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RESUMO 

 

Este estudo analisa se a diversificação das receitas bancárias contribui para um retorno 

mais elevado aos acionistas, conforme previsto pelo modelo CAPM. Para essa análise, foram 

examinados seis bancos brasileiros – Banco do Brasil, Banrisul, Bradesco, BTG Pactual, Itaú e 

Santander – no período de 2014 a 2023. A avaliação foi conduzida por meio de indicadores de 

desempenho financeiro, margem bruta de intermediação financeira e medidas de diversidade 

das receitas. A metodologia adotada baseou-se na coleta de dados secundários provenientes da 

base de dados Economatica, relatórios financeiros do Banco Central do Brasil e indicadores 

macroeconômicos. Foram aplicadas técnicas estatísticas para calcular o coeficiente beta (β), a 

relação risco-retorno e o índice de diversificação de receitas. Os resultados sugerem que a 

relação entre diversificação e retorno não é linear, indicando que outros fatores, como 

eficiência operacional, risco de crédito e variáveis macroeconômicas, devem ser considerados 

na análise do desempenho bancário. Conclui-se que a diversificação das receitas é um elemento 

relevante para a rentabilidade dos bancos, mas não deve ser analisada isoladamente. 

 

Palavras-chave: diversificação, retorno, acionistas, CAPM, bancos, risco de mercado. 



 

ABSTRACT 

  

This study analyzes whether the diversification of banking revenues contributes to 

higher shareholder returns, as predicted by the CAPM model. For this analysis, six Brazilian 

banks—Banco do Brasil, Banrisul, Bradesco, BTG Pactual, Itaú, and Santander—were 

examined over the period from 2014 to 2023. The evaluation was conducted using financial 

performance indicators, gross financial intermediation margin, and revenue diversity measures. 

The methodology involved collecting secondary data from the Economatica database, financial 

reports from the Central Bank of Brazil, and macroeconomic indicators. Statistical techniques 

were applied to calculate the beta coefficient (β), the risk-return relationship, and the revenue 

diversification index. The results suggest that the relationship between diversification and 

return is not linear, indicating that other factors, such as operational efficiency, credit risk, and 

macroeconomic variables, should be considered in the analysis of banking performance. It is 

concluded that revenue diversification is a relevant factor in bank profitability but should not be 

analyzed in isolation. 

Keywords: diversification, return, shareholders, CAPM, banks, market risk. 
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1- INTRODUÇÃO 

 

A diversificação das receitas bancárias e seu impacto no risco e no retorno dos bancos 

têm sido amplamente estudados nas últimas décadas. Esses estudos indicam que a 

diversificação pode contribuir para a mitigação de riscos e a melhoria da rentabilidade dos 

bancos, ao distribuir suas fontes de receita entre diferentes atividades."É esclarecido por 

Ferreira, Zanini e Alves (2019), que os bancos acabam diversificando suas receitas quando 

empregam a intermediação financeira – as receitas interest, que são receitas originária a juros – 

e com outras atividades não tradicionais –as receitas noninterest, que são receitas não 

relacionadas a juros (incluem receitas de tarifas, comissões e serviços em geral). 

Inicialmente, os bancos têm um principal objetivo que seria a intermediação financeira, 

no qual isso seria captar recursos de depositantes pagando uma taxa de juros menor do que a 

cobrada nos empréstimos concedidos pelo banco (Freixas; Rochet, 2008). 

Alguns autores demonstram o quanto as receitas noninterest retratam nos bancos dos 

seus respectivos países. Stiroh (2006) mostra uma comparação em relação a receitas 

noninterest, que possuía uma representação de 42% das receitas operacionais totais de um 

banco dos EUA em 2004, em relação ao ano de 1980 a participação era somente de 20%. Na 

Europa, Lepetit, Nys, Rous e Tarazi (2008a), para os anos de 1989 e 2001, a participação das 

receitas noninterest sobre a receita operacional dos bancos foi de 19% e 43% respectivamente. 

De acordo com De Jonghe (2010), a possibilidade dessa modificação no setor bancário em 

relação à diversificação das receitas foi viabilizada por alterações legais, já que a legislação 

anterior restringia a combinação de diferentes atividades financeiras dentro da instituição. 

De acordo com Baele, Jonghe e Vennet (2007), as receitas noninterest contém diversas 

fontes de receitas em bancos diversificados. Essas atividades incluem, como, subscrição e 

distribuição de títulos, apólices de seguros, bem como securitização de ativos na área de 



 

 

mercado de capitais, serviços relacionados a pagamentos e transações financeiras. Stiroh e 

Rumble (2006) argumentam que, em relação ao aumento das receitas noninterest influencia 

diretamente o desempenho dos bancos, já que essas operações apresentam riscos e retornos 

distintos das atividades tradicionais de intermediação financeira. Esse impacto acaba refletindo 

nas características das instituições e na variação de seu valor de mercado. 

Segundo a Teoria do Portfólio, de Markowitz (1952), a diversificação é uma estratégia 

importante no gerenciamento de investimentos. Acreditam que desta forma, o risco de uma 

carteira pode ser dividido em duas partes: os riscos sistêmicos que afeta todo o mercado e os 

riscos diversificados que são específicos de cada ativo. Assaf Neto (2021) reforça a teoria ao 

afirmar que diversificação teórica de Markowitz é crucial para reduzir riscos assistemáticos. 

Ferreira, Zanini e Alves 2019 complementam a ideia da aplicação do mesmo para o setor 

bancário e argumentam que a diversificação das fontes de receita possibilita reduzir o risco 

global das instituições financeiras. 

De Jonghe (2010) diz que a área bancária precisa de atenção das agências reguladoras, 

que necessitam manter a estabilidade do sistema financeiro nacional. O que tem chamado a 

atenção dos pesquisadores, de acordo com Busch e Kick (2009), é a diversificação das fontes 

de receita. Em geral, essa diversificação deveria abaixar os riscos das instituições bancárias, 

caso esses fluxos de receita sejam imperfeitamente ou negativamente correlacionados, 

conforme argumenta Markowitz (1952). 

É destacado por Stiroh (2004a), que a capacidade de reduzir riscos é um tema de grande 

relevância para o setor bancário no mercado, incluindo seus reguladores. O autor mostra que, 

caso a diversificação da receita seja capaz de reduzir os riscos enfrentados pelas instituições 

bancárias, pode ser admissível considerar a mitigação dos requisitos de capital para instituições 

com receitas diversificadas. Isso permitiria aos administradores desses bancos realocarem seus 
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recursos de maneira mais eficiente, potencialmente melhorando a rentabilidade e a estabilidade 

financeira da instituição. 

DeYoung e Roland (2001) também ressaltam a relevância dessa questão para os 

reguladores, que têm o dever de preservar a segurança e a solidez dos bancos comerciais. Eles 

enfatizam que, para os administradores, a diversificação de receitas não apenas minimiza riscos 

financeiros, mas também protege seus interesses profissionais e financeiros. Além disso, a 

estabilidade resultante da diversificação é crucial para os consumidores, que mantêm relações 

financeiras com os bancos e seriam diretamente afetados pela volatilidade dos resultados dessas 

instituições. 

A questão que norteia tal pesquisa é: Receitas diversificadas contribuem para um 

maior retorno aos acionistas durante um período, conforme estimado pelo modelo CAPM? 

De acordo com Assaf Neto (2020), o modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) 

apresenta ampla aplicabilidade no campo das finanças. Possui uma grande utilização na 

literatura das finanças. O modelo foi criado, durante a década de 1960 por pesquisadores como 

William Sharpe, John Lintner, e Jan Mossin, entre outros, com o objetivo de tentar explicar a 

relação entre risco e retorno esperado nos ativos em mercados bem-sucedidos; Segundo o 

modelo o retorno esperado de ativo é um ganho da taxa livre de risco, adotado de um prêmio 

de risco; este último representa a diferença entre retornos da carteira de mercado e retorno do 

ativo de sem risco; o beta do ativo, o coeficiente de desempenho da questão que mapeia o risco 

sistemático do ativo, é ponderado por rodar o beta.. Além disso, o CAPM também permite 

determinar o risco de toda a carteira, como sabem os betas destes ativos que a compõem a 

média do beta ponderado. Por meio dessa abordagem, o modelo fornece uma ferramenta 

essencial para a análise de investimentos e a precificação de ativos financeiros. 



 

 

1.1 Objetivos 

 

Este estudo tem como objetivo principal analisar a relação entre a diversificação das 

receitas bancárias e o retorno dos acionistas, utilizando o modelo CAPM como métrica de 

avaliação. Para isso, serão consideradas seis instituições financeiras brasileiras – Banco do 

Brasil, Banrisul, Bradesco, BTG Pactual, Itaú e Santander – conforme período de 2014 a 

2023 na correlação entre o nível de diversificação das receitas e o retorno ajustado ao risco 

indicado. A expectativa é verificar a correlação entre a diversidade de receitas e o retorno das 

ações dos bancos analisados, analisar qual grau de diversificação de receitas afeta a 

volatilidade de retorno ao verificar dados pelo modelo CAPM, avaliar o quanto a margem 

bruta de intermediação financeira contribui para a rentabilidade dos bancos e comparar o 

desempenho entre bancos de diferentes níveis de diversificação para saber se há retornos ao 

receptor além do CAPM. 

1.2 Estrutura do Trabalho 

 

Este trabalho está dividido em cinco partes. A primeira seção é apresentando o tema, 

define os objetivos da pesquisa e descrito a estrutura do trabalho. 

A segunda seção é realizada uma revisão da literatura, elaborando a teoria da 

diversificação de portfólio, evidências sobre os efeitos da diversificação bancária e o modelo 

CAPM. 

A seção 3 detalha a metodologia adotada, incluindo a etapa de seleção da amostra, as 

definições das variáveis utilizadas, procedimentos de coleta de dados e descrição do modelo 

utilizado no estudo. 

A seção 4 apresenta os resultados obtidos, juntamente com uma análise dos resultados 

e uma discussão de suas implicações. Por fim, a Seção 5 conclui o trabalho com considerações 

finais. 
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2- REVISÃO DE LITERATURA 

 

Nesta seção é feita uma revisão da literatura a respeito da teoria da diversificação de 

Portfólio, a relação de evidências sobre o impacto da diversificação das receitas bancárias e 

sobre o Modelo CAPM. 

2.1 Teoria da diversificação de Portfólio 

 

De acordo com a teoria do portfólio de Markowitz (1952), a diversificação é um 

princípio fundamental para os investidores, pois pode não apenas aumentar o retorno potencial, 

mas também reduzir o risco total do portfólio. A análise de Markowitz sobre carteiras 

diversificadas estabeleceu um marco na literatura financeira. O autor argumenta que uma 

carteira é considerada eficiente quando seu risco é minimizado, dado que a diversificação aloca 

o retorno esperado de cada ativo de acordo com seu nível de risco, o que resulta em uma relação 

otimizada de risco-retorno.  

No contexto de diversificação, não é vantajoso para o investidor concentrar seus 

ativos em um único setor, pois isso aumenta a exposição ao risco específico daquele setor. Ao 

diversificar, os investidores podem mitigar riscos específicos e, ao mesmo tempo, 

potencializar o retorno ajustado pelo risco. Mesmo se um investidor escolher aplicar em dois 

ativos que possuem o mesmo nível de risco e retorno, a rentabilidade total da carteira será o 

retorno ponderado desses ativos. No entanto, se esses ativos não forem perfeitamente 

correlacionados, o risco total da carteira tende a ser menor que o risco individual de cada ativo, 

devido ao efeito de diversificação. 

De acordo com a teoria do portfólio de Markowitz (1952), a diversificação é um 

princípio central para um investidor, pois ela não apenas potencializa o retorno, mas também 

o risco total do portfólio não. A análise de Markowitz de carteiras diversificadas criou de fato 

um marco do campo financeiro. O autor argumenta que uma carteira é considerada eficiente 

quando seu risco é minimizado, dado que a diversificação aloca o retorno esperado de cada 



 

 

ativo de acordo com seu nível de risco, o que resulta em uma relação otimizada de risco-retorno. 

No contexto de diversificação, não é vantajoso para o investidor concentrar seus ativos em um 

único setor, pois isso aumenta a exposição ao risco específico daquele setor. Ao diversificar, 

os investidores podem mitigar riscos específicos e, ao mesmo tempo, potencializar o retorno 

ajustado pelo risco. Mesmo se um investidor escolher aplicar em dois ativos que possuem o 

mesmo nível de risco e retorno, a rentabilidade total da carteira será o retorno ponderado desses 

ativos. No entanto, se esses dois ativos não forem perfeitamente correlacionados, o total de 

risco da carteira geralmente é inferior ao total perigo deixado de cada ativo, devido ao efeito 

de diversificação. 

A diversificação proposta por Markowitz (1952) é amplamente discutida por alguns 

autores, como, Assaf Neto (2021) que diz a respeito que é possível eliminar ou reduzir o risco 

diversificável ou não sistemático de um Portfólio, embora o risco sistemático permaneça 

inerente à carteira. 

Antes da contribuição de Markowitz (1952), as hipóteses de investimento 

predominantes sugeriam que os investidores deveriam alocar seus recursos no ativo que 

apresentasse o maior valor presente líquido esperado. Nesse contexto, se mais de um ativo 

tivesse o mesmo valor esperado, considerava-se indiferente investir em qualquer um deles ou 

em uma combinação, por isso acreditava-se que o resultado seria equivalente em termos de 

retorno esperado. Essa visão, no entanto, não levava em consideração a interação entre os ativos 

no que diz respeito ao risco. Sendo assim, a abordagem apresentava de maneira inovadora que 

a diversificação permite construir uma fronteira eficiente, onde portfólios possuem o maior 

retorno esperado para um dado nível de risco, ou o menor risco para um dado nível de retorno 

esperado. 
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Busch e Kick (2009) sugerem que a diversificação de receitas é essencial para mitigar 

seus riscos e estabilizar seus lucros, sendo que essas receitas apresentaram baixa correlação, de 

acordo com os princípios estabelecidos por Markowitz (1952). 

De acordo com DeYoung e Roland (2001), existe uma percepção comum entre 

banqueiros, analistas e reguladores de que as receitas noninterest são mais estáveis do que as 

receitas interest. Teoricamente, as receitas noninterest são menos impactadas pelas oscilações 

das taxas de juros e crises financeiras, pois são geradas por comissões, taxas de serviço e 

atividades de trading.. A combinação dessas duas modalidades de receita interest e noninterest 

— é visto como uma abordagem de redução de riscos para os bancos comerciais, ao afirmar 

que isso cria a possibilidade de uma fonte de receita e diversificada e, portanto, mais estável. 

No entanto, DeYoung e Roland (2001) desafiam essa visão ao argumentar que as 

relações de empréstimo, que geram receitas derivadas de juros (interest), podem ser mais 

estáveis do que as relações com clientes em outras atividades. Por outro lado, as receitas não 

provenientes de juros (noninterest) tendem a ser mais voláteis, pois dependem de transações 

suscetíveis a oscilações do mercado e mudanças no comportamento dos clientes. Além disso, 

enquanto o aumento da oferta de crédito envolve despesas variáveis com juros, a expansão 

em outras áreas pode acarretar custos fixos com pessoal, o que poderia elevar a alavancagem 

operacional e, consequentemente, o risco da instituição. 

Assim, estudos como os de Stiroh (2004), Calmès e Liu (2009) e Mercieca, Shack e 

Wolfe (2007) apontam evidências de que o aumento das receitas noninterest está associado a 

um maior risco, sem uma elevação proporcional na rentabilidade. 

Stiroh (2004) diz que, embora a diversificação de receitas possa reduzir a dependência 

de receitas derivadas de juros, as receitas não derivadas de juros tendem a ser mais voláteis e 

menos previsíveis, o que pode aumentar a variabilidade geral dos lucros do banco. Calmès e 



 

 

Liu (2009) também observam que a diversificação em atividades não tradicionais pode expor 

os bancos a novos tipos de riscos operacionais e de mercado, que não são tão bem 

compreendidos e gerenciados quanto os riscos tradicionais de crédito e taxa de juros. 

Mercieca, Shack e Wolfe (2007) demonstram que bancos menores, ao tentarem 

diversificar suas fontes de receita, muitas vezes enfrentam maiores dificuldades em termos de 

gestão e controle de riscos. Isso pode resultar em uma maior vulnerabilidade a choques externos 

e a riscos operacionais elevados. 

Berger e Ofek (1995) identificam, através de evidências empíricas, uma relação 

negativa entre a diversificação das atividades de uma empresa e seu valor de mercado. No 

entanto, Denis e Sarin (1997) sugerem que os gestores podem ter incentivos para seguir com 

uma estratégia de diversificação, mesmo que isso resulte na redução do valor para os acionistas. 

Esse comportamento ocorre porque a diversificação pode proporcionar aos gestores benefícios 

pessoais, como maior poder e prestígio, ao administrar uma empresa de maior porte. Portanto, 

o crescimento da empresa, apesar de potencialmente prejudicial ao valor acionário, pode 

aumentar as vantagens individuais dos gestores. 

Há uma vertente da literatura que se dedica exclusivamente ao estudo da diversificação 

das atividades bancárias. Esse campo de pesquisa tem evoluído com o objetivo de entender 

como o setor bancário tem se direcionado para a diversificação de receitas e quais são as 

implicações dessa estratégia no desempenho das instituições financeiras. A próxima seção 

mostrará uma literatura onde haverá evidências sobre o impacto da diversificação de receitas 

em relação ao risco e o retorno dos bancos. 

2.2 - Evidências sobre o Impacto da Diversificação das Receitas bancárias 

 

O impacto da diversificação das receitas bancárias é um ponto bastante debatido na 

literatura diante o risco e retorno das instituições bancárias. A diversificação de receitas 

relaciona-se com a busca de diversas fontes de receitas, como, serviços financeiros, seguros e 
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gestão de ativos. De modo geral, nos casos de bancos nos EUA há uma relação de que é mais 

lucrativa, porém não é encontrada um benefício na diversificação por ser mais arriscada. Em 

contrapartida, pesquisas voltadas que em bancos europeus realçam uma relação mais evidente 

entre a diversificação e o aumento dos riscos para os bancos, embora não mostrem a mesma 

consistência em relação aos retornos. 

Em um estudo abrangente sobre bancos norte-americanos, Stiroh (2004) analisou dados 

desde 1970 até 2001 e observou um aumento na volatilidade das receitas bancárias. 

Curiosamente, essa maior volatilidade não foi causada pelo aumento das receitas não 

relacionadas a juros (noninterest), mas sim por uma diminuição na volatilidade das taxas de 

juros. Além disso, foi observado que as receitas noninterest apresentaram maior volatilidade 

em comparação às receitas interest. Em uma análise complementar, Stiroh e Rumble (2006) 

apontaram que, mesmo que a diversificação das receitas noninterest estivesse associada a um 

maior risco em comparação às interest, ambas apresentaram retornos semelhantes quando 

examinadas sob a perspectiva da volatilidade dos retornos e do beta. Isso sugere que, apesar 

dos riscos adicionais, a diversificação pode equilibrar os retornos, oferecendo uma perspectiva 

interessante para a gestão de receitas bancárias. 

DeYoung e Rice (2004) analisaram os dados de bancos comerciais norte-americanos 

entre 1989 e 2001 e concluíram desses bancos que, quando as receitas noninterest aumentam, 

isso tende a melhorar a rentabilidade, mas acaba elevando a volatilidade dos resultados e piora 

a relação entre risco e retorno. Ainda no âmbito de bancos dos EUA, Demsetz e Strahan (1997) 

observaram que as grandes sociedades bancárias nos Estados Unidos tendem a ser mais 

diversificadas. Contudo, também notaram que essas instituições maiores assumem mais riscos, 

operando com menos capital próprio e focando suas operações de crédito em setores mais 

arriscados do que os bancos menores.  

Em relação ao cenário internacional, é possível observar que existem diversos autores 

que focam em bancos europeus. É possível citar, Chiorazzo, Milani e Salvini (2008) que 



 

analisaram 85 bancos na Itália e buscaram uma relação positiva entre a diversificação de 

receitas e o retorno ajustado ao risco. Busch e Kick (2009) observaram que, entre os bancos 

alemães, aqueles com maior exposição a receitas noninterest apresentaram uma melhor relação 

risco-retorno, embora também enfrentem maior volatilidade. Köhler (2014) dividiu os bancos 

alemães entre aqueles voltados ao varejo e aqueles focados em investimentos, concluindo que 

um aumento nas receitas noninterest reduz significativamente o risco dos bancos voltados ao 

varejo, enquanto eleva consideravelmente o risco dos bancos orientados a investimentos, 

conforme - e sobre o risco de insolvência das instituições - medido pelo ZScore.  

Em busca de verificar o desempenho diante dos pequenos bancos europeus, Mercieca et al. 

(2007) analisaram o impacto da diversificação nas atividades exercidas pelos bancos. Sendo 

assim os resultados informaram que existe uma relação negativa entre a diversificação e o 

retorno ajustado ao risco. Portanto, foi sugerido pelos autores que pequenos bancos europeus 

ao invés de atender a diversificação, poderiam melhorar a sua atuação por meio da 

concentração de suas atividades nos setores que poderiam ter um benefício maior. Em relação 

aos bancos asiáticos, durante o período entre 1995 e 2009, Lee, Hsieh e Yang (2014) 

analisaram os dados para ver o impacto da diversificação das receitas bancárias. Os resultados 

indicaram que o desempenho bancário poderia ser melhorado por meio de estratégias de 

diversificação, mostrando que a diversificação das receitas estava positivamente, relacionada à 

rentabilidade dos bancos, mas também estava associada a uma redução nos riscos enfrentados 

por essas instituições por conta que alguns aíses estavam em um momento crucial de reforma 

nos sistemas financeiros de alguns paízes, essa crise financeira atingiu o local no fianl dos 

anos 90. Lin, Chung, Hsieh e Wu (2012) investigaram 262 bancos entre 1997 e 2005, para ver 

qual seria a relação entre a diversificação e a margem de juros. No entanto, os resultados 

concluíram que os bancos mais diversificados mostravam margens de juros menos voláteis em 

comparação aos bancos especializados. Wang e Lin (2021), observaram dados de 14 países da 

Ásia entre 2011 e 2016 e perceberam que no aumento da diversificação não havia efeito 

significante nos países desenvolvidos, mas em países emergentes esse aumento reduzia o risco. 

Na China, Li e Zhang (2013) avaliando entre 1986 e 2008, consideram que aumentar as 
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receitas noninterest poderia dificultar a relação risco-retorno. Para concluir, incluindo o 

cenário mundial, Elsas, Hackethal e Holzhäuser (2010) analisaram 380 bancos de 9 países pelo 

mundo e obtiveram resultados que aumentou a rentabilidade dos bancos por motivos da 

diversificação, possibilitando margens significativamente maiores,  ainda mais tendo um 

resultado positivo sobre o valor de mercado dos bancos. Laeven e Levine (2007) estudaram 

836 bancos que seus resultados mostraram um valuation mais elevado em bancos que tiveram 

foco em atividades menos tradicionais, Sanya e Wolfe (2011) examinaram 11 países 

emergentes e descobriram que a diversificação das receitas estava em uma melhora com a 

rentabilidade, além de reduzir o risco de insolvência e concluíram que a diversificação das 

receitas pode gerar valores para as instituições financeiras em países emergentes. Nguyen 

(2012), ao estudar bancos de 28 países entre 1997 e 2004, concluiu que não houve benefícios 

claros decorrentes da diversificação até 2002, porém a relação de risco-retorno ajustado elevou 

de acordo com o aumento das receitas noninterest. Sissy, Amidu e Abor (2017) descobriram 

em 29 países africanos uma relação positiva da diversificação das receitas para o retorno 

ajustado ao risco e Williams (2016), observou na Austrália alguns bancos e chegou a 

conclusão que as receitas noninterest não causam os benefícios que eram esperados da 

diversificação. 

No contexto brasileiro, Ferreira, Zanini e Alves (2019) investigaram uma amostra de 

bancos entre 2003 e 2014 e identificaram que o aumento das receitas noninterest esteve 

associado a elevações no retorno, no risco e no retorno ajustado ao risco. No entanto, a relação 

com o risco não apresentou significância estatística. Além disso, os autores constataram que a 

maior participação das receitas oriundas de operações de crédito estava ligada a um retorno 

mais elevado, enquanto as receitas provenientes de títulos e valores mobiliários foram 

associadas a uma rentabilidade inferior e a um nível de risco mais alto. 

Já Vieira e Girão (2016), ao analisarem 88 instituições financeiras entre 1997 e 2015, 

não encontraram indícios de que a diversificação das receitas tenha impacto direto sobre o 

risco de insolvência dos bancos. Entretanto, os resultados sugeriram que bancos de capital 

aberto conseguiram reduzir esse risco por meio da diversificação, enquanto os bancos de 



 

capital fechado não apresentaram o mesmo efeito. 

 

2.3 O Modelo CAPM 

O trabalho de Markowitz (1959), em que o retorno foi entendido como a diferença de 

log dos preços, possibilitou o desenvolvimento do Modelo CAPM por Sharpe (1963 e 1964). 

O modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) foi desenvolvido com base nas premissas das 

teorias da utilidade e da hipótese de eficiência de Mercado (COSTA Jr., MENEZES e 

LEMGRUBER, 1993). Esse modelo foi inicialmente formulado para explicar a relação entre 

risco e retorno de ativos financeiros em um mercado eficiente, no qual os investidores 

maximizam sua utilidade esperada e todos possuem acesso às mesmas informações de forma 

simultânea. O CAPM pressupõe que, em condições de equilíbrio, a expectativa de retorno de 

um ativo seja equivalente ao retorno de um ativo livre de risco acrescido de um prêmio pelo 

risco assumido. Esse prêmio reflete a diferença entre o retorno esperado da carteira de mercado 

e o retorno do ativo livre de risco, ponderado pelo beta, que é o coeficiente de risco sistemático 

da empresa (BRUNI, 1998). 

O cálculo do beta é realizado pela razão entre a covariância do retorno do ativo e o retorno da 

carteira de mercado, e a variância do retorno da carteira de mercado. O beta, que corresponde 

ao coeficiente angular da reta de regressão simples do CAPM, é obtido por meio da relação 

entre o retorno do ativo e o retorno da carteira de mercado. Sharpe, Alexander e Bailey 

(1995), bem como Tomazoni e Menezes (2002), destacam que o beta mensura a volatilidade 

dos retornos de um ativo em relação aos retornos da carteira de mercado. Dessa forma, ele é 

uma métrica específica de risco sistemático, que não pode ser eliminado por meio da 

diversificação de ativos. Ademais, o beta permite estimar o risco total de um ativo ou 

portfólio, ao associar o risco sistemático (não-diversificável ou conjuntural) ao risco não 

sistemático (diversificável ou específico), sendo este último eliminável com a diversificação 

de ativos. 

Dessa maneira, o modelo CAPM busca explicar o comportamento dos valores dos 

ativos e oferecer suporte na avaliação de investimentos (AMARAL et al., 2004), sendo 
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aplicável tanto a ativos individuais quanto a portfólios diversificados. Segundo os mesmos 

autores, as decisões financeiras mais importantes devem ser analisadas considerando a relação 

entre retorno esperado e risco, bem como os impactos dessa interação no valor do ativo. Assim, 

o CAPM se apresenta como uma ferramenta adequada tanto para decisões financeiras 

empresariais quanto para investidores individuais. 

Para Tomazoni e Menezes (2002), o CAPM parte do pressuposto de que os investidores 

agem de forma racional, construindo portfólios com base na combinação entre a taxa livre de 

risco e o portfólio de mercado. O modelo considera que o grau de aversão ao risco de cada 

investidor é o fator determinante na alocação de recursos, enquanto o risco individual de um 

ativo é definido em relação ao portfólio de mercado e ajustado às necessidades do investidor. 

Castro Silva et al. (2009) complementam que as versões convencionais do CAPM, ou seja, suas 

formas básicas ou estáticas, utilizam projeções constantes do beta, desconsiderando a 

possibilidade de alterações no risco sistemático ao longo do tempo, o que não reflete 

plenamente a dinâmica dos mercados financeiros. 

Assaf Neto (2020), diz que as principais críticas ao CAPM se encontram na alta 

volatilidade dos indicadores financeiros de mercado, como a taxa livre de risco, e na formação 

da taxa de retorno da carteira de mercado. O índice Bovespa, normalmente utilizado no Brasil 

como referência da carteira de mercado, é influenciado por um número reduzido de ações, 

sendo o indicador formado pelo volume negociado e não por seu valor de mercado. 

Por sua vez, Bruni (1998) relata que, nos testes estatísticos realizados entre as décadas 

de 1960 e 1970, foram confirmadas a validade e a efetividade do CAPM em suas aplicações 



 

 

iniciais. Entretanto, estudos posteriores, realizados no final da década de 1970, identificaram 

que, além do beta, outras variáveis também se mostraram estatisticamente significativas na 

explicação dos retornos dos ativos. Entre essas variáveis destacam-se o tamanho da empresa, 

endividamento, relação book-to-value, book-to-market, retorno dos dividendos, liquidez dos 

ativos, fluxo de caixa em relação ao preço, crescimento histórico das vendas, preço em relação 

às vendas e variância dos retornos dos ativos. 

É importante mencionar que devem ser respeitados alguns pressupostos para o 

desenvolvimento de testes empíricos com o CAPM, conforme apontado por diversos estudos. 

Esses pressupostos incluem: i) o beta deve ser a única variável capaz de explicar a taxa de 

retorno dos ativos de risco; iii) a relação entre risco e retorno esperado deve ser linear; e iii) a 

carteira de mercado precisa apresentar maior risco em comparação ao ativo livre de risco. Além 

disso, no longo prazo, as estimativas de retorno devem seguir essa relação linear prevista pelo 

modelo. No contexto brasileiro, as proxies mais utilizadas para os componentes do CAPM são 

o Ibovespa, como representação da carteira de mercado, e o CDI ou a SELIC, como substitutos 

do ativo livre de risco. 

3 METODOLOGIA 

Conforme discutido na Seção 2, este estudo tem como objetivo analisar se, no período 

de 2014 a 2023, a diversificação das fontes de receita contribuiu para um maior retorno aos 

acionistas. Para isso, foram coletados e analisados dados de seis instituições financeiras 

brasileiras ao longo desse período, buscando verificar o impacto da diversificação das receitas 

sobre o retorno das ações e sua relação com o modelo de precificação de ativos financeiros 

(CAPM). 

3.1 Seleção de Amostra 

O presente estudo utiliza como referência a amostra delineada por Nazaré (2020) e 

contempla seis bancos brasileiros de grande relevância no mercado financeiro: Banco do Brasil, 
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Itaú, Bradesco, BTG Pactual, Banrisul e Santander. A seleção dessas instituições segue 

critérios específicos, entre os quais se destaca o fato de todas possuírem ações listadas na B3, 

a bolsa de valores brasileira, sendo amplamente negociadas e integrando índices de referência 

como o Ibovespa. Essa representatividade no mercado de capitais garante a disponibilidade de 

dados históricos consistentes sobre o desempenho de suas ações, um fator essencial para a 

aplicação do modelo de precificação de ativos financeiros (CAPM – Capital Asset Pricing 

Model). 

Os bancos escolhidos representam diferentes perfis e tamanhos dentro do setor bancário 

nacional, abrangendo desde grandes bancos de varejo (Banco do Br asil, Itaú e 

Bradesco) até bancos de investimento (BTG Pactual) e bancos regionais (Banrisul). Essa 

diversidade permite avaliar como diferentes modelos de negócios e níveis de diversificação de 

receitas impactam o retorno aos acionistas. O período de análise abrange os anos de 2014 a 

2023, totalizando uma década de dados financeiros e de mercado. 

3.2 Coleta dos Dados e Tratamento de dados 

 

 

Os dados utilizados na pesquisa foram extraídos da base de dados ECONOMATICA, 

incluindo as cotações diárias das ações das instituições financeiras selecionadas, considerando 

o preço de fechamento dos papéis ao longo do período analisado. A pontuação da carteira 

teórica do IBOV também foi apresentada com o propósito de calcular o retorno do mercado, 

um componente essencial para a aplicação do modelo CAPM. 

 

O retorno médio das ações foi aplicado pela média aritmética dos retornos discretos que 

foram observados no intervalo de 1 de janeiro de 2014 a 31 de dezembro de 2024 diante da 

amostra. A análise do risco associado às operações foi conduzida utilizando o desvio padrão, 

uma medida estatística que avalia o grau de dispersão dos dados em torno da média, conforme 

descrito por Assaf (2020). Com os retornos médios e os desvios padrões calculados, foi 



 

 

possível determinar também a covariância entre os retornos médios das ações e o índice de 

mercado, bem como a variância do retorno do índice de mercado. Esses elementos foram 

essenciais para o cálculo do coeficiente beta (β), de acordo com a metodologia prevista no 

modelo CAPM. 

 

Além disso, foram extraídas informações contábeis do quarto trimestre dos relatórios 

“Ativo” e “Passivo” e dos segundo e quarto trimestres do relatório “Demonstração de 

Resultado”, considerando que, nesses períodos, os dados da demonstração possuem 

abrangência semestral. Tais informações foram essenciais para complementar a análise da 

diversificação de receitas e seu impacto no retorno aos acionistas. 

 

Adicionalmente, foram coletados balancetes das instituições financeiras por meio da 

página específica do Banco Central 

https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/balancetesbalancospatrimoniais.  Essa 

abordagem foi necessária devido ao fato de o sistema IF.data apresentar informações já 

agregadas de contas do plano COSIF. De acordo com a descrição fornecida pelo Banco Central, 

os arquivos de balancetes “incluem os saldos de todas as contas até o nível 3 dos Balanços 

Patrimoniais”, o que, em alguns casos, impossibilita a reprodução de certas agregações 

disponíveis no sistema IF.data. 

 

Para a análise do CAPM, foram utilizadas diversas bases de dados. Uma delas é o Risco 

Brasil, representado pelo Emerging Market Bond Index (EMBI+), cujos dados foram obtidos 

no site Ipeadata, cujo site www.ipeadata.gov.br. 

 

Por fim, foi calculado o IPCA (Índice de Preços ao Consumidor Amplo) do Brasil, com 

base nos dados disponibilizados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE). Da 

mesma forma, a inflação dos Estados Unidos foi considerada por meio do Consumer Price 

http://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/balancetesbalancospatrimoniais
http://www.ipeadata.gov.br/
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Index (CPI-USA), cujas informações foram obtidas no site oficial do Bureau of Labor Statistics 

(BLS) https://www.bls.gov/cpi/. 

 

3.3 Variáveis Dependentes 

 

A pesquisa adota indicadores amplamente utilizados na análise de desempenho 

acionário. Os principais parâmetros selecionados incluem o retorno médio das ações das 

instituições financeiras durante o período em questão, o desvio padrão como medida do risco 

e da variabilidade do retorno das ações, e, por fim, a aplicação do modelo de precificação de 

ativos financeiros (CAPM) para estimar o retorno esperado dos ativos. 

 

De acordo com Assaf (2020), o retorno é calculado de acordo com a fórmula: 

 

Rt = [( 𝐴𝑡 ) – 1] x 100 (1) 
𝐴𝑡−1 

 
Onde: 

 

 

Rt = representa o retorno do ativo no período ttt; 

 

 

At e At−1 = correspondem, respectivamente, ao valor do ativo nos períodos t e t−1; 

 

 

At−At−1 = expressa a variação nominal do ativo no período ttt, podendo resultar em 

ganho ou perda, sendo essa variação calculada com base no retorno discreto do ativo. 

 

Matematicamente, o Modelo CAPM pode ser descrito pela seguinte equação: 

 

E(Ri)=Rf+βi (Rm−Rf) (2) 

 

 

Onde: 

 

E(Ri): Retorno esperado do ativo i; 

http://www.bls.gov/cpi/


 

 

Rf: Taxa de juros livre de risco; 

 

βi: Sensibilidade do retorno do ativo i em relação às variações no retorno do mercado; 

Rm: Retorno esperado da carteira de mercado. 

O coeficiente beta (β) de cada projeto ou ativo é determinado pela razão entre a 

covariância do retorno do ativo em relação ao mercado e a variância do retorno do mercado, 

como ilustrado abaixo: 

 

𝛽 = 
𝐶𝑂𝑉𝑅𝑖𝑋𝑅𝑚 

𝑉𝐴𝑅 

(3) 

 

Sendo: 

 

COV(Ri,Rm): Covariância entre o retorno do ativo i e o retorno do mercado; 

VAR(Rm): Variância do retorno da carteira de mercado. 

Adicionalmente, o coeficiente de variação é uma métrica que relaciona o desvio-padrão 

à média dos retornos da amostra. Essa medida oferece uma visão clara da dispersão relativa 

dos retornos e permite aos investidores compararem ativos com diferentes níveis de risco e 

retorno. Ele é calculado como: 

 

Coeficiente de variação = 𝜎 

X̅ 
(4) 

 

Onde: 

 

σ = Desvio Padrão 

 

𝑋 ̅ = Retorno Médio 
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Essa métrica auxilia na identificação do ativo que apresenta o menor risco relativo por 

unidade de retorno, sendo, portanto, uma ferramenta essencial na tomada de decisões de 

investimento (ASSAF, 2020) 

 

Outra variável identificada foi a Margem Bruta de Intermediação Financeira, que 

mede o resultado da intermediação financeira antes da dedução de outras despesas. Para 

calcular os valores em relação ao índice, foram empregues os agrupamentos no relatório 

“Demonstração de Resultado” que está disponível no IF.data do Bacen. Para o cálculo do 

índice, foi apresentado no relatório uma coluna “Resultado de Intermediação Financeira (c)”, 

que retrata, do somatório das "Receitas de Intermediação Financeira (a)" e das “Despesas de 

Intermediação Financeira (b)”. As "Receitas de Intermediação Financeira (a)" são compostas 

por pelo somatório das seguintes colunas: "Rendas de Operações de Crédito (a1)", "Rendas 

de Operações de Arrendamento Mercantil (a2)", "Rendas de Operações com TVM (a3)", 

"Rendas com Operações com Instrumentos Financeiros Derivativos (a4)", "Resultado de 

Operações de Câmbio (a5)" e "Rendas de Aplicações Compulsórias (a6)". E as “Despesas de 

Intermediação Financeira (b)” a soma é composta por: “Despesas de Captação (b1)”, “Despesas 

de Obrigações por Empréstimos e Repasses (b2)”, “Despesas de Operações de Arrendamento 

Mercantil (b3)”, “Resultado de Operações de Câmbio (b4)” e “Resultado de Provisão para 

Créditos de Difícil Liquidação (b5)”. Abaixo é ilustrado o cálculo do índice: 

 

Margem IF =𝑅𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑑𝑜 𝑑𝑎 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑚𝑒𝑑𝑖𝑎çã𝑜 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑟𝑎𝑠 
 

𝑅𝑒𝑐𝑒𝑖𝑡𝑎𝑠 𝑑𝑒 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑚𝑒𝑑𝑖𝑎çã𝑜 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑟𝑎 

(5) 

 

 

3.4 Variáveis Independentes 

 

Em relação a medição da diversificação de receitas, foi usado um índice geral, que 

obtém a diversificação entre receitas interest e noninterest, um índice utilizado para a 



 

 

diversificação em relação a receitas interest e outra medição para a diversificação das receitas 

 

noninterest. 

 

 

Para analisar os valores associados a cada categoria de receita e seus componentes, 

foram utilizadas as agregações constantes do relatório da Demonstração de Resultados 

disponível no Bacen IF.data. Em relação às receitas de juros, existe no relatório uma coluna 

intitulada “Receitas de intermediação financeira (a)”, que teoricamente representa o valor total 

das receitas de juros. O valor é composto pelas seguintes colunas: "Rendas de Operações de 

Crédito (a1)", "Rendas de Operações de Arrendamento Mercantil (a2)", "Rendas de Operações 

com TVM (a3)", "Rendas com Operações com Instrumentos Financeiros Derivativos (a4)", 

"Resultado de Operações de Câmbio (a5)" e "Rendas de Aplicações Compulsórias (a6)". 

Contudo, as colunas "Rendas com Operações com Instrumentos Financeiros Derivativos (a4)" 

e "Resultado de Operações de Câmbio (a5)" foram excluídas do cálculo. 

 

A coluna "Rendas com Operações com Instrumentos Financeiros Derivativos (a4)" é 

excluída porque, devido à forma como os dados são agregados no IF.data, tais rendimentos 

podem aparecer negativos, o que pode prejudicar o índice de diversificação de rendimentos. 

Quanto à coluna “Resultados de operações cambiais (a5)”, esta também é ignorada, por se tratar 

de um resumo de dados e sua interpretação depende dos resultados obtidos pela entidade. 

 

Em relação às receitas não provenientes de juros, foram inseridas as colunas “Receitas 

de Prestação de Serviços (d1)”, “Receitas de Tarifas Bancárias (d2)” e “Outras Receitas 

Operacionais (d7)”. Porém, a coluna “Resultado de Participação (d6)” é descartada porque, 

assim como a coluna “Resultado de Operações Cambiais (a5)”, representa resultados e não 

receitas. 
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𝐻𝐻𝐼𝐴𝑗𝑅𝑒𝑐 

 

 
= 1 − [( 𝐼𝑁𝑇𝑖𝑡) 

𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡 

 

+ (𝑁𝑂𝑁𝑖𝑡 

𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡 

2 (6) 
) ] 

 

𝐻𝐻𝐼𝐴𝑗𝐼𝑛𝑡 

2 
= 1 − [(𝑅𝑂𝐶𝑖𝑡) 

𝐼𝑁𝑇𝑖𝑡 

2 
+ (𝑅𝐴𝑀𝑖𝑡) 

𝐼𝑁𝑇𝑖𝑡 

2 

+ (𝑅𝑇𝑉𝑀𝑖𝑡) 
𝐼𝑁𝑇𝑖𝑡 

+ (𝑅𝐴𝐶𝑖𝑡 
𝐼𝑁𝑇𝑖𝑡 

2 (7) 
) ]

 

𝐻𝐻𝐼𝐴𝑗𝑁𝑜𝑛𝑖𝑡
= 1 − [(

𝑅𝑃𝑆𝑖𝑡

𝑁𝑂𝑁𝑖𝑡
)
2

+ (
𝑅𝑇𝐵𝑖𝑡

𝑁𝑂𝑁𝑖𝑡
)
2

+ (
𝑂𝑈𝑇𝑖𝑡

𝑁𝑂𝑁𝑖𝑡
)
2

]                                                                                  (8)

 
De acordo com as fórmulas, onde que HHIAjRec é o índice geral de diversificação de 

receitas, HHIAjInt é o índice de diversificação de receitas interest, HHIAjNon é o índice de 

diversificação de receitas noninterest, INTit são as receitas interest totais, NONit são as receitas 

noninterest totais, RECit são as receitas operacionais totais, ROCit são as rendas de operações 

de crédito, RAMit são as rendas de operações com arrendamento mercantil, RTVMit são as 

rendas de operações com títulos de valores mobiliários, RACit são as rendas de aplicações 

compulsórias, RPSit são as rendas de prestação de serviços, RTBit são as rendas de tarifas 

bancárias e OUTit são as outras receitas operacionais da entidade i no período t. 

 

4 RESULTADOS E ANÁLISES 

 

Em relação ao melhor desempenho do resultado, nesta seção foram feitas uma 

apresentação da amostra, descrição dos resultados empregados e discussão dos resultados. 

 

4.1 Dados 

 

Primeiramente, foi coletado os dados em relação as variáveis das estatísticas de 

média dos retornos das ações dos seis bancos selecionados, o desvio padrão e a variância na 

Tabela 

2 

𝑖𝑡 

𝑖𝑡 



 

 

 

Tabela 1 – Estatísticas descritivas das variáveis empregadas no modelo. 
 

Variável BBAS3 SANB3 BBDC3 ITUB3 BPAC3 BRSR3 Ibovespa 

Média 0,09769 0,10549 0,05143 0,07359 0,30617 0,15127 0,05207 

Desvio- Padrão 2,72 3,02 2,19 1,80 4,10 4,96 1,57 

Variância 7,38 9,11 4,80 3,22 16,82 24,59 2,47 

 

 

Logo depois, foi feito o cálculo da margem bruta de intermediação financeira, esse 

índice retrata o quão rentável é a atividade principal do banco. Além disso, o índice demonstra 

o quanto o banco ganha com suas operações financeiras antes de considerar custos 

administrativos e tributários, serve como ponto de partida para medir a rentabilidade e 

viabilidade do negócio bancário. Como pode observar-se na tabela 2, foi calculado os 6 bancos 

durante o período de 2014-2023 e o maior índice encontrado em % é o Banrisul no ano de 2018 

com 60,54%. Observa-se também, que o banco possui uma constância em relação aos anos que 

foram apresentados: 

Tabela 2 – Margem Bruta de Intermediação Financeira entre as os bancos utilizados no modelo. 
 

Ano 
Banco do 

Brasil 
Banrisul Itaú Bradesco Santander BTG Pactual 

2023 19,31% 31,96% 20,24% 10,50% 13,21% 32,04% 

2022 19,20% 28,79% 25,26% 14,71% 18,91% 11,37% 

2021 26,39% 54,65% 38,82% 38,30% 39,27% 35,27% 

2020 14,57% 55,61% -3,06% 2,63% 12,05% -0,70% 

2019 20,87% 60,08% 34,07% 33,78% 34,32% 35,79% 

2018 20,32% 60,54% 28,17% 27,99% 27,42% -53,63% 

2017 14,00% 47,22% 34,25% 25,52% 32,68% 11,19% 

2016 11,57% 39,02% 29,06% 27,92% 28,01% 30,33% 

2015 7,20% 42,31% 2,07% 2,36% -5,83% -121,76% 

2014 17,11% 46,33% 22,13% 21,17% 26,90% -12,48% 

 
 

 

Para o cálculo do retorno ajustado pelo risco de mercado, é essencial considerar diversas 

variáveis macroeconômicas que influenciam diretamente a percepção de risco e retorno dos 

investidores. Entre essas variáveis, é destacado o Risco Brasil, que reflete a confiança dos 

investidores no país e impacta diretamente a taxa de retorno exigida para ativos nacionais. 
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Além disso, o IPCA Brasil que foi utilizado a média aritmética dos anos, de forma a 

suavizar eventuais oscilações conjunturais e oferecer uma base histórica mais consistente para 

a análise inflacionária. Conjuntamente, foi considerada a inflação dos Estados Unidos por 

meio do Consumer Price Index (CPI-USA), também calculado com base na média dos dez 

anos selecionados, garantindo assim um referencial internacional para a comparação do custo 

de capital. 

Com esses dados, foi possível estimar a taxa livre de risco ajustada ao Custo Brasil, 

incorporando a percepção de risco-país e a influência da política monetária sobre os 

investimentos domésticos. Adicionalmente, a diferença entre as taxas de inflação do Brasil e 

dos EUA foi utilizada para avaliar o impacto da perda do poder de compra relativa entre as 

duas economias, fator relevante na determinação do retorno esperado pelos investidores 

estrangeiros e na precificação dos ativos no mercado brasileiro. 

 

 
Tabela 3– Taxas de inflação do Brasil e EUA para o modelo 

 

 
Risco Brasil 

 
2,59% 

 
IPCA Brasil 

 
5,94% 

 
CPI USA 

 
2,76% 

 
RF ajustado ao Custo Brasil 

 
15,17% 

 
Diferença de Inflação entre Brasil e EUA 

 
3,09% 

 

 

 

4.2 Modelos 

 

Por meio da média e o desvio-padrão do no que se refere a medição da diversificação 

de receitas, foi utilizado um índice geral, que obtém a diversificação entre receitas interest e 

noninterest, foram os primeiros modelos utilizados, no qual os resultados são mostrados na 

Tabela 3. Nota-se que, foi utilizado a média entre os anos de 2014-2023 dos 6 bancos 



 

 

selecionados e o desvio padrão em relação as receitas de juros e as receitas não juros. Pode-se 

observar, que o Itaú é o banco mais diversificado entre o período escolhido: 

Tabela 4 – Índice de Diversificação de Receitas entre os bancos escolhidos. 
 

 

Instituição financeira 

 

Data 
 

HHIAjInt 

 

HHIAjNon 

 

HHIAjRec 

 

Desvio-Padrão 

Banco do Brasil 2014-2023 159.379.919 45.360.968 0,34493459 68488346,47 

Banrisul 2014-2023 10.069.752 1.755.686 0,25284897 4656870,57 

Itaú 2014-2023 152.948.199 76.067.802 0,44365316 53615624,47 

Bradesco 2014-2023 126.367.048 36.081.961 0,34555711 51285556,70 

Santander 2014-2023 87.153.196 41.277.236 0,43620238 28985200,50 

BTG Pactual 2014-2023 19.866.659 8.436.190 0,41844739 14715919,25 

 

 

Logo em seguida, na Tabela 4, foi calculado o coeficiente beta (β) em relação ao retorno 

do ativo das ações de cada banco, que é determinado pela razão entre a covariância do retorno 

do ativo em relação ao mercado e a variância do retorno do mercado. Foi calculado a 

covariância entre cada banco para o cálculo do coeficiente beta e foi feito a média aritmética 

da taxa Selic acumulada em 2014 a 2023, equivalente ao ano, para a média dos dez anos: 

8,895%. Para o cálculo do CAPM foi possível observar que as empresas BPAC3, SANB3 e 

BRSR3 apresentaram retornos superiores ao que o modelo previu, mesmo com betas baixos ou 

negativos. 

Tabela 5 – Variáveis para o cálculo do CAPM dos bancos selecionados 
 

Variáveis BBAS3 SANB3 BBDC3 ITUB3 BPAC3 BRSR3 Ibovespa 

Covariância 3,364 0,181 2,850 2,199 -0,275 0,007 2,473 

β 1,360 0,073 1,152 0,889 -0,111 0,003 1,000 

Selic    8,90%    

CAPM (%) 3,88% 8,62% 4,65% 5,62% 9,30% 8,88% 5,21% 

 

 

Para estimar o retorno ajustado ao risco de mercado utilizando o modelo Capital Asset 

Pricing Model (CAPM), foi necessário considerar variáveis fundamentais que influenciam a 

relação entre risco e retorno dos ativos. As principais informações utilizadas foram o Beta (β) 

que mede a sensibilidade do retorno de um ativo em relação às variações do mercado, A taxa 
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Livre de Retorno (Rf) que representa o retorno esperado de um investimento isento de risco, 

geralmente associado aos títulos soberanos de países economicamente estáveis. No caso 

brasileiro, utilizou-se a taxa Selic como referência para a taxa livre de risco, ajustada conforme 

o custo de oportunidade e a percepção de risco do mercado. Também foi utilizado o Prêmio 

pelo Risco de Mercado (E(Rm)−Rf) que corresponde à diferença entre o retorno esperado do 

mercado e a taxa livre de risco, representando o adicional exigido pelos investidores para 

assumir risco. E por último a diferença de Inflação + EMBI que se considerou a discrepância 

inflacionária entre o Brasil e os Estados Unidos, com base no Índice de Preços ao Consumidor 

Amplo (IPCA) e no Consumer Price Index (CPI-USA), respectivamente. Além disso, 

incorporou-se o Emerging Markets Bond Index (EMBI+), um índice amplamente utilizado para 

mensurar o risco soberano dos países emergentes. O EMBI+ reflete o prêmio de risco exigido 

por investidores internacionais ao alocar recursos no Brasil, sendo um componente 

fundamental na avaliação do custo de capital. 

Tabela 6 – Cálculo do retorno pelo risco de mercado dos bancos selecionados 
 

 

 
Ações 

β 
 

RF 
Prêmio pelo risco 

de mercado 

Diferença de inflação 

+ EMBI 

Retorno pelo risco 

de 
mercado 

RBBAS3 1,3604 8,90% -3,69% 5,76% 10,15% 

RSANB3 0,0729 8,90% -3,69% 5,76% 14,39% 

RBBDC3 1,1524 8,90% -3,69% 5,76% 10,41% 

RITUB3 0,8892 8,90% -3,69% 5,76% 11,38% 

RBPAC3 -0,1282 8,90% -3,69% 5,76% 15,13% 

RBRSR3 0,0024 8,90% -3,69% 5,76% 14,65% 

 

Por fim, os resultados em relação entre a diversificação de receitas bancárias e o retorno 

esperado pelo CAPM, é observado que nem sempre a maior diversificação está diretamente 

ligada ao maior retorno. 

 

 
 

 

 

 

 

 



 

Tabela 7 – Comparação entre o cálculo do Beta, CAPM e índice geral de diversificação de receitas: 

 

Instituição Financeira β CAPM (risco de mercado) HHIAjRec 

RBBAS3 1,3604 10,15% 34,49% 

RSANB3 0,0729 14,39% 43,62% 

RBBDC3 1,1524 10,41% 34,56% 

RITUB3 0,8892 11,38% 44,37% 

RBPAC3 -0,1282 15,13% 41,84% 

RBRSR3 0,0024 14,65% 25,28% 

 

4.3 Análise dos resultados observados 

 

Os resultados analisados sugerem que a diversificação das receitas bancárias pode 

influenciar o retorno dos acionistas, mas essa relação não é linear. Conforme Stiroh (2004), a 

diversificação pode aumentar o risco sem um ganho proporcional na rentabilidade, o que 

pode explicar por que alguns bancos, mesmo com altos níveis de diversificação, não 

apresentam retornos significativamente superiores. Esse achado é reforçado por Calmès e Liu 

(2009), que identificaram que a diversificação das receitas noninterest pode levar a maior 

volatilidade, afetando a previsibilidade dos retornos. Por outro lado, estudos como os de 

Laeven e Levine (2007) e Sanya e Wolfe (2011) apontam que a diversificação pode 

contribuir para a estabilidade financeira e a mitigação do risco de insolvência, especialmente 

em mercados emergentes. 

No contexto analisado, observa-se que bancos como Itaú e Santander apresentam altos 

níveis de diversificação e retornos relativamente equilibrados pelo CAPM, o banco BTG 

Pactual acaba desafiando essa lógica ao apresentar um elevado retorno mesmo com um beta 

negativo. Diante desse resultado, é possível reforçar que a necessidade de considerar outras 

causas na precificação dos ativos bancários, por exemplo, estratégia de crescimento, risco de 

crédito e estrutura operacional. 

Além disso, de acordo com o cálculo da margem bruta de intermediação financeira, 

mostra que o Banrisul é o banco que demonstra o quanto ganha com suas operações financeiras 

antes de considerar os custos, porém o banco é a empresa com menor diversificação (25,3%), 

também apresenta um alto retorno esperado (14,65%), onde sugere que a concentração das 
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receitas em operações tradicionais pode ser igualmente rentável em determinados contextos.  

Os resultados analisados sugerem que a diversificação da receita bancária pode influenciar o 

retorno dos acionistas, mas a relação não é direta. Da mesma forma, bancos como o Itaú e o 

Santander apresentam altos níveis de diversificação e retornos relativamente equilibrados de 

acordo com a CAPM. No entanto, o BTG Pactual desafia essa tendência, apresentando o 

retorno esperado de 15,13%, num beta negativo de -0,1282. Trata-se de um problema 

relacionado com a precificação do ativo bancário, expansão de negócios, risco de crédito, 

estrutura de negócios, entre outros. 

A margem bruta de intermediação financeira reitera essa afirmação. O banco com a 

menor diversificação é o Banrisul, que informa a maior margem bruta em 60,54% em 2018, 

provando que o banco pode gerar receitas consideráveis das operações básicas antes da 

contraprestação de custos administrativos e tributários pelo investidor. Isso ajuda a concluir 

que, embora subserviente às receitas tradicionais produza riscos, gera um manejamento de 

estabilidade igualador de rendimento. 

Outras evidências para este cálculo do CAPM demonstram que nem o banco mais 

diversificado normalmente possui maior retorno presumido. BBAS3 e Bradesco BBDC3, que 

possuem baixos valores de beta 1,3604 e 1,1524, respectivamente e retorno presumido viável 

10,15% 10,41%, respectivamente tem retorno presumido menor do que as demandas do 

modelo. Esse comportamento pode indicar que outras variáveis, como eficiência operacional, 

nichos de mercado e gestão de riscos, desempenham um papel fundamental na precificação das 

ações desses bancos. 

Outro fator é o comportamento do Santander, que tem índice de diversificação de 

43,62%, mas um beta extremamente baixo 0,0729, isto é, seus retornos esperados mostram 

CAPM maior do que os dos bancos com maior exposição ao risco de mercado. Isso pode ser 

um refletor de que a diversificação deve ser considerada um mecanismo robusto de controle de 

risco ao afirmar que algumas instituições podem obter tranquilamente altos retornos sem risco 

sistemático a mais. 



 

5- CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

Os resultados da pesquisa revelam que a diversificação de receitas bancárias pode afetar 

positivamente os retornos dos acionistas, mas de forma não linear. Com portfólios com índices 

altos de diversificação, bancos como Itaú e Santander apresentaram retornos relativamente 

equilibrados como previsto pelo modelo CAPM, contrariando-o BTG Pactual, que apresentou 

retornos elevados considerando um beta negativo. Isso indica que outros fatores além de rateio, 

como são assunto estratégico de crescimento, do risco do crédito e eficiência da operação, 

podem se dar preferência na precificação dos ativos do banco. 

A análise também revela que a interação entre diversificação de receitas e risco de 

mercado é complexa. A hipótese de que maior diversificação reduz a volatilidade dos retornos 

não se sustenta integralmente, uma vez que bancos com menor diversificação também 

conseguiram resultados expressivos. Isso sugere que a diversificação não deve ser vista 

isoladamente, mas sim em conjunto com outras estratégias de gestão e eficiência operacional. 

Outro fator importante, é a relação de risco e retorno de acordo com o CAPM. Embora 

esperado que bancos de maiores betas tenham a renda mais elevada, alguns bancos como o 

BTG Pactual e o Banrisul tiveram retornos superior ao previsto, mostrando que fatores não 

capturados pelo modelo também afetam o desempenho das instituições financeiras. 

 

Por fim, os resultados mostram que as receitas diversificadas têm um papel relevante 

na definição do retorno aos acionistas, todavia, não devem ser estudados em tela separada 

outras características que serão levadas em consideração quando analisadas interativamente 

como, por exemplo, a eficiência comercial, gestão de risco e conjuntura macroeconômica, 

fariam com que a compreensão desses efeitos no setor bancário fosse mais ampla. Estudos 

futuros podem explorar modelos de precificação mais avançados ou incluir uma amostra mais 

ampla para aprofundar essas análises. 
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