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RESUMO

O propdsito dessa pesquisa foi analisar o comportamento das agdes do setor financeiro da
BM&FBOVESPA mediante o modelo de formacao de precos de ativos, com os testes propostos
por Black, Jensen e Scholes (1972), no periodo de trés, cinco e dez anos. A pesquisa possui
uma abordagem quantitativa, desenvolvida por meio de coleta de dados documentais. Mediante
os resultados encontrados, conclui-se que as acGes em questdo se movem na mesma direcdo
que a do mercado de agdes brasileiro, porém a sensibilidade modifica-se de acordo com o
periodo. Assim, observa-se que para a tomada de decisdo, ¢ fundamental os investidores
levarem em consideracdo o tempo, pois com base nos resultados deste estudo fica evidente que
quanto menor o tempo do investimento, as agdes ficam mais sensiveis a volatilidade do
mercado.
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ABSTRACT

The purpose of this research was to analyze the behavior of shares from BM&FBOVESPA's
financial sector through the asset pricing model, with the tests proposed by Black, Jensen and
Scholes (1972), in the three, five and ten years. The research has a quantitative approach,
developed through the collection of documentary data. Based on the results, it can be concluded
that the shares analyzed move in the same direction as the Brazilian stock market, but the
sensitivity changes according to the time analyzed. Thus, it is observed that for decision-
making, it is fundamental for investors to take time into consideration, since based on the results
of this study it is evident that the shorter the investment time, the shares becomes more sensitive
to market volatility.
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1 INTRODUCAO

A auséncia de uma teoria microeconémica positiva, segundo Sharpe (1964), que
abarque os investimentos considerando as condic6es de risco, emerge no campo das finangas
como uma inquietacdo que atormentou aqueles que buscavam realizar previsdes sobre o
comportamento dos mercados de capitais. A ndo existéncia de uma teoria que descreva a
motivacao pela qual o prego do risco influéncia na preferéncia dos investidores do mercado de
capitais, dificulta a verificacdo da relagcdo do preco de um ativo e 0 seu risco inerente. Dessa
forma, a diversificagédo de ativos, consequentemente dos riscos relativos, pode evitar a absor¢ao
do risco inerente a um Unico ativo (SHARPE, 1964).

Neste sentido, os autores Jagannathan e Wang (1996) comentam que uma significativa
parcela dos esforcos empreendidos nas pesquisas relacionadas as finangas, possui uma
abordagem direcionada a identificacdo do comportamento dos investidores sobre a avaliagao
dos fluxos de caixa arriscados. Fundamentado nisso, observa-se que os investidores exigem um
maior retorno sobre o capital dispendido em ativos com maior risco inerente. Entretanto, a
questdo que inquieta os pesquisadores, consiste na busca de entendimento acerca do
comportamento dos investidores, sobre a avaliagdo dos riscos relacionados a determinado
projeto de investimento (JAGANNATHAN; WANG, 1996).

Além disso, os pesquisadores tém trabalhado durante décadas, no intuito de encontrar
um conceito apropriado que possa ser associado ao risco. Esse debate em torno de uma
definicdo sobre a temética tem sido tratado, com maior expressividade nos mercados
emergentes do que nos mercados desenvolvidos (ESTRADA, 2000).

Com isso, a teoria relativa ao modelo de formacao de precos de ativos (CAPM — Capital
Assets Pricing Model) propde que os investidores, na condicdo de influenciadores do mercado
de capitais, podem com o intuito de minimizar o risco inerente aos seus investimentos, adotar
uma postura de manter portfélios de acGes e titulos diversificados ndo apenas em um mercado
interno, mas com op¢des em outros mercados de capitais em nivel internacional (GODFREY;
ESPINOSA, 1996).

Todavia, fundamentado na proposi¢do de que os investidores racionais buscam um
retorno proporcional ao risco assumido sobre seus investimentos, verifica-se a necessidade de
técnicas de modelagem direcionadas por uma abordagem empirica para medicao da estimativa
de um beta, que de certa forma retorne o risco sistematico variavel no tempo (FAFF; HILLIER;
HILLIER, 2000).
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Assim sendo, para medir o risco que o investidor assumira em um portfélio de ativos, o
beta proposto por Sharpe (1964) e Lintner (1965), conhecido como o CAPM deve ser dividido
em dois betas distintos, isto €, um beta de fluxo de caixa e uma taxa de desconto (CAMPBELL,;
VUOLTEENAHO, 2004).

Entretanto, os testes adicionais propostos pelos autores Black, Jensen e Scholes (1972),
sobre o comportamento dos betas em diferentes séries temporais ainda é algo a ser aprofundado.
Visto que além da seguranca estatistica, os investidores podem ter intencdes de permanecerem
com os titulos por diferentes periodos.

Considerando a relevancia da discussdo dada a tematica, a pesquisa busca satisfazer a
seguinte questdo de pesquisa: qual o comportamento das agdes do setor financeiro da
BM&FBOVESPA mediante o CAPM, com os testes propostos por Black, Jensen e Scholes
(1972), no periodo de trés, cinco e dez anos? Assim, norteia-se pelo objetivo proposto:
analisar o comportamento das agfes do setor financeiro da BM&FBOVESPA mediante o
modelo de formac&o de precos de ativos, com os testes propostos por Black, Jensen e Scholes
(1972), no periodo de trés, cinco e dez anos.

A pesquisa estd organizada em cinco secGes. Na primeira secdo é apresentada a
introducgdo, contendo uma sintese sobre contextualizacdo da tematica trabalhada na pesquisa,
bem como o objetivo e a questdo norteadora da pesquisa. J& na segunda secdo € proposta a
fundamentacéo teorica da pesquisa, tratando sobre: (i) mercado de capitais; (ii) tipos de risco;
(iii) risco versus retorno e; (iv) CAPM.

Na terceira secdo € apresentada a metodologia, detalhando o procedimento
metodoldgico empregado sistematicamente em cada uma das etapas, para operacionalizacdo do
estudo. Posteriormente, na quarta secdo é evidenciada a andlise e discussdo dos resultados
encontrados na investigacdo. Por fim, na Gltima secdo sdo apresentadas as considerages finais.
2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

Nesta secdo serdo abordados os temas referentes ao mercado de capitais, tipos de risco,
risco versus retorno e o modelo de formacdo de precos de ativos. Os mercados de capitais, bem
como os tipos de risco tornam-se importantes por demonstrarem o ambiente no qual esta imersa
a pesquisa, ja o risco versus retorno por abordar o processo de tomada de decisdo quanto ao
investimento. Além disso, 0 CAPM, por ser o modelo de formacéo de precos de ativos adotado
para a realizacdo da pesquisa.

2.1 MERCADOS DE CAPITAIS
Os mercados de capitais retratam uma tematica controversa, formada por uma

diversidade de percepcdes, principalmente desde as consequéncias sociais e econémicas da
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crise financeira global de 2008. Nesse sentido, com o advento da tecnologia a sistemética do
mercado de capitais alterou significativamente nas Ultimas décadas (DIAZ-RAINEY;
IBIKUNLE; MENTION, 2015). A integracdo dos mercados de capitais internacionais
proporciona as organizagc6es, um acesso mais facil ao capital externo de seus paises de origem
(FILATOTCHEV; BELL; RASHEED, 2016).

Enguanto nos mercados de produtos, os consumidores associam reputacdo a qualidade
e durabilidade dos bens, no mercado de capitais, 0s investidores em agdes, titulos e outros
instrumentos do mercado de capitais, buscam analisar a reputacdo dos emissores associados
com expectativas sobre fluxos de dividendos futuros e pagamentos de juros, além da potencial
maximizacdo do valor de seus investimentos ao longo do tempo (FILATOTCHEV; BELL;
RASHEED, 2016).

E importante salientar que as companhias multinacionais retornam capital aos
acionistas, por meio da maximizacgéo do valor da empresa, de recompras de titulos e pagamento
de dividendos (BEYER; DOWNES; RAPLEY, 2017).

Destaca-se também que em mercados dinamicos, no entanto, os investidores nao
buscam direcionar seus interesses apenas por quanto um ativo pagara como dividendos, mas
pela preocupacao sobre como o prego do ativo tera de variagGes ao longo do tempo (AVDIS,
2016). Esse interesse por compra de ativos, por parte dos investidores, atrai 0 interesse de
diversos paises que trabalham ativamente, no intuito de obter o investimento estrangeiro direto.

O capital externo investido internamente possibilitard que as companhias
multinacionais, poderdo contribuir para o0 crescimento econémico, bem como criar
oportunidades de emprego, maximizar o capital acumulado e expandir a produtividade interna
total (DESBORDES; WEI, 2017).

A negociacdo de ativos financeiros € o que fomenta os mercados de capitais, sendo
conhecidos como acdes e titulos. Com isso, a op¢ado pela aquisi¢do de um portfélio considerado
ideal estd pautada em diversos critérios, inclusive decisfes intrinsecas ao comportamento do
investidor. Nesse contexto, emerge um componente significante e delicado, definido como o
risco do portfélio, uma vez que em sua maioria 0 comportamento de um investidor para
aquisicdo de determinada carteira estd relacionado ao risco e retorno (COZORICI,
PRELIPCEAN, 2015).

Contudo, dentre a variedade de produtos financeiros existentes para negociagao, alguns
sdo complexos e dificeis de compreender, principalmente para os investidores financeiros nao
sofisticados (SHEN et al., 2016). Ademais, Kramer (2016) orienta que o investimento por conta

propria, sem um determinado nivel de conhecimento sobre os produtos financeiros disponiveis
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tende a potencializar ainda mais o risco. Diante do exposto, na se¢do seguinte séo apresentados
0s tipos de riscos.
2.2 TIPOS DE RISCO

O risco segundo Gitman (2010) pode ser definido como a chance de perda de recursos
financeiros. Nessa perspectiva, Gitman (2010) propde uma classificacdo para 0s riscos,
especificos para as empresas, especificos aos acionistas e para 0s riscos inerentes tanto as

empresas como aos acionistas, conforme apresentado no Quadro 1.

Quadro 1 — Classificagdo dos riscos

Riscos especificos da empresa

Descricdo

Risco operacional

As chances de a empresa ndo conseguir satisfazer seus custos
operacionais.

Risco financeiro

As chances de a empresa ndo conseguir cumprir suas obrigac6es
financeiras.

Riscos especificos dos
acionistas

Descricdo

Risco de taxa de juros

As chances de as taxas de juros afetarem de forma negativa o
investimento.

Risco de liquidez

As chances de que os ativos da empresa percam a facilidade de liquidez.

Risco de mercado

As chances de que a empresa seja afetada por fatores externos.

Riscos empresa/acionistas

Descricdo

Risco do evento

As chances de um evento adverso afetar o valor dos ativos ou da
empresa.

Risco de cambio

As chances de as variagdes no cambio afetarem os fluxos de caixa
futuros.

Risco de poder aquisitivo

As chances de a economia afetar os fluxos de caixa ou valor da empresa.

Risco de tributacdo

As chances de mudancas na legislagdo tributaria afetar a empresa.

Fonte: Adaptado de Gitman (2010)

Mediante a classificacdo apresentada no Quadro 1, é possivel compreender com clareza
a afirmacdo de Gitman (2010), de que ha riscos que sdo mais interessantes aos administradores,
enguanto outros sao particulares aos acionistas. Entretanto, como exposto também no Quadro
1, hd alguns riscos, que sdo comuns as empresas, portanto aos administradores, e aos acionistas.
Evidentemente, que Gitman (2010) detalha outros tipos de riscos, porém, como nao estdo
associados as pretensdes da pesquisa, ndo foram elencados.

Com isso, sobre o enfoque do mercado de capitais, os autores Assaf Neto, Lima e Aradjo
(2008) e Gitman (2010) tratam o risco como sistematico e ndo sisteméatico. Sobre esse
entendimento, o risco ndo sistematico, ou risco diversificavel, esta associado a eventos
particulares a determinada empresa, portanto, podem ser eliminados com a diversificagdo da
carteira. Ja o risco sistematico, também classificado como risco ndo diversificavel, esta
associado aos fatores de mercado, e nesse sentido, ndo pode ser eliminado por meio da
diversificacdo da carteira (ASSAF NETO; LIMA; ARAUJO, 2008; GITMAN, 2010).
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E com base nessa fundamentagdo que a empresa e o investidor, deve se atentar,
sobretudo ao risco sistematico, uma vez que a sua mensuragcdo é muito importante na escolha
dos ativos, visando o risco versus retorno (GITMAN, 2010). Desse modo, na proxima secdo
serdo discutidos alguns aspectos relacionados ao risco versus retorno, contemplados em torno
dos investimentos nos mercados de capitais.

2.3 RISCO VERSUS RETORNO

E necessario considerar a incerteza nas tomadas de decisdes, pois 0 ambiente ndo é
composto de total certeza. Pode-se mensurar a incerteza devido a analise de determinado evento
ocorrer, ou seja, por meio de probabilidade de diversos determinantes que mensura o estado de
incerteza (ASSAF NETO, 2012).

A necessidade de mensurar a incerteza é devido as decisfes financeiras serem tomadas
no presente e sdo baseadas com expectativas de retorno futuro (ROSS; WESTERFIELD;
JORDAN, 2010), pois qualquer tomada de deciséo racional tem como base risco e retorno. E a
relacdo existente entre o risco e retorno refere-se ao retorno do investimento, pois o investidor
ndo efetuard o investimento com esperanca de retorno negativo (BRIGHAM; HOUSTON,
1999).

E assim, a volatilidade pode ser considerada como uma medida de risco, ou de incerteza
do retorno de determinado investimento. Quando o retorno de dois investimentos possui a
mesma rentabilidade, a decisdo de investimento racional recaird sobre o risco, assim, o
investimento de menor risco sera optado (GROPPELLI; NIKBAKHT, 1998). Assim, também
pode se definir o risco como a¢bes ou demandas, com uma determinada série que detenha uma
variancia (MELLAGI FILHO; ISHIKAWA, 2003). Sendo a variancia uma medida de incerteza,
0s ativos, cuja rentabilidade, retornar menor desvio padréo, possuem menor risco.

Os riscos sistematicos e assistematicos sdo 0s riscos que compdem uma carteira de
acles. Assim, o risco assistematico pode ser reduzido, ou eliminado de acordo com a
diversificacdo de uma carteira. Dessa forma, o investidor que visa obter uma carteira eficiente,
maximizando o seu retorno e minimizando os riscos, deve prezar pelo conceito de correlacéo
para a esta composicdo (GITMAN, 2010).

A correlagdo permite compor uma carteira que eleva a possibilidade de retorno, e por
consequéncia o risco, caso seja perfeitamente positiva. Se a correlacdo entre risco e retorno for
perfeitamente negativa, diminui-se o risco e, consequentemente, o retorno (GITMAN, 2010).
A seguir, na proxima se¢do, é apresentado de maneira detalhada o conceito e estruturagdo do
CAPM.

2.4 CAPITAL ASSET PRICING MODEL (CAPM)
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O modelo de formacdo de pregos de ativos, ou Capital Asset Pricing Model (CAPM)
trabalha com a relacéo do risco ndo diversificavel sobre o retorno de um ativo qualquer. O
coeficiente obtido pela estimativa do beta consiste na medida do risco nao diversificavel. Para
0 célculo do coeficiente associado ao beta é necessaria a coleta de dados histdricos referentes
ao ativo em questdo (GITMAN, 2010).

Assim sendo, essa medida configura-se em um indicador de grau de variacéo,
considerando o retorno de um ativo, exposto a uma determinada variagdo no retorno do
mercado. Cabe ressaltar que o retorno do mercado nesse contexto, refere-se a carteira de ativos
formada pela totalidade de titulos disponiveis no mercado (GITMAN, 2010). No Quadro 1
demonstra-se os coeficientes betas selecionados e a sua interpretagao.

O sinal do coeficiente beta pode ser tanto positivo quanto negativo, assim, o sinal
demonstrara a direcdo do titulo em comparacdo com o mercado. Quando positivo, a direcdo
sera a mesma que a do mercado, e diregdo oposta ao mercado quando negativo. Os valores do
coeficiente demonstram a sensibilidade a volatilidade do mercado, pois se considera para o
mercado o beta igual a 1 (GITMAN, 2010).

Assim, a reacao do titulo quando igual a zero, conclui-se que o mesmo nédo é afetado
pelas varia¢Ges do mercado. Ja quando o beta corresponde ao valor igual a 0,5 o titulo detém a
sensibilidade a variagOes iguais a metade da que ocorre no mercado. Quando igual a 1, significa
que é igual ao mercado e, quando igual a 2, o titulo tem a sensibilidade as varia¢des duas vezes
maior que a do mercado (GITMAN, 2010).

Quadro 2 — Coeficientes beta selecionados e sua interpretacao

Beta Comentario Interpretagdo

2,0 Sensibilidade duas vezes maior que a do mercado
Move-se na  mesma

1,0 A Sensibilidade igual ao do mercado

direcdo do que o mercado
0,5 Sensibilidade igual @ metade da do mercado
0 Né&o é afetado pelas variagbes do mercado
-0,5 Sensibilidade igual a metade da do mercado
-1,0 Move-se em diregdo Sensibilidade igual ao do mercado

oposta ao mercado
-2,0 Sensibilidade duas vezes maior que a do mercado

Fonte: adaptado de Gitman (2010)

O modelo CAPM, proposto por Sharp, Lintner e Mosin, apresenta um beta com o
proposito de fornecer seguranca em relagdo a determinado portfolio transacionado no mercado
de capital. O resultado do beta pode ser expresso como uma média ponderada dos betas

encontrados nos titulos negociados em uma carteira, em relacdo a qualquer quantidade desejada
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de carteiras, cuja disponibilidade de negociacao perfaz a carteira de mercado. Com isso, 0 beta
captura a sensibilidade das variagOes das acdes na integralidade, inclusive as decorrentes dos
efeitos ocorridos em outras carteiras (SHARPE, 1973).

Destaca-se que o modelo foi construido no intuito de explicar o comportamento das
carteiras disponiveis no mercado de capitais, para fornecer um instrumento pela qual os
investidores tenham a oportunidade de avaliar as opg¢des de investimentos, bem como o risco e
0 respectivo retorno dos titulos e acdes negociadas (GITMAN, 2010).

Mediante a estruturacdo do modelo, os autores Berk e Van Binsbergen (2016) propdem
ser o que melhor explica os fluxos de um portfélio de investimento, fornecendo aos investidores
a relagéo do risco sobre o prego. Desse modo, Kim e Kim (2016) apontam que o coeficiente de
inclinacdo obtido pelo modelo, evidencia a covariancia entre o retorno de um ativo individual
e o retorno da carteira de mercado por unidade de variacdo para o retorno do mercado.

E importante salientar que o modelo considera um cenério de mercado eficiente, isto ¢,
um mercado em que h& uma predominancia de pequenos investidores, com o mesmo nivel de
informacdes e expectativas sobre as opcBes de investimentos. Considera-se também que no
mercado eficiente ndo tenha existéncia de nenhum tipo de restricdo, impostos ou qualquer custo
de transacdo. Além disso, os investidores nesse mercado sdo entendidos como racionais, uma
vez que possuem a mesma percepcao sobre os tipos de investimentos, com um comportamento
contrario ao risco, e uma propensao para melhores retornos e riscos menores (GITMAN, 2010).

Ainda, Curatola (2017) colabora que mesmo as preferéncias individuais serem
consideradas interdependentes, e consequentemente suscetiveis a variacdes ao longo do tempo,
em geral ha um cenario de equilibrio, onde os investidores agrupam em busca de um mesmo
portfélio de ativos de risco. Nesta perspectiva, segundo Gitman (2010) o risco e o retorno
almejado pelo investimento em uma companhia, possui uma relagéo direta com o preco de suas
acOes. Dessa forma, na préxima secdo, € apresentada a estrutura metodoldgica empregada na
pesquisa.

3 METODOLOGIA

A presente pesquisa € realizada por meio de dados secundarios, no qual sdo dados
coletados por fonte publica ou privadas, neste caso a BM&FBOVESPA, assim sendo,
caracteriza-se como pesquisa documental (RICHARDSON, 1999).

Destarte, para compor o preco médio mensal de todas as agdes negociadas, foram
necessarias seis etapas. O primeiro refere-se a coleta, que foi realizado por meio da
BM&FBOVESPA, com o download de 10 arquivos em formato de texto (.txt), com séries

anuais, composta por todos os dias Uteis do ano escolhido. Ja a segunda etapa, foi a organizagéo
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dos arquivos em uma planilha eletronica de acordo com o layout estabelecido pela fonte que
disponibilizou os arquivos.

Na terceira etapa, foi utilizada uma ferramenta de banco de dados, e importado todos os
arquivos. A média mensal dos precos das acdes foi objetivo na quarta etapa, para isso foi
utilizada Structured Query Language — SQL para obter esses dados.

Na quinta etapa, obteve-se 0s valores médios mensais das a¢des do setor financeiro, que
neste estudo foram escolhidas as agdes ordinarias listadas no setor financeiro em 2016,
negociadas no mercado a vista da BM&FBOVESPA, com histdrico de 2007 a 2016 com séries
ininterruptas, ou com até 2 meses de interrupgdo nas negocia¢es. O Quadro 2 demonstra as
acOes ordinérias de acordo com os parametros estabelecidos.

Quadro 3 — Empresas e c6digo de negociacdo das a¢des ordinarias do setor financeiro que atenderam os parametros

CODIGO DE NEGOCIACAO EMPRESA
BAZA3 Banco da Amazbnia SA
BBAS3 Banco do Brasil SA
BBDC3 Banco Bradesco SA
BEES3 Banestes SA
BMEB3 Banco Mercantil do Brasil SA
BRIV3 Banco Alfa de Investimento SA
BRSR3 Banco do Estado do Rio Grande do Sul SA
CRIV3 Financeira Alfa SA
ITSA3 Investimentos Ital SA

Fonte: dados da pesquisa (2017).

No caso de interrupcdo, foram adicionados os valores médios do periodo anterior
somado com o posterior. Assim, fazem parte deste estudo 9 empresas do setor financeiro e,
cada série totalizou 119 observacgdes, somando 1.071 observacgdes totais. Quanto a variagdo de
um més para outro, foi objetivo da sexta etapa, para compor o retorno mensal dos titulos e do
mercado. Quanto a taxa livre de risco, foi utilizada a taxa SELIC, por estar relacionada a
remuneracdo dos titulos do tesouro. Dessa forma, as categorias de analises abordadas no

presente estudo estdo descritas no Quadro 3.

Quadro 3 — Categorias e unidades de analises do estudo

Categoria de analise Unidade de analise
~ oL . . O valor dos betas de 3, 5 e 10 anos das respectivas
Ac0es ordinarias das empresas do setor financeiro aces
Reacéo perante o mercado das a¢des ordinarias das | O sinal dos betas de 3, 5 e 10 anos das respectivas
empresas do setor financeiro acoes

Fonte: elaborado pelos autores (2017).

O valor dos betas das acdes em questdo, sdo analisadas em 3 periodos de tempo, 10, 5 e

3 anos, pois esse recorte temporal possibilita uma visdo holistica do risco ndo sistematico da
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empresa a médio e longo prazo. E o sinal dos betas, permite analisar a movimentagdo da agao
em relacdo a volatilidade do mercado.

E na sexta etapa, com auxilio do Software EViews, foram estimadas regressoes lineares
simples. Quanto a mensuracdo de forma empirica, a reta referente ao coeficiente beta poder ser
realizada por meio de uma regresséo simples (HILL; JUDGE; GRIFFITHS, 2010), porém, neste
considera-se 0os modelos propostos por Sharpe (1964) e Lintner (1965). Entretanto, também
foram executados os testes adicionais propostos pelos autores Black, Jensen e Scholes (1972),
onde espera-se 0 termo constante (o) deve ser estatisticamente ndo significativo, assim, fornece
mais informacdes e seguranca para tomada de decis@o. O modelo ajustado é dado pela Equacéo
1.

—rn=a+Pih,—1)+ € 1)
Em que;

r; € 0 retorno do titulo é calculado conforme Equacéo 2:

_ Acaog -1 (2)

] 7 Acaoe_,

Sendo que Acao, é o valor médio mensal da acdo no més te, Acao,_, € 0 valor médio mensal
da acdo no més anterior;

1, € a taxa livre de risco, neste estudo, escolhido a SELIC por ser relacionado a remuneracédo de
titulos do tesouro. A utilizacdo desta taxa é devido a referéncia que ela possui perante as demais
taxas de juros praticadas no mercado financeiro brasileiro.

T, € 0 retorno de mercado, que é calculado conforme Equacéo 3:

Y. pacoesm

w1 ©)

Tm = Y. pacoesm—1
n

Em que,

Y. pacoes,, refere-se & somatoria dos pregos médios das a¢des negociadas no més, e n refere-
se & quantidade de titulos no mercado. ), pacoes,,_, refere-se a somatoria dos precos das aces
negociadas no més anterior. Assim, o preco médio das acdes do més sobre o preco médio das
acOes do més anterior subtraido 1, corresponde ao retorno do mercado.

aj e Bj sdo, respectivamente, o termo constante (intercepto) e a inclinagdo da reta a ser ajustada;
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€ € 0 erro estocastico.
4 ANALISE DOS RESULTADOS
Neste topico sdo abordados uma analise referente ao segmento financeiro versus o
mercado e dos betas das a¢Oes que sdo objetos de estudo.
4.1 SEGMENTO FINANCEIRO VERSUS MERCADO
Nos ultimos dez anos o mercado de acGes a vista, teve muitas variagdes nos pregos,
porém, € perceptivel a tendéncia de declinio dos precos nos anos de 2007 e 2008, seja pela
quantidade de acOes emitidas, numeros de empresas, e até a desvaloriza¢do dos precos, crise
imobiliaria, entre outros fatores que influenciaram os precos das acdes propriamente dito.
Estas variacGes nos precos podem ser observadas entre o inicio do ano de 2007 até o
inicio do ano de 2009, conforme demonstra o Gréfico 1, tem-se o preco médio das acdes

negociadas a vista nos Gltimos 10 anos.

Gréfico 1 — Preco médio das a¢Bes negociadas no mercado a vista nos Gltimos 10 anos
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14710147101 47101 4710147101 47101 47101471014 7101 4 710

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fonte: dados da pesquisa (2017).

Observa-se que em 2007, o preco médio dos ativos alcangcou R$80,00 e apos este pico,
nota-se 0 ponto de resisténcia e uma tendéncia de queda, no qual os precos médios ficaram
abaixo de R$20,00. Porém, a partir desse periodo, a linha de resisténcia ficou proxima de
R$30,00 e de suporte proxima a R$10,00, o que indica uma estabilizacdo dos ativos perante a
volatilidade de 2008.

No Grafico 2 estdo descritos os valores minimos e maximos do mercado e de cada acéo

objeto de estudo dentre o periodo estudado.

Gréfico 2 — Prego médio das acOes ordinarias negociadas no setor financeiro nos Gltimos 10 anos
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Fonte: Dados da pesquisa (2017).

J& o segmento referente aos intermediarios financeiros também, obteve um
comportamento similar a média dos ativos da BM&FBOVESPA, contudo, a resisténcia se
estabeleceu proxima a R$130,00 antes da queda em 2008. E apds a queda da recesséo, a linha
de suporte e resisténcia ficaram proximas a R$8,00 e R$15,00 respectivamente.

Em comparagdo com a média geral, antes de 2008, os ativos do setor financeiro eram
maiores do que a média dos demais ativos da BM&FBOVESPA. Sugere-se que a reducdo desta
média possa estar atribuida a quebra da confianc¢a do investidor no segmento financeiro perante
os demais ativos. E contribui com esse fato observado, o declinio nos precos 10 meses antes
gue o mercado de acdes negociadas a vista, contudo, os valores médios deste setor também
estdo computados no mercado geral.

Entretanto, em relacdo ao retorno das agdes e do mercado podem ser analisados na
Tabela 1, na medida em que estdo descritos os valores dos retornos médios mensais das acoes

e do mercado no periodo estudado.

Tabela — 1 Estatistica descritiva dos retornos médio mensal das a¢fes e do mercado no periodo de 10 anos.

Acles Minimo Maximo Média Desvio padréo Variancia
BAZA3 -1,01 26,43 0,22 2,44 5,94
BBAS3 -0,62 0,44 -0,01 0,11 0,01
BBDC3 -0,40 0,34 -0,01 0,08 0,01
BEES3 -0,89 3,15 0,04 0,37 0,14
BMEB3 -0,97 0,61 -0,02 0,14 0,02
BRIV3 -0,17 0,21 -0,01 0,06 0,00
BRSR3 -0,90 0,47 -0,01 0,14 0,02
CRIV3 -0,21 0,33 -0,01 0,08 0,01
ITSA3 -0,17 0,22 -0,01 0,07 0,00
Mercado -0,36 0,23 -0,02 0,08 0,01

Fonte: dados da pesquisa (2017)
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Os retornos médios mensais séo provenientes do pre¢o da acdo do més em comparagao
com o més anterior, descontados da taxa livre de risco; no caso deste estudo a taxa SELIC. O
valor minimo das acdes analisadas se refere a acdo BAZAS3 devido a variagdo proveniente ao
més de maio de 2007, pois além da queda brusca do preco para o calculo do retorno é necessario
0 desconto da taxa livre de risco, assim, o valor minimo superou o valor minimo de 1.

Da mesma forma, para o valor méaximo, de 26,43, refere-se a variagdo do més posterior,
pois uma leve alteracdo positiva no preco, fez com que em termos percentuais os valores
obtivessem patamares altos. As a¢Ges que obtiveram os retornos negativos mais destacados
foram as aces BMEB3, BEES3 e BRSR3, com valores proximos a 0,9, ou 90%. Todavia, tem-
se como destaque as a¢des BRIV3 (-0,21), CRIV3 (-0,17) e ITSA3 (-0,17) que em comparagéo
com o mercado (-0,36) tiveram variacdes negativas menores. No entanto, a busca pelos motivos
das variacdes deste periodo ndo faz parte do escopo desta pesquisa.

Quanto as variacOes positivas, destaca-se a acdo BEES3 com variagdo méxima de 3,15,
enquanto as acdes ITSA3 (0,22) e BRIV3 (0,21) obtiveram retorno méximo inferior ao mercado
(0,23). Em média, as acdes nos ultimos 10 anos ficaram negativas, porém, as médias neste
periodo foram afetadas pelas variagcdes que ocorreram no ano de 2007 e 2008, além da tendéncia
negativa que ocorreu de 2010 a 2015.

Assim, percebe-se que o desvio padrdo para cinco das nove empresas analisadas séo
maiores que o desvio padrdo do mercado (0,08 ou 8%). Todavia, o desvio padrdo da acéo
BRIV3 (0,06) é o menor de todas as a¢cdes estudadas, em destaque também, o desvio padrao da
acao ITSA3 (0,07), que também esté abaixo do desvio padrdao do mercado (0,08). As menores
variancias, também séo provenientes das acdes BRIV3 e ITSA3, contudo, cinco acbes detém
variancias proximas a do mercado (0,01). As acGes que tiveram variancia acima de 0,02 foram
apenas duas, BEES3 e BAZA3 com valores mais destacados, 0,14 e 5,14 respectivamente.

4.2 BETAS DAS ACOES DO SETOR FINANCEIRO

Os betas das a¢des demonstram uma medida de risco de mercado nao diversificavel
(GITMAN, 2010). Devido ao setor financeiro obter o impacto antes do mercado, analisar os
betas torna-se pertinente, pois demonstra como o setor financeiro esta se movendo em relacdo
a volatilidade do mercado.

Em média, os betas da carteira em questdo, no periodo de 10 anos, se estabeleceram em
0,42, assim a carteira de agbes move-se na mesma dire¢cdo do mercado ao longo deste periodo.
Desta maneira, a carteira é afetada em 0,42 das variagdes de mercado. Sendo assim, pode-se
considerar esse parametro como uma medida de sensibilidade do setor financeiro perante o

risco nao diversificavel do mercado.
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Quando se verifica o periodo de 5 anos é possivel que o comportamento da carteira de
acOes seja mais sensivel a volatilidade do mercado, pois em média a carteira de ac6es obteve o
valor de 0,53. Ou seja, a sensibilidade dessa carteira do setor financeiro comporta-se na metade
do valor de mercado. Nota-se, como valores mais sensiveis ao mercado, a acdo BAZAS3, que
tem a sensibilidade 2,62 vezes maior que a do mercado no periodo de 5 anos. Em contrapartida,
a acdo BEES3, no mesmo periodo, mudou de direcdo em relagdo ao mercado, porém a medida
de sensibilidade corresponde a 0,32 vezes a volatilidade.

O comum ¢ os betas permanecerem entre 0,5 e 1 (GITMAN, 2010), contudo ao analisar
os periodos diferentes, nota-se que quanto menor o periodo, maior é a sensibilidade ao mercado.

O Gréfico 3 demonstra os coeficientes betas das agdes ordinarias dos Gltimos 3, 5 e 10 anos.

Gréfico 3 — Coeficientes betas das a¢Bes ordinarias do setor financeiro no periodo de 3, 5 e 10 anos.

BAZA3

5
ITSA3 g BBAS3
2
E,/\
CRIV3 f i \ BBDC3
NG/
BRSR3 BEES3
BRIV3 BMEB3
= [ de 10 ANOS B de 5 ANOS B de 3 ANOS

Fonte: dados da pesquisa (2017).

Ja no periodo de 3 anos, a carteira de acdes demonstra-se em media ter a sensibilidade
de 0,73 vezes, a sensibilidade do mercado. O valor méximo perante a sensibilidade do mercado
refere-se a acdo BAZAS; que detém mais de 4 vezes a volatilidade do mercado para o periodo
analisado, porém, na mesma direcdo do mercado. Em contrapartida, a acdo BEES3 demostra-
se, mover em direcdo oposta ao do mercado, em 1,15 vezes ao mercado. Contudo, ressalta-se
que a sensibilidade da carteira em questdo ainda é menor em relagdo ao mercado, pois se
considera como beta do mercado o valor igual a 1.

Apenas duas acOes dessa carteira obtiveram valores acima da variagdo do mercado
(BAZA3 e BEES3). Quando analisado o periodo de trés anos, a agdo BAZA3 caminhou na
mesma direcdo ao mercado e a BEES3 em direcdo oposta ao mercado. Quanto as variagdes de
10 para trés anos, apenas duas das nove agOes obtiveram sensibilidades menores em

comparagao com o periodo maior, a acdo BRSR3 passou de 0,43 para 0,23 e CRIV3 que passou
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de 0,28 para 0,22. As demais a¢Ges em grande maioria passaram de sensibilidade menor que a
de metade do mercado ( menor de 0,5) para maior que a metade do mercado (B maior de 0,5).
De acordo com Black, Jensen e Scholes (1972) no modelo de formacgéo de preco dos
ativos analisa-se o coeficiente p, devido a constante (o) obter o valor proximo a zero ou ser
estatisticamente igual & zero, assim, o valor do intercepto ndo altera a inclinagdo do g. Com
1SS0, nota-se na Tabela 2 que os coeficientes estédo de acordo com a teoria, apenas o valor de a
para a acdo BRIV3, demonstrou estatisticamente significante ao nivel de 10%. A Tabela 2
demonstra os alfas e betas das a¢6es ordinarias dos ultimos 3, 5 e 10 anos.
Tabela — 2 Betas das ac¢6es ordinarias do setor financeiro dos Gltimos 3, 5 e 10 anos
TiTULO o B de 10 ANOS o B de 5 ANOS a B de 3 ANOS
BAZA3 0,24 1,64898 0,504709 4,278063 0,854988 7,380826

BBAS3 0,002192 0,648248*** 0,005980 0,870164*** 0,006407 0,0857262***
BBDC3 -0,007950 0,354769*** 0,000498 0,542864*** -0,05086 0,590368**

BEES3 0,049481 0,409987 0,013916 -0,275438 0,056484 -0,958632
BMEB3 -0,013418 0,444686*** -0,016271 0,291294 -0,023308 0,606705
BRIV3 -0,006834 0,066001*** -0,010164 0,142151 -0,017779* 0,181600
BRSR3 -0,000528 0,434267*** -0,006155 0,241942 -0,003559 0,219106
CRIV3 -0,001277 0,281056*** -0,005361 0,237488 -0,010992 0,185771

ITSA3 -0,008057 0,187463** -0,012279 ~ 0,420975*** -0,011458 0,474169**

Nota *** sig. < 0,01 ** sig. <0,05 * sig <0,1.
Fonte: dados da pesquisa (2017)

Quanto aos valores dos betas, para o periodo de 10 anos, apenas os titulos BAZA3 e
BEES3 ndo se mostraram estatisticamente significantes. Para 0 mesmo periodo a acdo do
ITSA3 foi significativa a 5%. J& para o periodo de cinco anos, 0s coeficientes g de trés acdes
permaneceram significantes, BBAS3, BBDC3 e ITSA3, ao nivel de 1%. E para o periodo de
trés anos, ao nivel de 1% apenas a acdo BBAS3 permaneceu a 1%, e a 5% as acbes BBDC3 e
ITSAS.

Outrossim, a Tabela 3 demonstra os coeficientes p para os titulos que obtiveram
estimativas estatisticamente significantes, contudo, devido aos valores de o serem préximos de
0 ou estatisticamente igual a zero, os valores apresentados referem-se a equacdo estimada sem
a constante a.

Tabela — 3 Betas das a¢Oes ordinarias do setor financeiro dos tltimos 3, 5 ¢ 10 anos sem a constante (a)

TITULO B de 10 ANOS B de 5 ANOS B de 3 ANOS

BBAS3 0,642097%** 0,850594%** 0,834937**
BBDC3 0,377078%** 0,541235%** 0,608091**
BMEB3 0,482341%%* 0,529104*
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TITULO B de 10 ANOS B de 5 ANOS B de 3 ANOS
BRIV3 0,201166%**

BRSR3 0,43575%**

CRIV3 0,284639%** 0,255032*

ITSA3 0,210072%%* 0,150688%*** 0,514096**

Nota *** sig. < 0,01 ** sig. <0,05 * sig <0,1.
Fonte: Dados da pesquisa (2017)

Em média os betas da carteira em questao foram estatisticamente significantes, uma vez
que no periodo de 10 anos, se estabeleceu em 0,41, assim a carteira de agdes move-se na mesma
direcdo do mercado ao longo deste periodo, com isso, a carteira é afetada em 0,42 das variacdes
de mercado. Pode-se considerar esse parametro como uma medida de sensibilidade do setor
financeiro mediante ao risco ndo diversificavel do mercado, porém, valores entre 0,5 e 1 sdo 0s
mais comuns de se encontrar (GITMAN, 2010).

Quando se verifica o periodo de 5 anos, os titulos que teoricamente sofreriam menos da
metade da volatilidade do mercado e ficaram com os valores dos betas acima de 0,35 tiveram
uma variag&o positiva, passando a ter impacto acima da metade da volatilidade do mercado. Ja
os valores menores que 0,35 tiveram uma redugdo nos valores estimados. J& no periodo de 3
anos, apenas trés titulos tiveram os valores significantes ao nivel de 5% e, dois deles BBDC3 e
ITSA3 demonstraram que também se movimentam na mesma dire¢do que o0 mercado, mas
tendem a ter a volatilidade pouco maior que a metade. Ja o titulo BBAS3 se demonstrou mais
préximo de 1, ou seja, mais proximo da volatilidade do mercado.

Das ac¢des analisadas, no periodo de 10 anos, a mais sensivel em relacdo ao mercado é
o titulo BMEB3, porém os valores sdo inferiores a volatilidade do mercado. No periodo de 5
anos, a acdo BBAS3 também obteve valores proximos ao do mercado, assim como em sua série
de 3 anos. Ressalta-se que todas as acOes que tiveram os valores de p estatisticamente
significantes demonstraram que movem na mesma dire¢cdo que o mercado, mesmo que em
intensidades diferentes, quando comparado com as séries temporais mais curtas.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo objetivou o comportamento das acbes do setor financeiro da
BM&FBOVESPA mediante o modelo de formacao de precos de ativos, com os testes propostos
por Black, Jensen e Scholes (1972), no periodo de trés, cinco e dez anos. De acordo com 0s
filtros exigidos para compor as séries, foram encontradas 9 a¢cbes com adequacao aos critérios.

Todavia, o segmento financeiro, obteve um comportamento similar a volatilidade do
mercado a vista nos ultimos 10 anos. Quanto ao declinio nos precos em 2008, o segmento

financeiro ja possuia variagdo negativa aproximadamente 6 meses antes. Contudo, a
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desvalorizacdo, ndo pode ser atribuida apenas a um Unico evento, pois as empresas e 0S
investidores estdo expostos a varios tipos de riscos. Apds 2008, os pregos tiveram a variagdo
entre R$11,00 a 30,00. Com esse declinio, tanto o retorno médio das a¢bes analisadas quanto o
retorno do mercado nos ultimos dez anos foram afetados pelo declinio em quest&o.

Destarte, quando se compara a volatilidade em relacdo ao mercado, percebe-se que
nesse periodo, poucos titulos analisados tiveram valores minimos menores e valores maximos
maiores. Nota-se que apenas 3 titulos tiveram retorno médio inferior ao mercado (BBDC3,
BRIV3, ITSA3). Porém, apenas uma medida de volatilidade nao é suficiente para mensurar o
risco existente, assim sendo, os coeficientes betas indicam a direcéo e a sensibilidade do titulo
em relagdo ao mercado.

Conforme o modelo de formacéo de precos de ativos (CAPM), a sensibilidade comum
entre os titulos e 0 mercado é volatilidade igual a metade do mercado até a volatilidade igual a
do mercado, ou seja, entre 0,5 a 1. Os coeficientes encontrados estatisticamente significativos
demonstraram sensibilidade menor que a metade do mercado no periodo de 10 anos. Assim, as
acOes analisadas no longo prazo demonstram ndo sentir a volatilidade do mercado.

Ao periodo de 5 anos, mesmo com a limitacdo de 5 titulos estatisticamente significantes,
observa-se que o grau de sensibilidade a volatilidade de mercado, foi maior para 3 dos 5 titulos.
E com o periodo de tempo mais curto, de 3 anos, 0 aumento da sensibilidade do mercado é mais
perceptivel, pois todos os titulos obtiveram uma progressdo quando comparado ao periodo mais
longo analisado.

Assim, conclui-se que as a¢Bes do setor financeiro, movem-se na mesma direcao que a
do mercado de a¢des brasileiro, porém a sensibilidade, modifica-se de acordo com o periodo de
tempo analisado, quanto menor o periodo, algumas acBes tendem a ser mais sensiveis a
volatilidade do mercado. Assim, para a tomada de deciséo dos investidores, é fundamental levar
em consideracdo o tempo, pois neste estudo demonstra que quanto menor o tempo do
investimento, as a¢Bes ficam mais sensiveis a volatilidade do mercado.

Por outro lado, considerando que o risco total de um ativo, é composto pelo risco
diversificavel adicionado pelo ndo diversificavel, quanto maior o periodo que o investidor
permanecer com o titulo, menor sera o risco inerente a volatilidade do mercado no qual o
investimento esté inserido.

Entre as limitagdes do presente estudo estdo a quantidade de a¢des analisadas, devido
aos filtros estabelecidos, e a escolha de apenas um segmento, mesmo sendo um dos mais
relevantes para o mercado de capitais brasileiro. Nesse contexto, para aprofundamento sobre o

tema, sugere-se para pesquisa futura analisar as acOes referentes as empresas publicas do pais,
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pois os resultados podem demonstrar 0 comportamento € 0 risco das mesmas perante 0
mercado. Recomenda-se também a adogdo de uma pesquisa survey, com o intuito de captar a

percepcao de risco dos investidores.
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