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RESUMO

O mercado de capitais surgiu como alternativa a captacao de recursos de longo prazo para as
empresas. Embora as institui¢des financeiras possuissem um montante de recursos confiados a
elas, passaram a negociar pequenas fragdes de seu capital neste mercado. Estas instituicoes
apresentam caracteristicas proprias que as diferem dos demais setores da economia, portanto, é
fundamental buscar formas de mensurar os riscos a que se expdem. O Capital Asset Pricing
Model (CAPM) fornece uma medida de quanto o risco sistematico () pode afetar as agdes das
empresas. O modelo compara os retornos de um ativo e os retornos de uma carteira de mercado
diversificada, na qual todo o risco ndo sistematico foi reduzido a zero. O objetivo do estudo é
mensurar o risco sistematico das instituicdes financeiras nacionais e internacionais atuantes no
Brasil, entre janeiro de 2011 e dezembro de 2015, além de calcular pardmetros estatisticos
resultantes do desenvolvimento do modelo CAPM. A amostra compreendeu 0s cinco maiores
bancos nacionais e 0s cinco maiores bancos internacionais, obedecidos o0s critérios
estabelecidos para selecdo. Para a aplicagcdo do modelo, optou-se pela utilizacdo da Taxa Selic
mensal, como ativo livre de risco, e pelo Ibovespa e o S&P 500, como carteira de mercado
diversificada representativa do mercado de capitais brasileiro e norte-americano,
respectivamente. A partir de uma regressdo linear entre os prémios de retorno historico de cada
ativo e os prémios de retorno histérico do mercado, verificou-se que o risco sistematico das
instituices financeiras internacionais tende a ser maior do que o das instituicdes financeiras
nacionais.

Palavras Chave: Risco Sistematico. CAPM. Beta. InstituicGes Financeiras.



LISTA DE FIGURAS

Figura 1 - Reduco do Risco Total da Carteira ............cueveieiereneiiseiiseseee e 19
Figura 2 - Grafico dos Retornos Mensais das Ac¢des de Bancos Nacionais contra os Retornos
MENSAIS 0O TDOVESPA ..ottt ettt e e st e sreeaeaneesnaenee s 35
Figura 3 - Gréafico dos Retornos Mensais das Ac¢des de Bancos Internacionais contra 0s
Retorn0os Mensais A0 MEICAUOD .......c.veiieiieieiieiecie ettt sre e 39



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 — InstituicGes Financeiras Analisadas...........ccoocevvvereiiieiveneniiesiennens

Tabela 2 - Pardametros Analisados para as Instituigdes Financeiras Nacionais

Tabela 3 - Parametros Analisados para as Instituicdes Financeiras Internacionais .................



SUMARIO

LINTRODUGAOD ...ttt 9
1.1, CONtEXUANIZAGAOD .......cviiiiiiiiii e 9
1.2 Problema d PESOUISA ........ccueiiieriicieiieie ettt et e e e ee e nreanee s 11
1.3 JUSTITICALIVA. ..ottt bbbttt bbb e b ene s 12
1.4 ODBJEtIVO GeIral.. ..ot 13
1.5 ODbjJetivos ESPECITICOS ....c.ciuiiiiieiiieieieere e e 13

2 REFERENCIAL TEORICO ..ottt ses s s s, 14
2.1. Sistema Financeiro NacCional...........cccoooiiiiiiiiii s 14
P\ =] gor To (ol T o F= T g o= | o SR T 15
2.3. Riscos Inerentes ao Sistema FINANCEINO .........ccvvueiieiieie e 16
A oo I =] (0] o o OSSR 17
2.5. Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros (CAPM) .....cccoccvveieeicieece e 22
2.6 O CAPM aplicado a Contabilidade.............cccoeiiiieiieiiciececce e 25

SMETODOLOGIA . ...ttt a et e e st e e st e e e ssbe e e snreeesneeeenes 27
3.1 Descricao Geral da PESQUISA........cccoueiuerieiiiiriisie et 27
3.2 COMPOSIGAD A AMOSLIA ..ottt besreesreene e 27
3.3 Procedimentos para coleta e andlise de dados............cccoeveiieiieiesiece e 29

4 RESULTADOS E DISCUSSAOQ ......ovviiieiiieieisiieississss s 32

B CONCLUSODES . ... oo e e e et et e e oot e oo, 40



1 INTRODUCAO

1.1.Contextualizacéo

A globalizacéo proporcionou o relacionamento mais interligado entre os paises ao redor do
mundo, seja no campo social, cultural, econbmico ou financeiro. No campo financeiro, é
evidente o aumento do grau de complexidade dos mercados financeiros advindo do
estreitamento das relagbes comerciais e do crescimento do montante de recursos
movimentados. Esse novo cendrio possibilitou, por exemplo, realizar operacdes entre agentes
de diversos paises e acessar a informacdo em tempo real, e motivou os agentes a buscarem
formas de compreender a dindmica dos mercados nacionais e internacionais, a fim de adquirir
0 conhecimento necessario para alcancar os resultados esperados.

Nesse sentido, é importante entender o papel da teoria de finangas na avaliacao de risco
e retorno dos investimentos, para que 0S agentes, ao operarem no mercado de capitais,
obtenham os melhores resultados, de acordo com suas expectativas de retorno e o grau de risco
a que desejam se submeter.

O investimento nas empresas € fundamental para fomentar o crescimento e a expansao
da economia de um pais. Nesse sentido, Pinheiro (2014) comenta que o mercado de capitais
surgiu como uma alternativa de financiamento para o desenvolvimento das empresas, a partir
do momento em que o mercado de crédito deixou de suprir as necessidades que a atividade
produtiva demandava.

As empresas demandam recursos para atingir suas metas e colocar em préatica seus
projetos de extensao, e que caso ndo estejam disponiveis a empresa, podem barrar o crescimento
e 0 processo de consolidacéo dessas empresas no mercado. Nesse sentido, as bolsas de valores
surgiram como alternativa a busca por recursos financiados em longo prazo.

Taffarel et al. (2008) afirmam que o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro
se intensificou ap6s o Plano Real, gracas a estabilidade econémica proporcionada ao pais. Com
0 ambiente favoravel, houve aumento do nimero de transacdes de compra e venda de acGes
cotadas nas bolsas de valores, levando esse mercado a ser mais representativo e especializado.
Pinheiro (2014) esclarece que o processo de consolidagéo das bolsas brasileiras iniciou-se em
1991, com a incorporacdo da Bolsa de Mercadorias de S&o Paulo pela Bolsa Mercantil e de
Futuros, gerando a BM&F e culminou na fuséo entre BM&F e Bovespa, em 2008, criando uma
nova instituicdo, a BM&FBOVESPA.

Para obter financiamento por essa fonte de recursos, as empresas precisam compreender
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seu préprio funcionamento e gerenciar o seu negdcio em conformidade com as boas préticas de
governanga corporativa, para que entdo seja aceita pelo mercado e consiga atrair mais
investimentos.

As instituicdes financeiras também recorrem a esse tipo de financiamento e dentre as
raz0es pelas quais vao buscar capital nas bolsas de valores, pode-se elencar a necessidade de
crescimento e aumento da representatividade no mercado, sem que, para isso, precise, por
exemplo, sacrificar o montante de recursos confiados a elas, ou 0 spread que recebe pela
diferenca de taxas de juros entre captacédo e aplicacao de recursos.

Segundo dados do Banco Central do Brasil (2015), o setor financeiro no Brasil é
representado por 1.842 instituicGes autorizadas que realizam operagbes no pais. Essas
instituicOes apresentam caracteristicas proprias que as diferem dos demais setores da economia,
como operagbes de empréstimos, financiamento e captacdo de recursos, atuando como
intermediadoras na relacdo entre agentes superavitarios e deficitarios, além de operarem como
agentes multiplicadores de moeda escritural, operacdo que sensibiliza, em cadeia, diversos
outros setores pelo pais. Sendo assim, é fundamental conhecer o funcionamento, a estrutura das
instituicBes financeiras e a que riscos elas estao expostas.

As instituicGes financeiras, como as demais empresas, estdo expostas a dois tipos de
risco: sistematico e ndo sistematico. Aquele diz respeito ao risco que atinge muitos ativos, com
maior ou menor intensidade, decorrente de alteragcGes na economia, movimentacao nas taxas de
juros, inflacdo. Este diz respeito ao risco especifico de cada empresa, decorrente das do tipo de
atividade ou operacdo que realiza, dos eventos que a afetam exclusivamente, das alteracdes do
setor.

A mensuracgdo do risco sistematico pode envolver a utilizacdo de modelos estatisticos
da teoria de finangas. Embora existam diversos modelos complexos para avaliacdo desse tipo
de risco, neste trabalho optou-se por utilizar o modelo proposto por Sharpe (1964), o Capital
Asset Pricing Model (CAPM). O objetivo do CAPM é mensurar o risco sisteméatico de uma
empresa, comparado a uma carteira de mercado diversificada, na qual todo o risco ndo
sistematico foi diluido, restando apenas o risco derivado de eventos macros. Esse modelo é

relevante no estudo da teoria de risco e o retorno dos investimentos.
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1.2 Problema de pesquisa

No contexto atual, existem diversas alternativas de investimento capazes de atender as
expectativas de retorno dos investidores em funcdo do risco que pretendem assumir. A teoria
de financas auxilia na ponderagdo das varidveis que o investidor deve avaliar quando deseja
investir: o trade-off risco-retorno. A combinacao desses fatores pode significar 0 sucesso ou o
insucesso de um investimento, portanto, é necessario avaliar corretamente as preferéncias, 0s
riscos, as incertezas e as expectativas na tomada de decisdo quanto a compra de um ativo
individual ou um de conjunto de ativos.

O setor bancario, em razao de suas caracteristicas peculiares e da especificidade de suas
operacdes, € um setor sensivel e que pode rapidamente influenciar e ser influenciado pelas
alteragBes da politica monetaria e econdmica. Considerando a importancia desse setor para a
economia brasileira, este trabalho prop&e-se a avaliar, na percepcdo de um investidor hipotético,
0 risco sistematico das instituicGes financeiras nacionais e internacionais atuantes no Brasil,
durante o periodo de janeiro de 2011 a dezembro de 2015. A mensuracdo do nivel de risco
sistematico de cada uma das instituicdes financeiras analisadas sera realizada conforme o
proposto no CAPM. Esse modelo fornece o coeficiente beta () dos ativos, que representa uma
medida de risco ndo diversificavel.

O beta pode ser conceituado como um indicador do grau de variabilidade do retorno de
um ativo em relacdo a variacdo do retorno de mercado. A aplicacdo do modelo requer a
utilizacdo de uma proxy que represente uma carteira de mercado diversificada, a proxy de um
ativo livre de risco e os retornos do ativo a ser analisado. A mensuracdo do beta pode ser feita
a partir de uma regressao linear por minimos quadrados ordinarios entre os retornos do ativo e
os retornos do mercado, sendo que o beta representara o coeficiente angular da reta obtida
(GITMAN, 2004).

Em razdo da limitada quantidade de instituicdes financeiras internacionais que atuam
no Brasil e possuem suas a¢des cotadas na BM&FBOVESPA, optou-se por utilizar os dados de
preco das acOes das controladoras desses bancos no exterior. Assim, por envolver 0 mercado
de capitais brasileiro e norte-americano, serdo considerados dois indices que representardo a
carteira de mercado proposta no CAPM: o lbovespa e o Standard & Poor’s 500 Stock
Composite Index (S&P 500), respectivamente.

Para a definicdo da proxy do ativo livre de risco, optou-se pela utilizacdo da taxa média
ponderada das operacgdes diarias do Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia (SELIC), tanto

para as a¢Oes cotadas no mercado de capitais brasileiro quanto o norte-americano.
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O retorno de cada ativo analisado seré representado pela variagdo dos precos das a¢des
cotadas na BM&FBOVESPA, no caso das instituicdes financeiras cotadas neste ambiente, e
pela variacdo dos precos das acOes cotadas na New York Stock Exchange (NYSE) ou na The
NASDAQ Stock Market, bolsas de valores relevantes no mercado de capitais norte-americano.
Isto posto, adota-se a seguinte questdo orientadora: Qual € o risco sistematico das instituicdes
financeiras nacionais e internacionais atuantes no Brasil entre 2011 e 2015?

1.3 Justificativa

Diferentemente dos demais trabalhos académicos da area de avaliagdo de investimentos,
como o de Rogers e Securato (2009), Fama e French (1992), Rabelo et al.(2007) e Jagannathan
e Wang (1996), que excluem as instituicbes financeiras das amostras em razdo de suas
caracteristicas peculiares, este trabalho foca justamente nesse setor, que ainda € pouco estudado
pela 6tica do CAPM.

As especificidades do setor bancario estdo principalmente na capacidade de multiplicar
moeda escritural, no papel de ser intermediador da transacdo de recursos entre poupador e
tomador e, principalmente, na elevada capacidade de disseminar riscos em efeito cascata pela
economia.

As instituicdes financeiras exercem influéncia significativa em qualquer economia, seja
no ambito nacional ou internacional. Para Capelleto (2006, p. 10):

0 crescente nimero de operagBes financeiras e a maior interdependéncia dos
mercados fizeram com que o sistema financeiro internacional assumisse a fungéo de
principal veiculo de propagacdo de riscos a estabilidade econdmica de paises.

Independentemente do estagio de desenvolvimento e da solidez dos fundamentos
econdmicos, todos os paises ligados ao sistema financeiro internacional tornaram-se
suscetiveis as fragilidades verificadas em outros sistemas, proporcionalmente a
intensidade do problema e ao nivel de conectividade.

No trabalho de Toledo e Pamplona (2006), que avaliou o risco sistematico de diferentes
ativos do setor bancéario pelo método CAPM, durante o periodo de 2000 a 2005, concluiu-se
que, individualmente, os bancos analisados por eles apresentaram risco sistematico (B) de valor
inferior a 1, portanto, reagem menos as alteracdes de mercado.

Entre os seis bancos da amostra utilizada por aqueles autores, trés também serdo
analisados neste trabalho: o Itad, o Bradesco e o Banrisul. Dessa forma, é possivel estabelecer
uma comparacao entre os resultados obtidos anteriormente e os que seréo obtidos neste estudo,
durante os seguintes periodos: entre 2000 e 2005, apos forte crise que ameagou 0 Real e, entre

2011 e 2015, periodo em que houve uma serie de incentivos a economia brasileira para que se
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tentasse retomar o crescimento pos-crise de 2008, que culminou no atual cenario de
desestabilizacdo econdmica acompanhada pelo aumento da inflagdo, desemprego e ajustes
fiscais (POZZI, PADOVANGO, et al., 2015).

Nesse sentido, este estudo pode auxiliar os investidores que desejam alocar seus
recursos em agdes de instituicGes financeiras, orientando-0s quanto a0 comportamento dessas
acOes no mercado e a avaliagdo do risco sistematico e ndo sistematico a que estdo submetidas.
Pretende-se ainda adverti-los quanto as razdes que tornam o setor tdo sensivel as alteracdes da
economia, para que entdo o investidor consiga ponderar as variaveis risco-retorno para o seu

perfil e atingir a maximizacdo da utilizag&o de sua sobra financeira.

1.4 Objetivo Geral

e Auvaliar, pelo método CAPM, o risco sistematico de institui¢des financeiras brasileiras
de capital nacional e de capital internacional entre os anos de 2011 e 2015;

e Mensurar o coeficiente de determinacdo (R?) das retas de regressao linear obtidas e 0s
percentuais de risco total atribuido ao risco sistematico (R?);

e Mensurar 0s percentuais de risco total atribuido ao risco ndo sistematico (1 — R?);

e Calcular o desvio-padrao (o) dos retornos mensais de cada ativo analisado;

e Verificar o nivel de correlacdo (p) entre os retornos mensais de cada ativo e 0s retornos

mensais da carteira de mercado;

1.5 Objetivos Especificos

e Levantar e revisar a literatura pertinente;

e Definir a estratégia empirica, de modo a quantificar o risco sistematico das instituicdes
financeiras nacionais e internacionais pelo método CAPM;

e Definir a amostra e obter os dados necessarios;

e Proceder ao calculo do risco sistematico (B) e das medidas estatisticas para cada
instituicdo financeira;

e Comparar os resultados alcangados com aqueles de outros trabalhos similares;

e Analisar e discutir os resultados.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Na revisdo de literatura serdo apresentadas as teorias que embasam o trabalho, assim
como 0s conceitos que auxiliardo a definicdo da estratégia empirica e a mensuracéo do risco

sistematico das institui¢bes financeiras que atuam no Brasil.

2.1 Sistema Financeiro Nacional

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) é representado por um conjunto de institui¢oes
publicas e privadas que viabilizam a transferéncia de recursos entre 0s agentes superavitarios e
deficitarios. As instituicGes atuam como érgdos normativos, supervisores ou operadores, e sao
classificadas em trés ramos: moeda, crédito, capitais e cAmbio; seguros privados e; previdéncia
fechada. Os 6rgdos normativos determinam regras gerais para o0 bom funcionamento do SFN,
enquanto que as entidades supervisoras executam as regras definidas pelos érgdos normativos,
a fim de assegurar o fiel cumprimento da legislacdo do mercado financeiro pelos cidadaos e os
agentes do sistema financeiro. Os operadores sdo as instituicdes que se relacionam diretamente
com o publico, na condicdo de intermediario financeiro (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2015).

Este trabalho se limita ao principal ramo, o da moeda, crédito, capitais e cdmbio. Para
esse segmento, o 6rgdo normativo maximo é o Conselho Monetéario Nacional (CMN), cuja
funcéo é definir diretrizes para o funcionamento do SFN e formular a politica de moeda e
crédito da economia, com vistas a estabilidade da moeda e ao desenvolvimento econémico e
social do Pais. Quanto as entidades supervisoras, € possivel elencar o Banco Central do Brasil
(BCB) e a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). O BCB, principal 6rgdo executivo do
CMN, atua como executor da politica monetaria e 6rgdo fiscalizador e gestor do sistema
financeiro, enquanto que a CVVM se atém ao controle do mercado de valores mobiliarios. Entre
os operadores que atuam no mercado financeiro brasileiro, incumbidas das atividades de
intermediacdo financeira, é possivel elencar: os bancos e a caixa econémica, administradoras
de consorcio, cooperativas de crédito, corretoras e distribuidoras de titulos e valores
mobiliarios, bolsas de valores e de mercadorias e futuros, e demais instituicdes ndo bancarias
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2015).

Esses intermediarios financeiros se sujeitam a fiscaliza¢&o e ao controle do BCB, CMV

ou ambos, conforme o0 assunto ou atividade realizada. Por exemplo, 0s bancos multiplos cotados
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na bolsa de valores sdo fiscalizados pelo BCB em razo da atividade exercida, e pela CVM em
razdo de ser uma empresa listada na BM&FBOVESPA.

2.2 Mercado Financeiro

2.2.1 Conceitos

Gitman (2004) conceitua mercado financeiro como foéruns onde os fornecedores e 0s
demandantes de recursos podem transacionar diretamente. Assaf Neto (2006, p. 76) estrutura o
mercado financeiro em quatro segmentos de intermediacdo financeira:

a) [...] No mercado monetério sdo realizadas as operagdes de curto e curtissimo prazos,
que permitem o controle da liquidez monetaria da economia [...];

b) [.] O mercado de crédito é constituido em sua esséncia pelos bancos
comerciais/multiplos. O objetivo basico desse mercado € o de suprir as necessidades
de recursos de curto e médio prazos dos diversos agentes econdmicos, seja pela
concessdo de créditos as pessoas fisicas, seja por modalidades de empréstimos e
financiamentos as empresas [...];

c) [..] O mercado de capitais é a grande fonte de recursos para investimentos da
economia, assumindo um papel relevante no processo de desenvolvimento
econdmico. Apresenta forte ligacdo entre 0os agentes superavitarios, que possuem
capacidade de poupanca, e os investidores carentes de recursos de longo prazo [...];

d) [...] No mercado cambial ocorrem as diversas operacdes de compra e venda de moedas
estrangeiras conversiveis. Esse mercado engloba todos os agentes econdmicos com
motivos para realizar opera¢Ges com o exterior, como importadores e exportadores,
investidores e institui¢des financeiras [...]

Embora existam quatro segmentos de intermediacédo financeira, é possivel perceber que
suas atividades se complementam para atingir os objetivos dos agentes que atuam nesse
mercado. Neste estudo, serdo analisadas algumas das empresas que compdem o mercado

monetario, mas pela ética da funcdo que exercem no mercado de capitais.

2.2.2 Mercado de Capitais

O mercado de capitais envolve a aquisicéo de dividas de longo prazo, como obrigac6es
e acOes, e seu principal componente € a bolsa de valores (GITMAN, 2004).

Para captacdo de recursos, as empresas lancam uma oferta publica de titulos no mercado
primario. O primeiro langcamento impacta diretamente a entidade, trazendo beneficios
financeiros obtidos com a venda do titulo. Ja no mercado secundario, o investidor que é detentor

da acdo pode negociar seus titulos nas bolsas de valores, no entanto, os efeitos financeiros dessa
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transagé@o ndo afetam a entidade cuja fracéo do capital social foi transacionada.

As bolsas de valores surgiram como consequéncia da intensificacdo das atividades
comerciais, a fim de criar um ambiente que promovesse a realizacdo de transacdes entre
agentes. Com o aumento do nimero de operacdes comerciais para atender as novas demandas
da sociedade, as empresas precisaram buscar recursos para se desenvolver, e 0 comércio de
acOes surgiu como uma opcdo a essa necessidade. Esse fato motivou as bolsas a se
especializarem na funcdo de bolsa de mercadorias ou na funcdo de comércio de valores
mobiliarios (GOMES, 1997).

As bolsas de valores sdo as principais organiza¢des do Mercado de Capitais e é para
onde convergem empresas em busca de recursos de médio e longo prazo e investidores que
visam liquidez e maior retorno para seus investimentos (TAFFAREL, PACHECO, et al., 2008).

No contexto brasileiro, as bolsas de valores comecaram a, de fato, tornar-se o que
representam no pais hoje, a partir da edigdo da Lei n® 4.565, de 31 de dezembro de 1964, que
instituiu o SFN e criou entidades relevantes no processo de modernizacdo e organizacdo do
setor no Brasil. A partir desse marco, foram editadas outras legislacdes que disciplinaram a
constituicdo, organizacao e funcionamento das bolsas de valores.

A histéria das bolsas no Brasil envolve duas entidades, a BM&F e a Bovespa, que,
inicialmente, eram mutualizadas e sem fins lucrativos. Apos o processo de desmutualizacao de
ambas as empresas, ou seja, da abertura de capital, se integraram a fim de formar uma
instituicdo: a Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA). Essa
nova bolsa de valores é a Unica do ramo no Brasil e esta entre as maiores bolsas do mundo em
valor de mercado. A BM&FBOVESPA intermedia as operacfes no mercado de capitais e
exerce 0 papel de fomentar o mercado de capitais brasileiro.

2.3 Riscos Inerentes ao Sistema Financeiro

Capelleto (2006) considera que 0 aumento do numero de operacdes financeiras e a maior
interdependéncia dos mercados levaram o sistema financeiro internacional ao patamar de
principal veiculo de propagacéo de riscos a estabilidade econdémica dos paises.

O sistema financeiro, em razdo da especificidade de suas atividades, entre elas, a
capacidade de multiplicar moeda na economia, € um setor que em muito se diferencia dos
demais. Considerando isso, se sujeita aos seguintes tipos de risco descritos por Assaf Neto
(2008):
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a) O risco de variagdo das taxas de juros, decorrente do descasamento de prazos entre
seus ativos e passivos, quando suas obrigacdes vencem antes de seus direitos;

b) O risco de crédito, que € a possibilidade do credor ndo honrar o pagamento do valor
principal e dos juros, previamente acordados;

c) O risco de mercado, relacionado ao prego pelo qual o mercado avalia os ativos e
passivos negociados pelos bancos, exprimindo o quanto pode ser obtido ou perdido
numa operacao, diante da variacdo da mudanca nos pregos de negociacéo;

d) O risco operacional, relativo ao processo de mediacéo e controle dos riscos presentes
nas atividades normais da empresa. No contexto dos bancos, originam-se de pessoas,
processos e tecnologia;

e) O risco de cambio, decorrente do descasamento entre posicdes em moedas
estrangeiras de ativos e passivos de um banco, em razdo de valorizacdo ou
desvalorizacéo de moedas;

) O risco soberano, decorrente das negociacfes que as institui¢cées financeiras fazem
em outros paises;

g) Orisco de liquidez, pela incerteza quanto a oferta e a demanda de recursos confiados
as instituicdes financeiras. Este risco aumenta pela possibilidade dos credores sacarem,
inesperadamente, os recursos depositados no banco; e

h) O risco legal, decorrente da falta de legislacdo apropriada e padronizagdo juridica

para avalizar as operagdes que ocorrem no mercado financeiro.

As instituicOes financeiras devem realizar suas atividades atentando-se ao impacto que
0s riscos a que se submetem podem influenciar na conducéao de suas operagdes. Pela condicdo
de intermediadora entre investidores e credores, 0s riscos precisam ser estudados no ambito
interno da empresa, mas levando em consideracdo o0 ambiente externo a ela. Nesse sentido, 0s
bancos devem se desenvolver pautados pela melhoria dos processos de estudo, mensuracao,
gerenciamento e reducdo dos riscos a que estdo expostas.

2.4 Risco e Retorno

A teoria de financas tem evoluido com o objetivo de embasar as decisdes quanto a
avaliacdo de riscos e maximizagdo do retorno. Na realizagdo de um investimento, o investidor
deve levar em consideracdo trés varidveis: risco, retorno e liquidez. Estas variaveis tendem a se

equilibrar em um mercado eficiente. Considerando um investidor racional, o objetivo dele sera
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ganhar mais, a um nivel menor de risco e com possibilidade de transformar o ativo em dinheiro
mais rapidamente (CARMONA, 2009).

A teoria de financas auxilia na ponderacdo das variaveis que o investidor se depara
qguando deseja investir: o trade-off risco-retorno. Para Damodaran (2004, p. 141), a medida de
risco e retorno se torna desafiadora pelo fato de que ela pode variar dependendo da perspectiva
adotada e que, portanto,

Um bom modelo para risco e retorno nos fornece as ferramentas para mensurar o risco
em qualquer investimento e usa essa medida de risco para chegar ao retorno esperado
apropriado sobre esse investimento; esse retorno esperado nos fornece a taxa de
desconto para usar na avaliacéo.

Entre os modelos que consideram risco e retorno na avaliagdo de investimentos, o
CAPM foi um dos primeiros a surgir e ainda continua a ser estudado. Embora o modelo sugira
cenarios bem simplificados e ndo considere uma série de fatores dentro de uma economia, sua
contribuicdo para o assunto motivou os académicos a buscarem modificagdes no modelo para
que se adapte melhor as condi¢des do mercado.

Capelleto (2006) afirma que risco, representado pela variancia do retorno, é a
probabilidade de ndo se obter o retorno esperado sobre o investimento realizado, sendo que
quanto maior a amplitude da variacdo do retorno, maior serd o montante exigido para
compensar o risco assumido.

Na mensuracao do risco € preciso considerar que o risco total de um ativo ou carteira é
o resultado do somatorio de dois tipos de risco: o risco sistematico e o risco ndo sistematico. O
risco sistematico, ou ndo diversificavel, ou ainda, de mercado, envolve variaveis que afetam
um grande namero de investimentos, de forma difusa, como taxa de juros da economia, inflacéo
e instabilidade econdmica. Esses fatores influenciam a maior parte ou todos os titulos, mas os
afeta em diferentes graus. O risco ndo sistematico, diversificavel ou especifico, afeta apenas
alguns ativos ou um setor, e pode ser eliminado na diversificacdo da carteira. Esse risco esta
ligado a atividade da empresa e a fatores intrinsecos a ela (DAMODARAN, 2004).

Assaf Neto (2006) esclarece que o risco sistematico decorre dos fatores de natureza
politica, social e econdmica e o risco ndo sistematico decorre de caracteristicas especificas do
ativo.

A analise do risco passa por trés etapas: a primeira é definir o risco como a distribuicéo
dos retornos efetivos em funcdo do retorno esperado; a segunda € verificar se o risco &
especifico do titulo e de um conjunto de investimentos ou se € o risco que afeta diversos
investimentos; e a terceira é analisar os modelos que mensuram o risco de mercado e 0s retornos
esperados do titulo (DAMODARAN, 2004).
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2.4.1 Risco nao sistematico

O risco ndo sistematico decorre da forma como uma empresa conduz o negocio, ou ainda
das especificidades ou incertezas do setor em que atua. A diversificacdo reduz ou elimina o
risco ndo sistematico de cada empresa pela influéncia de dois fatores, segundo Damodaran
(2004):

a) O primeiro fator estd relacionado ao fato de que cada investimento realizado numa
carteira diversificada € apenas um percentual da carteira como um todo, assim, as
variacdes positivas e negativas impactam apenas o titulo, separadamente;

b) O segundo fator esta ligado ao fato de que os efeitos de medidas especificas de uma
empresa sobre o pre¢o dos titulos individuais na carteira podem ser positivos ou

negativos para cada ativo em determinado periodo.

Desse modo, o risco de uma carteira muito grande seré diluido até que reste apenas a
parcela de risco sistematico. A Figura 1 exemplifica como pode ser reduzido o risco de uma

carteira na medida em que sdo adicionados mais ativos a carteira.

Figura 1 - Reducéo do Risco Total da Carteira

Risco Total da Carteira ¢

Risco N3o Sistematico

I —

3

Risco Sistematico

‘Ndmero de Ativos
Fonte: ROSS, WESTERFIELD e JAFFE (2008). na carteira

Markowitz (1952) considerou em seu trabalho Portfolio Selection que, se ignorada as
imperfeicbes de mercado, é preferivel possuir uma carteira diversificada a uma ndo
diversificada. O autor afirma ainda que o investidor que almeja maximizar seus investimentos
deve diversificar a carteira entre os titulos que ddo maior retorno esperado, no entanto, se 0s
investimentos forem intercorrelacionados, o efeito da diversificacdo ndo eliminara toda a
variancia.

A Teoria do Portfolio (1952) proposta por Markowitz revolucionou 0 modo como era
realizada a mensuracdo de risco na area de financas. A importancia do trabalho foi tamanha,

que rendeu a ele o Prémio Nobel de Economia em 1999, por sugerir a diversificagdo de carteiras
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e concluir que o risco sistematico se dissolve.

Markowitz (1952) desenvolveu um modelo para avaliacdo do risco e retorno de uma
carteira que auxilia o investidor a escolher uma combinacéo 6tima, a partir de um nivel de risco
a que ele deseja se submeter, determinando uma fronteira eficiente para ativos propensos ao
risco, baseado no efeito diversificacdo das carteiras de investimento. O modelo mostra que em
uma carteira na qual o investidor consegue contrapor ativos inversamente correlacionados, 0s
beneficios da diversificagdo se tornam maiores e podem levar a reducdo do risco diversificavel
a zero.

No desenvolvimento do Portfolio Selection (1952), Markowitz propGs que o investidor
considera o retorno esperado como sendo algo desejavel e a variancia do retorno algo
indesejavel, e que o investidor objetiva maximizar o retorno futuro descontado.

Amorim (2010) elencou as seguintes premissas utilizadas por Markowitz (1952):

e  Os investidores baseariam suas analises em projec¢des de rentabilidade para os
ativos a partir da distribuicdo de probabilidades para as varias taxas de retorno
gue podem ser alcangadas no periodo do investimento;

e Os investidores baseariam suas decisdes somente em termos de retorno
esperado e variéncia das taxas de retorno dos ativos para determinado periodo
de investimento;

e  Os custos de transacdo e impostos seriam irrelevantes;

e Para qualquer nivel de risco, os investidores prefeririam maiores retornos a
menores retornos ou, ainda, para qualquer nivel de retorno esperado, 0s
investidores prefeririam menos riscos;

e Existiria uma taxa livre de risco na qual o investidor poderia tanto emprestar
como tomar emprestado;

e Os ativos seriam infinitamente divisiveis o que permitiria ao investidor
comprar uma fracdo da acdo (AMORIM, 2010, p. 26).

No desenvolvimento do trabalho, Markowitz (1952) ponderou que nem sempre a
carteira que maximiza o retorno esperado serd aquela que minimiza a variancia, porque existe
uma taxa de retorno esperada na qual se pode obter um retorno maior em troca de uma variancia
maior, assim como obter um retorno menor em troca de uma variancia menor.

A fronteira eficiente de ativos com risco definida por Markowitz pode incluir diversas
carteiras possiveis que podem se adequar as expectativas do investidor seja maximizando o
retorno em um dado nivel de risco, ou minimizando o risco em um dado nivel de retorno
(PINTO, 2008).

Quanto a qualidade da selecao dos titulos de uma carteira, Markowitz (1952) esclarece
gue a quantidade ndo pode ser uma variavel considerada separadamente, porque uma carteira
com diversas empresas de um mesmo setor ndo sera tdo eficiente quanto uma carteira com a
mesma quantidade de titulos de diferentes empresas de diversos setores. Assim, mesmo que se

invista em uma grande quantidade de titulos, é preciso cautela porque se o0s recursos forem
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colocados em titulos que tenham alta covariancia entre eles, o efeito da diversificacdo nao sera
0 mais eficiente.

No contexto do mercado de capitais brasileiro, o estudo de Martins e Gava (2009)
buscou verificar quantas acGes sdo necessarias para se obter uma carteira diversificada no
mercado de acOes brasileiro a partir de retornos mensais dos principais ativos entre 1996 e 2008,
e concluiu que em uma carteira contendo seis ativos j& seria possivel obter os beneficios da
diversificacdo, desde que sejam respeitados os critérios de segmentacdo. Os autores
identificaram ainda que a carteira hipotética obteve retorno acima do indice Ibovespa, 0 que
ratifica o potencial de otimizacdo do modelo idealizado por Markowitz.

A reducdo do risco de uma carteira pode ocorrer também pela inclusdo de ativos
estrangeiros, atentando-se sempre para que 0s ativos sejam de paises cujos ciclos econémicos
ndo estejam correlacionados com o0s demais paises. As carteiras internacionalmente
diversificadas tendem a trazer maiores retornos, especialmente quando a economia do pais do
investidor ndo apresenta grandes desempenhos (GITMAN, 2004).

Diante do cenéario de desaceleracdo econdmica do Brasil e recuperacdo da economia
norte-americana, pode ser atraente para um investidor brasileiro diversificar uma carteira
adicionando acdes estrangeiras, que poderdo ter seus retornos em reais maximizados pela
valorizacdo do ddlar. No entanto, o investidor precisa considerar que passa a estar sujeito as

flutuacGes cambiais e ao risco politico do pais do qual adquiriu ativos.

2.4.2 Risco sistematico

O risco sistematico decorre de alteragdes do mercado que sensibilizam todas as
empresas em diferentes graus, podendo ser de natureza econémica, politica ou global.

O risco sistematico a que um ativo esta exposto pode ser mensurado pelo calculo do
coeficiente beta (B). O beta ¢ uma variavel levada em consideragdo na defini¢do do retorno de
um ativo pelo CAPM. Algebricamente, o beta representa a variacdo dos excessos de retorno do
ativo em relagéo a variacdo dos excessos de retorno de uma carteira diversificada (BRUNI,
2013).

O modelo proposto por Sharpe (1964) ¢ amplamente utilizado para mensuracao do risco
sistematico e para estimativa do custo de capital proprio e avaliacdo de carteiras. A metodologia
do modelo considera premissas bem simplificadas que nao refletem com fidedignidade os
movimentos, preferéncias e condi¢des do mercado, o que pode levar a falhas empiricas (FAMA
e FRENCH, 2007).
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Na defini¢do de uma carteira de mercado aplicavel ao contexto brasileiro, Penteado e
Fama (2002) analisaram a adequacéo do indice Ibovespa como medida de risco de mercado
para o CAPM e concluiram que a utilizagdo do indice distorce as analises ao considerar uma
metodologia diferente daquela proposta por Sharpe (1964).

O CAPM pressupfe a utilizagdo de uma proxy do retorno de mercado que leve em
consideracdo a participacéo de cada acdo pela proporcdo em relacdo ao valor de mercado total
da carteira. No entanto, pela metodologia do indice Ibovespa, a ponderacdo é realizada em
termos de liquidez, portanto, pode ndo ser a melhor referéncia para o célculo do risco
sistematico pelo CAPM no Brasil. Embora Penteado e Fama (2002) tenham concluido que o
Ibovespa ndo reflete adequadamente o retorno de uma carteira de mercado, o indice sera
adotado neste estudo, em razdo da ampla utilizagdo em trabalhos académicos e da
representatividade que tem no mercado.

No mercado norte-americano, a metodologia do S&P 500 pondera 500 ativos cotados
em bolsas de valores pelo valor de mercado. A utiliza¢do do indice como carteira de mercado
é sugerida por Gitman (2004) e Damodaran (2004), embora este saliente que o indice é um

substituto imperfeito para a carteira de investimentos do CAPM.

2.5 Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros (CAPM)

O Capital Asset Pricing Model (SHARPE, 1964) ¢ um modelo de finangas, que baseado
no Portfolio Selection (MARKOWITZ, 1952), relaciona o risco e o retorno de ativos a partir
da ponderacdo de quanto o risco sistematico influencia o retorno do ativo. O modelo foi de
extrema importancia para o campo de financas e lhe rendeu o Prémio Nobel de Economia de
1990, juntamente com Harry Markowitz e Merton Miller.

Pinto (2008, p. 28) afirma que Sharpe adotou as premissas utilizadas por Markowitz em

Portfolio Selection (1952), mas adicionou as seguintes simplificacdes:

1. O mercado estd em equilibrio, ou seja, oferta e demanda por ativos séo idénticas;

2. Os investidores tém expectativas homogéneas quanto ao risco, ao retorno e a
covariancia dos ativos, cuja distribuicdo dos retornos segue uma distribui¢do normal;

3. Cada investidor mantém uma carteira de ativos diversificada, de acordo com o

modelo de Markowitz;

Os investidores tém aversdo ao risco;

5. Investidores preferem carteiras com maior retorno no caso de escolherem entre duas
carteiras de mesmao risco;

6. Existe uma taxa livre de risco da economia, com a qual é possivel emprestar e tomar
recursos, sendo que a taxa € a mesma para todos investidores;

7. A quantidade de ativos huma economia é fixa, sendo que 0s mesmos podem ser

perfeitamente divididos e comercializados;

A informacéo esta disponivel sem custo e a0 mesmo tempo para todos os investidores;

Né&o ha impostos, regulamentacdes e restricdes na venda a descoberto.

>

©®
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Embora o estudo de Sharpe seja de extrema relevancia, as premissas adotadas por ele

simplificam muito o mercado e ndo consideram que é um movimento dindmico, mutavel.
2.5.1 Variaveis do CAPM

O CAPM considera o retorno do ativo livre de risco, o retorno do mercado e um
coeficiente de sensibilizacdo do risco sisteméatico para obtencdo do retorno esperado de um
ativo. Damodaran (2004, p. 153) identificou que o modelo de precificacédo de ativos de capital
envolve trés insumos, a saber:

1. Ativo sem risco é aquele em que o investidor conhece por antecipacao o retorno
esperado durante o periodo de tempo em questéo.

2. O prémio de risco é o prémio demandado por investidores para investir na
carteira de investimento de mercado, que inclui todos os ativos de risco no
mercado, em vez de investir em um ativo sem risco.

3. O beta, que definimos como a covariancia do ativo dividido pela carteira de
investimentos de mercado, mensura o risco agregado por um investimento em
uma carteira de investimentos de mercado.

Portanto, o risco sistemético pode ser mensurado pela seguinte formula:

_ Cov(Ri,Rm)

B Orm
em que: B é o parametro de risco sistematico, Covg; rm) € @ COvariancia entre os retornos do

ativo i e os retornos do mercado, € oy, € 0 desvio-padrao dos retornos do mercado.

Embora o risco sistemético de um ativo possa ser quantificado a partir da formula acima,
também pode ser encontrado pela relacdo entre os prémios de retorno do ativo e os prémios de
retorno do mercado, representado por Bruni (2013) conforme a equacao abaixo:

E (Ri) =Rf + B [E (Rm) — Rf]
em que: E (Ri) ¢ o retorno esperado do ativo 1, Rf € a taxa livre de risco, B ¢ a medida de risco

sistematico do ativo i e E (Rm) € o retorno esperado do mercado.

Damodaran (2004) afirma que todo o risco sistematico € fornecido pelo beta, medido
em relacdo a uma carteira de mercado, que, teoricamente, inclui todos os ativos negociados no
mercado, ponderado pelo seu valor de mercado. Assim, por definicdo, o beta de mercado é igual
a 1. O beta estima o nivel de risco que um ativo individual acrescentara a uma carteira
diversificada, a qual contém todos os ativos negociados.

No trabalho de Aradujo et al. (2012), que buscou identificar as principais caracteristicas
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metodoldgicas e constatagdes de trabalhos que abordaram a utilizacdo do CAPM e suas
variacdes no Brasil entre 1997 e 2008, concluiu-se que, entre o0s artigos académicos que
confirmaram a efetividade do modelo, grande parte utilizou o Ibovespa como proxy do retorno
da carteira de mercado e taxa Selic como proxy do ativo livre de risco.

Damodaran (2004) sugere a utilizacdo de titulos publicos como ativos livres de risco,
ndo porque ndo tém risco, mas sim porque 0 governo pode emitir outros titulos para honrar o

pagamento dos titulos mais antigos.

2.5.2 Estimativa de betas histéricos

Damodaran (2004) afirma ainda que a estimacdo de betas de mercado historicos pode
ser obtida a partir de uma regresséo linear por minimos quadrados ordinarios entre os retornos
do ativo e os retornos de um indice de mercado, conforme a seguinte equacéo:

Ri =a+me

em que: Ri é o retorno do ativo i, a € a intersecdo da regressdo e o desempenho do ativo i no
periodo, b é ainclinacdo da regressao e o coeficiente beta do ativo i e R,,, é 0 retorno de mercado

Na equacdo acima, a inclinacdo da reta de regressdo representa o beta do ativo e mensura
0 grau de risco sistematico do ativo, se comparado a carteira de mercado. A interse¢do da
regressdo representa o desempenho do investimento durante o periodo analisado
(DAMODARAN, 2004).

Para mensurar se 0 modelo obtido pelas regressdes lineares necessarias para obtencao
dos betas histdricos foi capaz de explicar a relacdo entre os retornos dos ativos e 0s retornos do
mercado, Assaf Neto (2008) e Damodaran (2004) sugerem a utilizacdo do coeficiente de
determinacdo (R?) como uma medida estatistica que reflete a precisdo de uma reta de regressao.
Além disso, o coeficiente também fornece uma estimativa de quanto do risco total pode ser

atribuido ao risco sistematico e ao risco ndo sistematico (1 — R?).

2.5.3 Limitagdes do CAPM

Diversos pesquisadores buscaram provar a validade pratica do CAPM e constataram
que existem anomalias que levam o modelo a ter a efetividade questionada, considerando que
ndo se mostrou satisfatorio nos testes realizados.

Entre as limitacbes do modelo, é possivel citar a premissa de que had uma carteira de

mercado abrangente que, teoricamente, engloba ndo somente ativos financeiros negociados,
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mas todos os ativos existentes em uma economia. Isto, em tese, ja invalida a escolha de uma
carteira de mercado na qual existam apenas a¢Oes negociadas em bolsa de valores (FAMA e
FRENCH, 2007).

As criticas ao CAPM levaram ao desenvolvimento de novos modelos, que consideram
0 proposto por Sharpe (1964), como é o caso do C-CAPM (Conditional), do D-CAPM
(Downside) e do modelo 3-fatores de Fama e French, que consideraram outras variaveis e
adequaram 0s pressupostos, 0 que permitiu 0 aumento da eficiéncia da explicacdo da relagéo
risco e retorno.

Lewellen e Nagel (2003) propds o Conditional CAPM (C-CAPM), que tém apresentado
resultados satisfatorios. O modelo pressupde que o risco sistematico ndo € estavel, o que
permite que o prémio de risco do ativo possa ser alterado conforme a variancia condicional
entre o retorno do ativo, o retorno de mercado e o prémio de risco da carteira de mercado.

Estrada (2002) prop6s o Downside CAPM (D-CAPM), que considera basicamente os
mesmos pressupostos do CAPM de Sharpe (1964), com a diferenca de que para a definigdo do
coeficiente de risco sistematico, considera relevante apenas 0s retornos negativos, entendido
pelos analistas como o risco de perda.

Fama e French (1993), constataram que as variaveis tamanho, valor contabil/valor de
mercado, alavancagem, relacdo lucro/preco da acdo, podem explicar os retornos de carteiras
que nao podem ser explicadas pelo B do CAPM. Os trés fatores propostos para explicar o
retorno das acdes sdo: “l) o excesso de retorno em relacdo ao mercado (fator mercado); 2) a
diferenca entre os retornos de carteiras de acdes de empresas pequenas e grandes (fator
tamanho); e 3) a diferenca entre os retornos de carteiras de acdes de empresas de alta
capitalizagdo e baixa capitalizacdo (fator relacao valor contabil / valor de mercado) .

Embora existam outros modelos que melhor mensuram o risco sistematico, extrapola o
escopo deste estudo considera-los no desenvolvimento da metodologia. Sendo assim,
considera-se que o0 CAPM ¢ suficiente para avaliar o risco sistematico percebido pela 6tica de
investidor hipotético. O modelo proposto por Sharpe (1964) serd o norteador deste estudo,
quanto a metodologia de célculo do risco sistematico de institui¢cbes financeiras nacionais e

internacionais atuantes no Brasil pelo fato ser amplamente utilizado em fins académicos.

2.6 O CAPM aplicado a Contabilidade

ludicibus e Lopes (2004) esclarecem que existe uma ligacdo direta entre as informagdes
contabeis e 0 CAPM, pois a contabilidade fornece dados passados sobre os diversos fluxos de

caixa, que possibilitam a projecédo de dados futuros. As informagdes contabeis podem fornecer
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subsidios para o entendimento acerca do comportamento dos fluxos de caixa futuros,
principalmente a varidvel lucro, que é usado como substituto do fluxo de caixa e podem,
portanto, predizer os lucros futuros.

Nesse sentido, “o CAPM é extremamente relevante paraa Teoria Positiva da
Contabilidade por ser um modelo tedrico que possibilita testes empiricos sobre o
relacionamento de precos de ativos e informacgdes contabeis através de somente dois de seus
parametros” (IUDICIBUS e LOPES, 2004, p. 71).

A relacdo existente entre 0 CAPM e a Contabilidade pode ser identificada na definicao
da taxa de retorno requerida para uma ac¢ao, que pode ser obtida a partir do referido modelo, e
que pode ser a taxa de juros utilizada para o calculo do valor presente dos fluxos de caixa
futuros.

No estudo de Beaver, Kettler e Scholes (1970), foi avaliado se as seguintes variaveis
contébeis poderiam ser uma opcdo para a definicdo de risco de mercado: pagamento de
dividendos, crescimento, alavancagem, liquidez, tamanho do ativo, variacdo dos lucros e
covariancia dos lucros. A partir da amostra utilizada pelos autores, concluiu-se que existe
correlacdo positiva para as varidveis: variancia dos lucros, pagamento de dividendos e
covariancia dos lucros.

Existem restricGes a definicao de betas para setores e entidades que atuam em ambientes
cujo mercado acionario ndo é tdo significativo, ou ainda, as entidades que se pretende analisar
ndo negociam suas acdes em bolsas de valores. Para suprir a falta de informacédo, pode ser
utilizado um beta contabil no lugar de um beta de mercado. O beta contébil utiliza dados das
demonstragcfes contabeis, em especial, a rentabilidade do ativo, representada pelo quociente
entre o lucro liguido e o ativo total. No entanto, é preciso ajustar o lucro liquido para o lucro
antes dos juros e Imposto de Renda e Contribuicdo Social (LAJIR), para que seja possivel retirar
o0 impacto da alteracdo das cargas tributarias no decorrer do tempo (IUDICIBUS e LOPES,
2004).
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3 METODOLOGIA

Nesta secdo serdo descritas a forma como a pesquisa foi conduzida, os procedimentos

utilizados para a coleta de dados, a metodologia e o tipo de pesquisa que delimitaram o estudo.

3.1 Descricao Geral da Pesquisa

A pesquisa académica realizada foi do tipo descritiva, a qual, na concepcao de Beuren
(2004), objetiva descrever determinada populacdo ou fendmeno, assim como estabelecer
relagdes entre as variaveis, de modo a observar os fatos, registra-los, analisa-los, classifica-los
e interpreta-los, ndo cabendo ao pesquisador interferir neles. A abordagem do problema levou
em consideracdo aspectos quantitativos, pelo emprego de instrumentos estatisticos no
tratamento de dados, de modo a atingir o objetivo geral proposto neste trabalho, além de buscar
uma relacdo entre as variaveis.

Os procedimentos utilizados caracterizam a pesquisa como bibliogréfica, pelo fato de
terem sido utilizados materiais ja elaborados para fins de embasamento tedrico para realizacédo
da pesquisa, assim como, documental, ao tratar dados que ainda ndo receberam tratamento
analitico ou que podem ser moldados de acordo com o0s objetivos propostos na pesquisa
(BEUREN, 2004).

A metodologia de estudo teve como base tedrica o Capital Asset Pricing Model
(CAPM), proposto por Sharpe (1964), e considerou as premissas definidas no modelo para a
estimativa de risco sistematico.

O estudo pretende identificar a que nivel de risco sistematico estdo submetidas as agdes
das instituicOes financeiras nacionais e internacionais atuantes no Brasil, a fim de nortear a
decisdo de um investidor hipotético que deseja adquirir acdes desse setor e teve como
referencial as empresas do setor bancario que atuam no Brasil. O investidor deseja adquirir
acOes desses bancos na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de S&o Paulo
(BM&FBOVESPA), na New York Stock Exchange (NYSE) ou na The NASDAQ Stock Market.

3.2 Composicéo da Amostra

A fim de alcancar o objetivo geral da pesquisa, identificou-se o valor do ativo total, em
reais, na data retroativa de 01/12/2015, das maiores institui¢cdes financeiras atuantes no Brasil,

a partir de informacd@es disponiveis no sitio do Banco Central do Brasil.
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A amostra é composta por dez institui¢des financeiras, sendo 0s cinco maiores bancos
nacionais e 0s cinco maiores bancos internacionais. As empresas que fazem parte da amostra
foram selecionadas conforme a seguinte ordem de critérios:

1 - Maior Ativo Total em 01/12/2015;

2 - Companhia Aberta;

3 - Possuir dados completos de preco das cotagdes para todo o periodo foco da pesquisa.

Portanto, as instituicGes financeiras que, de fato, serdo analisadas no estudo estdo
agrupadas conforme a Tabela 1. Nessa tabela foram identificados o valor total do ativo, em
reais mil, e de quais bolsas de valores foram retirados os dados das cota¢des de preco das agdes

de cada empresa.

Tabela 1 — InstituicGes Financeiras Analisadas

InstituicGes Financeiras Nacionais Ativo Total (em R$ mil) | Fonte

Banco do Brasil S.A. R$ 1.438.964.956,00 BM&FBOVESPA
Itall Unibanco Holding S.A. R$ 1.285.393.163,00 BM&FBOVESPA
Banco Bradesco S.A. R$905.117.499,00 BM&FBOVESPA
Banco Santander (Brasil) S.A. R$ 681.734.679,00 BM&FBOVESPA
HSBC Bank Brasil S.A R$ 175.058.784,00 NYSE

Banco Citibank S.A. R$ 76.046.288,00 NYSE

Banco do Estado do Rio Grande do Sul S.A. R$ 65.769.331,00 BM&FBOVESPA
Banco BNP Paribas Brasil S.A. R$50.025.831,00 NASDAQ

Banco de Investimentos Credit Suisse (Brasil) S.A. R$ 37.717.007,00 NYSE

Banco Daycoval S.A. R$ 22.049.029,00 BM&FBOVESPA

Fonte: Elaborado pela autora a partir de dados extraidos do sitio do Banco Central do Brasil (BCB).

Os bancos retirados da amostra por ndo serem companhias abertas foram: Caixa
Econdmica Federal, Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES),
Banco Safra S.A. e Banco Votorantim S.A. J& as empresas retiradas da amostra por ndo
possuirem os dados completos para o periodo em que a pesquisa se prop6s a estudar foram o
Banco BTG Pactual S.A. e 0 Banco do Nordeste do Brasil S.A.
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3.3 Procedimentos para coleta e anélise de dados

Ap0s definida a amostra, procedeu-se a coleta de dados de preco das a¢des cotadas na
BM&FBOVESPA, da Taxa Selic mensal, do Ibovespa e do S&P 500 no software Economatica.

Os dados de precos das acdes cotadas na NYSE e NASDAQ foram retirados no respectivo
sitio das bolsas de valores. Os dados retirados do software Economatica ja estavam ajustados
pelos proventos dos acionistas e pela inflagdo medida pelo indice de Precos ao Consumidor
Amplo — IPCA, no caso de dados do mercado brasileiro, e pelo Consumer Price Index - CPI,
no caso de dados do mercado norte-americano. Os dados retirados do sitio da NYSE e da
NASDAQ j& estavam ajustados apenas pelos proventos dos acionistas.

Para a realizacdo do estudo, foram utilizados os dados compreendidos entre 03/01/2011
e 30/12/2015. A definicdo do periodo de cinco anos levou em consideracdo a sugestdo de
Copeland e Weston (1946) quanto ao tempo necessario para estimativa de betas.

O periodo foco da pesquisa foi estabelecido em razéo da grande relevancia que teve na
historia da economia brasileira, como um dos periodos em que houve uma série de incentivos
para que se tentasse retomar o crescimento pds-crise de 2008 e que culminou no atual cenario
de desestabilizacdo econdbmica acompanhada pelo aumento da inflacdo, desemprego e ajustes
fiscais (POZZl, PADOVANDO, et al., 2015).

A avaliacdo de risco e retorno pelo CAPM requer a definicdo de uma carteira de
mercado e de um ativo livre de risco. Para a definicdo da proxy do ativo livre de risco, optou-
se pela utilizacdo da Taxa Selic mensal, em razdo da larga utilizacdo em trabalhos académicos
do assunto. A referida taxa foi considerada como ativo livre de risco tanto para as a¢des cotadas
no mercado de capitais brasileiro quanto norte-americano, pelo fato de representar a taxa pela
qual sdo remunerados os titulos publicos federais no Brasil, que sdo passiveis de ser adquirido
pelo investidor. Quanto a carteira de mercado, estabeleceu-se, inicialmente, que seria apenas o
retorno do indice Ibovespa, em razdo da larga utilizacdo do indice em trabalhos académicos e
pela importancia que tem no mercado acionario brasileiro.

No entanto, ao se realizar os calculos, verificou-se que a utilizacdo do Ibovespa era
ineficaz para explicar o risco sisteméatico das acfes de instituicGes financeiras cotadas no
mercado de capitais norte-americano, chegando a apresentar baixos valores de coeficiente de
determinacdo (R?). Sendo assim, para melhor refletir o risco sistematico destas instituicdes,
optou-se por comparar o retorno das agfes desse mercado com o retorno do indice Standard &
Poor’s 500 Stock Composite Index, sugerido por Gitman (2004) e Damodaran (2004), embora

assim como o Ibovespa, também n&o represente uma proxy perfeita da carteira de mercado
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definida no CAPM. Com a definigdo das carteiras de mercado e do ativo livre de risco, foi
possivel identificar as variaveis que compdem a aplicacdo do CAPM e, assim, se proceder ao
cumprimento dos objetivos propostos no estudo.

Os calculos necessarios foram realizados de acordo com a metodologia proposta por
Bruni (2013), em razé&o da clareza com a qual o autor conduz a explicagédo sobre o assunto, mas
também foram considerados aspectos trazidos por Damodaran (2004), como o coeficiente de
determinacdo (R2), medida de precisdo da reta de regressao linear e percentual de risco total
atribuido ao risco sistematico e ao risco ndo sistematico (1 - R?), e por Assaf Neto (2008), como
0 coeficiente de correlagdo (p) e o desvio-padrao (o).

O tratamento dos dados envolveu a exportacdo dos dados para o Microsoft Excel, a fim
de facilitar a execucdo dos calculos necessarios para realizacdo do estudo. Em virtude da grande
quantidade de dados diarios para o periodo de cinco anos, optou-se por levar em consideracdo
apenas os precos das cota¢des do ultimo dia Gtil de cada més. Dessa forma, estabeleceu-se que
0 parametro da pesquisa estaria em base mensal para o periodo de cinco anos.

Os retornos mensais histéricos das acdes dos bancos pertencentes a amostra, do
Ibovespa e do S&P 500, foram obtidos a partir da seguinte formula:
em que: € o retorno mensal da agdo ou do indice no més t, é o preco da a¢do ou a quantidade de
pontos do indice no final do méste -; é o prego da agdo ou a quantidade de pontos do indice
no final do més anterior.

Apds serem identificados os retornos mensais de cada acdo e dos indices de mercado,
foram calculados os excessos de retorno mensal de cada acéo e 0s excessos de retorno mensal
de mercado. Conforme sugerido por Bruni (2013) e Damodaran (2004), estimou-se 0 risco
sistematico (B) a partir de uma regressao linear pelo método dos minimos quadrados ordinarios
entre os retornos de cada acdo e os retornos do mercado, em que o coeficiente angular da reta
obtida representa o beta historico do ativo.

Adicionalmente, foram calculados ainda outros parametros que auxiliam na
compreensdo do que representa o beta de um ativo. Assim, também foi medido o coeficiente de
determinacéo (R?), que representa a precisdo de ajuste de uma reta de regressdo e a estimativa
da proporc¢éo do risco total de uma agdo que pode ser atribuido ao risco sistematico. Identificada
a proporcdo de risco total atribuida ao risco sisteméatico de cada ativo, pode-se calcular a
proporcao de risco ndo sistematico (1 - R?) de cada acdo. Para a mensuragéo do risco total de
cada agéo, utilizou-se como medida de dispersdo o desvio-padrao (o).

Considerou-se também que seria relevante medir o grau de relacionamento entre o

retorno de cada acdo e o respectivo retorno de mercado, através do coeficiente de correlacéo de
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Pearson (p), que apresenta valores entre -1 e +1, sendo -1 para 0s retornos inversamente

correlacionados, 0 para os retornos ndo correlacionados e +1 para os retornos correlacionados.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

O objetivo geral do estudo € avaliar o risco sistematico de instituicGes financeiras
nacionais e internacionais atuantes no Brasil pelo método CAPM. A partir de uma regressao
linear entre os excessos de retorno mensal da carteira de mercado e 0s excessos de retorno
mensal de cada acdo, foram obtidos os valores dos betas histéricos dos bancos e,
adicionalmente, o coeficiente de determinacdo (R2), o risco ndo sistematico (1 - R?), o
coeficiente de correlagdo de Pearson (p) e o desvio-padrio (o).

A Tabela 2 apresenta os resultados de todos os pardmetros dos bancos nacionais

analisados na pesquisa:

Tabela 2 - Pardmetros Analisados para as InstituicGes Financeiras Nacionais

Instituicbes Financeiras Nacionais B R? (1-R?) p )y
Banco do Brasil 1,673 |73,66% |26,34% |0,858 |10,57%
Itad Unibanco 0,989 |62,60% |37,40% |0,791 |6,78%
Banco Bradesco 0,930 |50,18% [49,82% |0,708 |7,12%
Banrisul 1,065 [29,72% |70,28% |0,545 |10,60%
Banco Daycoval 0,359 |7,96% 92,04% |0,282 |6,90%

Fonte: Elaborado pela autora

As acles de todas as instituicGes financeiras nacionais analisadas apresentaram betas
positivos para o periodo, portanto, os retornos dos ativos tendem a se mover na mesma direcdo
dos retornos do mercado, mas em intensidades diferentes.

No caso das a¢bes do Banco do Brasil, o beta obtido foi de 1,673, o que indica que o
risco sistematico destas a¢oes tende a ser maior do que o das a¢6es dos demais bancos nacionais.
Assim, para cada variagdo de 1% no retorno do Ibovespa, o retorno destas a¢des tende a variar
1,67%. As acdes do Itad Unibanco, do Bradesco e do Banrisul apresentaram valores proximos
a 1, sendo que as acdes do Banrisul obtiveram beta levemente acima de 1 e as a¢fes do Itad
Unibanco e do Bradesco, betas levemente abaixo de 1. Para as a¢cdes do Daycoval, o beta de
0,359, valor bem inferior aos demais betas de bancos nacionais, indica que tém sensibilidade
baixa as alteracGes que comprometem o risco do mercado, assim, para cada varia¢ao de 1% no
retorno do lbovespa, o retorno deste ativo tende a variar 0,36%. E importante ressaltar que,
atualmente, o Banrisul e o Daycoval ndo compdem a carteira hipotética do Ibovespa.

Comparando-se 0s betas das institui¢es financeiras nacionais, é possivel perceber que
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as acdes do Banco do Brasil tendem a ser mais arriscadas e seu risco individual pode ser
potencializado quando ocorrem eventos sistematicos capazes de afetar o mercado. No entanto,
esse risco adicional assumido por investidores dessas a¢0es pode vir acompanhado de retornos
maiores.

Os betas obtidos para as a¢fes do Itat Unibanco, Bradesco e Banrisul indicam que a 0s
retornos destes bancos podem ser afetados, em geral, pelos mesmos eventos que podem afetar
os retornos de mercado. No caso das a¢des do Daycoval, é possivel perceber que tendem a ser
menos afetadas pelas condic6es sistematicas do mercado.

O coeficiente de determinacdo (R?) das regressdes lineares de cada acdo releva que 0s
modelos obtidos ndo conseguiram explicar com preciséo a relagéo entre os retornos dos ativos
e os retornos do mercado.

Comparando-se os coeficientes obtidos para as acGes dos bancos nacionais, 0s maiores
valores foram atingidos apenas no caso das ac@es que historicamente sdo bastante negociadas
na BM&FBOVESPA e que possuem certa representatividade na composi¢do da carteira
hipotética do Ibovespa, caso do Banco do Brasil, do Itad Unibanco e do Bradesco. Quanto a
quantificacdo do risco sistematico das acOes destes bancos, é possivel inferir que pelo menos
metade de seus riscos totais estdo ligados a fatores do mercado e ndo a eventos especificos de
cada empresa, sendo que para as acGes do Banco do Brasil a parcela de risco total atribuida ao
risco sistematico € de 73,66%, para o Itall Unibanco € de 62,60% e para o Bradesco é de 50,18%.
Para estas agBes, 0 risco ndo sistematico estimado é de 26,34%, 37,40% e 49,82%,
respectivamente.

No caso das acBes do Daycoval e do Banrisul, o R2? apresentou valores baixos, que
podem ser decorrentes tanto da timida participacdo que as a¢cdes dessas empresas historicamente
possuem no célculo do Ibovespa, quanto da possibilidade de que o modelo pode até ter buscado
explicar a relacdo entre os retornos desses ativos e o retorno do mercado, mas essa relacao ndo
é muito forte. Esse resultado pode ser ratificado pelo baixo indice de correlacéo entre eles.
Quanto a quantificacdo do risco sistematico dessas aces, a parcela de risco total do Daycoval
que pode ser atribuida ao risco sistematico é 7,96% e ao risco ndo sistematico € 92,04%. Para
as acdes do Banrisul, esta parcela é de 29,72% e 70,28%, respectivamente. Por estes resultados,
é possivel perceber que grande parte do risco total destas acdes é atribuido ao risco ndo
sistematico, portanto, sdo a¢des que podem representar uma boa opgao de investimento quando
se deseja compor carteiras diversificadas, pois o risco ndo sistematico pode ser reduzido pelo
efeito diversificagéo.

O estudo se propds a analisar também a correlacdo entre os retornos do mercado e 0s
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retornos de cada acdo. Os resultados apontaram que a correlacdo apresentou valores
relativamente mais altos apenas para as a¢des do Banco do Brasil, Itad Unibanco e Bradesco,
acdes que historicamente tém papel relevante no mercado de capitais brasileiro, indicando que
podem variar de maneira proxima ao mercado. As demais a¢6es de bancos nacionais analisados
obtiveram valores abaixo de 0,50, indicando que, embora possam se mover conforme o
mercado, esta relagdo ndo é tdo intensa e, portanto, os retornos das a¢des podem estar ligados a
fatores diversos do mercado.

Os resultados para o célculo do desvio-padréo do retorno de cada agdo indicam que 0s
bancos nacionais que apresentaram maior risco sistematico no periodo foram o Banco do Brasil
e 0 Banrisul, o que justamente pode ter incorrido em betas maiores para as agdes destes bancos.

A Figura 2 traz os graficos com as regressdes lineares para as a¢des de cada instituicao
financeira analisada, em que o eixo X representa 0s excessos de retorno mensal do Ibovespa e o
eiXo y representa 0s excessos de retorno mensal de cada acgéo.

No caso do Banco do Brasil e do Banrisul, existem diversos pontos em torno da reta, no
entanto, existem também pontos mais dispersos da reta, especialmente entre agosto e setembro
de 2014, periodo que antecedeu as elei¢des presidenciais no Brasil, 0 que pode ter gerado mais
volatilidade na bolsa decorrente das expectativas em torno do evento sistematico. Essas
dispersdes contribuiram para que aqueles ativos obtivessem desvios-padrdo maiores,
comparado aos ativos dos demais bancos nacionais.

A medida de disperséo apresentou valores mais reduzidos para as a¢des do Bradesco,
do Ital Unibanco e do Daycoval. Para o caso destes bancos, é possivel perceber, embora
existam pontos afastados da reta, a maioria dos pontos se localiza em torno da reta e de certa
forma, variaram dentro de um intervalo menor no eixo y do que no caso do Banco do Brasil e
do Banrisul.

Os resultados deste estudo podem ser comparados aos resultados obtidos por Toledo e
Pamplona (2006), que também avaliaram o risco sistemético das acdes do Banrisul, Bradesco
e Itat Unibanco, entre julho de 2000 e junho de 2005, pelo método CAPM.

No caso do Banrisul, nota-se que o beta subiu consideravelmente, passando de 0,560
para 1,065 e o desvio-padrdo caiu de 17,05% para 10,60%. Isto pode ter ocorrido como
consequéncia de uma maior consolidacdo do Banrisul no mercado de capitais brasileiro, embora
sua relevancia no contexto da BM&FBOVESPA ainda seja pequena. Dados da Economatica
apontam que o volume de negociacdo das a¢des do Banrisul durante o periodo analisado por
aqueles autores era praticamente irrelevante, mesmo se considerarmos que o0 mercado de

capitais brasileiro naquele periodo também era incipiente.



35

Figura 2 - Grafico dos Retornos Mensais das A¢des de Bancos Nacionais contra os Retornos Mensais do Ibovespa
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Fonte: Elaborado pela autora

No caso do Bradesco, houve um pequeno aumento do beta, que saltou de 0,900 para

0,930, e uma reducdo do desvio-padrdo, que caiu de 11,37% para 7,12%. Essas leves variacoes

nos resultados podem ser explicadas pelo fato de, historicamente, o Bradesco ter uma posi¢ao

relevante no mercado de capitais brasileiro, mesmo quando esse ainda ndo estava muito

consolidado.

No caso do Itad Unibanco ndo houve alteracfes discrepantes para os indicadores

analisados. Houve um leve aumento no beta, que saltou de 0,855 para 0,989, e uma reducéo do

desvio-padrdo de 10,13% para 6,78%. E importante ressaltar esses indicadores podem ter

mudado em razédo da fusdo entre Itad e Unibanco, que elevou a institui¢do Itau Unibanco ao
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atual patamar de maior banco privado do pais. Embora a pesquisa de Toledo e Pamplona (2006)
apresente resultados distintos para o Itau e Unibanco, para efeito de comparagdo com este
estudo, consideraram-se apenas os resultados obtidos para o Itad.

Os resultados obtidos neste estudo e os que anteriormente foram obtidos por Toledo e
Pamplona (2006) revelam que o setor bancéario e o mercado de capitais brasileiro podem ter
passado por grandes transformacoes.

Embora os betas das agdes analisadas nos dois periodos tenham aumentado, é
importante ponderar que esses agora se aproximam de 1, o que denota um maior relacionamento
com o mercado e seus movimentos. Denota que o mercado de capitais também mudou, evoluiu.
No entanto, é preciso compreender que muito ainda tem que ser mudado para que o mercado
de capitais brasileiro, um dia, se aproxime dos grandes mercados de capitais pelo mundo.

A Tabela 3 apresenta os resultados de todos os pardmetros dos bancos internacionais

analisados na pesquisa.

Tabela 3 - Pardmetros Analisados para as Institui¢des Financeiras Internacionais

InstituicGes Financeiras Internacionais B R? (1-R?») |p c

Santander 0,811|15,47% | 84,53% 0,393 |11,19%
HSBC 1,303|49,28% | 50,72% | 0,702 | 6,35%
Citibank 1,937|57,39% | 42,61% | 0,758 | 8,71%
BNP Paribas 1,874 144,88% | 55,12% | 0,670 | 9,55%
Credit Suisse 1,580 36,38% | 63,62% | 0,603 | 8,96%

Fonte: Elaborado pela autora

As acles de todas as instituices financeiras internacionais analisadas apresentaram
betas positivos para o periodo, portanto, os retornos dos ativos analisados tendem a se mover
na mesma direcdo dos retornos do mercado, mas em intensidades diferentes.

No caso das acdes do Santander, o beta obtido foi 0 Unico abaixo de 1 entre 0s bancos
internacionais, o que indica que o risco sistematico dessas ac@es tende a ser menor do que o dos
demais ativos estrangeiros. Os resultados apontam que, a cada variacdo de 1% no retorno do
Ibovespa, o retorno dessa acéo tende a variar 0,81%. O baixo valor de beta pode ter ocorrido
em razdo de que, entre a amostra de bancos internacionais, foi o Gnico que teve seus retornos
comparados com os retornos do Ibovespa. As a¢Oes do Citigroup, que no trabalho representou
a subsidiaria brasileira Citibank, apresentaram beta elevado de 1,937, portanto, a cada variagdo
de 1% no retorno do S&P 500, a acio do Citigroup tende a variar 1,937%. E importante ressaltar
que entre as instituicdes financeiras internacionais analisadas, atualmente apenas o Citigroup

compde 0 S&P 500. As a¢des do HSBC, BNP Paribas e Credit Suisse apresentaram betas acima
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de 1. Esses resultados indicam que para cada variacao de 1% no retorno do S&P 500, tende a
ocorrer uma variagao no retorno de 1,3%, 1,87% e 1,58%, respectivamente.

Comparando-se o0s betas obtidos para as a¢des das institui¢des financeiras internacionais
analisadas, é possivel perceber que as acfes do Citigroup e BNP Paribas tendem a ser mais
arriscadas, pelo fato de que o risco individual total da acdo pode ser potencializado quando
ocorrem eventos sistematicos capazes de afetar o mercado. No entanto, é possivel que esse risco
adicional assumido por investidores dessas a¢Ges seja compensado com retornos maiores.

As acdes do HSBC e da Credit Suisse também apresentam risco sistematico menor do
que as demais acOes de bancos internacionais comparadas com o S&P 500. Para o Santander,
é possivel perceber que suas a¢Ges tendem a ser menos arriscadas e menos afetadas pelos
eventos sistematicos.

O coeficiente de determinacdo (R?) das regressoes lineares de cada acgdo revela que 0s
modelos obtidos ndo conseguiram explicar com precisdo a relacdo entre 0s retornos dos ativos
e os retornos das carteiras de mercado.

Comparando-se os coeficientes obtidos paras as agOes dos bancos internacionais
analisados, o maior valor foi obtido para as a¢des do Citigroup, o Unico banco pesquisado que
estd entre os ativos da carteira tedrica do S&P 500, indicando que é possivel que parte da
variacdo de seus retornos pode ser explicada pela variacdo do retorno daquele indice. Para as
demais ac¢fes da amostra internacional, o coeficiente ndo atingiu 50% de precisdo. Quanto a
dimensdo do risco sistematico, houve grande variacdo do percentual do risco total que pode ser
atribuido ao risco sistematico. No caso das a¢des do Santander, uma parcela de 15,47% do risco
total esta relacionada a eventos sistematicos e 84,53% do risco total estdo relacionados a
variaveis especificas da empresa, portanto, podem representar uma boa opcao de investimento
na composigao de carteiras diversificadas. No caso das a¢Oes da Credit Suisse, a parcela o risco
total que pode ser atribuida ao risco sistematico e ao risco ndo sistematico é de 36,38% e
63,62%, respectivamente. Para as acdes do HSBC, Citibank e BNP Paribas, a proporcéo de
risco sistematico e de ndo sistematico no risco total manteve-se em torno de 50%, portanto, ndo
s&o ativos que teriam muito de seu risco total reduzido com o efeito diversificagéo.

O estudo propds a analisar também a correlacdo entre os retornos de mercado e 0s
retornos de cada acdo. Os resultados apontaram que a correlagdo apresentou valores
relativamente mais altos apenas para as acées do HSBC e do Citigroup, o que indica que 0
retorno destes ativos varia de maneira proxima ao mercado. As acdes do BNP Paribas e da
Credit Suisse obtiveram valores em torno de 0,60, indicando que, embora possam se mover

conforme o mercado, essa relagdo ndo € tdo intensa e, portanto, os retornos das a¢gdes podem
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estar ligados a fatores diversos do mercado. No caso do Santander, a correlacdo apresentou
resultado que indica ndo h&a uma relacdo intensa entre os retornos das a¢des deste banco e os
retornos do mercado.

A Figura 3 traz os graficos com as regressoes lineares para as a¢fes de cada instituicdo
financeira analisada, em que 0 eixo X representa 0s excessos de retorno mensal do S&P 500 ou
do Ibovespa, no caso do Santander, e 0 eix0 y representa 0S excessos de retorno mensal do
ativo.

Os resultados para o célculo do desvio-padrdo indicam que as agdes dos bancos
internacionais que apresentaram menor risco sistematico no periodo foram as agdes do
Santander, o que pode ter conduzido a um coeficiente de correlagéo entre os retornos do ativo
e os retornos do mercado t&o baixo.

Pela Figura 3 é possivel perceber que os pontos no gréafico do Santander estdo bem mais
dispersos em torno da reta, se comparados aos graficos dos demais bancos internacionais,
especialmente entre agosto e setembro de 2014, periodo que antecedeu a eleicdo presidencial
no Brasil, o que pode ter gerado mais volatilidade na bolsa decorrente das expectativas em torno
do evento sistematico. Essas dispersdes contribuiram para que esse ativo obtivesse desvio-
padrdo maior, comparado aos ativos dos demais bancos internacionais.

A medida apresentou valores mais reduzidos para as a¢cdes do HSBC, Citigroup, BNP
Paribas e Credit Suisse. Para o caso desses bancos, é possivel perceber que, embora existam
pontos afastados da reta, a maioria dos pontos se localiza em torno da reta e de certa forma,
variaram dentro de um intervalo menor no eixo y do que no caso do Santander, o que resultou
em desvios-padrdo menores.

Os resultados deste estudo podem ser comparados a alguns resultados do estudo de
Bulsing (2014), que investigou a aplicacdo do CAPM e da Lei do Prego Unico em 36 agbes
cotadas tanto na NYSE quanto na Euronext, com base nos dados histéricos a partir de 1977,
sendo que para cada acdo seria possivel que suas negociacdes pudessem ter sido iniciadas apds
aquele ano. A autora identificou, no caso do HSBC, 3746 cotacGes diarias na NYSE e, a partir
disso, obteve a estimativa de beta, R? e outros parametros, sendo que o beta obtido foi de 0,932
e 0 R2de 0,55.
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Figura 3 - Grafico dos Retornos Mensais das A¢des de Bancos Internacionais contra os Retornos Mensais do
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Fonte: Elaborado pela autora

Este resultado indica que o beta obtido por aquela autora pode ser mais apurado,

considerando que o numero de observacdes foi maior do que o utilizado neste estudo (60

observacdes). No entanto, o valor do R? apresentou leve aumento, indicando que ainda assim,

0 modelo obtido por aquela autora pode ndo explicar muito da relagdo entre os retornos do

HSBC e os retornos do S&P 500, carteira também utilizada pela autora como proxy da carteira

de mercado.
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5 CONCLUSOES

O estudo prop6s avaliar o risco sistematico das instituicGes financeiras nacionais e
internacionais atuantes no Brasil entre 2011 e 2015 pelo método CAPM, além de calcular
parametros estatisticos relacionados a obtencao das retas de regresséo linear.

Os resultados apontam que o risco sisteméatico dos bancos internacionais tende a ser
maior do que o dos bancos nacionais. Portanto, as mudancas e transformacdes conjunturais do
mercado podem afetar mais aqueles do que estes.

As acOes dos bancos nacionais se caracterizam como sendo mais defensivas por
apresentarem betas abaixo ou proximos a 1. Diante de um cenario de instabilidade ou
estabilidade econdmica, de mudanca nas taxas de juros, de alteracdes politicas, as acbes das
instituicBes financeiras nacionais serdo, em sua maioria, menos sensibilizadas por estes fatores.

Os resultados encontrados para 0 desvio-padrdo do retorno das acbes analisadas
apontam que, embora estejam em mercados de capitais distintos, apresentam volatilidade e risco
total semelhante. No entanto, diversos outros fatores precisam ser levados em consideragéo na
compra de agcdes em bolsa de valores.

Embora o objetivo principal do estudo fosse analisar o risco sistematico dos bancos
nacionais e internacionais pelo CAPM, esperava-se, desde o principio, que os resultados obtidos
pudessem estar enviesados, considerando as diversas hipoteses e simplificacfes do cenério
econémico que Sharpe (1964) pressupde na aplicacdo do modelo para conseguir comparar 0S
retornos do mercado e os retornos de um ativo em uma simples fungéo linear.

Uma limitacéo que pode ter enviesado os resultados foi o fato de que, no caso do HSBC,
Citibank, BNP Paribas e Credit Suisse, os dados ndo refletem exatamente a conjuntura desses
bancos que atuam no Brasil, mas sim a de suas controladoras no exterior. 1sso pode ter gerado
cenarios que diferem da atuacdo e da importancia que os bancos podem representar no Brasil.

Ademais, embora o periodo de cinco anos fosse o recomendado por Copeland e Weston
(1946) para que fosse possivel prever um beta historico, foram utilizadas as variagdes mensais
dos precos das acdes. Caso tivessem sido utilizadas as varia¢Ges diarias, o resultado poderia ser
mais acurado. A possibilidade das simplificacdes terem enviesado os resultados pode ser
identificada pelos resultados do coeficiente de determinagédo (R?), que superou 0s 50% apenas
no caso de trés bancos nacionais e um banco internacional.

Para estudos futuros, sugere-se avaliar o risco sistematico das instituigdes financeiras

nacionais e internacionais a partir de betas contébeis, que sdo obtidos a partir de dados
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constantes das demonstracdes contabeis, para que, de fato, seja possivel incluir as instituicdes

financeiras internacionais que atuam no Brasil e ndo as suas controladoras no exterior.
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