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RESUMO

O presente texto tem como objetivo geral analisar o desempenho das ag¢des de
empresas do setor bancario no periodo de outubro de 2019 até outubro de 2025,
sendo elas BTG Pactual, Itau Unibanco, Bradesco, Banco do Brasil e Santander
Brasil. Ele tem como problema a ser analisado a capacidade de tais ativos de
superar o ativo livre de risco do pais, nele foi utilizado a Taxa Selic média do periodo
analisado como o ativo livre de risco. Para isso, foi utilizado o modelo CAPM, que
proporciona uma analise entre o risco e retorno dos ativos, sendo um medidor da
qualidade do ativo na hora da escolha do investidor, ademais, foi calculado outros
medidores como o Alpha, indice de Sharpe e a SML. Os dados foram obtidos
através do Yahoo Finance e tratados no R Studio por meio do pacote quantmod e
tidyquant. O resultado foi que, todos os ativos apresentaram um desempenho
abaixo do restante do mercado e principalmente do ativo livre de risco,
demonstrando que os ativos do setor bancario apesar da grande atratividade
apresentaram desempenhos frustrantes.

Palavras-chaves: CAPM, Selic, Ibovespa, Beta, Alpha e Bancos



ABSTRACT

This text aims to analyze the performance of shares in banking sector companies
from October 2019 to October 2025, specifically BTG Pactual, Itau Unibanco,
Bradesco, Banco do Brasil, and Santander Brasil. The problem to be analyzed is the
ability of these assets to outperform the country's risk-free asset, using the average
Selic rate for the analyzed period as the risk-free asset. To this end, the CAPM
model was used, which provides an analysis of the risk-return relationship between
assets and serves as a measure of asset quality for investor selection. Additionally,
other metrics such as Alpha, Sharpe Ratio, and SML were calculated. Data were
obtained from Yahoo Finance and processed in R Studio using the quantmod and
tidyquant packages. The results showed that all assets underperformed the rest of
the market and, especially, the risk-free asset, demonstrating that despite their high
attractiveness, banking sector assets presented disappointing performance.

Keywords: CAPM, Selic, Ibovespa, Beta, Alpha and Banks
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1. INTRODUGAO

As discussdes sobre poupanca e investimento se iniciaram muito antes da
expansao e globalizacdo dos mercados financeiros, como Say (1836) dizia que toda
oferta encontrava a sua demanda, ou seja, de acordo com o autor ndo existiria
poupanca, e consequentemente ndo haveria investimento. Com o passar das
décadas esse conceito caiu por terra, mas demonstra que ha muito tempo se
discute para onde vai a renda extra dos agentes econémicos.

Posteriormente, outros autores classicos da teoria econ6mica também
deixaram suas contribuicdes em relagéo ao investimento. Por exemplo, Keynes, J.M
(1936) trabalhou as relagdes entre investimento produtivo e o nivel da taxa de juros
da economia, tal conceito € conhecido com Eficiéncia Marginal do Capital, ele diz
que um investimento ira ocorrer caso ele supere os rendimentos proporcionados por
ativos vinculados a taxa de juros. Apesar de se tratar de conceitos antigos de uma
economia pré-globalizagdo, a teoria nos faz lembrar da atual dinamica dos
mercados de capitais no qual os investidores vivem transitando entre investimentos
de renda fixa vinculados a taxas de juros e aplicagbes financeiras em ativos do
mercado de renda variada.

No entanto, as teorias se expandiram para além da esfera dos investimentos
produtivos, alcancando ideias para o mercado de capitais. E com isso, que durante
a década de 1950 o economista Harry Markowitz se destaca com a sua Teoria de
Selegdo de Portfélio se tornando um dos pilares da teoria moderna de financas. E a
partir dela que as teorias sobre aplicagdes financeiras comecam a dar uma maior
importancia para relagao entre o risco e retorno dos ativos. De acordo com
Markowitz (1952, apud MELO COSTA, 2017), a diversificagdo € uma forma de
ajudar os agentes econémicos a elaborarem a sua carteira de portfélios e facilitando
a escolha dos ativos.

Com a consolidacao da Teoria Moderna de Financgas estimulada pelas ideias
de Markowitz, outros autores acabaram por explorar tal tema, que € o caso de
Modigliani e Miller com suas contribuigdes sobre Custo de Capital. E finalmente
chegamos na teoria base desse estudo, proposta por Sharpe (1964), Lintner (1965)
e Mossin (1966), que é o Capital Asset Pricing Model (CAPM).



Utilizando a teoria proposta por Sharpe, esse trabalho académico busca
estudar as acbes das principais empresas do setor bancario brasileiro, e entender
como foi o retorno delas durante todo esse periodo econémico. O porqué da
escolha do setor bancario se deve ao fato de que, € um dos setores mais
consolidados e antigos da economia brasileira, a primeira instituicdo bancaria
surgiu no inicio do século XIX com a criagdo da primeira agéncia do Banco do
Brasil.

Desde entdo, o setor vem crescendo e passando por diversas
transformagdes como por exemplo a Lei N° 4.595 de 1964 que promoveu mudangas
no sistema financeiro nacional, sendo a maior delas a criacdo de um Banco Central
e, consequentemente o Banco do Brasil que possuia poderes de um Banco Central
passou a se concentrar em ser um banco comercial. Ademais, posteriormente no
periodo do “Milagre Econémico” de acordo com Abreu, M.(2015) houve um enorme
aumento da concentragdo bancaria por meio de um processo de fusdo das
instituicdes, e, consequentemente o setor se encontrava mais forte do que
anteriormente e com economias de escalas maiores. Esses fatores fizeram com
que, o setor bancario se torna-se muito oligopolizado no Brasil se concentrando
principalmente em Banco do Brasil, Caixa Econémica Federal, Itau Unibanco,
Bradesco e Santander, mais recentemente outras instituicbes vém ganhando
destaque como é o caso dos bancos digitais como BTG Pactual, Nubank e Banco
Inter.

Dessa forma, por se tratar de um setor extremamente oligopolizado com
alguns players de mercado extremamente consolidados e com uma concorréncia
muito acirrada entre faz com que as empresas entrantes no mercado tenham que
adotar estratégias muito agressivas e arriscadas. Com isso, os consumidores mais
avessos ao risco acabam por optar por se relacionar com os bancos mais
tradicionais e com menor risco, concentrando uma boa parcela de mercado em
poucos bancos. Ademais, apesar de instituigdes novas como o Nubank alcancar a
posigao de terceiro lugar no Brasil em numero de clientes, as demais empresas no
topo do ranking de acordo com o reportagem do G1 de 24/01/2025 sao instituicbes
tradicionais:

e 1° Caixa Econbémica Federal
e 2°Bradesco
e 3° Nubank



e 4°[|tau Unibanco
e 5°Banco do Brasil

Portanto, nota-se que o setor bancario ainda é muito concentrado nas
instituicdes tradicionais e que € um setor muito importante da economia brasileira
que esta presente no cotidiano de seus cidadaos. Por consequéncia, as empresas
pertencentes a esse setor sdo extremamente lucrativas e possuem capital aberto na
bolsa de valores. Grande parte delas esta listada no indice Ibovespa, no entanto,
existem alguns casos de grandes empresas que nao pertencem ao indice como
Caixa Econbmica Federal, Banco Inter e Nubank, por essa razdo essas empresas
nao seréo analisadas.

Deste modo, o presente estudo ira utilizar a teoria de Sharpe do Capital Asset
Pricing Model para verificar o desempenho das a¢des dos principais bancos listados
no lbovespa. A importancia deste tema consiste em utilizar um setor especifico e
muito lucrativo da economia para verificar se o retorno deles é superior ao do ativo
livre de risco, a Taxa Selic. Ou seja, foi escolhido um setor extremamente
oligopolizado que apresenta enormes lucros independente do periodo econémico, e
mesmo com tudo isso vamos questionar se mesmo esse setor consegue superar o
retorno dos ativos de renda fixa.

O periodo analisado pelo estudo sera de outubro de 2019 até outubro de
2025, a escolha por tal recorte temporal se deve as grandes oscilagdes que
ocorreram na economia brasileira, que, consequentemente causaram grande
oscilagdes na bolsa de valores. Nesse periodo, o pais foi afetado pela crise da
Covid 19 e grandes instabilidades politicas, e, como o mercado é muito sensivel a
incertezas a bolsa de valores passou por diversas oscilagbes, alternando em
maximas histéricas acompanhada por grandes quedas posteriormente.

Entdo, se o retorno das a¢des do setor bancario ndo for capaz de superar o
retorno dos titulos de renda fixa, provavelmente que grande parte dos outros setores
também nao sido capazes, pois sdo setores com poder de mercado inferiores aos
bancos em sua grande maioria ,entdo em teoria ndo existe motivo para se investir
no mercado de renda variavel e sim permanecer em ativos de renda fixa. A frente
desse contexto, este trabalho académico busca solucionar a seguinte questéo: Sera
que o retorno dos ativos do setor bancario sao capazes de superar o ativo
livre de risco no Brasil?. Responder esta pergunta é importante, pois, busca

demonstrar como se comportou um dos principais setores econébmicos no mercado



acionario brasileiro, possibilitando que este estudo seja um guia da escolha do
investidor para as acdes do setor bancario brasileiro.

Em sintese, esse trabalho académico esta dividido em seis capitulos
abrangendo a introducdo. No segundo capitulo sera realizada uma revisao
bibliografica abordando sobre a Teoria Moderna de Finangas, mas com o enfoque
na origem do Capital Asset Pricing Model e o método de calculo. Na sequéncia, o
terceiro capitulo apresentara a metodologia da elaboragdo do modelo deste estudo,
explicando as variaveis que serao utilizadas no modelo e apresentando a base de
dados utilizada na pesquisa. Ja o quarto capitulo refere-se a apresentacdo dos
resultados encontrados, apresentando os betas e os retornos dos ativos do setor
bancario no periodo analisado. O quinto capitulo, busca analisar os resultados
encontrados e propor um veredito sobre o retorno dos ativos do setor bancario em
relacéo ao ativo livre risco, e verificar se é valido o investimento em ativos do setor.
Por fim, o sexto capitulo ira apresentar as referéncias bibliograficas utilizadas para a
elaboracao do presente estudo.

Diante do problema de pesquisa apresentado, o presente texto tem como
objetivo geral analisar o desempenho das a¢des de empresas do setor bancario no
periodo de outubro de 2019 até outubro de 2025, sendo elas BTG Pactual, Itau
Unibanco, Bradesco, Banco do Brasil e Santander Brasil.

E como objetivos especificos, primeiro a de mensuragao de retornos do
modelo Capital Asset Pricing Model, e verificar como foi o comportamento dos ativos
financeiros em relagdo ao Beta do ativo, se o beta foi uma variavel de mensuragao
de risco condizente com o retorno efetivo observado pelos ativos. Ademais,
mensurar o impacto das variacdes da Taxa Selic no periodo sobre os investimentos
em ativos financeiros, e, como a sua expansao desestimula os investimentos em

renda variavel.



2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Modelo CAPM

Com o desenvolvimento dos mercados financeiros e alcance global que eles
alcancaram, com isso, as teorias de financas corporativas necessitam acompanhar
tal crescimento. De acordo com Cunha, Assaf Neto e Martins (2018), a origem dos
artigos em finangas corporativas se deve a Modigliani e Miller (1958, 1963), e a
Teoria Moderna de Finangas desenvolveu diversas teorias, inclusive a que sera
abordada neste artigo a Capital Asset Pricing Model (CAPM).

Segundo Fama e French (2007), o modelo de precificagao de ativos (CAPM)
teve como seus criadores William Sharpe (1964) e John Lintner (1965). Tal modelo
se mostrou revolucionario, pois demonstrou uma nova perspectiva na analise de
risco e retorno. Devido ao seu sucesso, um de seus criadores Williams Sharpe foi
laureado com o Prémio Nobel de 1990 em Ciéncias Econdmicas em conjunto com
Harry Markowitz e Merton Miler.

O CAPM como conhecemos hoje se baseia em um modelo de Harry
Markowitz, no qual, posteriormente Sharpe e Lintner evoluiram o modelo

adicionando novas hipéteses. Segundo Fama e French (2007, p.104):
“No modelo de Markowitz, um investidor escolhe uma carteira em um
momento t - 1 que produza um retorno estocastico em t. Sharpe (1964) e
Lintner (1965) acrescentam duas premissas ao modelo de Markowitz para
identificar uma carteira que deva ser eficiente em média-variancia. A
primeira premissa é plena concordéancia: dados os pregos dos ativos a que
o mercado fecha em t - 1, os investidores concordam a respeito da
distribuicdo conjunta dos rendimentos dos ativos de t - 1 a t. E essa é a
distribuicdo verdadeira — ou seja, aquela de onde retiramos os retornos que
usamos para testar o modelo. A segunda premissa é a de que ha tomada e
concessao de empréstimos a taxa livre de risco, que € a mesma para todos

os investidores e independe do montante tomado ou concedido.”
Ainda de acordo com Cunha, Assaf Neto e Martins (2018), o modelo CAPM

tem como premissas as hipéteses de eficiéncia do mercado e a diversificagdo da
carteira de ativos. Ademais, outras premissas sao citadas por Penteado e Fama
(2010, p.43), como:



Nao existem custos de transacao;
Os ativos sao infinitamente divisiveis;

Nao existe imposto de renda para pessoas fisicas

0N -

Nenhum individuo pode afetar o preco das acgdes, seja comprando ou
vendendo;
5. Ao tomarem decisbes sobre seus portfélios, os individuos o fazem levando
em conta apenas as condi¢des de risco e retorno;
6. Vendas a descoberto sdo livres;
7. Os individuos podem, de forma ilimitada aplicar ou tomar recursos a taxa livre
de risco;
8. Todos os investidores possuem expectativas homogéneas e idénticas;
9. Todos os ativos sao negociaveis.

A partir de tais premissas, o modelo CAPM busca demonstrar a relagéo do
risco e retorno de um ativo financeiro. O CAPM se destaca em relagdo a outros
modelos de precificacdo de ativos, pois oferece previsdbes poderosas e
intuitivamente agradaveis sobre a medida do risco e a relagao entre retorno e risco
(FAMA, FRENCH, 2007). A equacao do CAPM representa o retorno esperado de
um investimento que conduz a uma situacédo de equilibrio, isto €, ndo deixa espaco
para que o mercado faga qualquer tipo de arbitragem (SA, MORAES, 2013, p.2). E a
equacgao pode ser representada da seguinte forma:

Ke = Rf + B x (Rm — RYf) (1)
Sendo:
Ke = retorno requerido
Rf = taxa livre de risco
B = coeficiente beta ou medida dos risco sistematico
Rm = rentabilidade da carteira de mercado

(Rm — Rf) = prémio de mercado

2.2 Taxa Livre de Risco no Brasil

Segundo Copeland, Koller e Murrin (1995), a taxa livre de risco tem uma
correlacdo quase nula com o mercado. No entanto, como observado por Piccoli,
Cruz e Citadin (2014), tal conceito dificilmente é encontrado em paises emergentes
devido a maior instabilidade deles. Entdo, em momento de instabilidade os agentes

econdmicos com uma maior aversdo ao risco acabam por deslocar o seu capital



para centros financeiros de maior seguranca, tal fenbmeno pode ser percebido em
diversos momentos da histéria brasileira. Entdo, em momentos de instabilidade
econdmica, paises com ativos de maior risco acabam presenciando fuga de capitais
para paises com ativos de menor risco.

Ainda que paises emergentes apresentam uma maior dificuldade de se
identificar claro ativo livre de risco, alguns autores acabam por utilizar a Taxa Selic
como este indicador, mesmo ele apresentando certas limitagdes. De acordo com
Simonassi, A. G. (2006, p.3),

“Considerando a SELIC como uma boa proxy para a taxa de retorno dos
titulos do governo, a sua comparagcdo com a taxa livre de risco estimada
fornece um bom referencial para mensurar o spread pago pelo pais em

virtude dos riscos que a economia oferece.”

De acordo com Sharpe (1964, apud Melo Costa, 2017, p.27) o modelo
Capital Asset Pricing Model tem como hipotese que a taxa livre de risco € a mesma
para todos os agentes econdmicos e as suas expectativas sdo homogéneas. Dessa
forma, os investidores possuem as mesmas op¢des de escolhas para a montagem
de suas carteiras, assim, escolhendo ativos com retorno esperado superior ao ativo
livre de risco.

2.3 Risco

De acordo com Albuquerque (2016), o risco pode ser entendido como um
evento esperado, ele ocorre através da variancia que o retorno do ativo financeiro
apresenta em relagdo ao retorno esperado médio do mesmo, com isso, cada ativo
apresenta diferentes riscos em relagdo aos demais de acordo com diversos
aspectos macroecondmicos e microecondmicos associados a eles. Dessa forma, o
risco se torna uma variavel importante para o investidor considerar antes da escolha
de um aporte em um ativo financeiro, e, com isso, ele se tornou uma medida
importante para a Teoria Moderna de Finangas, sendo estudada por autores como
Markowitz.

Como ja citado o modelo CAPM apresenta uma relagéo entre risco e retorno,
sendo o primeiro uma variavel muito importante que pode ser entendido de

diferentes formas:
“O risco pode ser dividido em risco préprio, ou diversificavel, que é o risco
inerente a um ativo ou negdcio, e risco sistémico, ou ndo diversificavel, que

€ o risco que ndo pode ser evitado, é exdgeno ou exterior ao ativo ou



negocio, podendo ser entendido como o risco de mercado (Penteado, M. A.
D.B., & Fama, R, 2010, p.39).”

No mercado financeiro os investidores sao divididos de acordo com seu
apetite ao risco, de um lado se encontram os avessos ao risco, que sao aqueles que
optam por ativos com uma menor variancia esperada e menos riscos. E os amantes
ao risco, que sao os que desejam ativos com uma maior variancia que possuem um
prémio de risco maior. Dessa forma, eles buscam analisar que tipo de ativo eles vao
aportar seu dinheiro, e modelos como CAPM auxiliam os investidores nessa tarefa.
2.3.1 Risco Total

O risco total pode ser entendido como o somatério dos riscos citados
anteriormente.

Risco Total = Risco Sistematico + Risco Nao Sistémico (2)

O risco sistematico € o risco no qual todos os agentes participantes do
mercado financeiro estdo propensos. Diversas variaveis podem afeta-lo, podemos
ver durante a histéria diversos exemplos, como, a pandemia da COVID 19. Neste
periodo, os ativos financeiros sofreram grandes oscilagbes nao por fatores
microecondmicos ou de “dentro da firma”, mas sim por fatores externos. No modelo
CAPM, o beta pode ser o medidor do risco sistémico no modelo. Como se trata de
um risco que afeta todo o mercado, ele ndo pode ser diluido por meio da
diversificagcao de ativos.

Ja o risco nao sistémico, envolve mais riscos inerentes ao proprio ativo, sem
depender essencialmente de fatores externos. Um exemplo que pode ser utilizado é
da queda das agdes da Lojas Americanas, que ocorrem devido a erros de dentro da
firma e ndo sendo muito afetada por fatores macroeconémicos. Contrariamente ao
risco sistematico, o risco ndo sistémico pode ser diminuido através da diversificagao
de ativos em carteira.

2.3.2 Indicadores de Risco

O principal indicador de risco do modelo CAPM € o beta, ele é basicamente a
covariancia do retorno do ativo e do retorno do mercado dividido pela variancia do
retorno do mercado. E um indicador importante, pois, ele estima o risco total de uma

carteira, e, ele pode ser representado da seguinte maneira:



B — cov!Ri,RM]iM (3)

02(RM)
Sendo:
B = o beta do ativo
cov(Ri, RM) = a covariéncia do retorno do ativo e do retorno do mercado
02(RM) = a variancia do retorno do mercado

Sobre o beta e sua relagdo com o risco de mercado:

“Como o beta de mercado do ativo i é, também, a inclinagdo da regressao
de seu retorno sobre o retorno do mercado, uma interpretagdo comum (e
correta) do beta é que ele mede a sensibilidade do retorno do ativo a
variagdo do retorno do mercado. Mas ha outra interpretacao do beta que
condiz melhor com o espirito do modelo de carteira subjacente ao CAPM. O
risco da carteira de mercado medido pela varidncia de seu retorno (o
denominador de BiM) é uma média ponderada dos riscos de covariancia
dos ativos em M (os numeradores de BiM para diferentes ativos). Assim,
BiM é o risco de covariancia do ativo i em M medido em relagcdo ao risco
médio de covariancia dos ativos, que é simplesmente a variancia do retorno
do mer- cado.3 Em termos econdémicos, BiM & proporcional ao risco com
que cada délar investido no ativo i contribui para a carteira de mercado
(Fama, French, 2007, p.106).”

Dessa forma, o beta indica o risco sistémico do mercado que envolve o ativo
financeiro, ou seja, o risco que advém das variaveis macroeconémicas que
envolvem fatores externos da empresa que acabam por afetar as variaveis
microecondmicas da empresa. Assim, ndo existe uma maneira de diminuir esse
risco pois ele envolve fatores exdégenos a firma. No caso do investidor, nem mesmo
a diversificacdo de ativos pode amenizar tal risco, pois ele ndo envolve um ativo
especifico, e sim todo o mercado de ativos.

2.4 Retorno do Mercado

A loégica dos agentes econdmicos buscarem os mercados financeiros é a da
acumulacao do capital, para isto, eles optam por abrirem mao de seus recursos para
o consumo presente na expectativa que futuramente possam obter uma maior
quantidade de consumo, fruto dos retornos dos investimentos. Com o enorme
crescimento tecnoldgico que os mercados financeiros apresentaram nas ultimas
décadas, aumentou-se o leque de produtos financeiros que sao ofertados, e,
consequentemente, houve um grande crescimento no numero de individuos ou

entidades no mercado em busca de rentabilidade.
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Vieira e Amaral (2016), tratam o retorno como valor econdmico agregado ou
criacado de valor, segundo eles, ele pode ser definido como o resultado operacional
obtido acima do custo de capital dos recursos captados por seus credores. Desta
forma, no capitalismo contemporaneo altamente financeirizado, os agentes
econdmicos necessitam de recursos de terceiros, e, buscam resultados financeiros
superiores a estes recursos para poderem apresentar retornos positivos para o
mercado.

2.4.1 A Relacgao Risco e Retorno de um Ativo

O tomar um risco ou possuir alguma incerteza, sao coisas cotidianas da vida
que podem ser transpostas para teoria de finangas ou para qualquer outra atividade
humana. Campanhas publicitarias como a “Risk Everything” da Nike, abordam como
tomar determinados riscos podem trazer retornos maiores. Deste modo, nota-se a
importante relagdo positiva entre risco e retorno, que € muito incorporada na teoria
das finangas. A teoria de portfolios baseia-se na relacdo das variaveis risco e
retorno e nos beneficios decorrentes da diversificacdo de ativos em carteiras de
investimentos (MARKOWITZ, 1952 apud SANTOS; COELHO, 2010, p.25).

No entanto, podemos notar que a maior parte da populagdo possui uma
maior aversdo ao risco, ainda mais se tratando de Brasil onde existem diversas
formas de investimentos em ativos financeiros de baixo risco, como por exemplo
titulos publicos com alta rentabilidade, os demais ativos que envolvem uma maior
incerteza e volatilidade devem proporcionar ao investidor uma maior rentabilidade
esperada para o investidor. A ideia de risco se baseia em perspectivas futuras, pois,
ele busca demonstrar o tanto que pode ser obtido e ao mesmo tempo a perda
maxima que pode ocorrer se ele for tomado. Um ativo com grau de risco mais
elevado precisa proporcionar uma taxa de retorno esperada relativamente maior
para atrair os investidores (BRIGHAM; GAPENSKY; EHRHARDT, 1999 apud
VIEIRA; AMARAL, 2016, p.5).

Ja o retorno pode ser entendido pelo resultado da expectativa futura, ou seja,
o valor obtido apds o individuo ter assumido um risco em um periodo anterior. O
investidor quando vai avaliar os rendimentos de seu investimento pode analisa-los
de maneira isolada ou conjunta, o retorno de portfélio € a média dos retornos
individuais dos ativos financeiros de uma carteira, e pode ser definido pela seguinte
férmula de acordo com (SANTOS; COELHO, 2010, p.25)



1"

Rc = ¥ RiWi (4)
i=1

Sendo:

Rc: o retorno esperado da carteira;
Ri: o retorno esperado do ativo i;

n: o numero de ativos na carteira;
Wi: o peso de cada ativo na carteira

Portanto, a compreensao da importancia da analise de risco retorno € de alta
importancia na hora da montagem de carteira do investidor. Pois, ele pondera qual o
seu nivel de apetite ao risco, e, mensura o retorno minimo desejado para que ele
assuma um determinado nivel de risco.

2.5 Fronteira Eficiente

A fronteira eficiente demonstra as oportunidades de retorno em carteira que
um ativo pode possuir, e demonstra o ponto 6timo de carteiras. De acordo com
Fama e French (2007), o eixo horizontal representa o desvio padrdo do retorno da
carteira, o eixo vertical o retorno esperado e a curva abc € a fronteira de variancia.
Segundo Costa (2009), o conjunto de carteiras otimas forma a fronteira de
eficiéncia, o que se denominou na moderna teoria de investimentos de fronteira
eficiente de Markowitz (CORREA; SOUZA, 2001 apud COSTA, 2009, p.53).

A fronteira eficiente pode ser entendida como a area em que a carteira de
ativos financeiros oferece um risco menor para uma determinada rentabilidade, e a
maior rentabilidade esperada para um determinado nivel de risco (SANTOS;
COELHO, 2010). De acordo com Da Silva (2025), a fronteira eficiente tem por
objetivo demonstrar como a diversificagao possibilita uma melhora na relagao de
risco/retorno, e, que relagéo risco-retorno néo € linear. A Figura 1 elaborado por

Fama e French (2007), demonstra como funciona a fronteira eficiente.
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Figura 1 - Fronteira eficiente.

Fronteira eficiente de
meédia-varidncia com
ativo livre de risco

E(R)

T™—_ Fronteira de variancia
minima para ativos de risco

o(R)

Fonte: Fama e French (2007)
A fronteira eficiente pode ser entendida como a area em que a carteira de

ativos financeiros oferece um risco menor para uma determinada rentabilidade, e a
maior rentabilidade esperada para um determinado nivel de risco (SANTOS;
COELHO, 2010). De acordo com Da Silva (2025), a fronteira eficiente tem por
objetivo demonstrar como a diversificagado possibilita uma melhora na relagdo de

risco/retorno, e, que relagao risco-retorno nao € linear.
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3. METODOLOGIA

O presente estudo realizou uma metodologia quantitativa e descritiva, na
qual, buscou-se realizar a estimativa do retorno dos ativos e comparar com os
resultados encontrados no mercado real, para isso, foi utilizado o modelo Capital
Asset Pricing Model (CAPM). Foi utilizado o programa R Studio para auxiliar na
coleta de dados, e partir dos resultados obtidos foi possivel realizar a analise
qualitativa comparando a relagao risco retorno dos ativos e verificando o grau de
atratividade deles.

3.1 Aplicagao do Modelo de Precificagao de Ativos de Capital (CAPM)

O modelo CAPM desenvolvido por Sharpe (1964) e Lintner (1965) objetiva
demonstrar a relacéo entre risco e retorno de um ativo. Para isso, 0 modelo busca
mensurar algumas variaveis, como, o retorno do ativo livre de risco, o beta do ativo
que € a medida de risco sistémico e o retorno do mercado. Através de uma
mensuracao matematica o modelo pode apresentar o retorno esperado do ativo, a
férmula utilizada pelo modelo pode ser representado pela seguinte maneira:

E[Ri] = Rf + Bi - [E(Rm) — Rf] (5)
e E[Ri] = Retorno esperado do ativo;
e Rf = Ativo livre de risco;
e Bi = Risco sistémico do ativo;
e E(Rm) = Retorno esperado do mercado.

No caso do modelo utilizado neste estudo, a proxy do ativo livre de risco foi a
Taxa Selic média do periodo analisado. Ela foi utilizada pois € a taxa balizadora para
os empréstimos ou titulos de renda fixa no pais, sendo utilizada por investidores
como um indicador importante entre optar por titulos de renda fixa mais seguros ou
se aventurar no mercado acionario em busca de maiores rendimentos.

Segundo Alves (2021), o beta do ativo representa o potencial de variabilidade
do retorno do ativo em relacdo ao mercado que ele pertence, ou seja, o quanto o
ativo pode variar com a volatilidade do mercado, ele pode ser representado pela
seguinte férmula:

. _ Cov(Ri,Rm)
Bi = Var(Rm) (6)

Ja o E(Rm) representa o retorno do mercado anualizado, medidor importante

pois estima o retorno de todos os ativos do mercado, no caso, deste estudo a proxy
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utilizada foi o indice Ibovespa. Dessa forma, é calculado o retorno de todas as
acdes que compdem o indice, e a diferenca entre o retorno esperado do mercado e
o ativo livre de risco é o prémio de risco do ativo. Assim, o investidor deve analisar a
viabilidade de optar em assumir o risco de um ativo, ou, ser avesso ao risco e optar
por um investimento mais seguro.

Prémio de Risco de Mercado = Rm - Ri (7)

Ademais, o estudo também procurou demonstrar alguns outros indicadores
de retorno como o Alpha do modelo que nos mostra quais ativos apresentaram
desempenho acima do mercado. Outro indicador analisado foi o indice de Sharpe,
gue mostra numericamente a relacédo de risco e retorno, sendo um balizador para o
investidor refletir o quao compensatério € optar por um ativo que possui um maior
risco, em vez de se optar por realizar aplicacbes em ativos avessos ao risco.

E por fim, uma outra analise realizada pelo modelo é Security Market Line
(SML), que demonstra quais ativos obtiveram um retorno superior ao ativo livre de
risco, ele traga uma linha que representa o ponto seguro do mercado que no caso
seria o ativo livre de risco. Os ativos que se encontrarem acima da linha apresentam
um retorno maior que a proxy analisada, que no caso é a Taxa Selic média do
periodo.

3.2 A Taxa Livre de Risco

No presente estudo, a taxa livre de risco utilizada no modelo CAPM sera a
Taxa Selic, que é a taxa basica de juros da economia brasileira. Ela acaba por afetar
todas as outras taxas de juros do pais, como empréstimos bancarios,
financiamentos e investimentos. De acordo com o Banco Central, a Selic é a taxa de
juros média praticada nas operag¢des compromissadas com titulos publicos federais
com prazo de um dia util.

De acordo com o Banco Central, ela é utilizada pelo como um instrumento de
politica monetaria que é definido pelo Regime de Metas de Inflagdo, e possui
impactos na politica cambial da nacdo. Ela é definida pelo Conselho Monetario
Nacional, e executada pelo Banco Central. A Selic sera utilizada como a Taxa Livre
de Risco do modelo ,pois, comparativamente com os demais ativos financeiros do
Brasil ela € a com maior seguranga devido ao alto comprometimento do governo
brasileiro no pagamento de ativos publicos vinculados a Selic.

3.3 O indice Ibovespa
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O indice da Bolsa de Valores de Sado Paulo (Ibovespa), é um indicador que
mede o desempenho médio das a¢des das principais empresas da bolsa de valores
do Brasil, utilizando um sistema de pontos base. De acordo com a B3, ele é
composto por 86 agdes, nas quais, sdo 0s que possuem um maior volume de
negociagao e representatividade no Brasil, Bolsa, Balcao (B3). De acordo com a B3,
existem alguns critérios para que uma empresa seja listada no Ibovespa, como
fazer:

e Parte dos ativos elegiveis que representam 85% do indice de

Negociabilidade;

e Ter presenca em pregao de 95% no ultimo ano;

e Ter participacédo de volume financeiro a partir de 0,1% no mercado a vista;

e Nao ser Penny Stock, que sdo aquelas agdes que possuem cotagdes abaixo
de R$1.

Ele foi langcado em 1968, e permanece até hoje como o principal termémetro
do mercado acionario brasileiro e mantém a sua metodologia original. O calculo de
seus pontos base é feito através da multiplicagdo do preco de cada ativo que esta
listado no indice pelo numero de ativos em carteira, desta forma, a oscilagao dos
ativos geram oscilagdes no “humor” do Ibovespa.

Ademais, o mercado denomina as principais agdes do mercado como as Blue
Chips, elas sao um grupo pequeno de agdes nas quais sao responsaveis pela maior
parte da movimentagédo do indice. Nota-se que, o setor bancario possui domina as
Blue Chips, sendo Itau Unibanco, Banco do Brasil, BTG Pactual, Bradesco e
Santander parte deste grupo, com cerca de 19,7% da participagéo no Ibovespa.

3.4 O Processo Metodolégico
3.4.1 Base de dados

O presente artigo tem como objetivo analisar o desempenho de um dos
principais setores econdmicos do pais na bolsa de valores, o escolhido foi o setor
bancario. Os ativos analisados sao apenas as acdes de bancos considerados Blue
Chips, sao elas Itau Unibanco, Santander Brasil, Bradesco, Banco do Brasil e BTG
Pactual. O periodo analisado foi de 01 de outubro de 2019 até 01 de outubro de
2025, contemplando um numero de 71 observagdes mensais.

e Intervalo de tempo: 6 anos ( de 01/10/2019 até 01/10/2025)
e Frequéncias dos retornos: Mensais

e Numero de observacoes: 71
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A metodologia de calculos do modelo buscou o resultado de retornos
mensais dos ativos em um periodo de seis anos, a escolha do periodo se deve as
diversas transformacdes que a economia brasileira passou no periodo com fortes
oscilagdes. Ja a escolha por se obter retornos mensais ao invés de retornos diarios,
tem como objetivo reduzir grandes oscilagbes de curtissimo prazo, e permitir um

modelo mais estavel que possa fazer uma analise ndo viesada de todo o periodo.

Rt = In(=2%) (8)

Pt—1
e Rt = ¢ o retorno do ativo no més
e Pt =¢é o preco ajustado de fechamento no mesmo periodo
A regressao apresentou resultados de R?, R? Ajustado, Valor T e erro padréo
do modelo, para verificar se ele apresentava algum tipo de inconsisténcia ou viés,
objetivando uma adaptacdo do modelo. Ademais, a apds a validagado do modelo
foram estimados o a e $, que foram utilizados para realizar a projegao dos retornos
mensais e anuais dos ativos, e posteriormente comparar com os retornos reais
deles.
3.4.2 Estimacao e Comparacgao dos Betas dos Ativos
O estudo analisou as principais acdes do setor bancario brasileiro
pertencentes ao Indice Ibovespa, que é o indicador que relne as principais
empresas do mercado de capitais brasileiro. Foram selecionadas apenas ag¢des
Blue Chips de bancos, entdo, outras instituigbes bancarias de menor peso no indice
Ibovespa foram desconsideradas, ao todo as agdes selecionadas representam
cerca de 18,5% do indice que possui ao todo 86 acdes. Deste modo, a escolha pelo
setor bancario se deve a grande importancia que ele apresenta na volatilidade do
mercado, na subsecdo seguinte foi feita uma apresentagdo sobre cada um dos
cinco ativos que foram analisados por esse trabalho.
3.4.3 Caracterizagao das Empresas Selecionadas
e Banco do Brasil (BBAS3):
O Banco do Brasil foi fundado no ano de 1808 durante o periodo colonial,
sendo, a instituigdo financeira mais antiga do pais. Por muito tempo ele atuou
além das barreiras de um banco comercial, e, possuia diversas funcdes de
um Banco Central até as reformas financeiras de 1964. Tal reforma,
possibilitou que o banco se tornasse multiplo, assim, ele pode atuar em

diferentes frentes financeiras.
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Ademais, mesmo apds ter superado diversas crises desde a sua criagao, o
banco até os dias de hoje possui um enorme peso no sistema financeiro
nacional. De acordo com o site da B3, atualmente, a instituicdo possui cerca
de 2,65% de participagdo no total do indice lbovespa. Além disso, a
instituicdo se destaca na concessao de crédito agricola por possuir uma
ampla gama de produtos e vantagens comparativas historicas em relagéo as
demais instituicdes financeiras. Sendo assim, ele € um dos motores do
crescimento do principal setor exportador do pais.

Bradesco (BBDC4):

Contrariamente ao Banco do Brasil, o Bradesco foi fundado sem a
participacdo estatal em 1943, e, mesmo com menos anos de atuagao no
mercado, alcangou a participagédo de 4,20% no total do indice Ibovespa. A
trajetoria de crescimento do banco se demonstrou acelerada, pois, em menos
de 30 anos a instituicdo alcangou a marca de 1.000 agéncias. Atualmente, o
banco € um dos principais players no mercado financeiro nacional e possui
participacdo no mercado mundial. Ademais, a instituicdo possui uma ampla
gama de servicos financeiros capaz de atender clientes pessoa fisica ou
pessoa juridica.

Itat Unibanco (ITUB4):

Fundado em Pogos de Caldas/MG em 1924, o Itau Unibanco é uma
instituicdo financeira centenaria que possui a maior participacdo de uma
empresa do segmento financeiro no indice Ibovespa, com cerca de 7,98% de
acordo com o site da B3. Em 2008, em meio a crise financeira internacional,
o ltau realizou a sua fusdo com o Unibanco, assim, ampliando seu poder de
mercado no sistema financeiro brasileiro. O banco se divide em trés
principais frentes de atuagdo no mercado bancario: o Varejo que se dedica a
pessoas fisicas e empresas de pequeno porte; o Atacado, que tem como
publico alvo pessoas juridicas de médio e grande porte; e por fim Atividades
de Mercado, com um maior foco em servicos e produtos de aplicagdes
financeiras.

Santander Brasil (SANB11):

Contrariamente as outras instituicdes estudadas, o Grupo Santander nao foi
fundado em territério brasileiro, e sim na Espanha em 1857. No entanto, a

instituicdo ingressou em territorio nacional em 1957 ,e ,desde entéo,
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tornou-se um dos principais bancos multiplos do pais. E atualmente, o banco
possui cerca de 0,47% do total dos ativos do indice Ibovespa.
O banco busca diferenciar o atendimento dos clientes e o divide em trés
partes. Os clientes de faixa de entrada com menor renda ( até R$4.000), os
clientes Van Gogh (com renda superior de R$4.000) e por fim os clientes
Select (com renda superior a R$10.000). Ademais, o Santander também
oferece um gama de servigos financeiros para pessoa juridica de todos os
portes.
e BTG Pactual (BPAC11):
O BTG Pactual é o mais novo banco dentre os principais listados no indice
Ibovespa, sendo fundado em 1983 no Rio de Janeiro. E mesmo com pouco
tempo no mercado, a instituicdo alcangou o patamar de 3,04% dos ativos do
Ibovespa. O BTG Pactual busca concorrer com as instituicbes mais
consolidadas no mercado no setor em que elas eram menos desenvolvidas, o
de aplicagdes financeiras. Deste modo, a instituicdo busca atender os
investidores com um maior leque de investimentos financeiros, porém, o
banco também possui solugbes para pessoas fisicas através de sua
plataforma digital.
3.5 Aplicagao Pratica do Método
O modelo utilizado para calcular o retorno dos ativos do setor bancario foi o
CAPM, para isso, foi utilizado o programa R Studio para auxiliar nos calculos. A
base de dados foi do Yahoo Finance, onde foram retiradas as cotacdes diarias das
cinco agdes analisadas pelo estudo, o periodo das cotagdes diarias foi de 01 de
outubro de 2019 até 01 de outubro de 2025. Para o ativo livre de risco foi
considerada a Taxa Selic média no periodo, com um valor de 9,24%. A partir da
coleta de dados foi a utilizada a cotacao diaria dos ativos para se obter os retornos
mensais deles, a escolha por retornos mensais ao em vez de retornos diarios € para
amenizar outliers de volatilidade que os ativos podem apresentar, ao todo foram 72
observacdes de retornos mensais. Com isso, pode ser calculado o retorno do ativo.
Ademais, foi calculado o retorno geométrico de mercado que foi anualizado
utilizando os retornos mensais do ativo no ano. Com ele, pode ser elaborado o

grafico Security Market line, e ele pode ser representado pela seguinte férmula:
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n
Rmanualizado = [[[(1 + Rmt)] (12/n)

i=1

~1 (9)

O beta é um dos elementos centrais da formula do CAPM, pois ele mede a
sensibilidade do ativo em relagao a oscilagdo do mercado. Ele pode ser calculado a
partir da razdo entre covariancia do retorno do ativo e retorno do mercado, pela
variancia do retorno do mercado:

— Cov(Ri,RM) (10)

Var(Rm)

Além disso, o modelo também estimou algumas outras variaveis estatisticas
para poder dar mais credibilidade ao calculo. Uma das variaveis calculadas foi o R2,
que mede o nivel de explicagdo do modelo e ele varia de 0 a 1, quanto mais
préximo de um for o valor do indicador maior sera o grau de explicacdo do modelo.
A outra delas calculada foi o desvio padrédo, que mede o grau de disperséo que os
valores da amostra estdo acima da média, e quanto menor for o valor do indicador

maior sera o grau de confianga do modelo.

SQM
R? = S%T (11)
% Xi—w?
Dp = —= (12)

n

Os investidores necessitam de indicadores ou indices capazes de ajuda-los a
balizar as suas expectativas sobre um ativo financeiro e, com isso, poder determinar
em qual ele esta disposto a aportar. Um indicador muito utilizada pelos investidores
€ o Alfa de Jensen (a), ele demonstra se um ativo excede a sua expectativa e
atingiu um retorno maior do que o esperado, desta forma, um dos objetivos de quem
aplica dinheiro no mercado financeiro é montar uma carteira com ativos possuam
“‘dao alfa”, ele pode ser calculado pela seguinte férmula:

a = Ri — [Rf + B X (Rm — Rf)] (13)
Ri = Retorno do ativo
Rm = Retorno do mercado
Rf = Taxa livre de risco
= Beta do ativo
Quando o ativo apresenta um Alfa de Jensen positivo, significa que ele

obteve um retorno acima do que era previsto, sendo esse 0 objetivo dos
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investidores. Caso contrario, quando o ativo apresenta um alfa negativo significa
que o retorno dele foi decepcionante, sendo assim, ndo € um ativo atrativo para os
investidores.

Por fim, outro indicador relevante para o investidor ficar de olho na hora da
elaboragéo de uma carteira ou na escolha de um ativo é o indice de Sharpe. Ele é
um indicador utilizado para quantificar o grau de risco que um investimento
apresenta em relacdo ao seu retorno, entdo o investidor pode avaliar o quéao
compensatorio € assumir um risco, e ele pode ser representado pela seguinte

formula:
Sharpe = <280 (14)

o = Desvio padrao
Rp = Retorno da carteira
Rf = Taxa livre de risco

A partir do calculo desses indicadores foi possivel realizar uma analise sobre
os retornos apresentados pelas acdes do setor bancario nos ultimos seis anos, tais
variaveis acabam por facilitar o investidor a se guiar no mercado e foram
importantissimas para a elaboracdo da conclusdo desta monografia. Na segao

seguinte serdo apresentados os resultados obtidos desses indicadores.
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4. APRESENTAGAO, ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 Comportamento do indice Ibovespa e da Taxa Selic

Para entendermos o desempenho das acdes do setor bancario, precisamos
interpretar o como foi o comportamento do indice Ibovespa no periodo analisado.
Na analise dos numeros brutos do indice ele nunca esteve tdo aquecido como
antes, de acordo com a B3, desde 2020 o numero de investidores na bolsa de
valores aumentou em cerca de 80%. Isso pode explicar a grande volatilidade do
indice, que mesmo em um periodo apds uma crise sistémica na qual a economia
brasileira ndo apresentou um grande impulso de crescimento pds crise, o Ibovespa
segue atingindo recordes atras de recordes. A Figura 2 apresenta a variagdo do
indice Ibovespa no periodo analisado.

Figura 2 - Variagao do Ibovespa (2019-2025)

& indice Bovespa - 1M - BMFBOVESPA = = 149.540,43 +3.303,41 (+2,26%)
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Fonte: B3 2025
No entanto, se formos expandir a analise para além dos dados brutos
notamos que o desempenho do Ibovespa foi decepcionante. Na maior parte do
periodo analisado ele apresentou retornos acumulados negativos como confirma a
Figura 3 , demonstrando que boa parte da alta ndo esta necessariamente vinculada
a bons fundamentos microeconémicos das empresas, e , sim, a alta no volume de

negociagdes de ativos financeiros na bolsa de valores brasileira.
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Figura 3 - Retornos Acumulados do Ibovespa.

DESEMPENHO DO IBOVESPA - RETORNOS ACUMULADOS
Periodo de Analise: 30/11/2019 - 30/09/2025
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Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados do Yahoo Finance.

Tal desempenho pode ser influenciado por diversos motivos, como, um
cenario macroeconémico nao favoravel que pode atrapalhar o desempenho real das
empresas que se reflete em seus titulos, fatores politicos que podem aumentar a
volatilidade dos ativos dos investidores do mercado e menor volume de capital
externo devido a uma conjuntura mais favoravel em outras nagdes. Todavia, a
principal variavel que afeta o desempenho de agdes € a Taxa Selic, pois ela afeta o
valor de outros ativos de menor risco que os ativos de mercado aberto, e, com isso,
pode afastar o agentes do mercado de agdes.

No periodo analisado a sua média foi 9,42%, porém os momentos de baixa
da Taxa Selic foram logo apds a pandemia, na qual os demais ativos financeiros
estavam “apanhando” devido a incerteza do mercado e n&o estavam conseguindo
apresentar um retorno positivo. E no pds pandemia, a taxa apresentou uma
trajetoria de alta, o que acabou por evitar um bom retorno dos ativos no momento de
recuperacao da economia nacional.

No presente estudo, busca-se estudar o desempenho dos ativos do setor
bancario no periodo, a escolha por tal setor se justifica por ser o setor com o maior
numero de empresas Blue Chips do Ibovespa, ser um dos setores mais
consolidados do pais e possuir empresas com grande poder de Mark-up. Porém,
podemos analisar que mesmo sendo um dos setores mais consolidados do pais, a
maior parte de seus ativos apresentou um retorno abaixo do indice Ibovespa.

Conforme a Figura 4, apenas Itau Unibanco e BTG Pactual apresentaram retornos
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positivos em relacdo ao indice, e vale ressaltar que, esses ativos ndo apenas nao
bateram o mercado, eles também apresentaram retorno acumulados negativos
mesmo sendo ativos do setor bancario.

Figura 4 - Retornos Acumulados das A¢des do Setor Bancario e Ibovespa

EVOLUGAO DOS RETORNOS ACUMULADOS

Ativos do Setor Bancario vs Ibovespa
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Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados do Yahoo Finance.

Como ja citado, o setor bancario brasileiro apresenta lucros extraordinarios
que se tornam grandes atrativos para os investidores. De acordo com o Status
Invest, todos os bancos analisados apresentaram lucros liquidos acima de 10
bilhdes de reais no periodo, apenas Santander Brasil e Bradesco nao apresentaram
uma trajetoria expressiva de crescimento.

Ja o restante dos ativos, dobraram o seu lucro liquido no periodo,
destacando-se Itau Unibanco que passou de um valor de 18,8 bilhdes em 2020 para
41,08 bilhdes em 2024. O resultado € tdo expressivo que foi o maior lucro liquido
registrado no indice Ibovespa em 2024, para se ter uma ideia, de acordo com o
Status Invest a Petrobras e a Vale, que sdo gigantes do setor produtivo com ampla
participacdo no comeércio internacional,apresentaram lucros de 36,60 e 31,59
bilhdes de reais respectivamente. A Figura 5 apresenta a trajetdria dos lucros das

empresas analisadas no periodo de 2020 a 2024.
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Figura 5 - Lucro Liquido dos Principais Bancos Brasileiros (Valores em bilhdes)
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Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados da Status Invest

Como ja citado a Taxa Selic média no periodo foi de 9,42%, no entanto, ela
apresentou um grande oscilagdo no periodo analisado, dentro do intervalo de
analise ela oscilou entre 2% ao més e 15% ao més. Na Figura 6 demonstra toda a
trajetéria da curva de juros brasileira durante o periodo analisado, isso se deve as
grandes instabilidades macroeconbmicas que a economia brasileira passou
necessitando recorrer para uma politica monetaria restritiva. No entanto, o uso do
controle de juros como um remédio para problemas inflacionarios acaba por elevar
os precgos de titulos de renda fixa, e, consequentemente aumentando o prémio de

risco necessario para se investir no mercado de renda variavel.
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Figura 6 - Trajetdria da Taxa Selic (2019-2025)
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Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados do Banco Central

Dessa forma, a politica monetaria adotada pelo Banco Central no periodo
apresentou uma tendéncia de alta a partir do ano de 2021, e, desde entdo, vem
apresentando altas taxas de juros reais. Com isso, a trajetdria contracionista da
curva de juros acaba por trazer um menor incentivo para se investir em renda
variavel devido ao seu alto retorno e menor risco.

4.2 Apresentagao e analise dos Betas estimados

O modelo CAPM busca demonstrar para os investidores a relacéo de risco e
retorno do ativo, e um de seus balizadores para tal objetivo é o Beta que pode ser
interpretado como o prémio de risco do modelo. No entanto, a teoria por tras do
modelo CAPM nos diz que o beta é a medida da relagao de risco e retorno, mas os
resultados do modelo que serdo apresentados nos mostra que o indicador
demonstra algumas inconsisténcias no que diz aos resultados dos ativos

analisados. A Figura 7, apresenta os resultados dos betas das agbes analisadas.
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Figura 7 - Beta das Ag¢des do Setor Bancario
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Elaborado pelo autor com base em dados do Yahoo Finance.

O modelo CAPM, busca relacionar o preco dos ativos financeiros com o seu
respectivo risco e sensibilidade do mercado, tal risco pode ser representado pelo
Beta do ativo. Ele pode ser entendido como defensivo, neutro e agressivo
dependendo do seu valor, no qual, um beta inferior a um é defensivo, e, superior a
um é agressivo. Conforme o Quadro 1, o setor bancario ndo apresentou nenhum
ativo com beta conservador, ao todo foram dois ativos com o beta moderado e trés
ativos com um beta agressivo.

Quadro 1 - Classificagdo do Beta dos Ativos

Ativo Moderados Ativos Agressivos
B~1 B>1
SANB11.SA BBAS3.SA
ITUB4.SA BBDC4.SA

BPAC11.SA

Elaborado pelo autor com base em dados do Yahoo Finance.

Entdo, no exemplo do modelo analisado, trés dos ativos com um beta
agressivo sao Banco do Brasil, Bradesco e BTG Pactual,destacando-se BPAC11

com um beta 1,687. Ou seja, o ativo possui uma grande volatilidade em relagéo ao
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mercado, entendemos que, quando o mercado varia 1% positivamente ou
negativamente, o ativo ira variar 1,6% na mesma diregao.

Ja o restante dos ativos apresentou um beta neutro, sdo eles Santander e Itau
Unibanco, ou seja, esses ativos teoricamente deveriam ter acompanhado a
volatilidade do mercado e obtido um retorno semelhante. No entanto, os resultados
apresentados anteriormente dos retornos dos ativos do setor bancario em relacéo
ao Ibovespa contrariam a expectativa do Beta. Pois, Itau Unibanco apresentou um
Beta inferior a Banco do Brasil e Bradesco, porém, o ativo apresentou um retorno
superior ao indice, enquanto os outros dois bancos com um beta superior
apresentaram retorno bem abaixo dos retornos do Ibovespa.

Nota-se também, que, Santander apresentou um Beta moderado de 1,04, o
mais baixo dentre os ativos analisados, obteve o pior desempenho do setor bancario
no periodo contrariando a teoria que dizia que o ativo iria acompanhar as oscilagdes
do mercado. No entanto, BTG Pactual andou lado a lado com a base tedrica, ja que,
ele era o ativo que apresentava o maior risco e foi 0 que apresentou o maior retorno
de longe comparado aos demais.

A Figura 8 apresenta de maneira mais intuitiva os resultados da analise
anterior sobre a relagdo risco e retorno. Nele vemos claramente que alguns ativos
que apresentavam um risco superior, acabaram por se frustrar em relacdo ao
retorno esperado. Enquanto os dois ativos que apresentavam um Beta moderado
tiveram resultados opostos, o retorno de SANB11 foi muito inferior ao Ibovespa,
enquanto o ITUB4 bateu o mercado.

Figura 8 - Relagao entre Retorno e Beta dos Ativos
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Elaborado pelo autor com base em dados do Yahoo Finance.
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Deste modo, nota-se que nao existe uma clara correlagao de risco e retorno
no setor bancario. Ou seja, ndo necessariamente se o investidor correr menos
riscos ele apresentara retornos moderados, ou, se correr maiores riscos ele obtera
retornos mais elevados. Assim, fundamentos mais microeconémicos acabam por
afetar mais o desempenho dos ativos.

4.3 Calculos dos retornos esperados pelo CAPM

Nesta subsecdo sera demonstrado os resultados dos calculos dos retornos
das agbes e comparar com o retorno do ativo livre de risco, que no caso do modelo
€ a Taxa Selic média do periodo. Ademais, serdo apresentados indicadores que irao
apontar o quao compensatério foi realizar uma aplicagdo analisando o seu risco em
comparagao com o retorno apresentado pelo ativo.

A Figura 9 apresenta o resultado do Security Market Line (SML) que
demonstra o trade-off entre o retorno anualizado dos ativos e o Beta do modelo

CAPM, que no caso € o risco sistémico. Quer dizer que, o grafico transmite ao

investidor o retorno que ele podera obter para um determinado risco assumido.
Figura 9 - Grafico Security Market Line (SML)
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Elaborado pelo autor com base em dados do Yahoo Finance.

A inclinagdo do SML demonstra o humor do mercado, se a reta apresentar
uma maior inclinagdo o mercado esta mais pessimista e, caso contrario significa um
maior otimismo do mercado, e pode ser representada pela seguinte férmula:

Inclinacdo = E(Rm) — Rf =
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e E(Rm) é o retorno esperado do mercado;
e Rf é o retorno do ativo livre de risco;
e Beta é o risco sistémico.

O intercepto do grafico é a taxa selic média do periodo de 2019 a 2025,
assim, os ativos que sao representados acima do intercepto estdo apresentando um
retorno maior que o ativo livre de risco para um determinado Beta. Ja os ativos
encontrados abaixo do intercepto apresentam um retorno inferior a Selic média do
periodo para um determinado nivel de risco. No caso do modelo analisado, todos os
ativos estao abaixo da linha da SML. E o ativo que apresentou o maior retorno, que
é BTG Pactual (BPAC11) , também é o ativo que apresenta o maior nivel de risco,
sendo ele o ativo mais proximo da taxa livre de risco.

A Figura 10 demonstra o Alpha de Jensen dos ativos do setor bancario
brasileiro, tal indicador revela se um determinado ativo apresentou um retorno
superior ao esperado. Na terminologia do mercado financeiro, quando um ativo
supera as expectativas ele “Deu Alpha”, dessa forma, o indicador pode ser usado
para balizar as expectativas dos agentes e o retorno gerado pelo ativo.

Figura 10 - Alpha de Jensen dos Ativos
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Elaborado pelo autor com base em dados do Yahoo Finance.

No caso do modelo analisado, somente as agdes do BTG Pactual e Itau
Unibanco superaram as expectativas, destaca-se BPAC 11 que apresentou um
desempenho de 9,71% acima do esperado. Os demais ativos apresentaram um
desempenho frustrante, principalmente BBDC4 e SANB11, com cerca de um retorno

de 7,5% abaixo do esperado.
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Por fim, a Figura 11 apresenta o indice de Sharpe que mede o trade off entre
risco e retorno. No caso do setor bancario, todas as acdes apresentaram um Iindice
de Sharpe negativo, ou seja, nenhum ativo de acordo com o indicador apresentou
uma relagao risco e retorno compensatoria. Nota-se que, o ativo com o maior risco
sistematico (Beta Agressivo) que € BTG Pactual apresentou o melhor resultado
indicador. Enquanto, o ativo com o menor beta, considerado um de risco moderado
que é Santander Brasil demonstrou o pior desempenho no indice, demonstrando

uma menor atratividade para investimento.

Figura 11 - indice de Sharpe dos Ativos
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Elaborado pelo autor com base em dados do Yahoo Finance.

Com isso, nota-se que apesar de algumas agdes como BPAC 11 e ITUB4 terem
apresentando retornos acumulados positivos no periodo, ainda assim apresentaram
valores negativos no indice de Sharpe. Isso comprova que, mesmo o ativo
apresentando grande retornos o seu risco nao compensatorio, pois, ele poderia
encontrar no mercado ativos com retornos ainda maiores mas com menor risco, que
€ 0 caso de ativos indexados a taxa de juros brasileira.

4.4 Analise da regressao.
O presente estudo teve como objetivo analisar o retorno das ag¢des do setor

bancario no ibovespa, para tal foi estimado o beta de cada ativo. A segéo atual
busca analisar os resultados econométricos do modelo CAPM, e comparar a

estimativa prévia do modelo com os resultados obtidos. O periodo analisado pelo
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modelo é de 01 de outubro de 2019 até 01 de outubro de 2025, a justificativa para a
escolha de tal recorte de tempo é para analisar o comportamento dos ativos de todo
um ciclo econémico, abrangendo um momento de alta histérica das bolsas ao
término de 2019, a uma crise sistémica global no inicio de 2020 com a crise da
Covid 19 e posteriormente 0 momento de recuperagdo econdmica.

A Tabela 2 demonstra os principais resultados econométricos do modelo, o
intervalo de confianga adotado é 95%. Como ja explicado, o beta mede a
sensibilidade do ativo em relagdo ao mercado e nesse caso todos os ativos
apresentaram um beta acima de um. Ja o erro padrao demonstra o grau de
dispersédo do resultado em relagdo a média, ou seja, quanto maior for o indicador
maior é a variabilidade do ativo. E no caso do modelo analisado, o erro padrao
apresentou valores adequados e coerentes com o beta dos ativos.

Tabela 2 - Estatisticas do Modelo

Ticker Beta Erro Valor T R? R*
Padriao Ajustado
BBDC4 1.235 0.103 11.985 0.675 0.670
BBAS3 1.102 0.110 9.994 0.591 0.585
ITUB4 1.064 0.089 11.879 0.671 0.666
SANB11 1.040 0.094 11.025 0.637 0.632
BPAC11 1.686 0.118 14.243 0.746 0.742

Elaborado pelo autor com base em dados do Yahoo Finance.

Ja o Teste T, busca demonstrar o qual de significancia entre duas variaveis
distintas, em nosso modelo todos os ativos financeiros apresentaram um Valor T
elevado, assim, demonstrando que os Betas do modelo sao significativos. Por fim, o
R? mensura o grau de precisdo do modelo, na maior parte dos ativos o R? e o R?
Ajustado apresentaram um nivel de explicagdo moderado, no entanto, o ativo
BPAC11 apresentou um poder explicativo do modelo alto.

A Tabela 3 demonstra a expectativa do modelo em relacdo as acgdes dos
bancos brasileiros, e também mostra o resultado no periodo analisado. E conclusao
que o quadro nos mostra € que a maior parte do setor apresenta resultados

decepcionantes, pois a expectativas dos ativos € muito superestimada.
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Ticker EZ?:::O Rz:It er?:al Diferenca Status
BPAC11 -2.95% 6.75% +9.71% Subestimado

ITUB4 1.61% 2.97% +1.36% Subestimado
BBAS3 1.33% -1.03% -2.36% Sobrestimado
BBDC4 0.35% -7.14% -7.49% Sobrestimado
SANB11 1.79% -5.83% -7.62% Sobrestimado

Elaborado pelo autor com base em dados do Yahoo Finance.

A Tabela 4, demonstra os resultados dos p da regressao e o g da covariancia

dos retornos e variancia dos retornos que apresentaram resultados idénticos,

demonstrando que o modelo utilizou uma metodologia de calculo consistente.

Ademais, a Tabela 4 também nos mostra média de retorno diaria dos ativos do setor

bancario e do Ibovespa, mostrando que mesmo sendo um setor extremamente

consolidado algumas de suas acdes apresentam retornos negativos.

Tabela 4 - Estatisticas Descritivas e Resultados da Regressdo CAPM

Ticker Média (%)

Desvio

Beta
Padréao (%) (Cov/Var)

Alfa

Beta

(Regressado) (Regressao) (Regresséo)

RZ

BBDC4

BBAS3

ITUB4

SANB11

BPAC11

IBOV

-0.045

0.507

0.669

-0.068

1.714

0.4371

10.438

9.955

9.019

9.041

13.554

6.941

1.235

1.102

1.064

1.040

1.686

1.000

-0.005

0.0002

0.002

-0.005

0.009

0.000

1.235

1.102

1.064

1.040

1.686

1.000

0.675

0.591

0.671

0.637

0.746

1.000

Elaborado pelo autor com base em dados do Yahoo Finance.

A Tabela 5 nos mostra os principais indicadores gerados pelo modelo, com

analises ex ante e ex post. O indicador ex ante é Beta, que demonstra sensibilidade

da acao em relagdo ao Ibovespa, no caso nenhum dos ativos apresentou um beta

conservador. Ou seja, em teoria os ativos moderados deveriam acompanhar o

desempenho do mercado, que no caso seriam ITUB4, SANB11 e BBAS3. Ja os

demais ativos deveriam apresentar um desempenho acima do mercado, pois o

Ibovespa apresentou retornos positivos no periodo, no entanto, esses ativos nao

apresentaram o desempenho esperado pelo Beta.
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Tabela 5 - Principais Indicadores do Modelo

indice de Sharpe Alpha de Jensen Beta

BPAC11 -0.057 9,71% 1.68
ITUB4 -0.206 1,36% 1.06
BBAS3 -0.303 -2,36% 1.10
SANB11 -0.487 -7,62% 1.04
BBDC4 -0.458 -7,49% 1.23

Elaborado pelo autor com base em dados do Yahoo Finance.

Os indicadores ex post sdo o Alpha de Jensen e o indice de Sharpe, pois,
eles demonstram o desempenho efetivo do ativo em relagdo ao risco. O modelo
demonstra que apenas dois ativos “deram alpha”, que sdo eles BPAC11 e ITUB4,
ou seja, eles superaram as expectativas. No entanto, todos os ativos apresentaram
o indice de Sharpe negativo, que significa que nenhum apresentou um retorno
satisfatério em relacdo ao seu risco apresentado, mesmo os ativos que
apresentaram alphas positivos tiveram o Sharpe negativo.

Dessa forma, o modelo CAPM nos mostrou que a relagdo entre o risco e
retorno dos ativos analisados nao foi positiva, que apesar de alguns ativos terem
apresentados retornos positivos eles ndo compensam o risco no quais eles estavam
propensos. Em suma, de acordo com os resultados analisados pelo modelo, nota-se
que o investimento compensatorio no Brasil no periodo analisado foi no ativo de
livre de risco a Selic, pois, ela apresentou retornos superiores a todas as acdes do
setor bancario.
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5. CONSIDERAGOES FINAIS

Sera que o retorno dos ativos do setor bancario sdo capazes de superar o
ativo livre de risco no Brasil?. Diante do exposto, esta monografia se propbs a
investigar se as acgbes das principais empresas do setor bancario conseguiram
superar o retorno do ativo livre de risco no Brasil. Para isso, foi utilizado o método
de precificacdo de ativos Capital Asset Pricing Model (CAPM), através de seus
resultados foi possivel encontrar indicadores de risco de cada ativo e medir 0 seu
retorno em relacdo a Taxa Selic. A amostra utilizada foi de cinco agdes que
pertencem ao indice Ibovespa e representam aproximadamente 20% do indice, e o
recorte que foi analisado foi de 01 de outubro de 2019 a 01 de outubro de 2025.

Com a aplicagao do modelo, foi possivel estimar o risco sistémico de cada
ativo e, com isso, utilizar a variavel como um indicador de volatilidade do ativo. No
caso da amostra analisada, nenhum ativo apresentou um [ conservador, a maior
parte constatou-se como moderado e o restante como agressivo. No entanto, os
retornos efetivos dos ativos apresentaram algumas discrepancias dos seus betas,
ativos considerados conservadores apresentaram retornos muito abaixo do
mercado, apenas Itau Unibanco apresentou um desempenho semelhante ao
esperado. Em relagdo aos ativos agressivos, o modelo também apresentou
incompatibilidade, a agdo de BTG Pactual seguiu o esperado do seu beta
apresentando um retorno bem superior a0 mercado, no entanto, a agcao de
Bradesco apresentou o pior desempenho do estudo e se distanciando muito do
desempenho esperado.

Ademais, através do modelo foi possivel elaborar a Security Market Line que
reforgou a concluséo que todas as agdes do mercado bancario se encontram abaixo
da linha de retorno minimo esperado para bater a taxa livre de risco, ou seja, a
maior parte dos ativos rendem bem abaixo da Taxa Selic. Outrossim, o estudo
também demonstrou que apenas BTG Pactual e Itau Unibanco apresentaram um
Alpha positivo. Por fim, um ultimo indicador € o indice de Sharpe, que apresentou
um retorno negativo para todos os ativos, demonstrando que mesmo o setor
bancario sendo extremamente consolidado e oligopolizado, nenhum dos seus ativos

apresentou um retorno ideal mediante ao risco que eles possuem.
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Portanto, o setor bancario apresentou desempenho decepcionante nos seus
retornos de mercado, pois, esse € um setor que fica na mente das pessoas que
sempre dao lucros extraordinarios. E sim, o setor apresenta enormes lucros, no
entanto, a taxa livre de risco no Brasil é tdo alta que é dificil até mesmo para o setor
bancario superar seu retorno. E mesmo agdes que apresentaram retorno superior
ao ativo livre de risco, apresentaram uma relagdo de custo beneficio entre risco e
retorno ruim demonstrado pelo indice de Sharpe. Dessa forma, as politicas
monetarias restritivas realizadas em nosso pais nos ultimos anos acabam por
desestimular tanto o investimento produtivo, como o investimento em ativos do
mercado de renda variavel, tornando o mercado financeiro altamente propenso a
investimentos de renda fixa que apresentaram menores riscos e retornos muito
elevados.

Isto posto, essa monografia demonstrou que o modelo CAPM indicou que os
ativos do setor bancario apresentaram desempenhos decepcionantes em relagao ao
seu retorno esperado. Ademais, foi possivel constatar que o modelo apresentou
algumas inconsisténcias, principalmente em relagdo a mensuragdo de seus betas
que apresentaram valores discrepantes dos retornos reais dos ativos em relagao ao
Ibovespa na maior parte das agdes analisadas.

Em sintese, o0 modelo CAPM assim como maior parte dos modelos de
precificacdo apresentou algumas falhas, no entanto, ele ndo pode ser descartado
como um método de precificagdo. Assim como outros modelos, ele pode ser
utilizado para o investidor tirar alguns insights do mercado real, afinal o0 mercado
esta sempre passando por oscilagcbes que muitas vezes ndao podem ser previstas
pelos modelos estatisticos. Enfim, a monografia apontou que o setor bancario
apresentou algumas dificuldades em superar a taxa livre de risco, e ndo porque o
setor ndo é rentavel ,e, sim porque a taxa livre de risco em nosso pais € muito alta e
acaba por afastar os investidores do mercado de renda variavel. Dessa forma,
espera-se que essa monografia demonstre as dificuldades de se obter bons
retornos no mercado de renda variavel, mesmo que a empresa e 0 setor sejam
altamente lucrativos dificimente o investidor conseguira bater a Selic em uma

estratégia de longo prazo.
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ANEXOS

Relacdo CAPM: BBDC4.SA vs lbovespa
Beta = 1.236 | R = 0.676
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Relacdo CAPM: BBAS3.SA vs lbovespa
Beta = 1.103 | R2 = 0.591
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Relacdo CAPM: ITUB4.SA vs |lbovespa
Beta = 1.065 | R* = 0.672
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Relacao CAPM: SANB11.SA vs Ilbovespa
Beta = 1.04 | R®* = 0.638
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Relacdo CAPM: BPAC11.SA vs lbovespa
Beta = 1.687 | R2=0.746
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