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RESUMO

O mercado de capitais nos apresenta diversas modalidades de investimentos como a emissao e
a subscricdo de acgdes. Investir na bolsa de valores, comprando e vendendo acles, representa
um risco. Nesse contexto, existe uma certa dificuldade para prever informag0es acerca dos
valores das acdes, dessa forma alguns critérios sdo muito importantes a serem observados
para se montar uma carteira de investimentos segura e eficiente. Alguns deles sdo: a analise
do perfil do investidor, a rentabilidade das acdes, 0 comportamento da série temporal dos va-
lores e a correlacdo de uma agdo com outras. Para investidores com um perfil moderado é
interessante a montagem de uma carteira diversificada, no qual as acGes apresentem correla-
cdo fraca. Busca-se evitar que a queda de uma acgéo, influencie as demais, reduzindo o risco
de danos financeiros maiores. Um fator que impactou fortemente a bolsa de valores brasileira
e mundial, foi a pandemia de COVID-19. Devido esse acontecimento, os investidores passam
a lidar com o dinheiro de uma forma cada vez mais cuidadosa. Este trabalho de concluséo tem
por finalidade analisar o desempenho de algumas empresas listadas na bolsa de valores brasi-
leira, sendo elas: Eletrobras, Braskem, CVC, banco Santander e a JBS. Essas empresas foram
observadas durante o periodo pandemico no intervalo de tempo compreendido entre 01 de
dezembro de 2019 e 30 de julho de 2021. A anélise foi desenvolvida com auxilio de um algo-
ritmo computacional gerado no Google Colaboratory. A ferramenta computacional foi pro-
gramada para baixar o banco de dados das acfes das empresas, separar as informacdes de
fechamento dos valores das a¢des por dia, construir graficos das séries temporais, calcular a
rentabilidade das acdes, representar o comportamento da rentabilidade por dia e més, e deter-
minar a correlacdo da rentabilidade das empresas. As maiores correlagdes foram verificadas
entre as empresas Santander e Eletrobras (p = 0,59). As correla¢fes mais fracas foram entre as
empresas CVC e JBS (p = 0,33) e a Eletrobras e JBS (p = 0,38). Dessa forma, é recomendado
que investidores conservadores devam diversificar sua carteira de investimento com empresas
que pertencam a setores diferentes. 1sso porque os menores valores de correlagdo foram ob-
servadas nesse cenario de mercados diversificados. Vale ressaltar que este trabalho nédo é re-
comendacéo de investimento, tendo apenas carater cientifico.

Palavras-chave: Agdes. Carteira de Investimentos. Perfil de Investidor



ABSTRACT

The capital market presents us with several types of investments such as the issuance and
subscription of shares. Investing in the stock market, buying and selling stocks, poses a risk.
In this context, there is a certain difficulty in predicting information about stock values, so
some criteria are very important to be observed to build a safe and efficient investment port-
folio. Some of them are: the analysis of the investor's profile, the profitability of the shares,
time series and correlation. For moderate investors, it is interesting to assemble a diversified
portfolio, where investments have a weak correlation so that the fall of one stock is prevent-
ed from influencing the other. One factor that strongly impacted the Brazilian stock ex-
change was the COVID-19 pandemic. Because of this event, investors start dealing with
money in a different way. This work aims to analyze the performance of some companies
listed on the Brazilian stock exchange, including Eletrobras, Braskem, CVC, Banco Santan-
der and JBS. These companies were observed during the pandé-mico period in the time in-
terval between December 1, 2019 and July 30, 2021. For this analysis, a Notebook was de-
veloped in Google Colaboratory, which provided us with the necessary information regard-
ing organizations and finally calculated the correlation coefficient of profitability between
them. The highest correlations were verified between Santander and Eletrobras (p = 0.59).
The weakest correlations were between cvc and jbs (p = 0.33) and Eletrobras and JBS (p =
0.38). Thus, it is recommended that conservative investors should diversify their investment
portfolio with companies that belong to different sectors. This is because the fall or rise in
the value of the profitability of each company is independent, minimizing risk. It is notewor-
thy that this work is not an investment recommendation, having only scientific character.

Keywords: Actions. Investment Portfolio. Investor Profile
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1. INTRODUCAO

Com a globalizacéo, o mercado esta cada vez mais competitivo, as empresas por sua vez
tiveram que desenvolver praticas para permanecer ativas e se adapitarem a ele . E nesse cena-
rio que nascem as tecnicas relacionadas aos métodos de avaliagdo de desempenho das organi-
zacides (CERQUEIRA et al. 2009).

Dessa forma, Wernke e Lembeck (2004) acreditam que avaliando o desempenho de
mercado, as organizacdes passaram a tomar decisdes mais rapidamente e seram mais competi-
tivas. Para Souza e Martins (2010), essa avaliacdo reflete a forma que a empresa visualiza o
mercado . As formas de avaliacdo podem ser por meio de comparacdo dos indices contéabeis
com os indices do mercado (SAMANEZ, 2006). No entanto, Assaf Neto (2010) ressalta que
existem varios indicadores com objetivo de avaliar o desempenho das acGes das empresas.

Acredita-se que a pandemia do Covid-19 afetou a economia mundial em U$ 90 trilhGes,
sendo considerada a pior crise dos ultimos 100 anos (JACKSON et al., 2020). A América
Latina foi uma regido vastamente atingida. Apds alguns anos de crescimento econémico redu-
zido, as nacOes latino-americanas se viram na emergencia de aplicar procedimentos radicais
de isolamento social, que afetaram na oferta de bens e servicos, em especial no setor de turis-
mo. (BANCO MUNDIAL, 2020).

Frente a tantas adiversidades nos mercados, acompanhar o comportamento de uma a-
¢do no tempo se tornou ainda mais importante. De modo geral, as a¢des sdo analisadas como
base em uma série temporal, que é o conjunto de observagdes ordenadas no tempo (MORET-
TIN; TOLOI, 2006). Para Souza (1989) uma série temporal € uma classe de fendmenos que
quantificacdo numéricamente uma sequéncia de observacdes distribuidas ao longo do tempo.
Podemos citar alguns exemplos, tais como: valores diarios de poluicdo em uma cidade, indi-
ces diarios da Bolsa de Valores de Séo Paulo, etc.

Os conhecimentos referentes & area financeira tem se popularizado cada vez mais, le-
vando individuos a buscar conhecimentos e investir algum recurso para obter lucro no futuro.
Dentro desse cenario, a um destaque que pode ser dado ao mercado de capitais, que para As-
saf Neto (2014) representa um importante processo de desenvolvimento econdmico pois no
mesmo ocorrem negociagdes de ativos financeiros. So varias as modalidades de investimen-
to, entre os quais se destacam as a¢fes negociadas na bolsa de valores.

A maioria dos investidores iniciam com alguma diversificagdo de agdes. Contudo,
essa carteira de acOes deve ser montada pelo investidor de tal modo que este conheca a corre-

lacdo das empresas escolhidas. Segundo Gitman (2010) analisar a correlagdo € muito impor-
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tante para elaborar uma carteira eficiente, pois € melhor diversificar uma carteira de investi-
mento com acOes de setores variados de maneira que essa composicao apresente correlacéo
negativa ou positiva fraca,dessa forma pode se diminuir 0s riscos.

Um dos pontos a serem analisados na deciséo de investimentos e a rentabilidade. Para
Lago (2012), a rentabilidade do investimento é uma forma de prémio, que fundamenta os
juros como pagamento pelo servigo prestado ao investidor ao emprestar dinheiro. Desse mo-
do, a rentabilidade representa € um ganho percentual em cima do valor investido em uma da-
da organizacéo.

A pandemia de COVID-19 foi um fator que afetou a rentabilidade da maioria das a-
cOes das organizacBes. Conforme pesquisas realizadas pela Fundacdo Getulio Vargas, a pan-
demia ocasionou uma queda significativa das atividades econémicas em diversos paises des-
valorizando as bolsas mundiais.

Ciente das dificuldades de se manter um bom nivel de rentabilidade em periodos criti-
cos, como foi o caso da pandemia , é importante estudar o comportamento dos valores de ne-
gociacdo das acdes das empresas no tempo. Por outro lado, a determinacao da correlacdo do
valor de rentabilidade das empresas ndo € algo trivial.

Diante do exposto, esse trabalho de concluséo de curso busca mostrar a seguinte ques-
tdo de pesquisa: Uma carteira de investimento montada com essas empresas da bolsa de valo-
res (B3) foi impactata durante o periodo de pandemia? E qual é o nivel de correlagdo entre
elas ?

Vale salientar que este trabalho de conclusdo de curso ndo é uma recomendacéo de in-
vestimento, pois 0 comportamento de uma ac¢do no decorrer do tempo ndo garante repeticéo
do mesmo comportamento no futuro. Assim, este trabalho de conclusdo de curso tem apenas

finalidade cientifica.

1.3 Objetivos

Os objetivos desse trabalho de conclusdo de curso podem ser melhor compreendidos
nos objetivo geral e objetivos especificos.
1.3.1 Objetivo geral

Analisar a correlacdo da rentabilidade das a¢fes de algumas empresas listadas na B3,
no decorrer do periodo de pandemia de COVID-19.
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1.3.2 Objetivos especificos

Os objetivos especificos desse trabalho séo:

i Analisar o comportamento da série temporal das empresas estudadas;

ii. Decompor as séries temporais das empresas e calcular a rentabilidade dos precos das
acoes no decorrer dos meses e dias;

iii. Estimar o valor de correlacdo da rentabilidade das agdes;

iv. Mostrar que as organizag6es estudadas compdem uma carteira de investimentos inte-

ressante para um determinado perfil de investidor .

1.4 Justificativa

Do ponto de vista pratico, esse trabalho de conclusao pode indicar uma alternativa me-
todoldgica para auxiliar individuos a conhecer a correlacdo entre a rentabilidade de acdes de
empresas, sendo este um parédmetro relevante para montagem de uma carteira de investimen-
tos. Desse modo, tendo em vista que as pessoas estdo cada vez mais interessadas em investir
em acles, o TCC tem por fungdo mostrar como a escolha de certas empresas para a composi-
cdo de uma carteira de investimento reflete no perfil do aplicador. Nesse caso para acdes da
bolsa de valores, B3, durante a pandemia do COVID-109.

No dia 30 de janeiro de 2020, a Organizacdo Mundial da Satde (OMS) declarou o sur-
to do novo coronavirus como uma Emergéncia de Saude Publica de Importancia Internacional
(ESPII). Contudo, sé em 11 de margo de 2020, a nova cepa do coronavirus foi reconhecida
como uma pandemia pela OMS (OPAS, 2020).

Esse evento de grande impacto negativo revelou problemas econdémicos, politicos, so-
ciais e administrativos de empresas e nac@es, colocando a prova a capacidade de sobrevivén-
via das organizages. O risco esta relacionado a falta de liquidez, presente na auséncia de in-
dicios de acumulacao de reservas de caixa. Esses problemas ainda podem ser agravados pela
falta de ativos fisicos e tangiveis a usados como garantia pelas empresas para a tomada de
empréstimos (COCO, 2000). Assim, o desempenho das organizacGes frente a pandemia pas-
Sou a ser um parametro que ganhou muita atencao pelos investidores.

O desempenho econémico de uma organizacdo busca evidenciar a forma que as deci-

sOes tidas por parte da administracdo sdo refletidas no seu patrimonio, em sua liquidez e ren-
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tabilidade, através da analise das demonstragdes contabeis. Nessa perspetiva, Lins e Filho
(2012, p. 152) acreditam que: A analise das demonstracfes contabeis € importante para identi-
ficar possiveis problemas econémicos e financeiros e possibilitaam a tomada de decisdes
rapidamente corrigindo problemas que possam vir a se agravar . Leite et al. (2017) acrescenta
que o desempenho econémico mensura se a riqueza dos empresarios estad sendo maximizada,
através das medidas de rentabilidade e de valor de mercado. Para isso, a organizagdo deve
prover informacoes Uteis e de qualidade para os usuarios, sendo indispensavel contar com um
bom desempenho organizacional.

Nesse contexto, de acordo com Francisco (2015), os indicadores econdmico-
financeiros sdo importantes ferramentas de gestdo, que avaliam o desenvolvimento da empre-
sa em difenretes contextos. Tal analise ndo se restringe ao interesse do mercado, sendo tam-
bém uma forma de tomar conhecimento sobre pontos da organizacao que precisam de maior
atencao.

De acordo com Pimentel et al. (2005), a rentabilidade é o grau de sucesso econdmico
gue a empresa obtém quando analisado o capital que ela investe, sendo determinado pelo lu-
cro liquido da empresa. Nessa perspetiva, Groppelli e Nikbakht (2002), Gitman (2010) e Blatt
(2001), afirmam que os indicadores mais utilizados para medir o lucro de uma organizagéo
sdo 0 Retorno Sobre o Patriménio Liquido (ROE), o Retorno Sobre o Ativo (ROA), a Mar-
gem de Lucro Bruto, a Margem de Lucro Operacional e a Margem de Lucro Liquido. A de-
pender do perfil de investidor um indicador financeiro sera preferido em razéo do outro.

Conforme Rambo (2014), os perfis de investidor sdo conservador, moderado e arroja-
do. Cada perfil estd disposto a investir em determinada composicdo de carteira. No presente
trabalho é carteira selecionada representa um perfil moderado, priorizando a seguranga nos
investimentos.

Da mesma forma que as empresas buscam prever a demanda dos clientes por seus
produtos, o Mercado Financeiro, atua com a compra e venda de titulo de créditos (acGes), e
s8o os corretores que buscam estimar o comportamento de determinada ac¢éo objetivando evi-
tar perdas e obter um bom rendimento. Para isso, existem alguns métodos que eles utilizam
realizam para analisar esses dados ,sendo eles as previsao de séries temporais através de Rede
Neural Artificial (RNA) (CARVALHO, 2018).

Contudo, existe uma certa dificuldade para prever informac6es acerca dos valores das
acles, pois o Mercado Financeiro é bastante instavel a eventos como: fatos politicos, fatos
sociais e empresariais, fatos climaticos (WOLDRIDGE, 2016).

Os dados histéricos que auxiliam o desenvolvimento das redes neurais sdo as séries
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temporais, que representam um conjunto de informagdes ao longo de um periodo a respeito de
uma variavel, no caso das agdes, indica o valor do ativo durante uma determinada quantidade
de tempo, indicando seu comportamento de crescimento, decrescimento e sazonalidade.
(CARVALHO, 2018).

A falta de educacéo financeira no Brasil faz com que o perfil investidor do brasileiro
seja mais conversador e o impacto da pandemia de COVID-19 na bolsa de valores, fez com
que os esses brasileiros buscassem invistir com nivel de risco baixo, tendendo a poupar di-
nheiro em poupanca. Apesar disso, 0s mesmos estdo adentrando o mercado de capitais atrai-
dos pelas oscilagBes da taxa basica de juros e dos pregos das a¢fes, por motivos da pandemia
(GENTE, GRUPO GLOBO, 2020).

1.5 Delimitacéo

Esse trabalho de conclusdo foi delimitado a empresas da B3, sendo elas: a Braskem, o
banco Santander, a JBS, a Eletrobras e a CVC. Essas organizacfes foram selecionadas por
serem as mais conhecidas popularmente em seus devidos setores. Os setores foram escolhidos
pelo criterio de serem mais presente no codidiano das pessoas sendo eles nos ramos de mine-
racdo, financeiro, alimenticio, bens de consumo e no setor de viagens turisticas . O periodo
analisado foi durante 01 de dezembro de 2019 e 30 de julho de 2021. Primeiro de dezembro,
30 dias antes da Organizacdo Mundial da Saude (OMS) alertou sobre varios casos de pneu-
monia na cidade de Wuhan, provincia de Hubei, na Republica Popular da China. Tratava-se
de uma nova cepa (tipo) de coronavirus que nao havia sido identificada antes em seres huma-

nos; e o dia 30 de julho é marcado pelas quedas das mortes pelo Covid e avanco vacinal.

1.6 Estrutura

A estrutura do presente trabalho de conclusdo de curso esta dividida em cinco capitu-
los.
e O primeiro capitulo apresenta a introdugéo, 0s objetivos gerais, justificativa do
trabalho e a delimitacdo do tema.
e O segundo capitulo aborda a fundamentacéo tedrica, que se divide em dez
grandes tépicos: bolsa de valores, bolsa de valores no Brasil, beneficios da bol-

sa de valores, o mercado de agdes, acOes, impacto da covid no mercado finan-
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ceiro, carteira de investimentos, rentabilidade e seus indices, séries temporais e
aplicacdes de alguns modelos e a correlagéo.

O terceiro capitulo apresenta a metodologia utilizada, a classificacdo da pes-
quisa, as empresas selecionadas e as varidveis de estudo, e por fim a rotina
computacional utilizada.

O Quarto capitulo sdo apresentados os resultados do TCC, tais como a analise
das séries temporais, rentabilidade e correlacdo entre as empresas selecionadas
para esse estudo;

No quinto capitulo sdo apresentadas as consideracfes finais do trabalho de-
senvolvido destacando a importancia e as contribui¢cdes do estudo para os in-

vestidores.
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Bolsa de valores

A bolsa de valores ¢ 0 mercado que realiza operacfes de compra e venda de produ-
tos, podendo ser: agricolas, matérias primas ou de valores mobiliarios. Estes ultimos, séo
representados por titulos de empresas privadas e instituicGes governamentais, que constituem
0s debéntures e as acoes.

Entende-se por mercado financeiro o local onde sédo efetuadas as transacdes de compra
e venda de acdes. Existem dois tipos de bolsa de valores, sendo elas: a de mercadorias ou co-
mércio e a de valores ou financas. Sendo o objetivo principal de analise deste trabalho de con-
cluséo de curso, a bolsa de valores que se caracteriza pela negociagdo de acbes em mercado
livre e aberto, organizado pelos corretores e supervisionado pelas autoridades competentes.

De acordo com a literatura, a origem das bolsas de valores no mundo é bastante antiga.
Escritores como RUDGE e CAVALCANTE (1996) a localizam como surgida nos emporios
dos gregos, ou nos colegios mercadores dos romanos ou nos bazares dos palestinos (RUD-
GE; CAVALCANTE, 1996, p.172).

Atualmente, as bolsas que mais se destacam em nivel internacional sdo as de Nova
York e Londres. A bolsa de valores de Nova York denominada New York Stock Exchange —
devido ao seu elevado nimero de capitalizacdo, destaque-se em detrimento as outras. Esta
relevancia, foi confirmada com a Grande Depressao, sofrida em outubro de 1929, no qual o
colapso da bolsa, se transformou em uma crise econdmica mundial, devido a alta desvalori-

zagdo de titulos em detrimento da queda dos lucros nos negocios em geral.

2.2 A bolsa de valores no Brasil

A bolsa de valores no Brasil surgiu no periodo colonial quando as relagdes comerciais
aumentaram devido ao movimento de mercadorias entre o Brasil e a Europa. Nesse contexto e
com a chegada da familia real no Pais, ocorreu a valorizagdo do mercado financeiro nacional,
sendo inaugurada a primeira bolsa de valores do Brasil no século XIX (INFOESCOLA,
2013, s.p.).

Na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, primeira bolsa de valores de grande importan-

cia no Pais foram iniciadas em 1820, para auxiliar nos negocios de fretes de navios e transa-



20

cOes referentes & importacdo e exportacdo. Nessa época, 0s pregbes eram realizados ao ar li-
vre ¢ os corretores eram conhecidos como “zangdes” (INFOESCOLA, 2013, s.p.).

Com o decorrer dos anos, inaugurou-se a bolsa de valores de S&o Paulo, destacando a
importancia dessa para a economia brasileira. Em Séo Paulo foi criada a Bolsa Livre por Emi-
lio Rangel Pestana, no ano de 1890. No ano de 1895 comegaram a ser realizadas as atividades
de negociagdo da Bolsa de Fundos Publicos de Sdo Paulo. Logo apds quatro décadas de atua-
cdo essa bolsa passou a ser chamada de Bolsa Oficial de Valores de Sdo Paulo. O curioso é
que nesse tempo a bolsa funciona com grandes quadros negros em que se marcava as cotacoes
sendo este periodo conhecido como Idade da Pedra (CULTURA MIX, 2013, s.p.).

No ano de 1966 no dia 20 de outubro, o Banco Central lanca a Resolucdo n° 39, que
normatiza a constituicdo, organizacdo e funcionamento da instituicdo da bolsa de valor em
todo o pais.

Em consoante com a e Resolucéo:

“As Bolsas de Valores s3o associagdes civis, sem finalidades lucrativas, tendo por
objeto social manter local adequado ao encontro de seus membros e a realizacdo,
entre eles, de transacdes de compra e venda de titulos e valores mobiliarios, em
mercado livre e aberto, especialmente organizado e fiscalizado por seus
Membros e pelas autoridades monetarias” ( BANCO CENTRAL , Resolugdo n°
39).

2.3 Beneficios da bolsa de valores

Segundo Rassier et al. (2009) as bolsas impactam positivamente a coletividade em varios

setores como por exemplo :

Vender ac¢des e outros titulos mobiliarios permitem as corporac@es obterem capital

necessario para realizar outras atividades da empresa.

e A compra de ac¢Oes por varias pessoas permitem as organizagdo um aumento nos
seus lucros através do aumentando da suas rendas.

e Investir em acGes pode ser feito por qualquer pessoa podendo ser grande ou peque-
no investidor.

e Através dos precos das acdes pode se obter tendéncias de crescimento na economia.

e O governo pode negociar titulos publicos na bolsa de valores para arrecadar fundos

para as empresar de iniciativas privadas investirem em si proprias.
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2.4 Mercado de acGes

O mercado de acles é abastecido por informagfes quantitativas ou qualitativas, das
organizagOes. Essas informacdes sdo utilizadas para avaliar o desempenho de uma ac¢do ou do
mercado e sdo interpretadas de inGmeras formas, o que resulta em comportamentos diferen-
ciados. Boa parte dessas informacdes sdo reguladas pela Comissdo de Valores Mobilirios
(CVM), tendo como meta evitar “privilégios”. A principal regras para a sociedade dos inves-
tidores € que todos recebam as mesmas informacdes e a0 mesmo tempo.

Segundo Cutler et al. (1989), a variacdo do mercado de acdes reflete as noticias que
ocorrem no mundo financeiro e econdémico. Assim, quando uma organizagdo divulga um
resultado negativo, isto ird refletir na variacdo anormal dos precos das suas acdes. De
igual forma, uma noticia econémica importante de crescimento, como um conjunto de medi-
das econémicas por parte do governamental, também pode afetar o comportamento do
mercado de ag¢Oes positivo ou negativaemente.

Analisando mais detalhadamente, Cutler et al (1989) percebeu que as flutuagdes nos
precos de acdes e mudancas nos valores de ativos sdo atribuidas a uma série de fatores,
sendo um deles a informacdo, mostrando que os precos dessas reagem a anuncios fora do
controle corporativo. Entretanto, a aparente auséncia de noticias econdmicas ndo cancelam os

movimentos de acdes de mercado.

2.5 Acles

Segunda a B3 (2019), acdes sdo valores mobiliarios emitidos por sociedades an6ni-
mas, gque representam parte do capital social e possibilitam ao investidor se tornar socio da
empresa. A intencdo de uma organizacdo ao vender parte dessas acOes é captar mais recursos
para desenvolver projetos que visam o crescimento da empresa.

Existem dois tipos de agdes, sendo elas: ordinarias ou preferenciais, apresentando
como principal diferenca é que as ordinarias ddo ao seu titular o direito de voto nas assem-
bleias de acionistas e as preferenciais possibilitam o recebimento de dividendos em valores
maiores que as das agdes ordinarias, assim como a preferéncia no recebimento de reembolso
de capital.

As acdes sdo conhecidas como Blue Chips ou Small Caps. Sendo as Blue chips mais

conhecidas como acdes de primeira linha e maior liquidez, apresentadas por empresas grandes
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que apresentam menos riscos. As Small Caps séo acGes de empresas de menor porte e capi-
talizacdo, sendo mais arriscado investir nelas , por isso tem uma expectativa de maior ganho
pelo risco assumido (MACHADO, 2011).

Para o investidor definir sua estratégia e tomar a decisdo, em qual acdo investir, ele
pode utilizar de andlise gréfica ou técnica e analise fundamentalista conforme Bagheri,
Peyhani e Akbari (2014), que sdo os dois principais tipos de analise. Sendo que o investidor
pode preferir um ou outro de acordo com seu estilo (CRONQVIST; SIEGEL; YU, 2015). As
duas estratégias ttm o mesmo objetivo de proporcionar ganhos no mercado financeiro para o

investidor.

2.6 Impacto do COVID no mercado financeiro

A SARS € uma doenca respiratoria viral, que surgiu nos mercados de animais exéticos
e frutos do mar no sul da China que afetou severamente a regifo Asia-Pacifico. Em julho de
2003 e ap06s um total de 8.096 casos notificados, incluindo 774 mortes em 27 paises, nenhuma
outra infecdo foi detetada e a pandemia foi declarada encerrada (DONNELLY et al., 2003;
DE WIT et al., 2016).

No més dezembro de 2019, manifestou-se pela primeira vez na cidade de Wuhan,
China, um tipo novo de coronavirus (ou SARS-CoV-2) chamado de Covid-19, que em janei-
ro de 2021 chega os 94,5 milhGes de casos e 2,02 milh6es mortes. De acordo com 0s autores
El Zowalaty e Jarhult (2020), € um virus eficiente em humanos e com um carater pandemico,
sendo considerado atualmente o terceiro alerta global de infe¢cBes por coronavirus. Em 12 de
marco de 2020, foi declarado pela OMS como pandemia (SENOL; ZEREN, 2020).

Nos ultimos meses, a economia global foi consideravelmente abalada pela pandemia
de Covid-19. Nessa circunstancia o equilibrio entre a gestdo da crise sanitaria e a diminuicédo
dos seus efeitos na econdmia, justificou um amplo grupo de medidas. Os aspectos desta pan-
demia fazem com que fossem produzidos efeitos de forma colateral nas inimeras esferas da
economia. Os resultados da crise sobre as atividades econémicas operam por varios meios. Do
lado da oferta, o canal de transmissdo mais direto esta relacionado a impossibilidade de algu-
mas atividades de producdo serem realizadas, por conta das imposi¢des sanitarias. A pande-
mia de Covid-19 e as medidas adotadas para o seu combate, provocaram, 0 encerramento
temporario de unidades de negdcio consideradas ndo essenciais, e a restricdo da mobilidade
dos cidadéos, resultando numa queda acentuada da atividade financeira, com repercussdes

significativas globalmente, dado o nivel de integracdo econdmica existente nas cadeias de
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producdo globais caracterizadas por uma gestdo integrada. Este modo de producdo esta parti-
cularmente exposto a choques globais , dada a forte dependéncia econdmica, a restrigéo da
producdo num determinado pais ndo s o afeta econdmicamente, como tembém empresas
pertencentes a mesma cadeia de producdo. Este efeito surge com a pandemia (Banco de Por-
tugal, 2020).

Do lado da procura, o canal de transmissdo mais direto estd associado a reducédo de
rendimentos e da confianca das familias e empresas. As medidas de confinamento impostas
pelas autoridades, bem como a quebra esperada de rendimentos, motivou alteracdes no padrao
de consumo das familias, que por sua vez, levou as empresas que se mantiveram em funcio-
namento a procurar ajustar o seu negacio atraves da diversificacdo ou modificacdo da produ-
¢do. Ao nivel das organizacdes, o cancelamento de encomendas e a necessidade de pagamento
de salarios e dentre outras despesas originaram necessidades a mais que a liquidez. Em um
ambiente de grande incerteza quanto a duragdo da crise, a diminuicdo da confianca das orga-
nizagOes adiam decisdes de investimento podendo afetar o crescimento econdmico (Banco
de Portugal, 2020).

Estes efeitos de procura e oferta interagem entre si, aumentando o seu impacto. Daqui
decorrem também impactos negativos nos precos das acgdes e titulos de divida e das matérias.
Neste contexto de forte queda da atividade financeira e também do rendimento, as familias e
as empresas enfrentam, de uma forma geral, desafios significativos para assegurar padrdes de
despesa em patamares aceitaveis e para cumprir compromissos financeiros, oriundos dos nivel
de possiveis dividas contraidas (Banco de Portugal, 2020).

O queda da bolsa de 2020, também conhecido como Coronavirus crash, foi uma gran-
de e repentinina queda no mercado global de a¢Ges, caindo no dia 24 de fevereiro de 2020
devido a um aumento significativo no nimero de casos Covid-19. A turbuléncia econémica
associada a pandemia Covid-19 teve impactos amplos e graves nos mercados financeiros,
incluindo os mercados de acde. Em 28 de fevereiro de 2020, os mercados de a¢des em todo o
mundo tiveram declinios acentuados nas cotacdes, quebras que ja ndo se verificavam desde a
crise financeira de 2008. As quebras de estrutura verificadas em margo 2020, tém sido a que-
da mais rapida nos mercados de acOes globais na histéria financeira e na queda mais devasta-
dor desde a queda de Wall Street em 1929 (Khan et al., 2020; Ngwakwe, 2020; Senol e Zeren,
2020).

No Brasil, segundo a Fundagdo Getulio Vargas( 2020), a bolsa foi bastante afetada pe-
lo COVID-19, apresentando um dos piores indices em relacdo as outras bolsas observadas.

Ao ser analisada de forma mais profunda, as organizacGes do setor imobiliario se desvaloriza-
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ram 45,7%, sendo 0s ramos menos atingidos os indices de energia elétrica (+22,08%) e de
utilidade publica (+15,90%). Em decorréncia do virus o interesse das pessoas mudou, estas
optaram mais pelos itens basicos, o que justifica uma menor queda nos setores de energia elé-

trica, gua e saneamento basico.

2.7 Carteira de investimentos

E fato que os precos dos ativos de diferentes empresas possuem comportamentos dife-
rentes um dos outros, podendo subir ou cair com mais intensidade quando mudancas ocorrem
no mercado (SHARPE, 1995).

Sharpe (1995) afirma ainda que a questdo das expectativas dos agentes, e as expectati-
vas dos individuos sdo maiores quando a mudangas reais ocorridas no preco dos ativos de
determinada organizacdo. Logo, a exposi¢do ao risco de uma carteira de investimento vai es-
tar exposta ao comportamento do prego dos ativos em relagéo a variacdo do mercado. E como
cada ativo tem sensibilidades variados, planejar uma carteira com diferentes titulos de empre-
sas é correto para conservar o investimento de possiveis perdas que possam ocorrer por moti-
vo de um mau comportamento de uma acdo. E o risco diversificavel, nomeado por Sharpe
(1995) de ‘ndo-mercado’, € o risco ndo sistematico, reconhecido pela variedade, e para que
haja essa diversificacdo de um portfélio o nimero de ativos que irdo forma-lo tem que ser
minuciosamente selecionados.

Duarte Junior (1996) aponta que o risco de mercado € inerente ao pre¢o do ativo, de-
pendendo do comportamento do mesmo. E preciso reconhecer e quantificar o desempenho
dos fatores que influenciam na dinamica do preco das acOes, para calcular e entender as per-
das que por ventura venham a surgir oriundas das modificacdes do mercado.

Segundo Assaf Neto (2012) no mercado financeiro o risco € dividido em dois tipos: o
ndo sistematico, ligados a fatores microeconémicos de mercado e a gestdo da organizacao; e o
sistematico, ligados a fatores macroeconémicos, vindos da mudancga na politica governamen-
tal e nas oscilages do cambio.

Assaf Neto (2012) apresenta o risco sistematico como especifico a todos os ativos ne-
gociados no mercado, podendo ser determinados por eventos de natureza politica, econémica
e social, pois cada ativo comporta-se de forma distinta diante da situacdo contextual estabele-
cida. O risco sistemético é dificil de ser detectado, tornando-se indicada a variacao da carteira
de ativos como medida preservativa na minimizacao do risco total.

No que lhes diz respeito, diferente do risco sistematico, inclinado a oscilagdes na eco-
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nomia (taxa de juros, politicas econdémicas, inflacdo) e sempre presente na estrutura das car-
teiras, o risco ndo sistematico pode ser minimizado por meio da diversificacdo. Na Figura 1é
possivel observar que, & medida que se amplia a quantidade de titulos na carteira, o risco total

reduz, em razdo do risco diversificavel, porém isso s6 ocorre até o nivel do risco sistematico.
Figura 1 — Risco diversificivel e sistematico de uma carteira

Risco do portfilio

Risco diversificavel

Risco total

Risco sistemiitico

Duantidade de
ativos

Fonte: Assaf Neto (2012).

2.8 Rentabilidade

Segundo Marion (2009) e Susin (2013, p.30) a rentabilidade esta relacionada ao re-
torno do investimento de capital préprio ou de terceiro, sendo Util para avaliar os beneficios
de um investimento feito.

De acordo Gitman (2010) a rentabilidade permite aos analistas analisar a eficiéncia
dos lucros de uma acdo, de modo que a auséncia de lucro mostra uma baixa probabilidade de
atracdo de capital externo. Desse modo, proprietarios, credores e administradores deveram
aanalisar com muita atencdo esse critério, visto que € de grande importéncia para a manuten-
¢ao dos mercados.

De fato, atraves dos indices de rentabilidade, € possivel verificar a viabilidade de um
negocio (DINIZ, 2015). Os indices de rentabilidade conforme Diniz (2015) séo:

2.8.1 Giro do ativo

Giro do ativo segundo MATARAZZO (2010) e DINIZ (2015) é um indice que apre-
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senta a proporgdo entre as vendas realizadas na empresa e o ativo total e pode ser calculado

pela seguinte expresséo:

_ Vendas liquidas (1)
~ Ativo total

2.8.2 Margem liquida

A margem liquida segundo Duarte (2015), € resultado da relacdo entre lucratividade
e faturamento da organizacdo, calculada pelo quociente entre margem de lucro e vendas e de
acordo com Diniz (2015) ela e o giro do ativo tem relacdo entre si, sendo calculada pela for-

mula :

y lauid _( Lucro Liquido )x 100 (2)
Argem Aquaa = \y o ndas Liquidas

2.8.3 Rentabilidade do ativo

A rentabilidade do ativo conforme Duarte (2015),verifica-se o tempo necessario de re-
torno do capital dos investimentos é atrativo, mostando o potencial de geracdo de lucros para

uma organizacao, expressa pela seguinte equacao:

Lucro liquido
Ativo

@)

R01=( >><100

2.8.4 Rentabilidade do patriménio liquido

A rentabilidade do patriménio liquido para Para Diniz (2015) € o indice que associa 0

lucro que uma empresa obteve com o valor do seu capital, utilizando a seguinte formula:

Lucro Liquido

(4)

ROE=< )XlOO

Patrimonio Liquido médio



27

2.9 Séries temporais

Uma série temporal € um conjunto de observagdes de dados em sequencia de duas
amostras ao longo do tempo, de modo que essas observacdes vizinhas tem dependéncia entre

si, algo que ndo ocorre nos modelos de regressdo Conforme Ehlers (2005).

2.9.1 Componentes de séries temporais

De acorpo com Campos (2020) as série temporal apresenta caracteristicas importantes
como: tendéncia, sazonalidade e residuo. A tendencia € 0 movimento de padréo linear ou ex-
ponencial ao longo do periodo observado, a sazonalidade sdo dados ndo padrdes que quebram
um ritmo constante que era seguido pela série e o ruido sdo obtidos de forma inesperada

,compromendo o percurso natural da serie.

2.9.2 Decomposicao

Existem dois tipos de decomposicao, a aditiva e a multipicativa. A decomposicao adi-
tiva é utilizada nos casos em que os valores, dos dados da série temporal ndo consta grande
variacdo (Campos, 2020) e é calculada pela equagéo 5 :

Z; = sazonalidade (S;) + tendéncia (T;) + ruido(R;) (5)

A decomposicdo multiplicativa é usada para valores sazonais (Campos, 2020). Utiliza-
se a Equacao 6:

Z. = sazonalidade (S;) X tendéncia (T;) X ruido(R;) (6)

2.9.3 Modelos para series temporais

Os modelos para series temporais sdo utilizados na checagem de informacdes do pas-

sado que podem se repetir com o tempo, sendo observados por meio dos ruidos de acordo
com Wheel e Wrigth (1985) e Becker (2010).
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2.9.3.1 Método de Holt-Winters

O método de Holt-Winter é indicado para modelagem de séries temporais mais dificeis
sendo analisado de maneira aditiva e multiplicativa junto com a tendéncia e a sazonalidade
(MIRANDA, 2007; SILVA; SILVA, 2019). O Quadro 1 apresentado os modelo aditivo e

multiplicativo:

Quadro 1 — Férmulas do método Holt-Winter.

Holt-Winters Aditivo Holt-Winters Multiplicativo
Nivel = — — Y,
ive L=a(Y, —Si—s)+ (1 —a)(Ly—, L — as C (1 —-a) (L,
+ be-1) s
+ b:1)
Tendéncia by = B(L — Le—1) + (1 — B)be4 by = B(L — Le—1) + (1 — B)be4

Sazonalidade Se= vy, — L) + (1 —y)Se_s Y;
e = v )+ (1—-¥)S: Si=vy (L_f) + (1 —9)Ses
t

Previsao Frim = (Le + bem)Si—sim From =Lt + bym + St_cim

Fonte: Silva e Silva (2019)

No qual, S: € o comprimento da sazonalidade; L:: € o nivel da série; b:: € a tendéncia;
S¢: € a componente sazonal; Fr.m: representa a previsao para o periodo m adiante; Y:: é o valor

observado; a, 8 e y: sdo parametros exponenciais da tendéncia e da sazonalidade.

2.9.3.2 Método autorregressivo integrado de medidas moveis (ARIMA)

Conforme Parmezan (2016) e Campos (2020) o uso da ARIMA ¢é mais viavel quando
a serie temporal apresenta um comportamento estacionario, pois os parametros de media,
variancia e covariancia vindos dos dados coletados permanecem constantes ao longo do tem-
po.Segundo Morettin e Toloi (2004), o esse método é composto por trés processos, sendo
eles : processo linear estacionario representado na equagdo 7 , processos lineares nao-

estacionarios homogéneos e processos de memoria longa.
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Ze —pu=op + 98,3 +0a o, + - = Z Oxar—k, =1 (7
k=0

Onde a: representa o ruido branco e u=E(Z:),91,9»,... ¢ um parametro tal que
z 19,2( < ©
k=0

2.10 Correlagédo

Utiliza-se de testes de associacdo e correlagdo quando se deseja relacionar duas vari-
aveis ,essa metodo que descreve, por meio de um nimero, a associa¢do de dependéncia apre-
sentada pelos coeficientes que variam entre 0 e 1, ou entre —1 e +1 de acordo com Bussab e
Morettin (2010).

A equacéo 8 do coeficiente de correlacdo de Pearson entre as variaveis X e Y, € repre-
sentado por Corr(X,Y), pxy, ou por p segundo Devore (2006) .

_ Cov(XY)
Pxy = “5X oY (8)

No qual, Cov (X,Y) é a covariancia entre as variaveis X e Y; ax é desvio padrao de X;

e agy=desvio padrdo de Y. A Figura 2 apresenta os diagramas e valores de correlacgao:



Figura 2 — Valores referéncia para a correlacéo

Fonte: Stevenson (2004)
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3. METODOLOGIA

3.1 Classificacdo da pesquisa

Esse trabalho analisar a correlacdo da rentabilidade das acdes de algumas empresas
listadas na B3, no decorrer do periodo de pandemia de COVID-19. Assim, a pesquisa caracte-
riza-se como descritiva, tendo como base de desenvolvimento fontes bibliogréficas e secunda-
rias, oriundas das demonstracfes contébeis e financeiras das respectivas empresas. De acordo
com Gil (2011), a pesquisa descritiva € aquela com o objetivo de descrever as caracteristicas
de uma populacdo ou fendbmeno. Dessa forma, foi realizada uma pesquisa de abordagem
quantitativa por meio da descri¢cdo dos resultados de indicadores financeiros e de mercados
antes e durante a pandemia. A populacdo do estudo compreendeu 5 empresas listadas na B3,
sendo elas: Braskem, Eletrobras, Santander, CVC e JBS. Os dados das organizacGes foram
agrupados, de modo que permitisse uma analise com detalhes mais especificos de média, des-
vio padrdo, mediano e valores de maximo e minimo, em momentos de abertura e fechamento
do pregéo, no ano pandémico e no periodo de inicio das vacinacdes, tendo quando um declive

do numero de mortos.

3.2 Empresas selecionadas e variaveis de estudo

As organizacdes escolhidas para serem estudas séo: a Braskem, o Banco Santander, a
JBS, a Eletrobras e a CVC, empresas essas de capital aberto brasileiras, presentes na Bolsa de
Valores, B3, analisadas durante pandemia do COVID-19, durante 01 de dezembro de 2019 a
30 de julho de 2021.

As informac6es obitidas sdo refentes aos seguintes comportamentos das acdes:

« Open = valor de abertura da acdo da empresa no dia apresentado (abertura);
« High = valor mais alto alcan¢ado no dia pela agdo (maxima);

« Low = valor mais baixo alcangado no dia pela agcdo (minima);

» Close = valor da acéo ao final do dia (fechamento);

« Volume = volume de transacfes que ocorreram no dia de a¢cdes da empresa analisada.
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3.3 Rotina computacional

Para compor uma Otima carteira de investimentos com o objetivo de aumentar o retor-
no e diminuir os riscos, foi desenvolvido um algoritmo no Google Colaboratory, que através
da biblioteca YFinance (Yahoo Finance) levantou-se as informac@es referentes aos pregos das
acOes das empresas estudadas, durante a pandemia do COVID-19, obtendo, assim, as séries
temporais.

Adiante, as séries temporais foram decompostas em suas partes principais, sendo elas:
a tendéncia, a sazonalidade e o residuo. Para a decomposicéo utilizou-se 0 modelo multiplica-
tivo de Holt-Winters com o intervalo de 30 dias, a média mével foi calculada com 21 periodos
(21 dias) para verificar os valores da agdo presente nas series estavam acima ou abaixo do
valor médio dos 21 dias ,assim, se o valor da série estiver acima do valor da média movel
existem indicios de que a mesma esta “cara”, se estivar a baixo indica um importante sinal

para adquirir a acao.

O calculo da rentabilidade das a¢des (Equacéo 9).

Preco atual

Rentabilidade = [( > X 100] — 100 9)

Preco anterior

Com as rentabilidades calculadas foi possivel elaborar graficos de barras, podendo
analisar quais os melhores dias e meses para compra das a¢6es das devidas empresas, como
também, com essas informacdes foram possiveis o calculo da correlagcdo das organizagdes,
assim, pOde-se analisar se as empresas escolhidas criam uma boa carteira de investimentos

para um aplicador mais moderado. O algoritmo gerado esta presente no Apéndice A.
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4. RESULTADOS

Para a avaliacdo da correlagéo da rentabilidade foram selecionadas as organizacdes
presentes na bolsa de valores, sendo essas: a Brasken, o banco Santander, a Eletrobras, a JBS
e a CVC, constando as séries temporais geradas por essa no periodo da pandemia do COVID-
19 entre 01 de dezembro de 2019 a 30 de julho de 2020. Como podemos observar (Tabela 2),
as empresas que apresentam melhor rentabilidade em média sdo a Braskem com 0,29 e a Ele-
trobras com 0,14. Em seguida o Santander com rentabilidade média de 0,04, a JBS com 0,09
e a CVC teve o menor desempenho, com rentabilidade média de 0,02, mostrando que as pes-
soas que investiram na mesma, durante esse periodo, tiveram pouco lucro.

Quadro 2 - Resumo dos dados coletados das empresas

Valores Abertura | Minimo | Maximo | Fechamento | Rentabilidade
Braskem
Média 25,54 24,95 26,18 25,56 0,29
Desvio padrédo 10,28 10,09 10,41 10,29 4,80
Mediana 21,13 20,36 21,52 20,89 0,05
Minimo 9,05 8,15 9,78 8,21 -24.47
Maximo 51,11 51,29 52,04 51,29 31,75
Santander
Média 30,72 30,20 31,25 30,71 0,04
Desvio padréo 6,04 6,04 6,08 6,07 3,02
Mediana 33,12 32,75 33,64 33,12 -0,17
Minimo 19,04 18,34 20,03 19,26 -13,47
Maximo 40,23 40,23 41,06 40,65 13,41
Eletrobras
Média 30,88 30,21 31,47 30,87 0,14
Desvio padrédo 5,83 5,87 5,78 5,78 3,41
Mediana 30,57 30,09 31,10 30,55 -0,01
Minimo 15,15 18,81 15,03 14,69 -19,32
Maximo 46,36 44,37 46,36 45,53 16,88
JBS
Média 20,75 20,34 21,13 20,72 0,09
Desvio padréo 3,33 3,37 3,27 3,32 3,22
Mediana 19,98 19,55 20,25 19,84 0,01
Minimo 11,77 11,08 14,41 13,59 -14,32
Maximo 29,69 29,11 30,00 29,38 24,59
CVvC
Média 21,65 21,04 22,20 21,59 0,02
Desvio padrédo 8,52 8,47 8,49 8,47 5,67
Mediana 19,70 19,08 20,18 19,06 -0,28
Minimo 5,69 4,87 7,52 6,10 -34,77
Maximo 44,54 44,11 44,90 44,07 32,40

Fonte: (Autora, 2023)
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A seguir (Figura 3 a 7) sdo apresentados os graficos das séries temporais das empresas
analisadas mostrando o comportamento dos valores de fechamento durante o periodo da pan-
demia. Observa-se que todas as empresas apresentaram queda em suas a¢des no inicio da
pandemia, mas estas vém se recuperando, ao final do periodo analisado.

A Braskem (Figura 3) apresenta um periodo pequeno de crescimento de 01-2020 ate
03-2020, fechando o valor em alguns momentos da linha laranja em baixo (higth — preco da
acao maior no fechamento), e de 03-2020 ate 05-2020 um periodo de queda e pequena recu-
peracdo apresentando a linha laranja (higth — preco da acdo maior no fechamento) acima da
vermelha e de 07-2020 até 07-2021, apresenta um periodo constante e de crescimento acentu-
ado onde a linha laranja aparece em alta (higth — preco da agdo maior no fechamento) fe-
chando o periodo com valor muito acima do inicial pré pandemia.

O banco Santander ( Figura 4) no periodo de 01-2020 apresenta o valor das agdes fe-
chando em alta (a cor vermelha — higth se sobressai das outras) o proximo periodo de 03-
2020 o prego das acOes estd em baixa em relagdo ao inicial, no periodo de 05-2020 até 07-
2021 a um crescimento no valor das acGes fechando sempre em alta e se recuperando ao valor
inicial do periodo observado de pré pandemia.

A Eletrobras (Figura 5) apresenta periodo de crescimento entre 01-2020 até 03-2020
fechando com a linha laranja (higth — preco da agcdo maior no fechamento) em cima do verme-
Iho, e queda de 03-2020 até meados de 05-2020, e de 05-2020 até 07-2021 apresenta um peri-
odo de crescimento e decaimento, porém consegue no fim do periodo analisado fechar em alta
em comparacao ao valor inicial pré- pandemia pois é uma empresa de consumo essencial.

Em relacdo a JBS (Figura 6) apresenta valores de alto e baixos contantes nos periodos
de 01-2020 até 11-2020 fechando o dia com valores alto, e um crescimento acentuado de 11-
2020 até 07-2021 fechando o periodo analisado com valor maior que o inicial pré pandemia
pois € uma empresa de bem de consumo essencial alimenticio.

Por fim, a CVC ( Figura 7) apresenta um periodo pequeno de crescimento e de decai-
mento acentuado de 01-2020 a 03-2020, e de 03-2020 até 07-2021 apresenta periodos de cres-
cimento e decaimento, fechando o valor analisado abaixo do inicial pré pandemia em decor-

réncia dessa ser uma empresa do setor de viagem.
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Figura 3 - Série temporal da Braskem.

— Open

o

>
3 &

> & o i ;
,pﬂ'“ .&1“” ,;,10» 101@ p‘ﬁ‘@ ,910‘\\ &

Fonte: Autora, 2023.

3 s\
» o

Figura 4 - Série temporal da Banco Santander
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Figura 5 - Série temporal da Eletrobras
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Figura 6 - Série temporal da JBS.
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Figura 7 - Série temporal da CVC

Fonte: Autora, 2023.
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A decomposicdo das séries temporais (modelo multiplicativo) em suas partes princi-
pais (tendéncia, sazonalidade e residuo) para as organizagdes estudadas esta apresentada a
sequir (Figura 8 a Figura 12). Ao analisar as series temporais das empresas, percebe-se a ten-
déncia de crescimento, na Eletrobras nos periodos de 05-2020 a 07-2021, na JBS nos periodos
de 05-2021 até 07-2021, no Santander nos periodos 11-2020 até 07-2021 e na Braskem (Figu-
ra 8) nos periodos de 05-2021 até 07-2021. Portanto, para a maioria das empresas existem
uma expectativa de aumento no valor das a¢des no futuro. Entretanto, tal analise deve ser rea-
lizada com precaucdo pois a variacdo da sazonalidade e do ruido sdo consideraveis, o que
dificulta a previsdo dos valores futuros. A Eletrobras apresenta no periodo 01-2020 até 03-
2020 uma estabilidade no crescimento e entre 03-2020 até 05-2020 uma queda, e de 05-2020
até 07-2021 um periodo de aumento, se recuperando. A JBS apresenta periodos de alta e baixa
entre 01-2020 até 03-2020, e um periodo de crescimento entre 05-2021 até 07-2021. O San-
tander apresenta nos periodos de 2020-01 até 2020-11 uma queda e entre os periodos de 11-
2020 ate 07-2021 de crescimento. A Braskem apresenta constantemente baixos periodos de
crescimento de 01-2020 até 03-2021 e um aumento de 05-2021 até 07-2021. A CVC, por ser
um setor de viagem, apresenta no inicio do periodo 2020-01 um decaimento até 03-2020, e de
03-2020 ate 07-2021 um periodo de pequena recuperacdo, mas nao chegando no valor inicial
do comeco do gréfico, referindo-se a0 momento em que houve um maior controle sanitéario da

pandemia.

Figura 8 - Série temporal com o fechamento, tendéncia, sazonalidade e residuo da Braskem.

Fonte: Au;f)ra, 2023.
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Figura 9 - Série temporal com o fechamento, tendéncia, sazonalidade e residuo do Santander.
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Figura 10 - Série temporal com o fechamento, tendéncia, sazonalidade e residuo da JBS.
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Figura 11 - Série temporal com o fechamento, tendéncia, sazonalidade e residuo da Eletro-

bras.
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Figura 12 - Série temporal com o fechamento, tendéncia, sazonalidade e residuo do CVC.
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Em seguida os graficos (Figura 13 a 17) comparam os valores das a¢des em cada mo-
mento do tempo, com o valor da média movel dos ultimos 21 dias. O célculo da média mével
nos permite perceber se € um bom momento comprar acdo na empresa. Quando a média mo-
vel (linha preta) estd acima da linha azul (fechamento), € um sinal positivo para compra, pois
representa que naquele dia o preco da acdo fechou em um valor baixo. Os graficos da Bras-
kem ( Figura 13), do Santander (Figura 14), da JBS ( Figura 15), da Eletrobras (Figura 16) e
da CVC (Figura 17) apresentam no inicio a linha preta acima da azul, um sinal para comprar
acOes dessas, pois estdo com um preco mais baixo. No decorrer do periodo verifica-se que
todas as empresas apresentam a linha preta e a azul juntas, representando que o valor da acédo
ndo teve variagcdo para mais nem para menos, podendo ser vantajoso para quem gueira com-
prar, mas nem tanto para quem queria vender. Indo para o fim dos gréficos, as empresas apre-
sentam a linha azul acima da preta, um indicativo de vantagem para venda das acOes e des-

vantagem para compra.



Figura 13 - Média mével da Braskem.
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Fonte: Autora, 2023.
Figura 15 - Média movel da JBS.
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Figura 16 - Média mével da Eletrobras.
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Figura 17 - Média mével da CVC.

Fonte: Autora, 2023.

A seguir sdo exploradas informacg6es oriundas do calculo da rentabilidade, no qual é
possivel verificar qual o melhor més e dia para se comprar a acdo, sendo o recomendado a
compra nos meses e dias, que a rentabilidade da empresa esta “baixa” e vender quando estiver
em “alta”. Da Figura 18 a 22 € possivel analisar a rentabilidade dos meses e dias das empre-

Sas.

Figura 18 - Rentabilidade dias do més/Braskem
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Fonte: Autora, 2023.

De acordo com os gréaficos (Figura 18) os melhores meses para comprar acdes da
Braskem s&o agosto e setembro, pois apresentam menor rentabilidade. E 0s piores meses para
investimento certamente é abril e maio. Quando se refere aos dias do més, as melhores opc¢des

de compra sdo os dias 9, 12 e 18 de cada més, sendo os piores dias 10,13 e 14.



Figura 19 — Rentabilidade dias do més/ Santander
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Segundo os graficos (Figura 19) os melhores meses para comprar a¢des do banco San-

tander sdo janeiro, fevereiro e marco, pois apresentam menor rentabilidade. E os piores meses

para investimento certamente é outubro, novembro e dezembro. Quando se refere aos dias do

més, as melhores opc¢des de compra sdo os dias 12, 15, 16, 22 de cada més, sendo 0s piores

dias 1, 2, 17 e 28.

Figura 20 — Rentabilidade dias do més/JBS
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Conforme os graficos (Figura 20) os melhores meses para comprar a¢des da JBS sdo

fevereiro, junho e setembro, pois apresentam menor rentabilidade. E 0s piores meses para

investimento certamente é marco, abril, julho e novembro. Quando se refere aos dias do més,

as melhores opg¢des de compra séo os dias 9, 16 e 18 de cada més, sendo os piores dias 10, 13,

17 e 19.
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Figura 21 — Rentabilidade dias do més/Eletrobras
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Em concordancia com os graficos (Figura 21) os melhores meses para comprar agées
da Eletrobras sdo janeiro, marco e setembro, pois apresentam menor rentabilidade. E os piores
meses para investimento certamente € abril, julho e dezembro. Quando se refere aos dias do
més, as melhores opgOes de compra sdo os dias 12, 16 e 19 de cada més, sendo os piores dias
13,17 e 25.

Figura 22 — Rentabilidade dias do més/CVC
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Em congruéncia com os graficos (Figura 22) os melhores meses para comprar acoes
da CVC sé&o janeiro, fevereiro e margo, pois apresentam menor rentabilidade. E os piores me-
ses para investimento certamente é abril, junho e novembro. Quando se refere aos dias do
més, as melhores opcdes de compra sdo os dias 12, 16 e 18 de cada més, sendo os piores dias
6, 14, 19.

Geralmente, os 3 primeiros meses do ano a rentabilidade das empresas analisadas é
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baixa. Tal comportamento pode ser explicado por meio da tendéncia que as pessoas tém a
gastar dinheiro no inicio do ano com férias e impostos vinculados a moradia a e automaveis.
Dessa forma, tendem a retirar seu dinheiro que estava aplicado em agdes, assim contribuindo
para sua desvalorizacao e reducdo de rentabilidade. Portanto, para as empresas analisadas, o
inicio do ano (exceto a Braskem e o primeiro e terceiro més da JBS), é um bom momento para
investimentos. Ate entdo, os ultimos 2 meses do ano ndo parecem serem bons momentos para
se investivir , pois a rentabilidade fica alta, possivelmente, devido ao recebimento do décimo
terceiro salario e bonus pagos pelas organizacgdes oriundos do seu lucro anual. Sob essa 6tica,
os individuos tém mais dinheiro para aplicacdes e acabam comprando agdes o que eleva assim
0 valor das mesmas e sua rentabilidade.

A Figura 23 representa a correlacdo entre as empresas analisadas. As cores ajudam na
visualizacdo das informacdes, sendo as cores mais claras representantes de correlagdes positi-
vas e as mais escuras indicando a auséncia de correlagdo. Os valores de 0,33, 0,35, 0,38 apre-
sentam auséncia de correlacdo (representados pela cor preta), ja os valores entre 0,44 a 0,50
apresentam pouca correlacdo (representados por tons de roxo escuro), e os valores entre 0,55

a 0,59 apresentam correlacdo positiva (representados pela cor lilas)

Figura 23 — Analise de correlacdo entre a rentabilidade das empresas

CVCB3.SA ELETG.SA JBS53.5A SANB11 SABRKMS SA

BRKMS 54 SANB11SA JBS53.5A ELETE 5A C\'CB‘J.SA

Legenda: ELET6.SA — Eletrobras; JBSS3.SA — JBS; CVCB3.SA — CVC; SANB11.SA — Banco Santander; BRKM5.SA — Braskem.
Fonte: Autora, 2023.

Para esse caso fica evidente que a maioria das rentabilidades das empresas ndo apre-
sentam correlacionam relevantes. As maiores correlaces foram identificadas entre a empresa
Santander e Eletrobras (p = 0,59) ¢ as empresas CVC e Eletrobras (p = 0,56), estando em va-
lores proximos a correlagdo forte. As correlagdes mais fracas foram entre as CVC e JBS (p =
0,33) e Eletrobras e a JBS (p = 0,38). Infere-se, portanto, que para grande parte das organiza-
cOes selecionadas, a queda no valor de uma a¢do ndo aumenta a probabilidade de queda nas
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demais, e vice-versa. Dessa forma, uma carteira com as empresas que foram selecionadas por
conveniéncia, apresenta um risco baixo para investidores mais conservadores e mais agressi-
vos. A recomendacdo sempre sera que investidores conservadores devem buscar diversificar
sua carteira em empresas que pertencam a setores variados como Eletrobras e JBS ou CVC e
JBS, entre outras empresas analisadas, pois a queda ou subida do valor da rentabilidade dessas

séo independentes, minimizando o risco.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Infere-se por tanto, que a verificacdo da correlacdo das rentabilidades das organiza-
cdes, com base na sua série temporal, apresentam informacdes Uteis para os investidores, evi-
denciando-se que em uma carteira com as empresas selecionadas apresenta um risco baixo,
sendo recomendada para investidores conservadores. O método da correcéo trata-se de um
procedimento simples baseado no coeficiente de Pearson, considerado de facil entendimento.

As pessoas que investiram dinheiro no inicio de 2020 e permaneceram com suas apli-
cacOes nessas empresas, até o final do periodo analisado, obtiveram uma rentabilidade boa e
uma valorizagdo do seu patrimonio. As cinco empresas analisada tem o seu reconhecimento
em territério nacional, sendo referéncia em seu setor de atuacdo. Além disso, o notebook cria-
do no Google Colaboratory utilizado para obtencdo dos dados é uma ferramenta leve e versa-
til para processar um numero bem amplo de organizacdes, ajudando, assim, na criacdo das
carteiras de investimento, independentemente, do perfil do investidor.

Para se fazer investimentos é muito importante a realizacdo de um estudo para analise
do perfil do aplicador. Investidores mais moderados, 0s quais preferem correr menos riscos,
podem analisar a correlacdo das empresas na tentativa de compor uma carteira segura, sendo
necessario apenas o codigo das organizacdes presente na bolsa de valores, para que seus da-
dos sejam levantados com auxilio do yahoo finance.

A andlise realizada através do notebook elaborado no Google Colaboratory pode ser
aplicada para qualquer carteira de investimentos, obtendo a melhor forma de escolher entre as
opcdes analisadas. Observe-se, que nas empresas escolhidas nesse estudo ndo apresentam
correlagéo relativamente (classificagdo entre moderado e baixo), se tornando conservadora.
Lembrando que o estudo foi realizado durante o periodo da pandemia do COVID-19 o que
influencia os resultados, principalmente nos dados da CVVC empresa do ramo de viagens, de-
vido a proibicdo dessas.

Estudos futuros pode abordar outras organizagdes e, também, um ndmero maior dessas
para analisar de suas correlagdes, com base no método aqui proposto, podendo, destarte, com-
parar a rentabilidade em outros periodos de tempo com o periodo da pandemia e ap6s o fim da

pandemia.
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