= o

XXIX Congresso de Iniciag#n Cientifica f\J...
\;«\\“"ff// UNICAMP et
.__\\' . <a.’

DIVERSIFICACAO DE CARTEIRAS DE ACOES E
COMPORTAMENTO DO RISCO: EVIDENCIAS NO
BRASIL E NOS EUA

Palavras-Chave: risco, diversificacdo, mercado acionario

Autores:
Bruna Baraldi Lopes [UNICAMP]
Prof. Rodrigo Lanna Franco da Silveira [UNICAMP]

INTRODUCAO:

O risco € um fator inerente a qualquer processo de tomada de decisdes nos mercados financeiros.
Uma identificacdo adequada, mensuracdo e gestdo do risco constituem atividades essenciais para a
perpetuidade das operacdes financeiras, além de corresponder a uma importante vantagem

competitiva para empresas e servigos financeiros nos mercados atuais.

De acordo com Assaf (2012, p.205), “o risco pode ser entendido pela capacidade de se mensurar o
estado de incerteza de uma decisdo mediante o conhecimento das probabilidades associadas a
ocorréncia de determinados resultados”. Damodaran (2009) utiliza, neste contexto, a definicao do
ideograma chinés para risco, que o retrata como uma combinacdo de perigo e oportunidade,
evidenciando a sua dualidade. Seguindo esse raciocinio e focando nas analises de risco de mercado,
nota-se que o risco, geralmente, é calculado através do desvio padrdo dos retornos de um ativo, no

qual € medido o grau de dispersédo das rentabilidades em relacdo ao seu valor médio.

Ao considerar diferentes alternativas de investimento no mercado financeiro, as acdes estdo no grupo
de ativos de renda variavel, sendo caracterizadas uma modalidade de aplicacao de risco. Levando em
conta uma carteira de a¢es, o risco deste investimento pode ser dividido em duas partes: a sistematica
e a ndo sistemdtica. O risco sistematico, também denominado de n&o diversificavel, esta relacionado
as variacdes na conjuntura e pode derivar de eventos econdmicos, politicos, sociais, sanitarios, entre
outros. A crise do subprime de 2007-2008 e a crise do coronavirus de 2020 sdo exemplos de

momentos nos quais se verificou a efetivacdo do risco sistémico no mercado.

Ja o risco ndo sistematico — também conhecido por risco diversificavel - é associado as caracteristicas
endOgenas de certos setores e/ou empresas e pode ser reduzido através da diversificacdo. A

diversificacdo consiste na préatica de composicdo de carteiras com diferentes ativos, cujos retornos
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possuem baixo grau de correlacdo entre si, podendo, assim, reduzir ou até eliminar o respectivo risco.
Vale ressaltar que a pratica da diversificacdo foi iniciada a partir dos estudos de Markowitz (1952),
em sua Teoria da Média e Variancia (também denominada de Teoria Moderna do Portfélio), no qual
se investiga a formagéo das carteiras a partir de trés medidas: retorno esperado, risco dos ativos e

correlagéo existente entre os retornos destes ativos.

Vaérios estudos buscaram avaliar a quantidade de a¢fes necessarias para reduzir de forma efetiva o
risco diversificavel. Elton e Gruber (1977), através de suas andlises, afirmaram que 51% do risco da
carteira no mercado norte-americano era eliminado quando se aumentava a quantidade de ativos de
1 para 10. J& com um portfélio composto por 20 ativos, foi possivel excluir 56% do risco — apenas 5
p.p. a mais do que um portfélio com 10. Por sua vez, os estudos de Brito e Brito (2000) apontaram
que, com somente cinco agdes, obtém-se um ganho significativo da diversificacdo no mercado

brasileiro e carteiras de 15 a 20 a¢des ja capturam quase todos os beneficios.

Diante deste panorama, o presente trabalho teve o objetivo de avaliar e comparar o comportamento
do risco no mercado de acbes no Brasil e nos Estados Unidos do periodo 2000-2020 sob diferentes
estratégias de diversificacdo. Buscou-se também explorar tal comportamento em cenarios
econdmicos distintos, incluindo as crises sistémicas do subprime em 2007-2008 e do coronavirus em

2020, avaliando o desempenho das diferentes carteiras no que se refere ao bindbmio risco-retorno.
METODOLOGIA:

De forma a atingir objetivo proposto, a pesquisa percorreu cinco etapas. Na primeira delas, obteve-
se as cotacdes mensais de fechamento de mercado das 20 acdes mais liquidas negociadas nos
mercados estadunidense (em US$) e brasileiro (em R$ e em US$) no periodo 2000-2020. Em uma
segunda etapa, a taxa de retorno e o risco dos ativos — obtido através do desvio padréo dos retornos -
foram calculados e, na sequéncia, mensurou-se o risco da carteira considerando diferentes nimeros
de ativos. Iniciou-se com um portfolio com os dois ativos mais liquidos do mercado, calculando,
entdo, o desvio padrdo dos retornos. Na sequéncia, formou-se uma segunda carteira, introduzindo o
terceiro ativo mais liquido. Tal processo se repete sequencialmente a cada insercdo de ativo até a

formacdo da 192 carteira.

Na quarta etapa, os riscos dos mercados brasileiro e estadunidense sdo comparados sob diferentes
composicOes das carteiras. Além disso, avaliou-se 0 comportamento desta oscilacdo em distintos
contextos das economias, incluindo dois momentos de crise (subprime de 2007-08 e coronavirus em
2020). Por fim, em uma quinta etapa, com base nas carteiras de 20 ativos (carteira 19), avaliou-se o

desempenho de cada mercado através do indice de Sharpe (IS), indicador que avalia se o retorno
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médio obtido na carteira compensa o risco exposto, desenvolvido por Sharpe (1966), conforme
equacéo (1):

15, = ) €y
Sendo R, o retorno médio da carteira no periodo, Ry ataxa de juros livre de risco (taxa Selic no Brasil
e taxa de juros do Federal Reserve nos Estados Unidos) e s;, 0 risco da carteira, calculado pelo desvio

padréo dos retornos deste investimento.

A partir dos resultados obtidos, estatisticas descritivas e testes de hipotese foram executados a fim de

avaliar a diferenca de desempenho entre os distintos periodos e mercados.

RESULTADOS E DISCUSSAO:

Ao analisar a evolugdo do risco das
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torno de 11% e 12% (Grafico 1).Tal fato Gréfico 1. Evolucéo do risco das carteiras (2000-2020)
evidencia o risco cambial presente nos ativos brasileiros, no qual adiciona uma consideravel

volatilidade nos precos.

A diferenca se torna ainda maior ao comparar o risco das carteiras estadunidenses com as brasileiras,
com o primeiro pais apresentando um menor risco em quase todos os portfélios. E importante ressaltar
o efeito da diversificacdo nos Estados Unidos: constata-se uma trajetoria decrescente do risco a
medida que o nimero de ativos nas carteiras aumenta: 6,48% com 5 ativos, 5,56% com 10 ativos e
4,93% com 20 ativos J& no Brasil — tanto com precos em reais quanto em ddlares — a diversificacao
ndo € tdo evidente, visto que o risco permanece estavel mesmo com a elevacdo do nimero de ativos
na carteira. Conforme se observa no Grafico 1, o desvio-padrdo das cotacfes estadunidenses € maior
na carteira 1 (composta por 2 ativos) e na carteira 2 (3 ativos) quando comparado as ac6es brasileiras
em reais, porém com o efeito da diversificacdo, o risco do primeiro diminui consideravelmente,

enquanto do Brasil é mantido.

Vale destacar o aumento do risco com a crise do Covid-19 em 2020, especialmente no Brasil. O

desvio-padrédo saltou para 18,5-19,5% (contra 11-12% em 2000-2020) nas cotagdes brasileiras em
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dolares e para 13%-14% (contra 7-8%
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semelhante ao visto no periodo de 2000 1 4 7 10 13 16 19
a 2020. Além disso, os efeitos da Gréafico 2. Evolucao do risco nas carteiras (2020)
diversificacdo deixam de ser evidentes em 2020 nas carteiras dos EUA, com o risco se mantendo
estavel mesmo com o aumento do numero de ativos. Vale destacar também que os niveis de risco no
mercado de ambos paises foram superiores na crise do coronavirus do que na crise do subprime entre
2007 e 2008, no qual constata-se que setores especificos foram impactados, enquanto na crise de

2020, o efeito pode ser observado em praticamente todas as areas.

Testes de hipoteses foram realizados a fim de comprovar a diferenca de risco entre o mercado
acionario estadunidense e brasileiro. Aplicando o teste-F, tendo como hip6tese nula que as variancias
dos retornos dos mercados dos dois paises s@o iguais no periodo 2000-2020 e grau de confianca de
95%, observa-se que tanto para as cotacOes brasileiras em reais quanto em dolares, a hipotese é

rejeitada, com o p-valor préximo a zero.

Outro ponto relevante a ser destacado é
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semelhante entre o0s dois paises na
primeira década de 2000, com destaque Gréfico 3. Evolugéo do indice de Sharpe (2001-2020)

para a forte queda em 2008 do indicador (-0,72 para Brasil e -0,90 para Estados Unidos) devido a
crise do subprime. Contudo, a partir de 2010, verifica-se que a evolucdo do indice entre os dois paises
passou a atingir maiores diferencas, com o Brasil apresentando predominante valores negativos,
enquanto os Estados Unidos tiveram valores positivos, indicando melhores remunerac6es (Gréafico
3).
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CONCLUSOES:

Analisando o comportamento do risco no mercado acionario brasileiro e estadunidense entre 2000 e
2020, observa-se uma grande distin¢do na trajetoria dos dois paises. Além do mercado dos Estados
Unidos apresentar riscos menores em quase todas as carteiras formadas, o efeito da diversificacdo é
mais evidente. J&, no Brasil, a diversificacdo ndo € tdo nitida, com o desvio-padrdo se mantendo

estavel mesmo com a elevacdo do numero de ativos na carteira.

E importante também destacar o aumento do risco nos portfélios durante a crise do coronavirus em
2020, especialmente no Brasil, onde o desvio-padréo saltou de em torno de 7 e 8% para entre 13% e
14% nas cotacBGes em reais e de 11-12% para 18,5%-19,5% nas cotacfes em dolares, evidenciando
neste Gltimo o risco cambial envolvido. J& nos Estados Unidos, o risco se manteve entre

aproximadamente 6,5% e 8,5% tanto no periodo 2000-2020 quanto na crise de 2020.

Com relagéo ao indice de Sharpe, que avalia se o retorno médio obtido na carteira compensa o risco
exposto, verifica-se tambem uma distingdo entre os dois paises, principalmente a partir de 2010.
Enguanto a trajetdria nos Estados Unidos foi em grande parte maior do que zero, indicando que a
remuneracdo obtida compensa o risco no mercado acionario, o indicador foi majoritariamente

negativo no Brasil, principalmente em 2020, apontando que o risco ndo € compensado pelo retorno.
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