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Resumo

Este estudo analisa os efeitos da incorporagdo da aversdo ao arrependimento no
processo de otimizacdo de carteiras, comparando modelos classicos de média e
varidncia com uma abordagem baseada nas finangas comportamentais. O objetivo ¢
verificar se a inclusdo explicita do arrependimento, enquanto componente emocional da
tomada de decisdo, conduz a composigdes de portfolio significativamente distintas e
potencialmente mais robustas em ambientes de elevada incerteza econdémica, como o
observado durante a pandemia de COVID-19 no Brasil. A fundamentagao teérica apoia-
se na teoria classica de carteiras de Markowitz e em extensdes comportamentais, com
énfase no modelo de aversdo ao arrependimento proposto por Baule et al.(2019), no
qual os investidores avaliam ndo apenas o retorno realizado, mas também resultados
contrafactuais associados a decisdes alternativas. Metodologicamente, sdo construidas e
comparadas trés carteiras: minima varidncia, tangéncia e Regret. Para a analise,
utilizaram-se dados do mercado acionario brasileiro, com énfase em ativos de setores
estratégicos para a economia nacional, avaliando-se o desempenho das carteiras em
diferentes horizontes temporais. Os resultados indicam que a carteira Regret apresenta
uma alocag@o mais equilibrada e menor sensibilidade a erros de estimagdo, exibindo
desempenho mais estavel no longo prazo quando comparada as abordagens classicas. O
estudo contribui para a literatura ao integrar teoria de carteiras, psicologia financeira e
contexto macroecondmico brasileiro, oferecendo uma perspectiva inovadora para a
tomada de decisdo em mercados volateis
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Na teoria das financas, a construcdo de carteiras Otimas baseia-se
tradicionalmente na relacdo entre risco e retorno histérico dos ativos, sendo essa
informag¢do utilizada para minimizar o risco ou maximizar a relacdo do risco e do
retorno. Contudo, essa abordagem raramente considera a possibilidade de correcao da
decisdo de investimento ao longo do tempo, também ndo incorpora fatores
comportamentais como a aversao ao arrependimento (Arisoy, et al., 2024). Ou seja,
existem poucos estudos que analisem em que medida novas decisdes, influenciadas por
emogdes, podem ser mais eficientes do que a analise puramente racional baseada nos
modelos classicos de Markowitz (1952) e Sharpe (1964).

E nesse contexto que se insere o objetivo de pesquisa, com enfoque nas
contribuig¢des da teoria comportamental das financgas, especialmente no papel da aversao
ao arrependimento sobre a teoria cldssica de carteiras. Busca-se, assim, avangar na
compreensdo de como fatores emocionais podem ser incorporados a modelos de
alocacdo de ativos, contribuindo para a evolugdo do debate académico sobre a teoria
moderna de portfélios.

A aversao ao arrependimento ¢ definida como o desconforto emocional causado
pela constatagdo de que uma decisdo alternativa teria gerado um resultado superior, isto
¢, o investidor emerge de um sentimento de insatisfacdo, haja vista a perca de
oportunidade. Segundo Baule et al. (2019), esse sentimento pode ser mensurado de duas
formas distintas: (a) com base no retorno realizado, comparando-se o desempenho da
carteira do investidor com o do ativo ou portfoélio de melhor performance; e (b) com
base na utilidade percebida da oportunidade perdida. Em ambos os casos, observa-se
que o investidor ndo se preocupa apenas com os resultados obtidos, mas também com o
que poderia ter alcancado caso tivesse feito outra escolha, algo que nao ¢ capturado pelo
modelo de Markowitz.

As emogodes, entendidas como reacgdes subjetivas a diferentes estimulos, exercem
influéncia significativa sobre o comportamento humano. Elas podem conduzir a
decisdes rapidas e, por vezes, incontrolaveis (Rodrigues & Rocha, 2016; Zhang, 2022;).
Palacio et al. (2022) observam que as emog¢des podem desencadear reagdes sem que o
individuo tenha plena consciéncia de sua origem, sendo a capacidade de reconhecé-las e
diferencia-las uma caracteristica exclusivamente humana.

Nesse sentido, o arrependimento € uma emoc¢ao comum NOS Processos
decisorios, especialmente quando os resultados obtidos ndo correspondem as
expectativas. Diante de um desfecho insatisfatério, ¢ frequente que os individuos
reflitam sobre o que poderiam ter feito de maneira diferente (Larni-Fooeik et al., 2024).
Esse sentimento ¢ particularmente relevante na tomada de decisdo em investimentos,
pois os agentes tendem a evitar ndo apenas o risco, mas também o arrependimento. Por
outro lado, o arrependimento pode fomentar decisdes mais cautelosas, levando o
investidor a buscar mais informacdes antes de agir (Grant et al.,2024). A incorporagdo
dessas informagoes estd diretamente relacionada ao grau de conhecimento do proprio
investidor ou gestor sobre o mercado em que atua, os setores e motores da economia, a
percepcao internacional sobre o pais em questao, o perfil de complexidade exportadora,
bem como os indicadores de liberdade econdmica e institucional.

A teoria da aversdo ao arrependimento sustenta que erros de alocacdo podem ser
agravados por experiéncias negativas anteriores (Zhang, 2022). Investidores que se
decepcionaram com escolhas passadas podem evitar novas alternativas, comprometendo
a racionalidade futura (Khawaja et al., 2021). Em ambientes incertos, como o mercado
financeiro, essas reagdes emocionais tendem a ser ainda mais acentuadas, dada a
volatilidade dos retornos.
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Diante disso, este estudo tem como objetivo avaliar os efeitos da aversdo ao
arrependimento na constru¢ao de carteiras 6timas de investimento no mercado acionario
brasileiro. Para tanto, sera utilizada a modelagem proposta por Baule et al. (2019), que
estende o modelo classico de Markowitz ao incorporar aspectos comportamentais. A
inclusdo do arrependimento na fungdo utilidade permite observar como essa variavel
influencia as decisdes de alocacdo de ativos, oferecendo uma compreensao mais realista
do comportamento do investidor em contextos de alta incerteza.

No modelo classico de alocagdo de ativos, o investidor busca maximizar o
retorno esperado e minimizar a varidncia dos retornos, com base em uma postura
racional e quantitativa. Contudo, a introdugdo do arrependimento modifica essa logica
decisoria: o investidor passa a considerar ndo apenas o risco e o retorno, mas também o
impacto emocional de saber que outra decisdo teria sido mais vantajosa. Assim, a
utilidade esperada passa a depender ndo apenas dos resultados obtidos, mas da
percepcao subjetiva de perda associada a oportunidade ndo aproveitada. Esse
componente comportamental torna o modelo mais aderente a realidade dos mercados
financeiros ao reconhecer que emogdes, como o arrependimento, afetam de forma direta
as escolhas dos agentes econdmicos (Larni-Fooeik et al.,2024).

Embora a teoria classica de carteiras sustente que os investidores tomam
decisdes racionais com base em risco e retorno esperados, a literatura recente em
finangas comportamentais tem demonstrado que emog¢des como o arrependimento
podem influenciar significativamente tais decisdes (Qin, 2020). No entanto, ainda sdo
escassos os estudos que incorporam formalmente a aversdo ao arrependimento na
modelagem de carteiras no contexto de mercados emergentes como o brasileiro. Assim,
a questao central que este estudo busca responder é: como a inclusdo da aversdo ao
arrependimento, conforme modelado por Baule et al. (2019), afeta a construcdo de
carteiras 0timas no mercado acionario brasileiro?

No geral, o estudo pretende contribuir com a literatura ao fazer uma aplicagao do
modelo comportamental de arrependimento em um contexto de mercado emergente, tal
o caso do mercado brasileiro. A saber, a maioria dos modelos de alocacdo de ativos
ainda ignora aspectos emocionais como o arrependimento. Em tal sentido, o estudo
torna-se relevante ao propor uma alternativa de andlise mais realista a gestdo de
carteiras, integrando emogdes ao processo decisorio.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 A teoria classica e as financas comportamentais

A teoria classica das financas, associada principalmente as contribuigdes de
Markowitz (1952) e Sharpe (1964), fundamenta a sele¢do de carteiras na relagdo
historica entre risco e retorno dos ativos. Nessa abordagem, os investidores sdo
assumidos como plenamente racionais, maximizadores de utilidade, e tomam decisdes
exclusivamente com base em pardmetros estatisticos, como média, variancia e
covariancia dos retornos. Como consequéncia, tais modelos nao incorporam
explicitamente fatores estruturais, como a relevancia setorial das empresas para o
crescimento econdomico de um pais, tampouco aspectos relacionados a composicao da
carteira de mercado ou fatores psicoldgicos e comportamentais dos investidores.

Diante dessas limitagdes, a literatura de finangas comportamentais propde uma
ampliacdo do arcabouco tedrico tradicional ao questionar a hipotese de racionalidade
plena. Parte-se do pressuposto de que os individuos apresentam limitagdes cognitivas e
ndo atualizam suas crencas de forma estritamente bayesiana, o que implica desvios
sistematicos no processo de tomada de decisdo (Lo, 2021). Nesse contexto, a interagao
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entre finangas e comportamento humano torna-se central para a compreensdo de
fendmenos observados empiricamente nos mercados financeiros, ancorando-se em
conceitos oriundos da psicologia econdmica.

Entre esses conceitos, destaca-se o arrependimento (regret), definido como uma
emocdo negativa experimentada pelos individuos ao reconhecerem que sua situagdo
atual poderia ter sido melhor caso uma decisdo alternativa tivesse sido tomada (Arisoy
et al., 2024). No contexto das finangas, o arrependimento passou a ser incorporado
como variavel relevante a partir da década de 1980, sendo frequentemente modelado
como a diferenca entre o retorno efetivamente obtido e o maior retorno que poderia ter
sido alcangado por meio de uma escolha alternativa.

Arisoy et al. (2024), por exemplo, assumem que os investidores desenvolvem
arrependimento ao comparar sua riqueza resultante do investimento escolhido com o
nivel méximo de riqueza que poderia ter sido obtido a partir de ativos alternativos.
Como a riqueza ¢ uma funcdo crescente do retorno, os investidores passam a se
preocupar ndo apenas com o desempenho do ativo selecionado, mas também com os
retornos contrafactuais associados a escolhas ndo realizadas.

Seguindo essa linha de investigagdo, Kim e Ohk (2025) analisam como os
investidores evitam ativos potencialmente geradores de arrependimento e como esse
comportamento afeta pregos e retornos das agdes. Utilizando dados dos mercados dos
Estados Unidos e do Japao, os autores destacam a importancia de caracteristicas como
tamanho da empresa, setor de atuacdo e liquidez para explicar a sensibilidade dos
investidores ao arrependimento. Os resultados sugerem que o arrependimento estd
frequentemente associado a comparagdo entre ativos pertencentes ao mesmo setor,
reforgando a necessidade de que gestores compreendam ndo apenas o desempenho
individual das a¢des, mas também o perfil setorial e as perspectivas de crescimento da
economia.

Essas evidéncias colocam em debate a hipdtese de racionalidade estrita do
investidor. Enquanto a teoria classica assume decisdes puramente racionais, os modelos
comportamentais indicam que os individuos tendem a evitar ativos ou setores
associados a emogdes negativas, como o arrependimento. Nesse sentido, a busca por um
equilibrio entre desempenho financeiro e conforto emocional passa a influenciar as
decisdes de alocacao, favorecendo ativos ou setores com maior potencial de crescimento
e menor probabilidade de gerar frustracao ex post.

Assim, ¢ nesse contexto que Baule et al. (2019) propdem um modelo de selecao
de carteiras que estende a abordagem de Markowitz ao incorporar explicitamente a
aversdo ao arrependimento na funcdo utilidade do investidor. Ao introduzir esse
componente emocional, os autores tornam o modelo mais compativel com o
comportamento observado nos mercados financeiros e oferecem uma nova interpretagao
para as decisdes de alocacdo de ativos. Com base nessa discussdo, formula-se a primeira
hipotese deste estudo: Hipdtese 1 (H1): A incorporagdo da aversdao ao arrependimento
na fungao utilidade do investidor, conforme o modelo de Baule et al. (2019), resulta em
carteiras com composicao significativamente distinta daquelas obtidas pelo modelo
classico de Markowitz, refletindo uma alocacdo relativamente mais conservadora e
equilibrada em ativos com maior potencial de gerar arrependimento.

2.2 A relacio entre a aversdo ao arrependimento com a tedrica classica das

financas

Apesar do avanco da literatura em finangas comportamentais, ainda sao
relativamente escassos os estudos que incorporam formalmente o arrependimento aos
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modelos classicos de precificacdo e selecdo de ativos. Um exemplo relevante ¢ o
trabalho de Qin (2020), que propde uma extensao do modelo tradicional de precificacao
de ativos (CAPM) ao introduzir a aversdo ao arrependimento. Nesse modelo, os
investidores avaliam nao apenas risco e retorno esperados, mas também comparam o
desempenho da carteira escolhida com o de carteiras contrafactuais, ou seja, aquelas que
poderiam ter sido selecionadas, mas que nao foram.

De forma complementar, Fujii e Nakamura (2021) propdem um modelo de
precificacdo de ativos em uma economia do tipo Lucas tree, no qual o agente
representativo apresenta aversdo ao arrependimento. Nesse contexto, o investidor
considera simultaneamente os ganhos e perdas efetivos e aqueles que poderiam ter sido
obtidos sob decisdes alternativas. Utilizando dados histéricos dos Estados Unidos no
periodo de 1871 a 2018, os autores demonstram que o modelo ¢ capaz de gerar um
prémio de risco compativel com os dados observados, além de permitir a derivacdo de
precos de equilibrio e a andlise dos efeitos do arrependimento sobre a precificacao dos
ativos.

Adicionalmente, Wang e Yang (2024) mostram que fatores emocionais afetam a
forma como os investidores formam expectativas de retorno, especialmente em
diferentes regimes de mercado. Em periodos de alta (bull markets), observa-se
frequentemente um comportamento de manada, no qual os investidores imitam decisdes
alheias por receio de se arrependerem de ndo participar de oportunidades aparentemente
lucrativas. Esse comportamento tende a amplificar desvios nos pregos dos ativos. Em
contraste, durante periodos de baixa (bear markets), a avaliagio baseada no
arrependimento apresenta maior aderéncia empirica, uma vez que os investidores se
tornam mais cautelosos e sensiveis as perdas realizadas e as oportunidades perdidas.

Os estudos em tela indicam que a influéncia do arrependimento sobre as
decisdes de investimento nao ¢ constante ao longo do tempo, mas varia de acordo com o
regime de mercado e o grau de incerteza econdmica. Nesse contexto, torna-se relevante
investigar de que forma a intensidade da aversao ao arrependimento afeta a composi¢ao
das carteiras, particularmente no que se refere a aloca¢@o em ativos mais volateis. Dessa
discussao emerge a segunda hipdtese deste estudo: Hipotese 2 (H2): O aumento da
aversdo ao arrependimento reduz a alocagdo de capital em ativos de alta volatilidade,
resultando em carteiras mais diversificadas quando comparadas as carteiras de minima
variancia e de tangéncia.

A seguir, com o objetivo de sintetizar essas relacdes teoricas e orientar a
estratégia empirica adotada, a Figura 1 apresenta o modelo conceitual e hipotético do
estudo. O modelo articula diferentes critérios de decisdo, tais como a minima variancia,
carteira tangente e regret, aplicados a sele¢do de ativos pertencentes a setores
estratégicos da economia brasileira, caracterizados por elevada participagdo na
complexidade exportadora.

Figura 1 - Modelo conceitual e hipotético do estudo.

Setores estratégicos da economia
brasileira (alta complexidade):
- Agronegocio*,

- Mineragdo e Petroleo*,

- Metalurgia,

- Maquinas e Tecnologia
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Minima Variancia: a)
incerteza e risco, b)
Minimizagdo do risco

Portfolio Tangente:
a) incerteza e risco, b)

Portfolio Regret: a)

maximizag¢do do incerteza e risco, b)

Sharpe Minimizagdo do Regret

Discussao nas Segoes 1 ¢ 2

Fonte: Elaborado pelos autores (2025)
Nota: Simplificagdo das abordagens metodologicas de selecdo de carteiras e sua aplicagdo a setores
estratégicos da economia brasileira com maior participagdo na complexidade exportadora.

Em sintese, a Figura 1 apresenta o modelo conceitual e hipotético do estudo, no
qual diferentes critérios de decisdo, quais sdo: minima variancia, tangéncia e
arrependimento, sdo aplicados a selecdo de carteiras compostas por ativos
representativos de setores estratégicos da economia brasileira, caracterizados por
elevada participacdo na complexidade exportadora. Esse arcabougo permite investigar
como a incorporacdo de fatores comportamentais, em particular a aversao ao
arrependimento, altera as decisdes de alocagdo de capital em comparagdo as abordagens
cléassicas, especialmente em contextos de maior incerteza econdmica.

3 METODOLOGIA
3.1 O método

Na visdo de arrependimento (return-regret) pelo retorno, a melhor estratégia ex-
post € alocar todo o or¢amento no ativo com o maior retorno realizado (Baule et al.,
2019). Essa melhor alternativa ex-post gera um retorno. Assim, para qualquer carteira
A, o arrependimento ¢ definido como a diferenca entre esse “retorno de referéncia” e o

retorno da carteira R,, ou seja, o arrependimento ¢ a subperformance em pontos
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percentuais comparada a carteira de melhor desempenho ex-post que teria sido viavel ex
ante, de tal forma que:

Reﬂlrer;ar = Rugax — Ry (1)

Em outras palavras, a equagdo 1 resume o arrependimento por ndo ter investido
no ativo que mais rendeu. Em termos de preferéncia/utilidade, a melhor estratégia ex-
post ndo ¢ diretamente observada. Trata-se da carteira que maximiza a fun¢do de
preferéncia. O arrependimento ¢ definido como a diferenga entre esse valor maximo de
preferéncia e o valor efetivamente realizado pela carteira 4; isto €, o arrependimento ¢ a

subperformance em termos da funcdo de preferéncia, comparada ao valor maximo de
preferéncia alcangdvel ex-post entre todas as carteiras que eram viaveis ex ante (Baule
et al.,2019):

Regreti™ = max n(Rg, 05) — m(R, 0i), ()

Onde a maximizacao ¢ feita sobre todas as carteiras alternativas B que respeitam
as restricoes de orgamento e vendas a descoberto. Em outras palavras a equagdo 2,
resume o arrependimento por ndo ter escolhido a carteira que maximizava sua utilidade.
E para saber como o investidor decide, precisamos combinar retorno e arrependimento
em uma unica medida. Desta forma, surge o retorno ajustado pelo arrependimento:

Z,=(1 — a)R;— a* Regret, 3)

Substituindo 2 em 3, temos que:
Z;"=(1 — a)R, — a(R,,,. — R,) 4)

Abrindo os termos e somando os termos de R, tem-se:
z_:l‘ar = RA - aRmnx (5)

Assim, a interpretacdo econdmica indica que o retorno ajustado pelo
arrependimento cresce com o retorno proprio R, e, cai com o tamanho do benchmark

ex-post (R, _.), a0 mesmo tempo, quanto maior a, maior ¢ essa penaliza¢cdo. Ou seja, o

[pples o
retorno ajustado pelo arrependimento de preferéncia fica como:

Z** =R, — am,__ — ayd; (6)
Portanto, o problema de otimizagao, sera:

max ]_[[Ep) = E[Zp) —yVar [.Zp) (7)
Onde as restri¢des sdo: w1 = 1, w; =0
Especificamente, a restricdo @’1=1 s3o um or¢camento total. Com
w = (@, @,, .., wy )7 ¢ 0 vetor de pesos da carteira e 1 = (1,1,...1)7 é um vetor de 1’s.
de tal forma que:
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N
w'l= Z w, =1 (8)
i=1

Ou seja, todo o capital deve ser alocado entre os ativos.

Com relagdo a w; = 0, essa ¢ a restricdo de ndo venda a descoberto (no short-

selling). Assim, cada peso deve ser maior ou igual a zero e o investidor s6 pode assumir
posicdes compradas. Portanto, as restrigdes do problema seguem o principio classico de
Markowitz. O termo @' 1 = 1 assegura que a soma dos pesos da carteira ¢ igual a 1,

representando a alocagdo integral do or¢amento disponivel. J4 a condi¢do e; = 0 impde

que todas as posi¢des sejam ndo negativas, ou seja, nao sdo permitidas vendas a
descoberto.
Em suma, os parametros & ¢ y representam, respectivamente, o grau de aversao

ao arrependimento e o grau de aversao ao risco do investidor. Tais parametros nao sao
diretamente observaveis nos dados, pois refletem preferéncias comportamentais
latentes. Em consonadncia com a literatura de finangas comportamentais € com o0s
trabalhos de Baule et al. (2019), Qin (2020) e Fujii e Nakamura (2021), estes
parametros sao tratados de forma normativa e calibrados a partir de valores
economicamente plausiveis. Cabe destacar, que o objetivo ndo ¢ estimar « € y, mas

analisar como diferentes niveis de sensibilidade ao arrependimento e ao risco afetam a
composi¢ao 6tima das carteiras e seu desempenho ao longo do tempo.

3.2 Indicadores de Sharpe, Treynor e Sortino

Para a sele¢do dos ativos sob analise, foram utilizados os seguintes indicadores
de desempenho: Sharpe, Treynor e Sortino (vide Tabela 1). O calculo do indice de
Sharpe ¢ uma das medidas de desempenho mais amplamente empregadas na tomada de
decisao no mercado financeiro. Esse indicador mede a relacdo entre o retorno médio
excedente (prémio de risco em relagdo a taxa livre de risco de curto prazo) e o desvio-
padrao dos retornos (Sharpe, 1966). Destaca-se que esse indicador ¢ apropriado quando
os retornos apresentam distribuicdes simétricas € bem comportadas, como a distribui¢do
normal. No entanto, considerando a dinamica dos mercados € o movimento aleatorio
dos precos dos ativos, o comportamento dos ativos no mundo real frequentemente se
afasta da normalidade.

Seguindo um critério semelhante, o indice de Treynor considera a mesma
relagdo no numerador, porém a divide pelo beta (risco sistematico) (Skomorokhov et al.,
2023; Atmaca, 2022; Chen et al., 2014). Esse indicador ajusta a relagdo risco—retorno
pela inclinagdo da reta de regressdao determinada pelo beta, que mede o retorno do ativo
em relagdo ao retorno do mercado. E importante mencionar que o valor do beta varia
conforme o indice de mercado utilizado, como o Ibovespa para o Brasil ou o S&P 500
para os Estados Unidos.

Tabela 1 — Caracteristicas dos Indicadores de Desempenho Selecionados

Medida de Desempenho Féormula
indice de Sharpe {”u‘ - ”,?}."r g
Indice de Treynor {?’u‘ - % }.’r B;
* [ndice de Sortino {?’u‘ - ?}}fsgmfff?s vig

Fonte: elaboragdo propria, com base em Sharpe (1966), Treynor (1965) e Sortino e Van der Meer (1991).
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Nota: * Calculado como a diferenga entre o retorno do ativo (1;) e a taxa livre de risco (% ) dividida pelo

semidesvio. O semidesvio foi obtido a partir da semivariancia, calculada pela soma dos quadrados dos
desvios negativos dividida pelo ntimero total de observagdes.

Nos ultimos anos, observa-se um crescimento na literatura sobre avaliacdo de
desempenho que considera diferentes momentos da distribuicdo dos retornos. A
principal razdo para essa mudanga estd no surgimento de um novo paradigma na
percepcao de risco dos investidores, que vai além da variancia (Davis & Lleo, 2021; Ko
et al., 2024) e da suposi¢ao de normalidade dos retornos. Diante disso, o presente estudo
inclui um indicador adicional de desempenho para a selecdo de ativos: o indice de
Sortino.

No caso do indice de Sortino, este segue a logica do desvio-padrao, porém ¢
aplicado apenas aos retornos negativos ou aqueles abaixo de um retorno-alvo
previamente definido (Chen et al., 2014; Surtee & Alagidede, 2023; Skomorokhov et
al., 2023; Yen & Hsu, 2010). Para o célculo desse indicador, foi necessario definir um
retorno-alvo, que, neste estudo, corresponde a taxa livre de risco. Em seguida, foram
identificados os retornos abaixo desse limite. A escolha desse alvo justifica-se pelo
custo de oportunidade de investir capital em ativos arriscados, uma vez que o0s
investidores buscam retornos superiores aos proporcionados por ativos livres de risco.

3.3 Fonte e tratamento dos dados

Os dados utilizados na pesquisa foram coletados da Economatica, considerando
as informacdes historicas das cotagdes das agdes negociadas na Bolsa de Valores do
Brasil-B3 para cada um dos ativos escolhidos. Inicialmente, foi realizada uma anélise de
um conjunto de ativos, que posteriormente foram selecionados com base nos
indicadores de Sharpe, Treynor e Sortino, bem como, com base na importancia que
esses ativos tem em fungdo dos setores a qual pertencem e da sua importancia da para a
economia.

Assim, na andlise inicial foi considerada a perspectiva de um investidor racional,
que busca o balanceamento da carteira levando em conta a diversificagdo por setores da
economia. Dessa forma, foram incluidas empresas de diferentes segmentos, como o
financeiro, mineragdo, petréleo e agronegocio, entre outros.

Em seguida, foi analisado a relacdo entre risco e retorno, inicialmente
considerando a carteira de minima varidncia e tangente, e posteriormente adotando a
abordagem metodoldgica proposta por Baule et al. (2019). A otimizagdo da combinagao
dos ativos que formam parte das carteiras analisadas foi realizada utilizando o software
R-Project.

Quanto ao periodo de andlise, foram considerados dados didrios entre margo de
2020 até junho de 2023, totalizando 827 observagdes. Dessa forma, a pesquisa abrange
o periodo pandémico, sendo que, segundo informagdes da Organizagdo Mundial da
Saude (OMS, 2025), o fim da pandemia foi declarado em maio de 2023. Apods a
determinagdo do percentual investido em cada carteira, foi realizado um
acompanhamento mensal, trimestral, semestral e anual das carteiras analisadas com a
finalidade de verificar o ganho de capital em cada periodo.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Os resultados apresentados na Tabela 2 indicam que a selegdo dos cinco ativos
reflete um equilibrio entre diferentes medidas de retorno ajustado ao risco. O ativo
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PETR4 destaca-se por apresentar os maiores indices de Sharpe e Sortino, evidenciando
elevada eficiéncia na compensagdo do investidor tanto pela volatilidade total quanto
pelo risco de queda. O ativo GGBR4 também apresenta desempenho consistente,
sobretudo em termos do indice de Sortino, sugerindo maior robustez em periodos de
retornos negativos. O ativo SLCE3 registra o maior indice de Treynor, indicando
melhor compensacao em relagdo ao risco sistematico (beta), mantendo simultaneamente
valores competitivos de Sharpe e Sortino. O ativo BBAS3 exibe desempenho
equilibrado entre os indices de Sharpe e Sortino, configurando-se como uma alternativa
atrativa no setor financeiro. Por fim, o ativo WEGE3, embora apresente indices de
Sharpe e Sortino inferiores aos de PETR4 ¢ GGBR4, destaca-se pelo elevado indice de
Treynor entre ativos de baixo beta, refor¢cando seu papel como uma opgao estavel no
setor industrial.

Tabela 2 - Selecao de ativos com base nos indices de Sharpe, Treynor e Sortino

WEGE3 SLCE3 BBAS3 PETR4 GGBR4
Sharpe 0.235 0.264 0.267 0.42 0.339
Beta 0.475 0.421 0.908 1.319 0.828
Treynor 0.053 0.061 0.026 0.035 0.043
Sortino 0.288 0.282 0.305 0.768 0.453

Fonte: Resultado da pesquisa (2025)

De modo geral, a combinagdo dos indices de Sharpe e Sortino foi decisiva para
orientar a selecdo, enquanto o indice de Treynor serviu como critério complementar,
particularmente relevante para ativos com diferentes exposi¢des ao risco sistematico.
Além disso, a composicao final da carteira reflete a complexidade das exportagdes
brasileiras, concentrando-se em setores estratégicos como petroleo e gas (PETR4),
siderurgia (GGBR4), agronegodcio (SLCE3) e bens industriais (WEGE3), com o0 BBAS3
representando a espinha dorsal financeira doméstica que sustenta essas atividades.

A complexidade das exportacdes brasileiras representa essencialmente a
variedade e a sofisticacdo dos bens e servicos que o pais oferece ao mercado
internacional. Esse indicador reflete a capacidade produtiva e tecnoldgica da nagdo e, ao
mesmo tempo, molda a imagem que os investidores estrangeiros constroem em relagdo
ao potencial de crescimento da economia. Assim, setores estratégicos como petroleo e
gas, siderurgia, agronegocio e bens industriais ndo apenas sustentam o desempenho da
balanga comercial, mas também condicionam a percep¢do de risco e retorno associada
aos ativos listados. Da mesma forma, variaveis macroeconomicas como a taxa de
cambio, a inflacdo, a taxa de juros e o crescimento do PIB interagem com esse perfil de
exportagdo, ampliando ou reduzindo a atratividade dos setores que compdem a carteira.
Dessa forma, ao incorporar tais dimensdes a analise, a otimizagdo de portfolio deixa de
ser meramente uma decisdo técnica de diversificacdo e passa a refletir a logica
econdmica mais ampla na qual os ativos brasileiros estdo inseridos, aproximando o
modelo tedrico da dindmica real do mercado.

Apds a selecdo dos ativos, surge a questdo: qual seria a composi¢do ideal da
carteira, ou seja, quanto investir em cada ativo para alcancar o melhor equilibrio risco-
retorno para o investidor? Essa ¢ uma questao complexa, especialmente considerando as
diferentes formas como cada método analisa os dados e os diversos fatores que
influenciam o mercado financeiro e a economia.
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Assim, a Figura 2 apresenta diferentes combinagdes de carteiras, totalizando trés
modelos. Cada exemplo de carteira indica a composi¢do ou o peso percentual de cada
ativo dentro da carteira. Os pesos foram determinados por meio de otimizacdo; por
exemplo, na carteira de minima variancia, considerou-se a minimizacao do risco,
resultando na seguinte composicao: 27,98% em WEGE3; 39,94% em SLCE3; 20,96%
em BBAS3; 3,77% em PETR4; e 7,35% em GGBR4. Como uma carteira conservadora,

0 ativo com maior risco tende a ter o menor percentual de investimento, concentrando a
distribuicao de capital entre os demais ativos.

No caso da carteira tangente, a composi¢ao foi a seguinte: 17,60% em WEGE3;
49,94% em SLCE3; 0% em BBAS3; 10,71% em PETR4; ¢ 21,75% em GGBR4. Por ser
uma carteira mais arriscada em comparagdo com a anterior, observa-se uma maior
tendéncia de investimento em setores como petrdleo, agronegocio e siderurgico, o que
significa uma maior combinagdo de ativos com riscos sistémicos maiores.

Figura 2 - Ponderagdo dos ativos para cada uma das carteiras em estudo, com base na
estimativa de otimizagdo, seguindo os procedimentos descritos na Sec¢dao 3.2 da

metodologia.
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Fonte: Resultado da pesquisa (2025)

Com relagdo a carteira Regret, os resultados da simulacao indicaram a seguinte
distribuicdo de capital: 26,19% em WEGE3; 24,63% em SLCE3; 13,61% em BBAS3;
14,85% em PETR4; e 20,71% em GGBR3. Essa alocagdo sugere que o portfolio
otimizado pelo critério de regret ndo se limita a minimiza¢do do arrependimento ex
post, mas busca reduzir a divergéncia entre os retornos efetivamente observados e
aqueles associados a uma distribuicdo de referéncia eficiente. Como consequéncia, o
modelo promove um equilibrio entre a obtencdo de retornos atrativos e a mitigagdo de
perdas excessivas, resultando em uma estratégia mais robusta e menos sensivel a erros
de estimacdo dos parametros.

Além disso, os resultados corroboram a ideia de que o crescimento econdmico
sustentavel de longo prazo esta associado a expansao continua do investimento privado
e das exportagdes, particularmente quando considerados setores com maior grau de
complexidade produtiva e tecnoldgica. Nesse sentido, embora as metodologias de
selecdo de carteiras analisadas fornecam subsidios relevantes para a alocagdo de capital,
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os fundamentos da teoria do crescimento econdmico e os fatores estruturais que
condicionam o desenvolvimento de longo prazo nao devem ser negligenciados.

A seguir, a Figura 3 ilustra a fronteira eficiente, destacando diferentes
configuragdes de portfolio no espaco risco—retorno. Os pontos em cinza representam
portfolios ineficientes desde o ponto de vista classico, enquanto os pontos em negrito
denotam a fronteira eficiente. O ponto em vermelho corresponde ao Portfélio de
Minima Variancia, que minimiza o risco total da carteira e ¢ usualmente associado a
perfis de investidores mais conservadores. O ponto em azul identifica o Portfélio de
Tangéncia, obtido a partir da Linha do Mercado de Capitais (LMC), o qual maximiza o
indice de Sharpe dentro da estrutura tradicional de média—variancia.

Em contraste, o ponto em laranja representa o Portfolio Regret, derivado de um
critério alternativo de decisdo sob incerteza, baseado na minimiza¢do do
arrependimento relativo em relacdo a melhor alternativa ex post Baule et al. (2019).
Diferentemente dos modelos cldssicos de média—variancia, essa abordagem nao
depende estritamente da hipotese de normalidade dos retornos, o que amplia sua
aplicabilidade em contextos caracterizados por assimetria, caudas pesadas ou
instabilidade estrutural nos mercados financeiros. Dessa forma, o modelo Regret oferece
uma perspectiva complementar e inovadora para a otimizagao de carteiras em ambientes
de elevada incerteza. Para a constru¢ao da LMC, foi considerada como taxa livre de
risco a taxa média diaria da Selic no periodo de andlise.
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Figura 3 - Linha do Mercado de Capitais e localizagdo da carteira de Minima Variancia, Tangente e Regret
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Embora a Carteira de Tangéncia maximize o indice de Sharpe, a Carteira de Stutzer
sugere uma noc¢ao diferente de eficiéncia, potencialmente identificando uma alocacdo acima
do ponto de tangéncia da CML. Isso ndo implica que o modelo seja necessariamente mais
parcimonioso em um sentido estritamente estatistico, uma afirmagdo que exigiria evidéncias
empiricas adicionais ¢ uma definicdo clara do critério de parciménia. Em vez disso, a
contribui¢do da abordagem de Stutzer reside na expansdo da estrutura de otimizagdo,
incorporando caracteristicas distributivas frequentemente observadas nos mercados
financeiros, complementando assim os métodos tradicionais.

A seguir, a Tabela 3 mostra o desempenho dos ativos com base nas porcentagens de
alocagio recomendadas por cada portfolio. E importante notar que ndo se trata de prever
ganhos futuros, mas sim de analisar o desempenho real apds as decisdes de alocagdo terem
sido tomadas. Na literatura, o tema da previsdo de precos e do comportamento futuro ¢
amplamente discutido, com avangos continuos em metodologias destinadas a reduzir as
limitagdes de modelos mais antigos (Hyndman, 2020; Fry & Brundage, 2020).

Neste estudo, utilizamos o monitoramento mensal, trimestral e semestral para
examinar como esses movimentos podem alterar o retorno esperado do investidor e
influenciar as decisdes subsequentes sobre a alocagdo de ativos. Ao incorporar as informagdes
especificas utilizadas no processo de tomada de decisdo de cada metodologia, essas limitagdes
sao amplamente superadas.

Tabela 3 - Ganhos de capital mensais, trimestrais, semestrais e anuais para cada ativo analisado apds a
selecdo do portfolio.

Variacio WEGE3 SLCE3 BBAS3 PETR4 GGBR4
1 Més 5.748% 14.207% -2.449% 5.350% 16.673%
3 Meses -3.921% 3.061% -4.494% 17.304% -3.710%
6 Meses -8.212% 1.204% 10.223% 16.796% -10.211%
1 Ano 11.046% -4.279% 18.520% 25.296% -7.077%

Fonte: Resultado da pesquisa (2025)

Com relagdo a tabela 4, o monitoramento mensal, trimestral, semestral e anual esta
diretamente ligado aos retornos observados da carteira nesses periodos. Ao analisar o
comportamento de cada ativo na Tabela 3, ¢ essencial reforcar a teoria seminal de Markowitz,
que afirma que a diversificagdo ¢ sempre preferivel, mas que a diversificagdo sem critérios
adequados se torna irrelevante. Portanto, a qualidade da informagao utilizada pelo tomador de
decisdo ¢ crucial, assim como o objetivo de longo prazo do investidor, que ajuda a justificar o
risco assumido e o custo de oportunidade associado.

A Tabela 4 apresenta o retorno de cada carteira, considerando a ponderacao dos ativos
e seu comportamento de preco ao longo de um més, trés meses, seis meses ¢ um ano. Com
base nessa simulagdo, as carteiras Tangente e Regret produziram os melhores retornos a longo
prazo. Especificamente, ao longo de um més, a carteira Tangente teve o melhor retorno, mas
que perde valor considerando as variagdes de longo prazo. Esse resultado sugere que carteiras
mais arriscadas, dado o contexto da pandemia e da volatilidade do mercado, renderam
retornos mais altos a curto prazo. No entanto, é crucial reconhecer que essas descobertas nao
podem ser generalizadas. Nessa linha, a carteira Regret denota ter um comportamento de
retorno mais equilibrado e similar ao comportamento da carteira de minima variancia, mas
com um leve ganho de capital a longo prazo.

www.congressousp.fipecafi.org
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Tabela 4 - Desempenho mensal, trimestral, semestral ¢ anual de cada carteira, considerando a
ponderacdo de cada ativo.

Variacio Min. Variancia Port. Tangente Regret
1 Més 8.20% 12.306% 8.919%
3 Meses -0.437% 1.885% 0.917%
6 Meses 0.21% -1.27% -0.08%
1 Ano 5.70% 0.98% 6.65%

Fonte: Resultado da pesquisa (2025)

Por fim, embora as metodologias classicas oferecam uma abordagem sofisticada para a
construgdo de portfolios por meio da risco-retorno, a incorporacao da psicologia financeira e o
construto da Carteira Regret por meio do arrependimento, bem como, os resultados denotam
ser essencial para a tomada de decisdes. Do ponto de vista da otimizacao de portfolios, o
modelo Regret oferece uma abordagem inovadora ao considerar caracteristicas de distribuicao
de retornos que divergem das premissas classicas. Essa capacidade de incorporar informagdes
mais detalhadas sobre o comportamento dos ativos pode justificar o seu desempenho superior
durante o monitoramento a longo prazo, especialmente em mercados volateis. Evidentemente,
vale ressaltar que a decisdo de alocagdo e a ponderacdo dos ativos variam de acordo com o
conjunto de dados e o ambiente analitico.

CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo comparar abordagens classicas e comportamentais de
selecdo de carteiras, incorporando a aversdo ao arrependimento ao processo de otimizacao e
aplicando esses modelos a ativos representativos de setores estratégicos da economia
brasileira. Ao integrar elementos da psicologia financeira a teoria tradicional de média e
variancia, a pesquisa amplia o arcabougo analitico da teoria de carteiras e oferece uma
interpretacdo mais realista das decisoes de alocacdo de capital, especialmente em contextos de
elevada incerteza, como o observado durante a pandemia de COVID-19.

Os resultados demonstram que a incorporacdo da aversdo ao arrependimento conduz a
decisdes de alocagdo significativamente distintas daquelas obtidas pelo modelo classico de
Markowitz. Em particular, a inclusdo do critério Regret permite uma caracterizacdo mais
detalhada do perfil risco-retorno das carteiras, resultando em alocagdes mais prudentes ou
mais diversificadas, sobretudo em periodos de maior instabilidade econémica. Esses achados
corroboram a Hipotese 1, segundo a qual a inclusdo do arrependimento na fun¢ao utilidade do
investidor gera composi¢des de carteira significativamente diferentes das abordagens
tradicionais.

Adicionalmente, a andlise da sensibilidade das carteiras aos parametros a, associado a

aversao ao arrependimento, € y, relacionado a aversao ao risco, evidenciou que o aumento da

intensidade do arrependimento reduz a exposicdo a ativos de alta volatilidade. As evidéncias
obtidas a partir do monitoramento mensal, trimestral, semestral e anual indicam que, embora
carteiras mais agressivas possam apresentar retornos superiores no curto prazo, elas se
mostram mais vulneraveis a perdas em horizontes mais longos. Em contraste, a carteira
Regret apresentou desempenho mais equilibrado e maior estabilidade ao longo do tempo,
oferecendo suporte empirico a Hipotese 2, segundo a qual a aversdo ao arrependimento
conduz a carteiras mais diversificadas e menos sensiveis a choques de mercado.

Os resultados deste estudo dialogam diretamente com a literatura recente em finangas
comportamentais, que enfatiza o papel das emog¢des e das limitagcdes cognitivas no processo
de tomada de decisdo financeira. Conforme apontam Larni-Fooeik et al. (2024), o
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arrependimento estd frequentemente associado a percep¢do de que decisdes alternativas
poderiam ter gerado resultados superiores, intensificando a frustragdo do investidor em
cenarios adversos. De forma complementar, Zhang (2022) destaca que a imprevisibilidade das
reagoes humanas, combinada a diversidade de sentimentos e emocdes, pode conduzir a
decisdes rapidas e, muitas vezes, pouco controladas. Estudos como os de Rodrigues e Rocha
(2016) e Palacio et al. (2024) reforcam que tais limitagcdes cognitivas afetam a capacidade do
investidor de avaliar adequadamente risco e retorno, sobretudo em ambientes de elevada
volatilidade.

Nesse contexto, os achados desta pesquisa sugerem que estratégias excessivamente
concentradas caracterizadas pela aposta recorrente em ativos percebidos como grandes
oportunidades, aumentam substancialmente a probabilidade de arrependimento ex post,
especialmente quando associadas a choques macroecondmicos inesperados. Ao comparar
carteiras construidas sob critérios cldssicos, agressivos e baseados no arrependimento, os
resultados indicam que a abordagem Regret favorece uma alocagdo mais equilibrada,
mitigando perdas excessivas e reduzindo a exposi¢do a decisdes impulsivas. Esse resultado
esta em consonancia com a literatura comportamental, que aponta que investidores tendem a
supervalorizar oportunidades individuais e a subestimar os beneficios da diversificagao,
particularmente em periodos de euforia ou panico nos mercados financeiros.

Do ponto de vista teodrico, a principal contribui¢do do estudo reside em demonstrar que
critérios comportamentais, como a aversao ao arrependimento, ndo apenas complementam,
mas também desafiam a nog¢ao tradicional de eficiéncia baseada exclusivamente no trade-off
risco—retorno. A abordagem Regret amplia a estrutura classica de otimizagdo ao incorporar
caracteristicas distributivas dos retornos frequentemente observadas nos mercados
financeiros, como assimetria e caudas pesadas, sem depender estritamente das premissas de
normalidade.

Do ponto de vista pratico, os resultados sugerem que gestores de recursos e
investidores podem se beneficiar da incorporacdo explicita de fatores comportamentais na
construgdo de carteiras, sobretudo em periodos de elevada incerteza economica e volatilidade
dos mercados. A evidéncia de que carteiras baseadas no Regret apresentam desempenho mais
estavel no longo prazo reforga a importancia de alinhar decisdes financeiras ndo apenas a
métricas tradicionais de risco e retorno, mas também a aspectos psicologicos que influenciam
o comportamento do investidor.

Por fim, cabe ressaltar que os resultados sdo sensiveis ao periodo analisado, ao
conjunto de dados e ao ambiente macroecondmico considerado, o que limita sua
generalizacdo. Estudos futuros podem explorar extensdes do modelo Regret em outros
contextos econdmicos, incorporar diferentes medidas de arrependimento e comparar essa
abordagem com outros modelos comportamentais, como aqueles baseados na prospect theory
e na aversdo a perda. Ainda assim, ao integrar psicologia financeira, teoria de carteiras e
setores estratégicos da economia brasileira, este estudo contribui para uma compreensdo mais
realista, robusta e aplicada do processo de tomada de decis@o em investimentos.
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