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Resumo

Riedel, Rafael D.. A eficicia de investir em acfes brasileiras de baixa
volatilidade no longo-prazo. Rio de Janeiro, 2021. 27 p. Trabalho de
Conclusdo de Curso — Departamento de Administracdo. Pontificia
Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

Este estudo tem como objetivo entender a eficacia de investir em acdes
brasileiras de baixa volatilidade no longo prazo quando comparadas a
investir em agbes comuns e de alta volatilidade no mercado brasileiro. A
abordagem utilizada procura entender a relacado de risco e retorno das
acdes selecionadas através do Coeficiente Beta (Bi) e dos retornos das
mesmas nos ultimos dez anos. Conforme avaliados a volatilidade de cada
acao, elas serédo separadas em trés grupos de acordo com seu nivel de
volatilidade e entédo sera medido o retorno de cada grupo na linha de tempo
estabelecida. Por fim serdo comparados o nivel de risco e retorno de cada
grupo para assim tentar entender qual grupo tende a trazer maiores
retornos.

Palavras-chave: Risco; Volatilidade; Beta; Capital Asset Pricing Model,
Retorno; Acoes;

Abstract

This study aims to understand the effectiveness of investing in brazilian
stocks with low volatility in the long term when compared to investing in
common and high volatility brazilian stocks. The approach used seeks to
understand the risk and return relationship of selected stocks through the
Beta Coefficient (i) and their returns in the last ten years. As the volatility
of each stock is assessed, they will be separated into three groups
according to their level of volatility and then the return of each group on the
established timeline will be measured. Finally, the level of risk and return of
each group will be compared to try to understand which group tends to bring
greater returns.

Key-words: Risk; Volatility; Beta; Capital Asset Pricing Model; Return; Actions;
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1. Introdugao

1.1. Contextualizacao

O Risco é a combinacao entre a probabilidade de ocorréncia de um
determinado evento e seus impactos resultantes caso ele ocorra (FERMA,
2003). A administracdo do Risco guia nossa sociedade por iniUmeras
tomadas de decisdo no mundo atual, da alocagdo de patrimbnio a
administracdo da saude publica, do planejamento familiar a operacfes de
guerra, dos prémios de seguro a decisdo de comprar uma moto, da
plantacdo de gréos a escolha dos produtos no mercado (Bernstein, 1996).
Toda e qualquer decisdo na vida humana — de maior ou menor escala —

envolve alguma espécie de incerteza.

A medicdo do Risco € uma das artimanhas mais modernas da
sociedade moderna. Ciéncia, arte ou engenharia que comecou a se
esbocar no século Xl através dos arabes, a medicdo do Risco se
desenvolveu principalmente a partir do movimento renascentista e ja foi
objeto de grandes matematicos tanto da sociedade renascentista como da
sociedade moderna como Pascal, Fermat, da Vinci, Leibniz, Bernoulli,
Laplace, Gauss, Bayes, Galton, Keynes, Markowitz, Sharpe e muitos outros
(Bernstein, 1996). Procura-se usar a Administracdo do Risco e seus
instrumentos como uma maneira de tornar o futuro uma oportunidade, e

nao um inimigo (Bernstein, 1996).

Na tentativa de prever o futuro através do Risco, ha modelos
matematicos especificos para a tarefa em méaos. Contextualizando para os
riscos associados ao mercado financeiro e as empresas, um dos principais
modelos utilizados para tentar prever retorno esperado dos ativos de capital
€ o Capital Asset Pricing Model (CAPM). Publicado inicialmente em 1964

por William F. Sharpe no artigo do Journal of Finance, o modelo é



recomendado consensualmente entre diversos estudiosos da teoria

financeira moderna (da Silva, 2001).

"0 CAPM (Capital Asset Pricing Model) padrdo, proposto por
Sharpe, Lintner e Mossin, é um dos principais paradigmas da teoria
de financgas. Especifica que o retorno médio esperado de um ativo é
funcdo linear apenas do seu risco ndo diversificavel ou risco
sistematico. O prémio de risco esperado do mercado é a inclinacéo
desta funcéo, e o retorno esperado do ativo livre de risco é o
intercepto. Possui como uma de suas premissas basicas a de que
os investidores podem emprestar e tomar emprestado a taxa livre de

risco.” (Sahrpe, Lintner e Mossin, 1964)

Aplicado ndo apenas no mundo académico, mas em diversos
campos relacionados a financas, o CAPM €& um dos mais populares
modelos base para a avaliacdo do risco. O objetivo deste estudo é testar
se as acdes que possuem maior risco sistematico confirmam a teoria de

gerar maiores retornos no mercado de acdes brasileiro a longo prazo.

1.2. Problematizacao

O CAPM é uma fungao linear, ou seja, quanto maior o risco (i),
maior o retorno esperado de um ativo. Essa implicacdo infere que — em
teoria — quanto mais volatil forem os precos de uma acéo, maior retorno ela
trara para seu acionista. Apesar de ser um modelo amplamente utilizado, €
possivel que ele seja muito simples para a previsao de retornos futuros no
mercado de acdes. O maior problema em assumir que quanto maior risco,
maior o retorno esperado esta no fato de que em certo ponto 0s riscos sao

demasiados e a probabilidade de prejuizo acaba sendo maior.

Diversos académicos famosos no mundo de financas como Black e
Scholes (1973) através do método beta-zero, Gibbons (1982) com a
regressao multivariada, Fama & French (1992) com ajustes ao CAPM por
varidveis consideradas como risco, tal como tamanho e capitalizagédo

tentaram modificar o CAPM ou prova-lo ineficaz, contudo acharam apenas



modelos que eram melhores para o ciclo econémico pelo qual estavam
passando, e ndo necessariamente melhores para uma base sélida para uso
universal (da Silva, 2001). Com isso, é aceito até hoje que o CAPM é um
modelo simples, mas que serve como base fundamental para construir

modelos circunstanciais de tomada de decisao.

Dessa forma, o CAPM € um modelo discutido na area de financas
devido as suas limitacdes, pois apesar da evolugdo em relagdo a medicao
do risco e previsdo de eventos futuros, ndo se obteve um modelo ainda
capaz de ser aplicado em tantos contextos diferentes. Apesar de haver uma
forma de medir o risco, o0 mercado de acdes brasileiro ainda se encontra a
mercé da deusa da Fortuna, onde em diversos casos tomar muito risco traz
a possibilidade de menores retornos e tomar risco de menos traz a ameaca
de néo superar a desvalorizacdo da moeda (Inflacdo) ou até mesmo o

retorno historico dos titulos de divida emitidos pelo governo.

1.3.0bjetivo do Estudo

O objetivo desse estudo é entender se as acoes listadas na bolsa de
valores brasileira (B3)! podem ser precificadas de acordo com a sua
volatilidade historica seguindo o modelo CAPM. Isso sera feito pela
comparacao do retorno de acbes mais volateis com o de acbes menos
volateis em relacdo ao indice Ibovespa. Para a realizacdo deste estudo
serdo calculados os retornos e a volatilidade dos precos diarios desde o

inicio dos anos 2010 das acdes que compde o IBrx 100.

1.3.1. Objetivos intermediéarios do estudo

Para se atingir o objetivo final proposto esse estudo prevé, como

objetivos intermediarios a serem alcancados:

! Brasil Bolsa Balcdo — B3: Oriunda da fusdo da Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros
de S&o Paulo (BM&FBOVESPA) com a Central de Custddia e de Liquidagéo Financeira
de Titulos (CETIP), é hoje a bolsa de valores oficial do Brasil.



e Buscar e organizar sequéncias historicas das cotacdes ajustadas
de empresas listadas no mercado de ac¢des brasileiro;

e Calcular os indicadores de risco e retorno relacionados a cada
ativo selecionado;

e Elaborar uma analise relacionando o risco e retorno das acdes
escolhidas;

e Comparar as relacdes entre risco e retorno das agdes escolhidas.

1.4. Delimitagéo e foco do estudo

A escolha de um periodo de pouco mais de 10 anos como longo-
prazo pelo fato de que, neste periodo, o IBrX 100 sofreu diversas flutuagdes
tanto para baixo quanto para cima devido a diversos fatores politico-
econdmicos ocorridos tanto fora quanto dentro do Brasil. A exemplos: fortes
crises no mercado de acdes, impeachments, escandalos de corrupcéo,
aumentos e quedas fortes nos precos das commodities, uma pandemia,
entre outros eventos que contribuem para o aumento da volatilidade nos

mercados.

Como indice de referéncia foi escolhido o IBrX 100 por ser composto
por um numero maior de acées maior quando comparado a outros indices,
aumentando assim a amostra de empresas do estudo. As acdes escolhidas
foram também as componentes do IBrX 100. Este indice é o resultado de
uma carteira teorica de ativos que indica o desempenho médio das
cotacdes dos 100 ativos de maior negociabilidade e representatividade do
mercado de acdes brasileiro — ndo incluidos Brazilian Depositary Receipts
(BDRs)?, acGes de companhias que estejam incluidos em qualquer
situacao especial no Manual de Definigcdes e procedimentos dos indices da
B3 (B3, 2021).

O risco sistematico de um ativo (Bi) mede o retorno esperado do
mesmo em uma relacdo diretamente proporcional. Este estudo pretende
investigar se isso realmente ocorre no mercado de a¢des brasileiro ou se

na pratica os investidores que acabam por tomar riscos mais comedidos

2 Brazilian Depositary Receipts — BDRs: Certificados de depdsito de valores mobiliarios
emitidos no Brasil os quais representam valores mobiliarios de companhias abertas
listadas em outro pais; Meio de negociar acbes estrangeiras pela B3.



neste ambiente de negociacao tendem a obter maiores retornos no longo-
prazo. A utilidade do mesmo esta em demonstrar a investidores que muitas
vezes apenas a exposi¢cdo a altos riscos ndo é suficiente para a obtencéo
de altos retornos no longo prazo, como também talvez provar que — como
a maioria das coisas na vida — 0 excesso de risco pode fazer tdo mal quanto

a sua auséncia.

1.5. Relevancia do estudo

O estudo em guestdo se mostra relevante para o investidor que
deseje se aventurar na desafiante jornada de ter retornos superiores a
meédia do mercado em um horizonte de longo prazo. Tendo como base a
analise sera possivel avaliar com maior fundamentagcdo a decisdo de
comprar ou ndo uma acgao levando em conta o comportamento do mercado.

Além disso, o problema se mostra relevante para o ambiente
académico pois se opde diretamente a formulagéo tradicional que precifica
o risco implicito nas ac¢des. Caso a hipotese em questdo se confirme, o
estudo nos diz que — apesar de todos esforcos matematicos aplicados a
precificacdo de risco através dos anos — ndo ha nenhuma maneira exata
de precificar os riscos envolvidos em uma empresa listada na bolsa de
valores brasileira.

Por fim, as informacdes que este estudo pretende produzir pode ser
também de interesse para futuros pesquisadores do campo de financas que
se interessem sobre a relacdo entre risco e retorno, pois trardo dados e
insights que poderdo ser acrescidos em estudos com diferentes

abordagens ou até mais complexos.

1.6. Estrutura do estudo

O desenvolvimento deste trabalho obedece a seguinte organizagéo:
o referencial teérico engloba o Capital Asset Pricing Model (CAPM) e seus
componentes, a Teoria de Mercado Eficiente de trabalhos recentes sobre
a relacdo entre risco e retorno de agles brasileiras. O terceiro capitulo

apresenta a metodologia adotada na pesquisa e a coleta de dados para a



comparagao entre o risco e o retorno das acoes listadas na bolsa de valores
com visdo de longo prazo. O quarto capitulo traz a analise dos resultados

e por fim, as consideracdes finais.



2. Referencial Teorico

2.1. Capital Asset Pricing Model (CAPM)
2.1.1.Taxa livre de risco

Considerada por consenso geral o primeiro custo de oportunidade,
a taxa livre de risco é a base de qualquer modelo que tente medir o retorno
esperado de algum ativo. Qualquer modelo de estimativa de retornos

futuros em finangas utiliza-se da seguinte equagéao 1:

y = a + b*x (1)
Onde:
y = Retorno esperado
a = Taxa livre de Risco
b = Prémio de risco

x = Fator de distin¢ao

Existem duas condi¢cfes basicas para que um ativo seja considerado
livre de risco: ndo pode se haver o risco de ndo pagamento do que foi
acordado e ndo pode se haver o risco de ter que reinvestir esse dinheiro
em um curto periodo de tempo (DAMODARAN, 2012). Dado isso, 0s unicos
tipos de ativos que séo considerados livre de risco sao os titulos de divida
emitidos pelos bancos centrais para um periodo de 10 anos. Avaliadores
de risco mais puristas procuram utilizar a taxa paga pelos titulos de divida
de 10 anos emitidas pelo Sistema de Reserva Federal dos Estados Unidos
(FED) como a Unica taxa livre de risco devido ao fato do governo americano
nunca ter deixado de pagar suas dividas. Apesar destes, foi utilizada neste
estudo como taxa livre de risco a taxa Selic, base para a taxa paga pelos
titulos de divida de 10 anos emitidas pelo Banco Central do Brasil (BACEN).

Esta taxa foi escolhida por cumprir os requisitos e pelo simples fato de que



€ usada correntemente pelos que procuram avaliar o retorno esperado de

empresas listadas na bolsa brasileira.

2.1.2.Retorno de mercado

O retorno de mercado é em sua esséncia a principal base para
calcular o prémio de risco de qualquer ativo. A principal referéncia utilizada
para o célculo do retorno de mercado seria o portfélio ou indice de mercado
do pais referente ao ativo o qual se avalia (DAMODARAN, 2012). Como
neste estudo seréo avaliadas as expectativas de retorno das acoes listadas
na B3, foi tomado como retorno de mercado o retorno do indice 1BrX 100

no periodo estabelecido.

2.1.3.Coeficiente Beta

O Coeficiente Beta (Bi) € o risco sistematico de um ativo, ele mede
a covariancia do retorno um ativo em relacdo ao retorno do mercado. Isto
significa que o Bi € um medidor do quao volatil cada ativo é em relagcéo ao
mercado, ou seja, em que proporcao ele varia a cada variacdo do mercado

(DAMODARAN, 2012). Podemos ver a composic¢ao do beta na equacéao 2:

Bi = Cov(rp,m) / Var(r) (2)
Onde:
Bi = Coeficiente Beta
Cov = Covariancia
Var = Variancia
re = Retorno do Ativo

ro = Retorno do Mercado

O Bi do mercado naturalmente € 1,0, pois a covariancia do indice
Ibovespa em relacdo a ele mesmo € invariavel. AcBes mais volateis em
relacdo ao indice possuem Bi>1,0 e as menos volateis possuem (i<1,0. Um
exemplo simples de como o Bi funciona pode ser explicitado da seguinte

maneira: Dada uma ag¢ao que possui um Bi de 1,5, com o indice de mercado



variando 10% para cima ou para baixo, é natural que essa acao varie 15%
para cima ou para baixo, afinal, a medida é de correlagdo. No entanto,
qguando se avalia mercado, a linearidade n&o é tdo simplificada assim. O
beta avalia o risco sistemético de um ativo tendo como referéncia o ativo

de mercado.

2.1.4.0 Modelo completo

O modelo mais utilizado na maioria das analises de relacédo entre
risco e retorno € o CAPM. Este modelo faz algumas assuncbes
importantes, porém as mesmas sdo justamente os fatores que podem
tornar a analise desta relacdo imprecisa. O modelo assume que néo
existem custos de transacdo nem impostos, que todo ativo pode ser
comprado por um preco fracionado (a exemplo de comprar uma fracao de
uma acdo) e que todos os participantes do mercado sao racionais e
possuem o mesmo acesso a informacdo (DAMODARAN, 2012).

O modelo do CAPM é composto justamente pelos outros topicos
citados neste capitulo e sua formula se da pela seguinte equacéo de uso

corrente concebida por Sharpe (1964):

Ri = Rf + Bi*(Rm — Rf) (3)
Onde:
Ri = Retorno esperado do ativo em questao;
Rf = Retorno esperado do ativo livre de risco;
Rm = Retorno esperado da carteira de mercado;
(Rm - Rf) = Prémio de risco esperado da carteira de mercado;

Bi = Coeficiente Beta.

2.2. A Hip6tese do Mercado Eficiente

A Hipétese do Mercado Eficiente criada por Eugene Fama afirma
gue os precos dos ativos negociados em qualquer mercado refletem e

estdo de acordo com todas as informagfes disponiveis (FAMA,1970).
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Dentro desta hipdtese existem trés niveis de eficiéncia: Fraca, Semi-Forte
e Forte. A primeira considera que o mercado é eficiente em refletir a
totalidade de informagBes disponiveis publicamente, sendo assim o0s
retornos do mercado independentes e inlteis na previsdo de retornos
futuros. No segundo nivel, a hipotese diz que as informacbes sédo
precificadas pelo mercado de forma instantanea, sugerindo assim que é
impossivel obter retornos acima do mercado com informacdes ja
disponiveis. O nivel de eficiéncia forte nos diz que toda e qualquer
informacédo - publica ou privada — ja esta precificada no preco das acdes
negociadas, tornando assim impossivel o retorno acima do mercado no
longo prazo (FAMA,1970).

Aideia de ter um mercado que se ajusta de forma eficiente de acordo
com as informacdes disponiveis traria implicacdes interessantes para 0s
gue se aventuram na tentativa de bater o mercado. A primeira delas
consiste no fato de que — caso a hipotese de Fama seja correta — seria
impossivel bater o mercado no longo prazo, visto que a relacéo entre risco
e retorno ja estaria implicitamente precificada nos ativos. Neste caso talvez
alguns investidores conseguiriam bater o mercado no curto prazo, mas
voltariam a meédia conforme continuassem investindo. Uma segunda
implicacdo esta no fato de que esta hipotese pode apenas ser testada se
pareada devidamente com algum modelo que precifique o risco implicito
dos ativos — indicando assim que existiria algum modelo de precificacdo de

risco que fosse 100% eficaz.

2.3. Trabalhos recentes sobre o tema

A relacéo entre o risco de uma acéo e o retorno esperado € um dos
guebra-cabecas mais complicados e ainda néo resolvidos no mercado
financeiro. Naturalmente esta pesquisa ndo é a primeira a abordar tal tema,
por isso € do interesse comum citar aqui trabalhos recentes que
contribuiram para a formacédo deste estudo, seja no formato, escopo ou

maneira de interpretar os resultados.
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Brito (2017) apresentou uma analise dos retornos de acbes
brasileiras desde os anos 2000, trazendo uma comparagéo pela vertente
técnica do por que gestores tendem nado dar tanta atencdo a acdes menos
volateis. Outro ponto relevante de Brito (2017) foi a defesa de que a Unica
parte da volatilidade que € remunerada é a covariancia (Bi) e ndo o desvio
padrdo, ou seja, o risco total. Esta afirmacao estd implicita no modelo
matematico do CAPM, porém ressaltar este fator traz a importancia de
saber o caminho pelo qual se mede a relagéo risco e retorno.

Samsonescu (2015) divide carteiras de alta e baixa volatilidade, para
assim compara-las em relacao ao indice e trazer a tona a questdo de que
ndo apenas as acdes, mas também as carteiras de investimento compostas
por acdes de baixa volatilidade tendem a obter uma performance melhor
no longo prazo em relagéo a carteiras de alta volatilidade.

Caso essa anomalia de risco realmente ocorra, Doherty e Mello
(2014) nos apresenta a relagdo dela com as finangcas comportamentais
para os investimentos em a¢des no longo prazo, trazendo a luz a correlacao
entre tomadas de decisdo equivocadas e o aumento da volatilidade,
salientando também a ineficacia de modelos de tomada de decisdo de

investimentos utilizados por gestores de portfolios.
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3. Metodologia

3.1. Tipo de Pesquisa

A pesquisa realizada sera quantitativa, uma vez que o objetivo
principal é entender atraves dos dados obtidos se uma questéo objetiva de
fato se observa no mercado de acdes brasileiro.

A técnica utilizada ser4d a de pesquisa documental através da
obtencao das cotacOes das empresas analisadas nos ultimos 10 anos, bem

como analises estatisticas sobre as mesmas.

3.2. Amostra e Coleta de dados

A investigacao proposta é de natureza quantitativa, por se tratar de
dados referentes as cotacbes dos ativos selecionados nos ultimos dez
anos. O objetivo de coletar dados quantitativos € a mensurar os fatores
estatistico que influenciam os resultados desta pesquisa.

A amostra € composta pelas cotacdes diarias ajustadas de 73
empresas brasileiras, sendo estas as componentes atuais do IBrX 100 que
ja eram listadas na B3 no inicio de 2011.

A coleta de dados sera feita em forma de pesquisa documental,
sendo estes obtidos através do uso da linguagem de programacéo Python

para extrai-los da base de dados do site Yahoo Finance.

3.3. Variaveis e tratamento dos dados

A pesquisa trard a analise das cotacfes ajustadas das acodes
selecionadas pelo estudo do periodo de 01/01/2011 a 01/06/2021
disponibilizados no site Yahoo Finance. A partir das cotacbes serao
calculados os retornos diarios como também a média, o desvio padréo, a
variancia e o beta referentes a estes retornos e os retornos totais das agdes

no periodo.
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Tabela 1: Equacdes Utilizadas.

Retorno diario Cotacéao do Dia seguinte / Cotacao do dia corrente
quétocl)irono diario Média dos Retornos Diérios do ativo correspondente

: Desvio Padrdo dos Retornos Diarios do ativo
Risco

correspondente

Variancia do Desvio Padréo dos Retornos Diérios do BRAX11/2

IBrX100

Beta Covariancia do Ativo Correspondente / Variancia do IBrX100

Retorno Total Cotacéao do ultimo dia da amostra / Cotagéo do primeiro dia
da amostra

Tabela 2: Relag&o de agdes.

Retorno
_B(_atorn'o_ Variancia Beta total no
diario médio .,

periodo

SUZB3 0,07% 1,80% 0,03% 0,1413 303%
PCAR3 0,09% 4,58% 0,21% 0,2155 -37%
TAEE1l 0,11% 1,59% 0,03% 0,3261 990%
VIVT3 0,06% 1,89% 0,04% 0,4165 182%

RADL3 0,12% 2,07% 0,04% 0,4278 1014%
ENGI11 0,10% 2,09% 0,04% 0,4381 675%
EGIE3 0,06% 1,58% 0,03% 0,4444 256%
BEEF3 0,05% 2,40% 0,06% 0,4674 77%
FLRY3 0,06% 1,99% 0,04% 0,4773 185%
PSSA3 0,07% 1,95% 0,04% 0,4830 240%
ABEV3 0,06% 1,69% 0,03% 0,4912 210%

EQTL3 0,12% 1,75% 0,03% 0,4939 1234%
ENEV3 0,00% 3,63% 0,13% 0,5152 -81%
CPFE3 0,05% 1,80% 0,03% 0,5201 131%
ENBR3 0,06% 1,94% 0,04% 0,5347 156%
CESP6 0,04% 2,24% 0,05% 0,5463 57%
TOTS3 0,07% 2,25% 0,05% 0,5534 256%
WEGE3 0,12% 2,02% 0,04% 0,5693 1208%
TIMS3 0,07% 2,75% 0,08% 0,5891 129%
ALPA4 0,12% 2,35% 0,06% 0,5976 927%
SULA1l 0,08% 2,26% 0,05% 0,6322 265%
BRFS3 0,03% 2,29% 0,05% 0,6333 15%
HYPE3 0,05% 2,20% 0,05% 0,6355 101%
CIEL3 0,03% 2,48% 0,06% 0,6566 -4%
EMBR3 0,05% 2,57% 0,07% 0,6719 67%
MRFG3 0,05% 3,07% 0,09% 0,7084 21%
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LAME3 0,08% 2,44% 0,06% 0,7353 239%
JBSS3 0,11% 3,12% 0,10% 0,7581 397%
CSAN3 0,09% 2,23% 0,05% 0,7631 428%
SBSP3 0,08% 2,36% 0,06% 0,7714 254%
UGPA3 0,08% 2,60% 0,07% 0,7806 278%
IGTA3 0,06% 2,21% 0,05% 0,7810 140%
BPAN4 0,12% 3,31% 0,11% 0,7813 521%
MULT3 0,06% 2,16% 0,05% 0,7837 160%
LAME4 0,07% 2,41% 0,06% 0,7998 192%
CPLEG6 0,07% 2,36% 0,06% 0,8191 185%
LREN3 0,10% 2,31% 0,05% 0,8201 536%
VIIA3 0,13% 4.27% 0,18% 0,8384 204%
YDUQ3 0,11% 2,98% 0,09% 0,8390 409%
ITSA4 0,06% 1,99% 0,04% 0,8390 162%
LIGT3 0,04% 2,81% 0,08% 0,8409 -5%

VALE3 0,08% 2,73% 0,07% 0,8416 214%
CCRO3 0,05% 2,40% 0,06% 0,8417 84%

BRKMS5 0,10% 3,00% 0,09% 0,8449 311%
BRAP4 0,07% 2,73% 0,07% 0,8588 162%
SANB11 0,08% 2,29% 0,05% 0,8624 256%
ITUB4 0,06% 2,05% 0,04% 0,8631 164%
JHSF3 0,09% 3,12% 0,10% 0,8686 191%
MRVE3 0,07% 2,85% 0,08% 0,8727 105%
BRML3 0,04% 2,48% 0,06% 0,8747 19%

B3SA3 -0,01% 3,86% 0,15% 0,8750 96%

RENT3 0,13% 2,52% 0,06% 0,8942 997%
ECOR3 0,05% 2,53% 0,06% 0,8993 57%

DXCO3 0,07% 2,60% 0,07% 0,9157 145%
EZTC3 0,10% 2,57% 0,07% 0,9239 407%
AMAR3 0,01% 3,22% 0,10% 0,9269 -64%
AMER3 0,10% 3,83% 0,15% 0,9287 122%
CMIG4 0,07% 2,69% 0,07% 0,9331 160%
ELET6 0,10% 3,06% 0,09% 0,9354 257%
BBDC3 0,07% 2,17% 0,05% 0,9356 239%
BBDC4 0,06% 2,21% 0,05% 0,9575 180%
PRIO3 0,10% 5,09% 0,26% 0,9619 -40%
GGBR4 0,06% 2,87% 0,08% 0,9763 78%

RAPT4 0,07% 2,82% 0,08% 1,0049 98%

CYRE3 0,06% 2,72% 0,07% 1,0443 73%

GOAU4 0,03% 3,12% 0,10% 1,0761 -33%
ELET3 0,11% 3,46% 0,12% 1,0801 281%
USIM5 0,07% 3,71% 0,14% 1,1141 11%

BBAS3 0,07% 2,71% 0,07% 1,1188 109%
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PETR4 0,06% 3,06% 0,09% 1,1836 30%
PETR3 0,05% 3,09% 0,10% 1,1977 9%
CSNA3 0,11% 3,65% 0,13% 1,2234 189%
GOLL4 0,10% 4,49% 0,20% 1,4721 3%

Uma vez que os dados utilizados na pesquisa ja estejam tratados e

os indicadores utilizados devidamente calculados, sera analisada

primeiramente a distribuicdo da volatilidade, entendendo assim quais a¢gdes

se encaixam em quais quartis da amostra, em seguida, as a¢des serao

separadas em trés grupos:

Menos voléateis: referentes ao primeiro quartil.
De volatilidade meédia: referentes ao segundo e terceiro
quartil.

Mais volateis: referentes ao quarto quartil.

Tabela 3: 1° Quatrtil.

1° Quartil
Retorno
Ativo diario [ Variancia Rne(t)orzzfiégtoal
médio
SUZB3 0,07% |1,80%| 0,03% [0,1413 303%
PCAR3 0,09% |4,58%| 0,21% |[0,2155 -37%
TAEE1l| 0,11% |1,59%| 0,03% |0,3261 990%
VIVT3 0,06% |1,89%| 0,04% [0,4165 182%
RADL3 0,12% |2,07%| 0,04% [0,4278 1014%
ENGI11 0,10% |2,09%| 0,04% [0,4381 675%
EGIE3 0,06% |1,58%| 0,03% |0,4444 256%
BEEF3 0,05% |2,40%| 0,06% |0,4674 77%
FLRY3 0,06% |1,99%| 0,04% (0,4773 185%
PSSA3 0,07% |1,95%| 0,04% [0,4830 240%
ABEV3 0,06% |1,69%| 0,03% [0,4912 210%
EQTL3 0,12% |1,75%| 0,03% [0,4939 1234%
ENEV3 0,00% |3,63%| 0,13% [0,5152 -81%
CPFE3 0,05% |1,80%| 0,03% [0,5201 131%
ENBR3 0,06% |1,94%| 0,04% |0,5347 156%
CESP6 0,04% |2,24%| 0,05% [0,5463 57%
TOTS3 0,07% |2,25%| 0,05% |0,5534 256%
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Tabela 4: 2° e 3° Quartis.

20 e 3° Quartil
Retorno
Ativo di<:31ri_o Risco | Variancia | Beta Rr(]eéoggﬁggtoal
meédio

WEGE3 0,12% [2,02% | 0,04% |0,5693 1208%
TIMS3 0,07% |2,75% | 0,08% [0,5891 129%
ALPA4 0,12% |2,35% | 0,06% |0,5976 927%
SULA1l| 0,08% |2,26%| 0,05% |0,6322 265%
BRFS3 0,03% |2,29% | 0,05% |0,6333 15%

HYPE3 0,05% |2,20% | 0,05% |0,6355 101%
CIEL3 0,03% |2,48% | 0,06% |0,6566 -4%

EMBR3 0,05% |257% | 0,07% [0,6719 67%

MRFG3 0,05% |3,07% | 0,09% |0,7084 21%

LAME3 0,08% |2,44% | 0,06% |0,7353 239%
JBSS3 0,11% |3,12% | 0,10% |0,7581 397%
CSAN3 0,09% |2,23% | 0,05% [0,7631 428%
SBSP3 0,08% |2,36% | 0,06% |0,7714 254%
UGPA3 0,08% |2,60% | 0,07% |0,7806 278%
IGTA3 0,06% |2,21% | 0,05% [0,7810 140%
BPAN4 0,12% |3,31% | 0,11% |0,7813 521%
MULT3 0,06% |2,16% | 0,05% |0,7837 160%
LAME4 0,07% |2,41% | 0,06% |0,7998 192%
CPLE6 0,07% |2,36% | 0,06% [0,8191 185%
LREN3 0,10% |2,31% | 0,05% [0,8201 536%
VIIA3 0,13% |4,27% | 0,18% |0,8384 204%
YDUQ3 0,11% |2,98% | 0,09% [0,8390 409%
ITSA4 0,06% |1,99% | 0,04% [0,8390 162%
LIGT3 0,04% |2,81% | 0,08% [0,8409 -5%

VALE3 0,08% |2,73% | 0,07% |0,8416 214%
CCRO3 0,05% |2,40% | 0,06% [0,8417 84%

BRKMS5 0,10% |3,00% | 0,09% |0,8449 311%
BRAP4 0,07% |2,73% | 0,07% |0,8588 162%
SANB11l| 0,08% |2,29%| 0,05% |0,8624 256%
ITUB4 0,06% |2,05% | 0,04% [0,8631 164%
JHSF3 0,09% |3,12% | 0,10% |0,8686 191%
MRVE3 0,07% |2,85% | 0,08% |0,8727 105%
BRML3 0,04% |2,48% | 0,06% |0,8747 19%

B3SA3 -0,01% |3,86% | 0,15% |0,8750 96%

RENT3 0,13% |2,52% | 0,06% |0,8942 997%
ECOR3 0,05% |2,53% | 0,06% [0,8993 57%

DXCO3 0,07% |2,60% | 0,07% |0,9157 145%
EZTC3 0,10% |2,57% | 0,07% [0,9239 407%




Tabela 5: 4° Quartil.

4° Quartil
Retorno
Ativo di,é.l'i_O Variancia, Beta Rr?éogzg} ggtoal
meédio

AMAR3 0,01% 3,22% | 0,10% |0,9269 -64%
AMER3 0,10% 3,83% | 0,15% |0,9287 122%
CMIG4 0,07% 2,69% | 0,07% |0,9331 160%
ELET6 0,10% 3,06% | 0,09% |0,9354 257%
BBDC3 0,07% 2,17% | 0,05% |0,9356 239%
BBDC4 0,06% 2,21% | 0,05% |0,9575 180%
PRIO3 0,10% 509% | 0,26% |0,9619 -40%
GGBR4 0,06% 2,87% | 0,08% |0,9763 78%
RAPT4 0,07% 2,82% | 0,08% |1,0049 98%
CYRE3 0,06% 2,72% | 0,07% |1,0443 73%
GOAU4 0,03% 3,12% | 0,10% |1,0761 -33%
ELET3 0,11% 3,46% | 0,12% |1,0801 281%
USIM5 0,07% 3,71% | 0,14% [1,1141 11%
BBAS3 0,07% 2,71% | 0,07% [1,1188 109%
PETR4 0,06% 3,06% | 0,09% |1,1836 30%
PETR3 0,05% 3,09% | 0,10% |1,1977 9%

CSNA3 0,11% 3,65% | 0,13% |1,2234 189%
GOLL4 0,10% | 4,49% | 0,20% |1,4721 3%

Em seguida, sera calculado o retorno médio e retorno total de cada
um dos grupos definidos acima para assim relaciona-lo ao risco associado
a cada um. Por fim, serd comparada a relacéo entre risco e retorno de cada

um dos grupos para entdo entender se o investimento em acdes brasileiras

tende a gerar retornos correspondentes a seu nivel de risco.

Tabela 6: Média dos Quartis.
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Variancia| Beta Retorno,total

no periodo

Mediado 1 ¢ 069196 | 2,10% | 0,05% |0,4407| 343,99%
1° Quartil
Média do

20 ¢ 30 0,0745% | 2,61% | 0,07% |0,7863| 264,11%
Quartis

Mediado 1 ¢ 575906 | 32006 | 0,11% |1,0595| 94,63%
4° Quartil

Média total | 0,0729% | 2,66% | 0,08% |0,7732] 240,92%
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4. Apresentagao e analise dos resultados

4.1. Descri¢cao dos resultados

As principais métricas utilizadas para a andlise dos resultados foram
— apo6s a separacgdo nos grupos de quartis — o Retorno Diario médio, o Beta
Médio e o Retorno total Médio no periodo para o0s respectivos grupos.

Com a separagao em diferentes quartis de acordo com o Beta das
acOes, foi possivel entender a relacéo entre o risco e retorno de cada grupo,
como também as diferencas entre cada um e a relacdo com a média da

amostra inteira.
4.2. Andlise dos resultados
4.2.1. A eficacia de investir em acdes de baixa volatilidade

Com os dados obtidos na pesquisa feita, foi possivel observar que —
no periodo estudado — o grupo de acdes de baixa volatilidade tiveram um
retorno total médio maior com um nivel de risco menor se comparadas com

0S outros grupos do estudo.

Tabela 7: Comparacao do Beta e Retorno Total.

FEleme Wil Comparativa % Comparativa
_no periodo

Média do 1°
Quartil — 343,99% 100,00% 0,4407 |  100,00%
menor
volatilidade

.- o
?I\,/‘l)e(gijaa(rjtci)sz ® 1 26411% 76,78% | 0,7863 |  178,43%
Média do 4°
Quartil — 0 o 0
maior 94,63% 27,51% 1,0595 240,40%
volatilidade
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Médiatotal | 240,92% |  70,04%  |0,7732|  17544%

Como pode-se observar na Tabela 7, nenhum dos outros grupos
trouxe um retorno maior para o acionista como o grupo de acbes menos
volatil. Os retornos do 2° e 3° Quartis e a média total foram naturalmente
proximos um do outro e trouxeram retornos equivalentes a 76,78% e
70,04% do retorno do 1° Quartil com uma volatilidade de aproximadamente
1,7 vezes a do primeiro quartil. Releva-se que o retorno total médio do 4°
guartil foi mais de trés vezes menor quando comparado ao 1° quartil, sendo
este de 27,51% e a volatilidade do grupo cerca de 2,4 vezes a do grupo
menos volatil.

A teoria dos mercados eficientes diz — em resumo — que 0 mercado
tende a precificar de forma correta todas as informagdes implicitas em um
determinado ativo. O fato das acdes de baixa volatilidade terem uma
performance melhor quando comparadas com as acdes de alta volatilidade
no longo prazo vai contra essa teoria no ponto em que — levando em conta
o CAPM — o segundo grupo deveria ter um prémio de risco maior e
consequentemente se valorizar mais ao longo do tempo em razdo do
elevado risco.

Com a observacéo e comparacao dos grupos estudados, o estudo
sugere que o mercado pode ser extremamente ineficiente em relagéo a
precificacdo do risco de investir nessas acfes. Essa sugestao é derivada
principalmente do fato de que o grupo de a¢bes menos volatil trouxe um
retorno quase quatro vezes maior quando comparado ao outro extremo no
periodo de tempo estudado.

Por fim, observa-se que h& a possibilidade do CAPM ser um modelo
falho na precificacdo de ativos. Isso se da pois de acordo com a teoria
utilizada no modelo, quanto maior o risco de um ativo, maior deveria ser o
seu retorno esperado, contudo, com a analise da série historica
demonstrada, é possivel inferir que no mercado de acdes brasileiro, muitas
vezes um risco maior implica na expectativa de menor retorno de um

determinado ativo.
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5. Conclusoes

O presente estudo teve como objetivo entender a eficacia de investir
em acdes brasileiras de baixa volatilidade no longo prazo quando
comparadas a investir em agdes comuns e de alta volatilidade no mercado
brasileiro. Como resultado, foi possivel observar que de fato investir em um
grupo de acBes menos volatil foi mais vantajoso para qualquer investidor
guando comparado a investir em um grupo de acfes de média ou alta
volatilidade.

Para chegar nesta concluséo, foram calculados no periodo estudado
os retornos das acbes e seus medidores de risco. Assim, estas foram
separadas em grupos de acordo com o seu nivel de volatilidade e
observou-se que o grupo de acBes menos volateis foi o que trouxe um
retorno expressivamente maior quando comparado aos outros.

Esta analise pode ser comparada e complementada com outros
estudos sobre acbes de baixa volatiidade como o realizado em 2015
(SAMSONESCU, 2015) sobre carteiras de baixa volatilidade, ou até mesmo
com (DOHERTY, 2014) em um nivel mais detalhista sobre acoes
individuais e sua relacdo com financas comportamentais.

Releva-se que este estudo pode ser facilmente continuado conforme
o discorrer do tempo no mercado de a¢des. Tudo indica que no futuro a
base de dados serd maior e mais precisa para que analises como esta
sejam cada vez melhores.

Como desdobramentos futuros, recomenda-se o uso da base de
dados obtida deste estudo para o incremento de futuras pesquisar, para
gue estas sejam mais detalhadas e precisas. A utilizacdo de uma série
histérica cada vez maior tende a aumentar a credibilidade do resultado
obtido. Por fim, é sugerido um estudo sobre como a volatilidade afeta o
comportamento do investidor no dia a dia, uma vez que nao apenas a frieza
matematica, como também o calor emocional séo fortes fatores de decisdo

para quem participa do mercado de ag¢des brasileiro.
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