,23% 0,01% 0,16% 0,06% 0,01% 0,00%
ITUB3 ¥ WMT |ITUB3 ¥ 601933| ITUB3 X ICAA | ITUB3 X LAMES | ITUB3 X AEON ITUB3 X WOW ITUB3 ¥ TREN | ITUBS X PIK] ITUB3 X AD | ITUB3 X 2912
0,01% 0,08% 0,04% 0,35% -0,02% -0,01% 0,09% 0,11% -0,01% -0,08%
PETR3 X WMT |PETR3 X 601933| PETR3 X ICAA | PETR3 X LAME3 | PETR3 X AEON | PETR3 X WOW | PETR3 X TREN | PETR3XPIK] | PETR3 X AD | PETR3 X 2912
-0,04% 0,20% 0,07% 0,43% 0,14% -0,05% -0,16% 0,35% -0,09% -0,08%
TIMPS X WMT |TIMP3 X 601533] TIMP3 X ICAA | TIMPS X LAMES| TIMPS X AEON | TIMP3 X WOW | TIMP3 X TREN | TIMPS X PIE] | TIMPS X AD | TIMP3 X 2912
-0,01% 0,08% 0,00% 0,33% -0,03% 0,08% 0,05% 0,15% 0,02% 0,01%
FLRY3 X WMT JFLRY3 X 601933| FLRYS X ICAA FLRY3 X LAMES | FLRY3 X AEON | FLRYS X WOW FLRY3 X TREN FLRY3 X PIK] FLRY3 X AD | FLRY3 X 2912
0,06% 0,15% 0,02% 0,30% 0,01% 0,04% 0,11% 0,14% 0,05% -0,05%
COGN3 X WMT JCOGNS X 601933 COGN3 X ICAA |COGNS X LAMES] COGNS X AEON | COGNS X WOW | COGNS X TREN | COGN3 X PIK] | COGN3 X AD | COGN3 X 20912
-0,05% 0,11% -0,01% 0,38% -0,01% -0,09% -0,01% 0,15% -0,08% -0,01%
LREM3 ¥ WMT |JLREN3 X 601933| LREN3 X ICAA | LREN3 X LAMES | LREN3 X AEON | LREN3 X WOW | LREN3 ¥ TREN | LREN3 X PIKJ | LREN3 X AD | LREN3 X 2812
0,04% 0,12% 0,07% 0,38% -0,08% 0,02% -0,02% 0,01% 0,02% -0,02%
LINK3 X WMT JLINKS X 601933| LINX3 X ICAA | LINX3 X LAMES | LINX3 X AEON | LINX3 X WOW | LINXS XTREN | LINX3 X PIKI | LINX3 X AD | LINX3 X 2912
0,06% 0,15% 0,02% 0,30% 0,01% 0,04% 0,11% 0,14% 0,05% -0,05%

Fonte: Elaboracéo prépria (2020).
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Os resultados colocados em azul s&o todas as covariancias acima de
0,10%, e os resultados em laranja s&o todos os negativos. Os resultados negativos
ocorrem, quando em alguns determinados periodos, 0 preco de uma acao sobe
enquanto o da acdo que esta sendo relacionada desce. Logo, multiplicando um
ndmero positivo com outro negativo, temos um negativo. Ou seja, se colocarmos
essa agdes numa carteira, menor vai ser o risco da carteira perder valor, dado que
guando o valor de um ativo desce, 0 do outro sobe.

Podemos perceber que a Carteira 2, a qual utilizamos a diversificacdo
geofréfica, diversifica bem mais o risco do que a Carteira 1, a qual usamos
diversificacao setorial. Portanto, os precos das acdes da Carteira 2 variam de
forma mais contraria do que os precos das a¢des da Carteira 1.

Ao olharmos para a Carteira 3, vale evidenciar a covariancia da Lojas
Americanas SA com as acdes da Carteira 1. Comparando com as outras
covariancias entre as ag0es da carteira 1 e 2, percebemos que a diversificacao
gue ocorre comprando acdes da mesma bolsa é muito menor do que comprando
de bolsas diferentes. Ainda é valido ressaltar que as a¢cfes da carteira 2 sao todas

acOes de empresas do mesmo setor.

4.1.4. Coeficiente de Correlagcéao

A correlacéo é a covariancia dividida pela multiplicagdo do desvio padrao
das duas acoes, e pode variar de -1 a +1. Quanto mais perto de +1, mais parecida
€ a variacao dos precos dos ativos em questdo — ou seja, possuem uma relacéo
positiva —, enquanto que quanto mais perto de -1 for o coeficiente, mais antagbnica

€ essa variacao — ou seja, possuem uma relacao negativa.



Tabela 4: Tabela de Correlagéo
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Carteira 3
Carteira 1 Carteira 2
JB553 X ABEV3 | 1BS53 X MRVE3 | 1B553 X ITUB3 | 1BSS3 X PETR3 | ABEV3 x MRVES | WMT X 6015933 | WMT X ICAA | WMT X LAMES| WIMT X AEON| 601933 X ICAA
0,203 0,048 0,029 -0,056 0,257 -0,023 0,135 -0,111 0,013 -0,028
ABEW3 X ITUB3 | ABEV3 ¥ PETR3 | MRVES X ITUB3 | MRVES X PETR3 | ITUB3 X PETR3 501933 X LAME3|601933 X AEON| ICAA X LAMES | ICAA X AEON | LAMES X AEON
0,300 0,143 0,426 0,256 0,737 -0,010 -0,006 0,113 0,004 -0,095
JB553 X TIMP3 | 1BS53 X FLRY3 | JBS53 X COGN3 | JBSS3 X LREN3 | JBSS3 X LINX3 | WMT X WOw WMT X TREN WMT X PIK] WMT X AD | WMTX 2512
-0,016 0,224 -0,009 0,166 -0,043 0,197 0,065 -0,076 0,136 0,172
ABEV3 X TIMP3| ABEV3 X FLRY3 | ABEV3 X COGN3 | ABEV3 X LREN3 | ABEW3 X LINX3 601933 X WOW | 601933 X TREN| 601933 X PIK] | 601933 X AD| 601933 ¥ 2912
0,312 0,383 0,403 0,235 -0,164 -0,133 0,026 -0,048 -0,067 -0,103
MRVE3 X TIMP3| MRVE3 X FLRY3 | MRVE3 X COGN3] MRVES X LREN3 | MRVES X LINX3 | ICAA X WOW ICAA X TREN ICAA X PIKJ ICAA X AD ICAA X 2912
0,445 0,301 0,473 0,441 0,203 0,243 0,082 -0,064 0,125 0,098
ITUB3 X TIMP3 | ITUB3 X FLRY3 | ITUBS X COGNS3 | ITUB3 X LREN3 | ITUB3 X LINX3 | LAME3 X WOW | LAME3 X TREN | LAMES X PIKJ | LAMES X AD | LAMES X 2912
0,485 0,404 0,409 0,577 0,208 0,036 0,100 0,103 0,023 -0,153
PETR3 X TIMP3 | PETR3 X FLRY3 | PETR3 X COGN3 | PETR3 X LRENS | PETR3 X LINX3 | AEON XWOW | AEON X TREN | AEON X PIKJ AEON X AD | AEON X 2912
0,343 0,322 0,429 0,485 0,132 -0,048 -0,163 0,339 0,095 0,098
TIMP3 X FLRY3 | TIMP3 X COGN3 | TIMP3 X LRENS | TIMPS X LINX3 | FLRYS X COGNM3 ] WOW X TREN WOW X PIK] WOW X AD |WOW X 2912 TREN X PIKI
0,450 0,397 0,321 0,087 0,395 0,093 0,142 0,286 0,108 0,067
FLRY3 X LREN3 | FLRY3 X LINX3 | COGM3 X LREN3S | COGN3 X LINX3 | LRENS X LINX3 TREN X AD TREN X 2912 PIK) X AD PIKI X 2912 ADX 2912
0,281 0,003 0,354 0,067 0,356 0,235 -0,185 -0,023 -0,069 -0,001
JBS53 X WMT | JBSS3 X 601933 | IBSS3 X ICAA JB553 ¥ LAMES | IBSS3 X AEON | JBSS3 X WOW | JBSS3 X TREN | 1BSS3 X PIK] JB553 X AD | JBSS3 X 2912
0,089 0,071 0,008 0,112 -0,068 0,243 0,042 0,065 0,116 -0,262
ABEV3 X WMT | ABEV3 X 501933 | ABEV3 X ICAA | ABEVS X LAMES | ABEV3 X AEON | ABEV3 X WOW | ABEV3 X TREN | ABEV3 X PIKJ | ABEV3 X AD | ABEV3 X 2912
0,121 0,024 -0,027 0,310 0,004 -0,074 0,034 0,137 0,078 -0,170
MBRVES X WMT |MRVES X 601933] MRVE3 X ICAA | MRVES X LAMES | MRVES X AEON | MRVES X WOW | MRVES X TREN | MRVES X PIK] | MRVES X AD | MRVES X 2012
-0,015 0,161 0,021 0,440 -0,336 0,025 0,179 0,081 0,022 0,011
ITUBS X WMT | ITUB3 X 501933 | ITUB3 X ICAA | ITUBS X LAMES | ITUB3 X AEON | ITUB3S X WOW | ITUB3 X TREN | ITUBS3 X PIK] ITUB3 X AD | ITUB3 X 2912
0,027 0,116 0,112 0,661 -0,042 -0,021 0,150 0,230 -0,016 -0,261
PETR3 X WMT | PETR3 X 601933| PETR3 X ICAA | PETR3 X LAMES | PETR3 X AEON | PETR3 X WOW | PETR3S X TREN | PETR3S X PIK] | PETR3 X AD | PETR3 X 2012
-0,061 0,142 0,093 0,406 0,158 -0,083 -0,132 0,373 -0,109 -0,138
TIMP3 X WMT | TIMP3 X 601933] TIMP3 X ICAA | TIMP3 X LAMES | TIMP3 X AEON | TIMP3 X WOW | TIMP3 X TREN | TIMP3 X PIKJ | TIMP3 X AD | TIMP3 X 2912
-0,029 0,099 -0,008 0,528 -0,063 0,230 0,077 0,272 0,035 0,025
FLRY3 X WMT | FLRY3 X 601933 | FLRY3 X ICAA FLRY3 X LAMES | FLRYS X AEON | FLRY3 X WOW | FLRY3S X TREN | FLRYS X PIK] | FLRY3 X AD | FLRY3 X 2512
0,124 0,160 0,034 0,424 0,014 0,098 0,136 0,213 0,083 -0,119
COGN3 X WMT |COGM3 X 501933] COGN3 X ICAA | COGNS X LAME3 | COGN3 X AEON | COGN3 X WOW | COGN3 X TREN | COGN3 X PIKJ | COGN3 X AD | COGN3 X 2912
-0,078 0,088 -0,013 0,413 -0,011 -0,181 -0,009 0,188 -0,115 -0,015
LREN3 X WMT | LREN3 X 601933 | LREN3 X ICAA | LRENS X LAMES | LRENS X AEON | LREN3 X WOW | LREN3 X TREN | LREN3 X PIK] | LREN3 X AD | LREN3 X 2512
0,092 0,160 0,172 0,634 -0,165 0,076 -0,030 0,012 0,053 -0,053
LINKS X WMT | LINX3 X 601933 | LINX3 X ICAA LINKS X LAMES | LINX3 X AEON | LINX3 X WOW | LINX3 X TREN | LINXK3 X PIK] | LINX3 X AD | LINX3 X 2912
0,105 0,135 0,028 0,358 0,012 0,082 0,115 0,180 0,070 -0,100

Fonte: Elaboragdo prépria (2020).

Os resultados colocados em azul sdo todas as correlacées acima de 0,20,

e os resultados em laranja sédo todos o0s negativos.

Os resultados foram parecidos com os da covariancia, obviamente até por

conta do calculo, sendo o impacto da diversificacdo geografica maior do que a

setorial. A Carteira 2 possui coeficientes de correlagdo menores, ou seja, € mais

diversificada que a Carteira 1.

Além disso, novamente, chama a atencdo na Carteira 3 as Lojas

Americanas SA (LAMES3). Os coeficientes de correlagdo das Lojas Americanas

com as acodes da Carteira 1 sdo os maiores quando cruzamos as acdes das

Carteiras 1 e 2.
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Entretanto, podemos notar alguns diferentes resultados, como as
correlagdes entre a Yonghui Superstores Co Ltd (601933) e as acdes da Carteira
1, que ficaram abaixo do esperado. Nas covariancias, estas mesmas relacdes
foram maiores. Isto ocorre, pois o0 desvio padrdao da empresa chinesa € alto
comparado com as outras ac¢des da Carteira 2. Logo, quando dividimos, chegamos
a coeficientes mais baixos.

Ademais, foram consideradas relevantes as correlacdes acima de 0,20,

mas as covariancias tiveram uma restricdo menor (0,10%).

4.1.5. Risco das Carteiras

O risco das carteiras foi calulado usando a férmula abaixo (Figura 9) com
a covariancia, mas também poderia ter sido usada a correlagdo para calcular
(Figura 10), daria o mesmo resultado, depois de ajeitar a féormula. Dado que a

covariancia € a correlacdo vezes os desvios padrdes das acdes relacionadas.

Figura 9: Formula do Risco da Carteira com 3 ativos

op = |(w} x03)+ (wh x0}) + (w} xa}) +

+2 X wy X wp X COVy g +
+2 X wy X we X COVy ¢ +
\ +2 x wp X we X COVp ¢

Onde:
e W é 0 peso das acdes na carteira. Como o calculo considerou que todas
as acdes tinham o mesmo peso, W=0,1 nas Carteiras 1 e 2 (10 ativos), e
W=0,05 na Carteira 3 (20 ativos); e

e O é o desvio padrao dos ativos.

Fonte: Top Invest — Risco da Carteira.
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Figura 10: Férmula com Coeficiente de Correlacéo (2 ativos)

T A% (2 7
gCarfe:’ra:'\{{WA'gA}+iWB'{'TB 42 W, Wy PGy Og)

Onde:

o = Desvio Padrao

p = Correlagdo entre os dois ativos

W = Peso {9%) de cada ativo na carteira

Fonte: Trader Gréfico — Teoria de Carteiras parte 2

Porém, foram usados mais ativos: Carteira 1 = 10 ativos; Carteira 2 = 10

ativos; Carteira 3 = 20 ativos. Mas respeitando a l6gica da formula.

Tabela 5: Risco das Carteiras

Risco da Carteira
Carteira 1 [5,54%
Carteira 2 [2,38%
Carteira 3 |3,46%

Fonte: Elaboragdo prépria (2020).

Podemos dizer que os resultados dos riscos das carteiras foram os
esperados, pois os resultados da covariancia e da correlacdo na Carteira 2 foram
0S mais baixos, enquanto os da Carteira 1 foram os mais altos, ou seja, a Carteira
2 diminuiu mais o risco ndo sitematico do que a Carteira 1. Além disso, as acdes
da Carteira 1 possuiram, de modo geral, maiores desvios-padrdes do que as acdes

da Carteira 2.

4.1.6. indice de Sharpe
Para calcular o indice de Sharpe, colocamos o retorno esperado de forma
anualizada — ou seja, [(retorno esperado/100 + 1)!? - 1] x 100. Como ja dito

anteriormente, usamos para o retorno sem risco a Taxa Selic do final do ano de
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2019, ou seja, 4,5%. O indice de Sharpe serve para calcular a eficiéncia da carteira

em termos de risco e retorno.

Tabela 6: indice de Sharpe

indice de Sharpe

Carteira 1

2,939

Carteira 2

2,219

Carteira 3

3,084

Fonte: Elaboracgdo prépria (2020).

O resultados mostram a Carteira 3, na qual ha diversificagdo geografica e

setorial, como sendo a mais eficiente. A Carteira 1 como a segunda mais eficiente,

por conta do seu maior retorno esperado em relacéo a Carteira 2, gue mesmo com

0 menor risco, ficou atras pelo seu baixo retorno.

4.2. Pesquisa de Campo

Dado tudo o que foi mostrado até agora, buscaram-se investidores da B3 para

entendé-los melhor. O objetivo foi compreender por que ndo procuram diversificar seus

investimentos geograficamente, tendo em vista que a diversificacdo se comprovou

algo efetivamente positivo.

Podemos dizer que essa pesquisa € um complemento para as evidéncias

empiricas. Depois de entender a parte numérica, desejou-se compreender a parte

comportamental do problema ocasionado pelo Home Bias.

4.2.1. Aceitagéo de risco x Vontade de Investir em Bolsas estrangeiras

Perguntamos aos investidores qual percentagem dos seus investimentos

estdo em acoOes, a fim de classifica-los em termos de aversao a risco. Como acdes

sao consideradas investimentos de risco, podemos dizer que os investidores com

75% a 100% de acbOes em suas carteiras sdo maiores tomadores de risco,
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enquanto os com 0% a 25% sao mais avessos ao risco. Entdo, cruzaram-se esses
dados com os dados da pergunta sobre se havia vontade de investir em bolsas

estrangeiras. Foram obtidos os seguintes resultados:

Gréfico 3: Vontade de Investir x Aversédo a Risco (%)

Investidores (%)

90%
80%
70%
60%

50%
40%
30%
20% I
10%

0% - 25% 25% - 50% 50% - 75% 75% - 100%

X

M Jainvisto M Tenhovontade ™ Nunca penseisobre N3o quero

Fonte: Elaboracgéo propria (2020).

Grafico 4: Vontade de Investir x Aversao a Risco
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Fonte: Elaboracéo propria (2020).
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O que chama a atencédo no gréafico 4 é o nimero de pessoas que nao
investem em bolsas do exterior, porém possuem a vontade de investir: 63 dos 98
entrevistados. Outro nUmero que chamou a atencédo € o de pessoas que nunca
pensaram sobre o assunto, 25 dos 98 entrevistados, quando se esperava um
namero menos significativo. Também temos um baixo nimero de pessoas que ja
investem em acgdes de bolsas estrangeiras e de pessoas que ndo querem investir,
dentro do esperado.

Analisando o grafico 3, podemos evidenciar algumas relacdes entre a
aceitacao do risco e a vontade de investir em bolsas estrangeiras. Nesse gréfico,
separamos os investidores em grupos de acordo com suas convic¢des em relacao
ao risco, e dividimos cada valor encontrado no grafico 4 pelo o total de cada grupo.
Assim, obtendo as porcentagens em relacdo a intencdo dos investidores de
comprar agOes de outras bolsas, dentro de cada grupo.

Logo, vemos que a afinidade do investidor com o risco traz um maior desejo
de diversificar geograficamente. Mais de 70% das pessoas que possuem entre
50% a 100% de seus investimentos em acdes pensam em investir no exterior
posteriomente. Nessa mesma linha de raciocinio, vemos que quanto maior é a
aversao ao risco, maior é a porcentagem de pessoas que nunca cogitaram investir
em acdes no exterior.

Portanto, apesar da maior porcentagem de pessoas que ja aplicam em
bolsas estrangeiras ser no grupo de maior aversado ao risco, podemos dizer que
quanto mais propenso a tomar risco € o investidor, maior € a vontade de investir
em bolsas do exterior. Acredita-se que o fato do grupo mais avesso ao risco ter
mais investidores que se aventuram no exterior se da pelo motivo dos mesmos
terem buscado justamente diminuir seus riscos, diversificando geograficamente.
De qualquer forma, em todos os grupos, o percentual de pessoas que investem

em bolsas estrangeiras é bem reduzido.

4.2.2. Qual o motivo?
Neste item, falaremos sobre os investidores que ndo querem investir em

bolsas estrangeiras e 0s que nunca pensaram sobre. Procuramos saber por qual
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motivo essas pessoas ndo querem procurar este tipo de investimento. E obtivemos
26 repostas.

Os resultados foram (em ordem decrescente de repeticdo): falta de
conhecimento, complexidade (impostos e dificuldades), medo, pouca informacéo,
formas de acompanhar, otimismo no mercado interno (prémio de risco e juros),
comecando a investir, nunca pensei, recessdo americana e “nunca pensei sobre,
mas agora que vocé falou, € boa ideia”.

Destes resultados, podemos concluir que existe uma falta de informacéao
para o investidor brasileiro sobre o0 assunto. Isso porque a pesquisa foi feita apenas
com pessoas que investem em acdes, ou seja, tém certa no¢cao de financas. Neste
sentido, os gestores de carteiras poderiam ser mais instruidos para oferecer outras
opcOes de investimento, até ndo buscando um lucro para sua empresa e para si,
mas sim a satisfacdo do seu cliente. Com esses resultados, pressupde-se que a
educacdo financeira do brasileiro € relativamente fraca de uma forma geral.

Além disso, a visdo do brasileiro quando falamos em investir no mercado
financeiro externo é estreita para os Estados Unidos. Varias das respostas foram

justificadas comparando a economia brasileira com a americana.

4.2.3. Qual vocé acha que € ou pode ser a maior dificuldade em investir em
bolsas estrangeiras?

Neste item, perguntamos aos investidores que ja investem ou que tém
vontade de comprar acdes em bolsas de outros paises, qual €, ou qual eles
pensam ser, a maior dificuldade em se investir em bolsas estrangeiras. E
obtivemos 59 respostas.

Novamente, deparamo-nos com a falta de informacédo e com as poucas
ferramentas para acompanhar o mercado. Porém, o resultado que mais apareceu
foi a burocracia — abrir conta, taxar imposto de renda. Além disso, o resultado foi
bem dentro do esperado, pois conseguimos respostas relativas a todos os fatores
gue levavam as pessoas a nao diversificar geograficamente, citados no item 1.1

(contextualizacdo). Antes mesmo de perguntarmos sobre estes.
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No caso, as respostas foram: a falta de feeling do mercado por ndo morar
e nem trabalhar nele (importdncia de estar proximo a empresa); fuso horario,
falta de conhecimento do cenario macroecondomico, medo do desconhecido
(diferencas culturais); lingua (dificuldade com as linguas estrangeiras); conhecer
muito bem a empresa e seus gestores (importancia de conhecer o produto ou
servigco que a empresa oferece); além da burocracia, que foi a mais mencionada.

Ademais, tivemos algumas respostas falando sobre o cambio, nas quais
novamente evidenciamos investidores brasileiros pegando os Estados Unidos
como referéncia e citando o fato do délar estar alto. Ainda vale ressaltar que
obtivemos algumas respostas sobre o fato de ndo ter conhecimento de corretoras

em outros paises, confiaveis e com baixas taxas.

4.2.4. Grau de importancia das razdes que levam os investidores a evitar a
compra de acOes de bolsas estrangeiras

ApOs perguntarmos quais eram, seriam ou poderiam ser as maiores
dificuldades de se investir no exterior, procuramos entender como os investidores
brasileiros se sentiam em relacdo as questdes das diferencas culturais, das
diferencas linguisticas e burocraticas. E, aos graus de importancia que o0s
mesmos davam ao fato de usar/conhecer o produto ou servico que a empresa
oferece e estar proximo a empresa (ter algum conhecido que trabalha nela, morar
perto, maior poder de fiscalizacdo) na hora de comprar uma agédo. Obtivemos 69

respostas.

4.2.4.1. Diferencas Culturais
Pergunta: Diferencas culturais entre os paises? Sendo 5 uma

grande dificuldade, e 0 nenhuma dificuldade.
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Grafico 5: Importancia das Diferencas Culturais ao Investir
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Fonte: Elaboracéo prépria (2020).

O resultado foi que as diferencas culturais sédo pouco relevantes na
hora de comprar uma ac¢ao. Dado que 46 dos 69 votos foramde 0O a 2, e
23 votaram de 3 a 5. A maioria dos investidores ndo atribui habitos
diferentes de consumo, horéario de pregdo, entre outras diferencas, como
uma dificuldade na hora da compra de uma agéo no exterior.

O resultado foi inesperado. A razdo talvez seja por conta da
guestdo da ligacdo do povo brasileiro com a cultura americana, e essa
falsa crenca de que quando falamos em investir na bolsa no exterior,

estivermos falando em investir somente na bolsa americana.

4.2.4.2. Diferencas Linguisticas
Pergunta: Lingua? Ex.: Relatérios da empresa em outra lingua.
Relacionamento com a corretora em outra lingua. Sendo 5 grande

dificuldade, O pouca dificuldade.
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Grafico 6: Importancia das Diferencas Linguisticas ao Investir
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Fonte: Elaboracéo propria (2020).

A maioria dos investidores pesquisados acha que a barreira
linguistica ndo é uma grande dificuldade na hora de investir, 45 dos 69
entrevistados optaram pelas op¢des de 0 a 2. Acredita-se que realmente
nao seja uma grande dificuldade a abertura de conta e o relacionamento
com a corretora, pois a lingua inglesa € uma lingua mundial, quem a domina
nao tera problemas para operar em qualquer lugar do mundo. Porém, para
analise de relatorios de empresas, ha uma maior dificuldade.

Por esses motivos, o resultado foi esperado. Por conta do filtro que
fizemos no inicio, no qual s6 responderam as perguntas as pessoas que
possuem acOes na bolsa B3 — investidores de acdes geralmente s&o
pessoas mais instruidas. Se fossemos perguntar para a populacéo
brasileira, acredito que essa dificuldade teria um resultado mais relevante.
Pois, segundo o Money Times (2019), apenas 5% dos brasileiros falam

inglés, e 1 % sao fluentes na lingua.

4.2.4.3. Importancia de usar/conhecer o servico ou produto
Pergunta: O quao importante para vocé € usar/conhecer o0 servi¢co
ou produto das empresas das quais vocé compra a agdo? Sendo 5 muito

importante, O pouco importante.



35

Grafico 7: Importancia de usar/conhecer o servi¢go ou produto ao
Investir.
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Fonte: Elaboragéo prépria (2020).

Os investidores brasileiros acharam de grande importancia usar ou
conhecer o produto ou servico das empresas em que eles aplicam o
dinheiro. Isto dificulta a diversificacdo geografica. Pois, eles podem néo ter
acesso tdo facil ao que a empresa vende no exterior. OS mesmos
conseguem apenas ter uma visdo de fora, ndo de um usuario ou mais
préoxima.

Dos 69 entrevistados, 66 acham importante, e desses, 40 atribuem
muita importancia. Acredito este ser um motivo bem forte para o Home bias

ocorrer.

4.2.4.4. Burocracia
Pergunta: Burocracia? Ex.: Todo o processo de abrir conta, ligar
para o exterior, relacionamento com a corretora. Sendo 5 um grande

problema, O nenhum problema.
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Gréfico 8: Importancia da Burocracia na decisdo de compra de acdes
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Fonte: Elaboracéo prépria (2020).

Os resultados nos mostram que a burocracia também é considerada
um grande complicador para os investidores se aventurarem em bolsas do
exterior. 52 dos 69 entrevistados consideram o processo de abrir conta,
escolher corretora, relacionamento com a corretora, pagamento de
impostos, uma grande dificuldade.

A falta de informacéo, somada a burocracia, leva as pessoas a nao
buscarem diversificar geograficamente seus investimentos. O resultado foi

o esperado, dado que essa foi a dificuldade mais citada no item 4.2.3.

4.2.4.5. Proximidade da empresa
Pergunta: O quao relevante para vocé, na hora de comprar uma
acao, é estar proximo a empresa? Ex.: Algum conhecido trabalha nela ou

vocé a acompanha ha muito tempo. Sendo 5 muito relevante, O pouco.
Gréfico 9: Importancia de estar pré6ximo a Empresa ao Investir
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Fonte: Elaboracao prépria (2020).
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A maioria dos pesquisados achou pouco relevante a necessidade de
o investidor estar “perto” da empresa, 45 de 69 investidores. Acompanhar
a empresa por bastante tempo, ou ter proximidade, conhecidos, pessoas
da familia, alguém que pode dar mais informacdes, nao foi apontado como
algo tao influenciavel na hora de comprar a¢gdes. O que é excelente para
que as pessoas quebrem esse paradigma de sé investir localmente.

4.2.5. Home Bias
Pergunta: Em relacdo ao conforto de investir na bolsa do seu pais, de 0 a
5, qual o tamanho do seu DESCONFORTO em investir em acdes de bolsas

estrangeiras, em corretoras no exterior?

Grafico 10: Desconforto em Investir em Bolsas Estrangeiras
40
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Fonte: Elaboragéo propria (2020).

A partir desses resultados, podemos dizer que existe um desconforto em
comprar agdes de bolsas estrangeiras. 60% dos 98 entrevistados votaram entre 3
e 5, mostrando-nos que, apesar dos investidores locais terem vontade de investir
diversificando geograficamente, eles possuem desconfortos e insegurancas.

Podemos perceber melhor isso com a tabela abaixo.
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Tabela 7: Desconforto x Vontade de investir em Bolsas Estrangeiras

Desconforto/vontade |0 1 2 3 4 5
Ja invisto 4 0 0 1 1 0
Tenho vontade 7 4 17 12 19 4
Nunca pensei sobre |1 2 3 9 9 1
N&o quero 0 0 1 1 2 0

Fonte: Elaboracéo propria (2020).

35 dos 63 entrevistados (em torno de 56%) que nao investem ainda e tém
vontade de investir se sentem bem desconfortaveis em aplicar em ac¢des de outros
mercados. Vemos ainda que 2 pessoas que ja investem, ou seja, ja passaram pela
experiéncia, também possuem um certo desconforto. E entdo, perguntamos como
0s entrevistados classificariam esse desconforto, e obtivemos as seguintes

respostas:

Gréfico 11: Classificacdo do Desconforto
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Fonte: Elaboragéo propria (2020).
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Portanto, podemos observar que, apesar da falta de informacdes e formas
de acompanhar os investimentos em bolsas externas, os investidores brasileiros
possuem medo, deconforto e inseguranca em investir em acdes no estrangeiro.
Mesmo com essa “deficiéncia” de educacao financeira que ocorre no Brasil, é
possivel enxergar o Home Bias.

Cada investidor possui suas dificuldades, crencas e formas de se
comportar. Uns tém dificuldade com a lingua, outros veem o mercado interno com
grande otimismo, outros tém medo, outros acham que o mercado externo se
resume a Estados Unidos. Entretanto, os resultados que a pesquisa sobre o0s
Investidores da B3 nos passa é que a grande maioria ndo investe no exterior por

guestdes de comodidade e familiaridade, assim sendo irracionais.
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5. Conclusdes

O estudo teve como um dos seus objetivos constatar as diferencas entre os efeitos
da diversificacdo setorial e geogréafica para o risco de uma carteira de ativos. E a partir
do estudo da covariancia e da correlacdo, podemos dizer que comprar acdes em
diferentes bolsas tem maior efeito na diversificacdo do risco do que comprar acdes de
uma mesma bolsa de empresas de diferentes setores.

Assim, mostramos para os investidores da bolsa brasileira que eles estéo
perdendo oportunidades de investimentos, que poderiam acarretar em carteiras com
maiores retornos e menores riscos. I1Sso ocorre por conta da tendéncia comportamental
de evitar a compra de acdes de empresas estrangeiras de outros mercados financeiros.

Ademais, o estudo ainda indicou oportunidades de investimentos no exterior para
os investidores da B3, de construirem carteiras mais eficientes em relacéo a risco e
retorno. Por exemplo, ao misturar acées da bolsa nacional com acdes de empresas
comercializadas em outras bolsas, como mostrou o indice de Sharpe.

Fora isso, buscamos entender os motivos pelos quais essas pessoas estariam
evitando este tipo de investimento em ativos internacionais. E, entdo, conseguimos
constatar, através da pesquisa de campo, o que leva os investidores brasileiros a evitar
a diversificacdo geografica, evidenciando a ocorréncia do chamado “Home Bias”.

Logo, dado o resultado das duas pesquisas, podemos concluir que a diversificacao
— tanto setorial, quanto geografica — diminui o risco ndo sistematico da carteira.
Entretanto, a geografica tem maior efeito. E cada investidor possui uma dificuldade e/ou
um sentimento, pensamento sobre comprar ativos internacionais. As pessoas se
comportam de formas diferentes diante da incerteza.

Neste sentido, foi possivel enxergar aqueles pontos que foram apontados como
razdes para a existéncia do fendbmeno do Home Bias na contextualizagdo — otimismo no
mercado interno, burocracia, lingua, distdncia do mercado (dificuldade de
monitoramento), conhecimento sobre a empresa, busca pela familiaridade, aversao ao
risco e falta de informac&o — como relevantes. Cada um com o seu grau de importancia.

Portanto, as evidéncias permitem afirmar que os investidores da B3 estariam

sendo irracionais ao evitar aplicar seus recursos em ativos internacionais.
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Apéndice: Planilha EXCEL com os calculos financeiros

Consultar planilha em arquivo complementar: “carteira final. xIsx”
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