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RESUMO

O presente trabalho teve como objetivo principal observar utilizando o modelo CAPM, e a
partir da Hipotese dos Mercados Eficientes, se a crise financeira de 2008 impactou na
precificacdo dos ativos bancarios brasileiros que possuem acdes listadas na bolsa de valores,
Ibovespa. Os procedimentos metodoldgicos aplicados foram regressées lineares utilizando o
modelo CAPM, com eventuais ajustes para adequacao dos dados ao modelo. As amostras dos
ativos e do indice Ibovespa utilizada foram diarias. Os resultados apresentados mostram que
houve diferencas no comportamento dos retornos observados para os ativos em analise, entre

privados e pablico, e que a crise impactou a precificacdo dos ativos.

Palavras-chave: Capital Asset Pricing Model, Hip6tese dos Mercados Eficientes, indice Alfa
de Jensen, ativos bancérios.
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ABSTRACT

The main objective of this work was to observe using the CAPM model, and based on the
Efficient Markets Hypothesis, if the 2008 financial crisis impacted on the pricing of Brazilian
banking assets that have shares listed on the stock exchange, Ibovespa. The methodological
procedures applied were linear regressions using the CAPM model, with possible adjustments
to adapt the data to the model. The samples of the assets and the Ibovespa index used were
daily. The results presented show that there were differences in the behavior of the returns
observed for the assets under analysis, between private and public, and that the crisis impacted

asset pricing.

Keywords: Capital Asset Pricing Model, Efficient Markets Hypothesis, Jensen Alpha Index,
banking assets.
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1. INTRODUCAO

A bolha que ficou conhecida como Subprime foi gerada pela alavancagem do sistema
financeiro americano. Isso ocorreu devido aos financiamentos concedidos de forma ilimitada,
com baixa qualidade e sem nenhuma garantia real, gerando tomadores de empréstimos
inadimplentes e alavancados. Com o aumento da inadimpléncia desses empréstimos e com a
queda do valor de mercado das casas a bolha colapsou e trouxe graves consequéncias para o
sistema financeiro global com a crise financeira de 2008 (BORCA JUNIOR E TORRES
FILHO, 2008).

Essa crise financeira apresentou seus primeiros sinais no 1° semestre de 2007 com
noticias de que as perdas americanas relacionadas ao financiamento imobiliario eram altas e
que ameacava a saude financeira do sistema bancério dos Estados Unidos (EUA). Sistema este,
que ja estava concentrado e se viu alavancado em empréstimos de ma qualidade, levando
desconfianca ao mercado. Adicionalmente, a decisdo do Banco Central Americano de néo
injetar liquidez no Banco Lehman Brothers em 2008, apds este ter pedido faléncia, agravou a
crise e gerou panico nos mercados financeiros globais (BORCA JUNIOR E TORRES FILHO,
2008).

A formacdo dessa bolha ndo se deu somente no setor imobilidrio americano, mas
envolveu também bancos de investimento e seguradoras. No contexto da crise, 0s bancos
comercializavam o Collaterized Debt Obligations - “Titulos Garantidos por Dividas” (CDO)
que eram fundos que continham os titulos de hipotecas vendidos pelo setor de hipotecas
americano. Estes titulos eram empréstimos utilizados para financiar as moradias americanas.
Mais tarde, outro titulo passou a ser negociado pelas seguradoras do pais, como a American
Interegional Group (AIG) que passou a emitir seguros contra inadimpléncia do CDO. Os
seguros eram conhecidos como Credit Default Swap (CDS). Esse envolvimento de todo o setor
financeiro da economia dos EUA fez com que os impactos da crise tivessem efeitos mais
cadticos em todo o mundo (THORP, 2018).

Busnardo (2012) explica como se deu a “Engenharia Financeira” da crise. Ele descreve
que os titulos de hipotecas Subprime eram transferidos a um fundo CDO, onde eram
securitizados, ou seja, lastreados em ampla variedade de dividas. Elas ocorriam através da
utilizacdo de cartdes de crédito, de financiamento de automdveis, de empréstimos estudantis,
entre outros meios de crédito. Através dessa mistura de diferentes titulos e contratos, as

instituicdes financeiras conseguiam diluir o risco dos fundos para que eles fossem avaliados e
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classificados como investimento de baixo risco por agéncias de rating que conseguiam avalia-
los bem.

A crise financeira de 2008 trouxe impactos negativos para as economias mundiais, tendo
reflexos nas bolsas de valores que tiveram abruptas quedas em pequenos intervalos de tempo,
levando investidores a perderem bilhdes de dolares. As bolsas de varios paises registraram
grandes perdas acumuladas, alguns exemplos sdo: Toquio - 42,12%, Nova York - 34,65%,
Londres -31,86%, México, - 24,1%, Russia - 67,6%, entre outras. Além da queda nas bolsas do
mundo inteiro, muitas empresas se viram com dificuldades de honrar seus compromissos
devido a escassez de crédito no mercado e a queda da demanda, provocada pela diminui¢do do
consumo das familias, milhares de pessoas perderam seus empregos (CARLESSO
NETO,2014).

Com isso, 0s governos se viram obrigados a intervir em suas economias com politicas
expansionistas na tentativa de evitar que toda a economia degringolasse. Essas medidas nédo
foram capazes de evitar a queda no Produto Interno Bruto (PIB) de diversos paises em 2009,
tendo, os Estados Unidos registrado queda no PIB de -2,4%, o Japéo -5,0%, a Russia -7,9%, 0
Meéxico -6,5% e a Unido Europeia -4,2%. (BEKOSKI, CERETTA E MELLO (2015).

As consequéncias para o setor financeiro dos EUA foram graves e o Federal Reserve
(FED) teve que fazer intervengdes no mercado. Uma dessas intervengdes, foi o valor de 200
US$ Bilhdes para o Fannie Mae e Freddie Mac que eram responsaveis pela administracdo de
grande parte da carteira de hipotecas. Houve também um aporte de US$ 85 Bilhdes para a AlG
para que ela pudesse manter sua liquidez, assim o governo assumiu o controle de quase 80%
dessa seguradora. Além disso, o Tesouro Americano preparou um pacote de US$ 700 Bilhdes
para a compra dos ativos imobiliarios iliquidos dos bancos. Houve também medidas privadas
que ajudou a elevar a concentracdo do setor bancario. Uma delas foi a aquisicdo do banco de
investimento Merril Lynch pelo Bank of America por cerca de US$ 50 Bilhdes (BORCA
JUNIOR E TORRES FILHO, 2008).

Percebe-se, entdo, que a acdo dos bancos americanos influenciou negativamente a
economia mundial, inclusive a Brasileira. A acdo dos bancos americanos afetou a economia
brasileira e o setor bancéario do Brasil principalmente pela desvalorizacdo cambial que
prejudicou aqueles que continham derivativos em dolar. Portanto, dependendo da forma com
que o setor bancério realiza sua principal funcdo (de intermediacédo financeira), que apesar de

ser de extrema importancia para a economia, pode vir a ser um gerador de risco sistémico,



quando ha uma méa formulagdo das expectativas, podendo contaminar toda a economia, como
foi a crise de 2008. (LIMA E DEUS, 2013).

1.1 A crise do Subprime no Brasil

Segundo Gomes (2011), quando o FED (Federal Reserve Bank, ou o Banco Central
Norte-Americano) tomou a deciséo de ndo socorrer o Lehman Brothers em setembro de 2008,
houve consequéncias para 0 mercado, contaminando a economia Brasileira por meio de dois
canais de transmissdo: um financeiro e o outro econdmico. O canal financeiro se deu através
da desvalorizacdo do real que ocorreu pela fuga de capitais privados, tanto internacionais
qguanto do Brasil, para ativos com maiores liquidez e seguranca, como 0s titulos da divida
Americana e o préprio dolar. Ja o canal econémico, se deu atraves da queda da demanda e dos
precos das commodities no mercado externo, interrompendo o ciclo de crescimento do
comércio exterior.

As consequéncias da desvalorizacdo do real, da queda da demanda e dos precos das
commodities foram percebidas no mercado domeéstico Brasileiro quando houve o aumento do
grau de endividamento externo das empresas. Inclusive do endividamento dos bancos que
detinham hedge de dolar, que tiveram que dispender grandes quantias do caixa para cobrir as
perdas com derivativos, deixando esses bancos em dificil situacdo financeira.
(CHERNAVSKY, 2011).

Os efeitos destes impactos sdo observados no aumento da concentracao bancaria (pouca
concorréncia) e da retracdo das concessdes de crédito no mercado por causa da aversdo ao risco
pelos bancos, 0 que gerou queda de investimento por parte das empresas e consequente
diminuicdo do consumo das familias (FREITAS,2009).

Gomes (2011) completa que o cenario pessimista e de incertezas tomou conta do
mercado e teve consequéncias para a bolsa de valores. O indice da Bolsa de Valores (Ibovespa)
acumulou perdas de pouco mais de 60% em 5 meses. A grande incerteza da liquidez de grandes
instituicbes brasileiras que estavam alavancadas em derivativos em dolar e que foram
impactadas com a desvalorizagdo do real contribuiu para isso, tendo o real se desvalorizado
24% no periodo de setembro a outubro de 2008.

Portanto, a importante atividade dos bancos torna imprescindivel o entendimento e o
estudo do risco sistematico dos ativos bancarios brasileiros durante o periodo da crise. O

modelo de precificacdo proposto por Sharpe (1964), cujo nome em inglés é Capital Asset
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Pricing Model (CAPM), mensura este risco através do seu coeficiente beta. Ja a Hipotese dos
Mercados Eficientes (HME) de Fama (1970), diz que os retornos dos ativos estdo sempre em
conformidade com seu risco. Entdo, mensurando o risco com 0 CAPM é possivel verificar se 0
retorno do mercado esta sendo eficiente conforme a HME. No entanto, devido as limitacdes
praticas da HME, ela vem sendo contestada (ARAUJO, OLIVEIRA E SILVA (2012).

Dessa forma, o objetivo deste trabalho é observar como o mercado bancério brasileiro
se comportou no periodo pré, durante e pds crise de 2008, a partir da Hipotese dos Mercados
eficientes e utilizando o modelo de precificagdo CAPM. O trabalho considerou para estudo os
ativos do setor bancéario devido a sua importancia para a economia e por seu papel de
protagonista na crise.

O trabalho esta dividido em sete partes, além desta introducdo: problema de pesquisa,

justificativa, referencial tedrico, metodologia, resultados e consideracdes finais.



2. PROBLEMA DE PESQUISA

Os bancos sdo instituicGes que exercem importante papel na economia de intermediagao
financeira, concedendo emprestimos para 0s tomadores de empréstimos com interesse em
consumo ou investimento e remunerando, em contrapartida, o capital dos poupadores. O nivel
de moeda em circulacgdo entre tomadores e poupadores afeta significativamente o crescimento
econdmico do pais, e este é influenciado pela taxa de juros no mercado (SILVA, 1998).

A melhora do cenario macroecondmico brasileiro somado a reducao da taxa béasica de
juros (SELIC) e o consequente desinteresse dos bancos pelos titulos publicos, incentivou as
instituicdes financeiras a ampliarem a concessdo de crédito a partir de 2003, principalmente o
crédito destinado as pessoas fisicas devido a existéncia de uma demanda interna reprimida. Essa
expansdo do crédito entre 2003 e 2008 foi tao significativa que foi equivalente a 15% do produto
interno bruto - PIB (OLIVEIRA, 2009).

As Figuras 1 e 2 mostram o crescimento do volume de crédito concedido em relacéo ao
PIB de 2004 a 2008. Eles evidenciam que o crescimento do crédito se deu de forma continua,
saindo de 23,6% em janeiro de 2004 para 41,3% em dezembro de 2008. O crescimento se
manteve apos 2008, sustentado pela expansdo do crédito pelas instituicdes publicas
(SANTANNA, BORCA JUNIOR E ARAUJO (2009).

Figura 1 - Evolucao da relacdo Crédito/PIB no Brasil (2004-2008) — Dados Mensais
até dezembro de 2008

Em %

= = Loy
s 2 & 2 S
E 5 = = %
E @ = & %2

abr/05
julios
out/05
jan/06
abr/06
juliog
out/06
jan/07
abr/07
julio7
out/07
jan/08
abr/08
juliog
out/08

Fonte: Santanna, Borga Junior e Ara(jo,20009.



Figura 2 — Operacdes de Crédito do Sistema Financeiro (2004 — 2012)
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A Figura 3, a seguir, corresponde ao saldo das opera¢des de crédito em relagdo ao total
do sistema financeiro brasileiro e demonstra que de 2003 a 2008 as instituicdes publicas
Brasileiras tiveram reducdo no total de crédito no mercado, enquanto as privadas, tanto
nacionais quanto estrangeiras, expandiram até 2008. As nacionais se expandiram de forma mais
consistente. Pode ser observado também, que os papéis se inverteram ap6s 2008, com o

aumento da parcela do setor publico, substituindo a participacao do setor privado (MARTINS
E FERRAZ, 2011).

Figura 3 - Saldo das Operacdes de Crédito Totais do Sistema Financeiro Brasileiro
Controle de Capital - Participacdo % em relacdo ao total (fim de periodo)

100 T e e R R R
90 S ——— ——— - — —— . ——— . — ——— . — —— . —— - L — —
80 T
70 T
B0 T—
50 T~
40 T~
30 T+
20 1T-
10 17—
0

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Instituigbes Privadas Estrangeiras M Instituigdes Privadas Nacionais W Instituigdes Poblicas

Fonte: Martins e Ferraz,2011.



Jaarelagdo da distribuicdo de crédito entre os setores da economia brasileira no periodo
de 2004 a 2008, podem ser observadas na Tabela 1, a qual pode-se observar que houve um
aumento do crédito em todos 0s segmentos da economia. Especificamente, o crédito destinado
as pessoas fisicas foi 0 que teve maior crescimento, apresentando um percentual de 31,5% a.a.
no periodo entre dezembro de 2004 a dezembro de 2008. Isso ocorreu devido a amplia¢do do
crédito consignado com desconto direto na folha (reduzindo o risco de inadimpléncia dos
bancos) e ao aumento do prazo medio de pagamentos acompanhado por uma reducdo da taxa
de juros. Enquanto em 2004, o prazo médio era de 222 dias, tanto para pessoas fisicas quanto
juridicas, em dezembro de 2008 passou para 379 dias (aumento de 70,6%). (SANTANNA,
BORCA JUNIOR E ARAUJO (2009).

Tabela 1 — Evolugéo do Crédito Privado

TAXA ANUAL
MEDIA DE TAXA DE
CRESCIMENTO CRESCIMENTO
(2004-2008)

CONTRIBUICAO
A VARIACAO
DO CREDITO
PRIVADO (2008)

COMPOSIGAO
DO CREDITO
PRIVADO (2008)

Pessoas 315 23,9 32,4 26,6
Fisicas

IndUstria 20,5 38,6 24,8 29,2
Outros Servicos 251 40,6 18,3 22,4
Comércio 23,6 27,8 10,4 9,5
Rural 17,6 19,3 8,9 6,1
Habitacional 20,4 38,0 5,2 6,2

Fonte: Santanna, Borga Junior e Ara(jo,20009.

Deste modo, verifica-se que a concessao de crédito na economia brasileira cresceu de
forma consistente nos anos de 2004 a 2008, o que contribuiu para impulsionar o créedito
bancéario ao setor empresarial. Para reduzir o custo de captacdo das empresas, alguns bancos
passaram a oferecer créditos vinculados a operacdo de derivativos. Os bancos subestimaram os
riscos dessa modalidade de crédito e ela se tornou muito arriscada com os efeitos da crise do
Subprime. Esse fato potencializou os impactos da crise no mercado bancario brasileiro
(FREITAS, 2009).

O impacto da crise de 2008 no Brasil pdde ser visto de forma mais evidente a partir do
ponto apice da crise financeira que se deu com a quebra do Banco americano Lehman Brothers,

em setembro de 2007. Esse fato provocou 0 aumento da aversao ao risco por parte dos agentes



econémicos, de forma global, gerando um movimento de fuga de capitais para ativos com
maiores liquidez e qualidade, o que resultou na desvalorizagéo do real. Os grandes bancos que
realizavam operacdes de derivativos de cambio com empresas passaram a dispender grandes
quantias de caixa para cobrir as chamadas de margem da bolsa, “Bolsa de Mercadorias &
Futuros (BM&F) . Durante o periodo, o Unibanco ficou com a salde financeira sob suspeita
(FREITAS, 2009).

Além disso, a concentracdo bancaria pode vir a ser um problema e, no Brasil, este
processo pdde ser visto com o Plano Real em meados de 1994 e o mesmo ocorreu durante a
crise de 2008, na qual os bancos que realizavam operagdes de derivativos sofreram com a
desvalorizacdo do Real e alguns tiveram sua satde financeira comprometida. Os problemas
financeiros enfrentados pelos bancos levaram a maior aversdo a risco por parte deles, o que
gerou empocamento de liquidez no mercado durante a crise. Com isso, 0 banco central passou
a incentivar fusdes e aquisi¢des no setor (MESQUITAS E TOROS,2010).

A concentracdo bancéria entre os anos de 2002 e 2011 pode ser vista através da Figura
4, 0 qual mostra o indice Herfindahl-Hirschman Index (HHI), que mensura a participacdo do
volume de crédito das institui¢des financeiras no volume total de crédito do sistema financeiro.

Nota-se um aumento da concentragéo a partir de setembro de 2008 com o impacto da crise.

Figura 4 — HHI (Herfindahl-Hirschman Index)
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Fonte: Martins, 2012.

O nivel de concentracdo bancéria constante até 2008 demonstra que a participagdo das
instituicdes financeiras no total de crédito do mercado se manteve constante, e, portanto, ndo

houve aumento do poder de mercado dos bancos no periodo. Enquanto os bancos privados

4



expandem o crédito até 2008, substituindo a parcela dos bancos publicos, apds esse periodo, 0s
papéis se inverteram e os bancos publicos passaram a expandir o crédito como politica
anticiclica, enquanto os privados retrairam o crédito. O aumento da concentracdo apds 2008
demonstra aumento do poder de mercado dos bancos a partir da crise (MARTINS, 2012).

Diante do apresentado, as consequéncias da crise levaram a desvaloriza¢do da moeda
de paises emergentes, inclusive do Brasil. Em adi¢do, os rumores sobre perdas de empresas e
bancos que detinham derivativos em cambio fez com que os bancos, principalmente os que
visavam o lucro, reagissem as expectativas pessimistas e travassem o mercado de crédito. A
escassez de crédito no mercado, a desaceleragdo da economia mundial e a incerteza dos agentes
econdmicos passaram a afetar a economia, causando desemprego, que saltou de 7,7% em 2008
para 8,6% em 2009 (SILVA E FONSECA NETO, 2014).

Todo esse cenario foi construido a partir do crescimento que o Brasil e 0 mundo viviam
antes da crise, que se fundamentava nas expectativas otimistas dos mercados em que 0s bancos
operam de acordo com suas expectativas com relagdo a economia se expondo ao risco de
crédito. Portanto, apesar da importancia dos bancos na economia de um pais, a ma formulacao
das expectativas no futuro por parte deles, pode vir a ser um risco sistémico e gerar efeitos
cadticos na economia. Podendo contagiar a economia mundial como foi a crise financeira norte-
Americana de 2008 (BEKOSKI, CERETTA E MELLO (2015).

O estouro da subprime trouxe reflexos nos pregos dos ativos e tais reflexos podem ser
observados a partir das bolsas de valores do mundo inteiro e do Ibovespa, que atingiu o recorde
da década em maio de 2008, quando ultrapassou os 70 mil pontos. Mas que em 6 meses, perdeu
mais que 50%. Entretanto, ap6s a crise, nos anos de 2009 e 2010 o Ibovespa se recuperou
(GOMES,2011).

Os acontecimentos que levaram ao estouro da bolha vao em contramdo a HME, que,
julga que todos os agentes no mercado sdo racionais e que otimizam seus retornos, ou seja,
obtendo 0s mesmos acessos, as mesmas informacdes, os agentes precificam igualmente o
mercado. Logo, os pregos refletem de forma eficiente toda a informagéo disponivel, eles estéo
sempre em equilibrio de retorno e qualquer nova informacéo que fique disponivel é rapidamente
precificada. Dessa forma, de acordo com a hipotese, 0 mercado de agdes reage de forma
eficiente a informagdes, impossibilitando o acontecimento de grandes desequilibrios de precos
como em uma bolha, como foi a crise do subprime (PEREIRA E URPIA,2011).

Neste sentido, o presente estudo busca analisar o periodo pré, durante e pds-crise

financeira global de 2008, compreendendo o periodo de 2005 a 2010 com énfase no mercado

5



bancério brasileiro, buscando entender como se comportou a performance dos bancos na bolsa
de valores e se 0s precos e retornos observados no mercado sao coerentes com a HME. Assim,
o trabalho visa avaliar se a performance foi em conformidade com o modelo CAPM e com a

HME e responder 0s seguintes questionamentos:

e A partir da HME e do modelo CAPM é possivel observar retornos anormais?
e A relacdo risco x retorno condiz com a HME?
e A crise impactou de alguma forma na precificacdo desses ativos a partir do indice Alfa de

Jensen (utilizado para calcular o retorno excedente)?



3. JUSTIFICATIVA

A falta de educacdo financeira do pais € um problema para alocacdo de recursos
excedentes da populacdo. Deste modo, por meio da desmistificacdo do mercado de capitais,
uma maior parcela da populagdo podera aplicar seus recursos excedentes em empresas de
capital aberto, e com isso contribuir para que as empresas possam realizar investimentos e
expandirem seu capital de giro contribuindo para o crescimento do pais, gerando retorno para
ambas as partes (RAMOS E JUNIOR, 2012).

Segundo Ramos e Junior (2012), ao ampliar os estudos relacionados a quantificar o
retorno médio esperado em relacdo ao risco assumido, assim como o modelo CAPM, havera
uma melhora na escolha intertemporal da aplicacdo dos recursos, atraindo investidores para o
mercado de capitais, contribuindo com a desmistificacdo do mercado financeiro e para a
educacao financeira do Pais.

Dessa forma, estudos dessa natureza que propdem que a aplicacdo de recursos ao longo
do tempo se dé de forma eficiente sdo importantes na area de financas. Para que a Hipdtese dos
Mercados Eficientes funcione bem, sdo necessarios que os pressupostos assumidos por ela
sejam mantidos, com todos os individuos tendo acesso igual a todas as informacgdes do mercado.
Sendo assim, com o0 avanco do mercado de capitais no pais, se faz necessario verificar a
eficiéncia de mercado e isso se da por meio do modelo de precificacdo de ativos
(POVOA,2012).

Assim, com o objetivo de ampliar o estudo de modelos de precificacdo para que se possa
precificar o custo de oportunidade de um ativo e verificar se o retorno do mesmo estd em
conformidade com a HME, se faz necessario utilizar um modelo como o CAPM (Capital Asset
Pricing Model), desenvolvido por Sharpe em 1964. O modelo € utilizado para precificar o
retorno esperado em relacdo ao risco dos ativos e estd de acordo com a Teoria da Utilidade
Esperada (TUE) que busca maximizar a utilidade. O retorno esperado é determinado a partir do
risco no qual o ativo esta exposto, com o objetivo de mensurar o custo de oportunidade dos
investimentos.

Portanto, é importante discutir a respeito da eficiéncia dos mercados, difundindo
estudos sobre o modelo de precificacdo de ativos. Em contrapartida, é importante tambeém
apresentar ideias e observacgdes de possiveis anomalias de mercados, como a crise de 2008, que
vao de encontro ao estudo das Finangas Comportamentais. Este modelo de estudo surgiu mais

tarde, apds a Hipotese dos Mercados Eficientes, e tenta compreender e explicar as anomalias



nos precos observados dos ativos que a Financa Tradicional ndo consegue explicar, mas que
sdo importantes para a melhora do entendimento do mercado de capitais no pais, buscando
compreender a motivacdo das possiveis falhas de mercado.

O setor bancario brasileiro € importante por apresentar bons resultados econémicos em
diferentes cenarios macroecondmicas como juros alto ou baixo, inflagdo alta ou baixa e por ter
expressiva participacdo no PIB do pais, 0 que torna interessante e importante o seu estudo.
Torna-se ainda mais importante durante o periodo de estudo da crise, devido a sua natureza, o
que torna interessante verificar como o setor se comportou na bolsa, bem como sua precificacao
SCHOLTENSA (2013).

Dessa forma, pelo fato de a crise de 2008 ter sido provocada por um risco sistémico no
mercado bancario Americano, o que gerou uma bolha financeira conhecida como “Subprime”,
se faz importante compreender o comportamento do preco dos ativos e, mais especificamente,
do setor bancério. Portanto, pesquisas no campo de finangcas que utilizam o modelo de
precificacdo de ativos, como o CAPM, nas quais se observam as constantes flutuagdes nos
precos dos ativos e buscam dizer se sdo compativeis com o risco assumido, sao importantes e
essenciais para o bom funcionamento de uma economia. (ALDRIGHI E MILANEZ,2005).

Em suma, com base na importancia do mercado de capitais e de seu bom funcionamento
para o pais, além da dispersao de conhecimento sobre ele, percebe-se a relevancia que este tema
possui, uma vez que trata todo o arcabouco tedrico a respeito da hipotese dos mercados
eficientes, do modelo CAPM, e cita estudos a respeito das Finangas Comportamentais, ciéncia
gue busca compreender as causas das possiveis falhas de mercado. Tendo como énfase o setor
bancario brasileiro durante o periodo de estudo, pré durante e pds crise de 2008, uma vez que
0 acontecimento da crise Americana de 2008 partiu do setor bancario Americano o qual gerou

um risco sistémico e contaminou toda a economia global.



4. OBJETIVO

4.1 OBJETIVO GERAL

Estudar o efeito da crise de 2008 sobre a economia brasileira e sobre 0s maiores bancos

presentes no Ibovespa no periodo de 2005 a 2010.

4.2 OBJETIVO ESPECIFICO

e Analisar os efeitos da crise subprime sobre os principais bancos listados no Ibovespa, a

saber: Banco do Brasil, Santander, Ital e Bradesco, no periodo de 2005 a 2010.

e Calcular os retornos das a¢des do setor bancario brasileiro e analisar se estes podem ser
relacionados com a crise de 2008, a partir do modelo de precificacdo de ativos CAPM

e do indice alfa de Jensen.

e Verificar como as ac¢Ges dos principais bancos do Ibovespa se comportaram no periodo

de 2005 a 2010 e verificar o efeito da crise subprime no Brasil.



5. REFERENCIAL TEORICO

A atividade bancaria tem especificidades que a diferencia dos demais setores da
economia. Uma delas é o fato de o dinheiro ser seu principal servigo. Os agentes financeiros na
economia exercem duas fungdes principais: intermediacdo financeira (descrita anteriormente)
e prestacdo de servicos financeiros, o que requer uma administracdo e legislacdo especifica
(SILVA, 1998).

No que tange a legislacdo especifica, os bancos brasileiros operam com um indice de
Basileia médio superior a0 minimo determinado pelo Banco Central e a alavancagem média
deles é menor do que das principais economias mundiais (ASSAF, 2000).

O acordo de Basileia é utilizado para impor liquidez minima ao sistema bancario e foi
criado com o objetivo de regular o setor, tendo sido implementado no Brasil por meio da
Resolugdo 2.099/94 do Conselho Monetario Nacional (CMN). O acordo regula o
funcionamento dos bancos e institui¢ces financeiras, no qual se exige minimos de capitais aos
bancos, e que sdo ajustados de acordo com a exposicao dos seus ativos a risco (BIS, 2006).

A exposicdo dos ativos bancarios ao risco pode estar ligada a concentracdo bancéria,
pois, ela pode influenciar na forma com que os bancos operam no Brasil. Alguns autores
defendem que essa diminui¢cdo da concorréncia bancéria poderia gerar maior estabilidade do
sistema, pois 0 lucro dos bancos seria mais garantido, sendo assim, através do poder de
mercado, a busca por maiores lucros dos bancos nao precisaria incorrer em maiores riscos, tal
como um maior grau de alavancagem (MATUTES E VIVES (2003) e KEELEY (1990).

Ceretta e Niederauer (2001) estudaram os indicadores de rentabilidade e eficiéncia
operacional bancaria, relacionando a concentracdo bancaria aos seus efeitos na estrutura
operacional dos bancos. Eles compararam os bancos pelo tamanho dos seus conglomerados
financeiros, pequeno, médio e grande porte, e concluiram que bancos de maior porte
apresentam melhor eficiéncia operacional, enquanto bancos de menor porte apresentam baixa
eficiéncia operacional por ndo conseguirem tanta parcela do mercado e terem pior estrutura de
capital, entre capital proprio e de terceiros, tendo menor rentabilidade.

Com relagdo a concorréncia bancéria e seus impactos, Allen e Gale (2003), Boyd e De
Nicolo (2002) e Perotti e Suarez (2003) sdo os principais autores que defendem o aumento dela,
que poderia ser benéfico, pois os grandes bancos seriam “too big to fail”. Dessa forma, contanto

gue existam autoridades supervisoras mantendo e promovendo a estabilidade sistémica, esses
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bancos poderiam arriscar-se mais nas transacoes, incorrendo no aumento da probabilidade de
faléncia, fato gerador do risco sistémico (SYDOW,2006).

O risco sistémico que os bancos podem estar sujeitos, esta ligado a possibilidade de
contaminarem toda a economia. Relacionado a este risco e sobre a expectativa dos governos
salvarem os bancos, Berger et al. (2008) explica que os grandes bancos contam com
expectativas de que em caso de falta de liquidez, estando eles em situacdo de insolvéncia, 0s
governos os socorreram. 1sso é feito, pois, 0s governos consideram as implicacdes de um risco
sistémico e as suas consequéncias desastrosas para a economia, como uma corrida aos bancos
em caso de crise financeira, como ocorreu em 2008.

Beck, Demirgiic-Kunt e Levine (2003) estudaram eventos de crises sistémicas e
estabeleceram a relacdo entre concentracdo bancéaria e a ocorréncia de crises dessa natureza.
Usaram como amostra 0s dados de setenta paises no periodo de 1980 a 1997 observaram que a
concentracdo bancaria tem significancia no aumento da probabilidade de ocorréncia de crises
sistémicas. Concluiram que crises financeiras sdo menos provaveis em sistemas bancérios
concentrados, pois, estes contém regulamentacdes e restricdes regulatérias menores para a
concorréncia no setor e tém a existéncia de instituicbes competitivas no setor para incentivarem
a competicao.

Adicionalmente, Pagoto (2006) cita o beneficio da regulamentacdo bancéria para a
estabilidade do sistema e diz que um sistema rigido, mais restrito a entrada de novas
instituices, diminui a concorréncia, mas favorece a estabilidade do sistema. Dessa forma uma
regulamentacdo com menor barreira a entrada, pode ocasionar no aumento da concorréncia a
custa da estabilidade do sistema.

Dantas, Medeiros e Paulo (2011) ao estudarem a concentracdo bancéria brasileira,
estabeleceram a relacdo entre concentracdo e rentabilidade por meio do spread bancério, que
origina o lucro. Destacaram que o spread é composto por cinco componentes: custo
administrativo, prémio pelo risco de inadimpléncia; custo do compulsorio; tributos, taxas e
residuos. A relacdo entre spread e a lucratividade, se da por meio do ultimo componente, o
residuo. Este pode ser obtido através da soma de trés fatores: o lucro competitivo, que diz
respeito ao ganho das firmas através da eficiéncia operacional; a renda econdmica, obtida
através do poder de mercado e um prémio pelo risco assumido na atividade de intermediacédo
financeira, que ocorre pelo descasamento do resultado financeiro das instituicbes, que se da

pela diferenca de prazos do pagamento entre credores e devedores langados nos ativos e
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passivos, no qual incorre na probabilidade do ndo recebimento de créditos e maior risco de
solvéncia (DANTAS,MEDEIROS E PAULO, 2011).

Portanto, a concentracdo bancaria pode ser associada ao nivel de rentabilidade que o
setor obtém no pais, uma vez que esta relacionada ao spread, e esta apresenta diferentes niveis
de acordo com o publico do banco, entre pessoa fisica (PF) e pessoa juridica (PJ).

Analisando as Figuras 5 e 6, que comparam a rentabilidade entre PJ e PF,
respectivamente, é possivel notar diferencas no comportamento da rentabilidade média obtida
pelos 5 maiores bancos e o Market Share (Parcela de Mercado) obtido nos diferentes publicos.
Enquanto a rentabilidade obtida com as operac@es de PJ chega a um nivel préximo de 30%
durante a crise, apés a crise, retorna para os niveis de rentabilidade do periodo anterior a crise,
em torno de 22%.

A rentabilidade nas operacGes com cheque especial PF aumenta durante a crise e
continua a aumentar no periodo pés crise, saindo do menor nivel em 2007, de 102%, e chegando
a 145% em 2011(MARTINS, 2011).

Figura 5 - Concentracdo x Rentabilidade (Pessoa Juridica)
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Fonte: Relatério de Economia Bancaria e Crédito, 2011.
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Figura 6 - Concentracdo x Rentabilidade (Pessoa Fisica)
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Fonte: Relatério de Economia Bancaria e Crédito, 2011.

A maior rentabilidade dos bancos no segmento de PF pode indicar maior impacto da
concentracdo do setor sobre o varejo, e este pode estar associado ao fato de somente os grandes
bancos estarem fisicamente presentes em pequenos mercados locais, mostrando diferenca de
competitividade entre os diferentes publicos (MARTINS, 2011).

A queda da rentabilidade bancéria durante o periodo anterior a crise esta associada a
pratica de menores spreads pelos bancos a partir de 2003, e esse efeito se deve a diversos fatores
da economia brasileira, como maior estabilidade de pregos e cambio, aumento do consumo,
aumento da demanda por crédito das empresas e familias sustentada por um aumento da renda
média, e a reducdo da taxa basica de juros devido a um menor nivel de inflacdo. Todos esses
fatores contribuiram para reducao do risco de crédito dos bancos e melhora do spread bancério
(MARTINS E FERRAZ,2011).

Todavia, pode ser visto um aumento consideravel do Market Share dos cinco (05)
maiores conglomerados financeiros do pais a partir de meados de 2007, sendo eles, Itad,
Santander, Bradesco, Banco do Brasil e Caixa Econémica Federal. Esse aumento se refere a
soma da participacdo no mercado dos 5 maiores bancos do pais, e pode ser visto como um dos
possiveis fatores da elevacdo do custo do crédito no pais e consequente aumento da
rentabilidade. Esse aumento pode ser atribuido as transformagdes ocorridas no periodo em que

0S pequenos bancos passaram a ter dificuldade em manter sua liquidez, e os grandes bancos
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devido a sua maior presenca em pequenos mercados locais somado a incerteza no mercado
passaram a receber depoésitos. Além disso, os bancos publicos, Banco do Brasil e Caixa
Econdmica Federal passaram a ampliar a concessao de crédito no mercado para compensar a
retracdo por parte dos bancos privados que retrairam o crédito em um momento de aversdo a
risco (MARTINS, 2011).

Em outubro de 2008 cerca de 35% de todo o crédito oferecido no sistema financeiro
brasileiro era de instituicdes publicas, que devido a forma como operavam, foram menos
afetadas pelas restricbes ao crédito e pela elevacdo da aversdo ao risco nos mercados
internacionais. Para mitigar os efeitos da retracdo de crédito do setor privado, as instituicGes
publicas federais ampliaram as linhas de crédito, e um ano apds o aprofundamento da crise, em
outubro de 2009, esse nimero passou para 41%, substituindo a participacdo do crédito privado
pelo publico no mercado (ACIOLY e LEAO, 2011).

Arantes e Rocha (2012), citam que os grandes bancos passaram a receber depdsitos
enquanto os pequenos e médios bancos perderam parcela do mercado, em suas palavras citam
gue “Com a crescente incerteza no mercado financeiro, houve uma fuga de depdsitos dos
bancos de pequeno e médio porte para os grandes bancos. Entre agosto de 2008 e janeiro de
2009, o volume total de depdsitos cresceu 13%, o0s depositos em grandes bancos cresceram
20%, enquanto os depositos em instituicbes de pequeno e médio porte contrairam 23% e 11%,
respectivamente” (ARANTES E ROCHA,2012, P.3).

A ampliacdo da carteira de crédito por parte dos bancos publicos, pode ser entendida ao
estudar a forma como os bancos operacionalizam a expansdo do crédito, e que essa expansao
tende a ser pro ciclica, ou seja, expandem o crédito quando a economia esta crescendo e
reduzem quando esta em recessdo, principalmente se for formado por instituicdes privadas que
visam ao lucro. Assim sendo, 0s bancos publicos fazem politica anticiclica, expandem o crédito
quando a economia esta em recessao, visando incentivar a economia. Essa formulacéo por parte
dos bancos depende do otimismo dos mesmos com relacéo a perspectivas dos negocios ao longo
do tempo, e que uma méa formulacdo do ciclo econdmico pode resultar em problemas de
insolvéncia (FREITAS, 2009).

Portanto, devido ao fato de o Brasil, nos anos anteriores a crise, ter passado por um ciclo
de expansdo de credito na economia, ele foi atingido pela crise em um momento de crescimento
acelerado em que o credito era primordial para expansdo do capital de giro das empresas e

consumo das familias. Consequentemente, com o impacto da crise e as expectativas pessimistas
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em relagdo a economia, os bancos privados travaram fortemente o mercado de crédito, causando
escassez de crédito internacional, rompendo assim o clico de expansédo (LIMA E DEUS,2013).

Diante disso, para amenizar os impactos na economia, o Banco Central passou a
incentivar fusdes de instituicdes bancarias, além de incentivar os grandes bancos a adquirirem
carteiras de crédito dos pequenos bancos mediante suspensdo de 60% dos recolhimentos de
compulsorios de recursos a prazo. A redugdo do compulsério ndo teve efeito visto que os
grandes bancos preferiram a aplicacdo em titulos do governo, com alta liquidez, rentabilidade
e de baixo risco (FREITAS, 2009).

Em consequéncia disso, houve inimeras transformacgdes ocasionadas por fusdes e
aquisicdes das institui¢des financeiras buscando economias de escala e maior poder de mercado
(BCB,2008). As principais fusdes e aquisi¢des observadas no periodo foram a aquisicao dos
bancos Nossa Caixa e VVotorantim pelo Banco do Brasil, do Banco Ibi pelo Bradesco, do Banco
Panamericano pela Caixa Economica Federal, e a fusdo do sexto maior conglomerado
financeiro do pais, Unibanco, com o Ital em novembro de 2008 (RIBARCZYK E OLIVEIRA,
2013).

Contudo, Freitas (2009) aponta a criacdo do deposito a prazo, por parte do Banco
Central, com garantia especial (DPGE) do Fundo Garantidor de Crédito (FGC) em marco de
2009, como sendo o principal ponto de retomada da liquidez no mercado bancério por parte dos
menores bancos, devido a reducdo do risco de crédito.

Assim, uma vez que o volume de crédito concedido no mercado e a expansdo ou
retracdo do PIB sdo relacionados, podemos relacionar o comportamento do PIB do Brasil com
as politicas adotadas pelo Banco Central somado ao ambiente internacional (FREITAS, 2009).
Para tanto, as imagens a seguir (Gréfico 1 e a Figura 7) mostram a trajet6ria da Selic e 0
crescimento do PIB durante todo o periodo de estudo (2005 a 2010).

Através do Gréafico 1, pode-se verificar como ocorreu a queda da taxa de juros, como
forma de politica expansionista, que saiu do patamar de 17% em janeiro de 2006 para 13% em
janeiro de 2007. Podemos perceber também que ha uma forte queda do PIB em 2005 (Figura
7), passando para 3%, rompendo a tendéncia de alta de 2003 e 2004 devido ao aumento da taxa
de juros naquele ano pelo Banco Central devido uma eventual aceleracdo da inflacdo
(SERRANO E SUMMA, 2011).
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Grafico 1 - Taxa Selic Anualizada, 2005 a 2010
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Fonte: Sistema Gerenciador de Series Temporais — Banco Central do Brasil. Elaboracdo Prépria,2021.

Com base na figura 7 abaixo, pode-se notar um maior crescimento do PIB entre 2003 e
2004, devido ao boom das exportacdes de commodities. Mas, a partir de 2006, o PIB passa a
crescer a taxas maiores, devido a uma aceleracdo do mercado interno que foi consequéncia de
uma politica expansionista sustentada por uma inflacdo dentro da meta (SERRANO E
SUMMA, 2011).

Figura 7 — Crescimento do PIB e tendéncia
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Fonte: Serrano e Summa, 2011.
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Adicionalmente, pode ser visto um movimento de forte desaceleragdo da economia a
partir de 2007 (Figura 7). Essa desaceleracdo se acentua no ano seguinte, tendo o PIB caido 4%
entre o ultimo trimestre de 2008 e o primeiro semestre de 2009. 1sso ocorreu com o impacto da
crise externa no Brasil que provocou a desvalorizacdo do real e a queda do preco das
commodities, tendo a balanca comercial fechado com superavit de US$ 24,735 bilhdes em
2008, registrando forte queda quando comparado com US$ 40,032 bilhdes de 2007, foi o pior
saldo desde 2002. A queda também foi devida a reacdo dos bancos que reagiram com excesso
de prudéncia e retrairam fortemente a concessdao de crédito,
(HILGEMBERG, RAIHER E CONSOLMAGNO (2013).

como supracitado

O PIB do ultimo trimestre de 2008 teve uma retracdo de 3,6%, evidenciando a
desaceleracdo da economia brasileira que, apesar da crise, apresentou um crescimento do PIB,
neste ano, de 5,1%. A retracdo do PIB no ultimo trimestre foi impactada principalmente pelo
recuo de 7,4% da industria, sendo o setor mais afetado (ARANTES E ROCHA,2012). A
indUstria e construcdo civil foram os setores mais afetados (Figura 8) e foram os que mais
cresceram antes da crise, outrora, o setor de comércio e servigos ndo tiveram grande impacto,
sendo gue o primeiro teve um aumento de 0,4% no periodo de novembro/2008 a marc¢o/2009.
O periodo de novembro/2008 a marco/2009 foi definido pelo autor como sendo o periodo de

aumento do desemprego devido os efeitos da crise (SILVA E FONSECA NETO, 2014).

Figura 8 - Ocupacao dos Setores na crise do Subprime (2008 — 2010)
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Outrora, como medidas para conter a crise no Brasil, 0 governo deu incentivos fiscais
como a isen¢do da aliquota de impostos sobre produtos industrializados (IP1), a reducdo da
tarifa sobre operacdes financeiras (IOF), além do aumento do gasto publico
(LOURENCO,2009). Somado a isso, em 2008, houve também o aumento do nivel de
investimento direto estrangeiro devido a confianga do mercado externo na economia Brasileira,
que apresentava bons sinais macroecondmicos, como controle da rela¢do divida/PIB e maior
controle inflacionario. Contudo, houve uma piora do balanco de pagamentos do governo
devido, principalmente, a depreciacdo do real. Todos esses fatores contribuiram para rapida
retomada da economia que pode ser vista na melhora do PIB a partir do 4° trimestre de 2009.
Além disso, pode ser visto 0 aumento dos fluxos de capitais financeiros direcionados ao Brasil
que ajudaram na recuperacdo do Ibovespa (LIMA E DEUS, 2013).

Dessa forma, o grafico do indice da bolsa para o periodo analisado de 2005 a 2010
(Gréfico 2) verifica todos esses fatores e verifica como a bolsa de valores se comportou no
periodo. O grafico mostra que o Ibovespa atingiu o recorde da década em maio de 2008, quando
ultrapassou os 70 mil pontos em um contexto de otimismo com o mercado Brasileiro. No
segundo semestre de 2008, o Brasil sente o efeito da crise financeira global que se reflete no
Ibovespa, que em outubro do mesmo ano fechou abaixo dos 30 mil pontos, uma queda de mais
de 60% em cinco meses. Logo apos a crise, nos anos de 2009 e 2010 o Ibovespa se recupera

voltando ao nivel pré-crise acima dos 70 mil pontos.

Graéfico 2 — Indice da bolsa de valores do Brasil, 2005 a 2010.
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Fonte: Dados Ibovespa. Elaboragdo Prdpria,2021.

A respeito do impacto na bolsa brasileira, Bortoluzzo, Venezuela e Nakamura (2016)

estudaram os modelos de precificacdo de ativos no periodo pré e pos crise de 2008 em ativos
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ndo financeiros, e constataram através de andlise grafica que a bolsa somente foi afetada apds
0 estouro da bolha das commodities no periodo de margco de 2008 a abril de 2009.
Demonstraram também que o fator risco de mercado, apesar de ser 0 mais importante, ndo €
suficiente para explicar o prémio de risco no mercado Brasileiro.

Portanto, o otimismo dos agentes econémicos com o mercado brasileiro antes da crise,
se reflete na bolsa de valores. Esse otimismo levou os agentes econdmicos a uma maior
tolerancia ao risco por parte dos bancos e empresas, e por consequéncia, a uma maior exposi¢ao
e alavancagem do sistema financeiro e das empresas, que passaram a conceder e a tomar mais
crédito. Esse processo gerou fragilidade sistémica onde as causas tornaram-se claras com a
quebra do Lehman Brothers e toda consequéncia que trouxe para a economia Brasileira, sendo
observada a partir da forte queda na bolsa. Tal comportamento de euforia de mercado pode ser
visto como desvios da racionalidade e que vdo em contraméo aos pressupostos do CAPM e da
HME (GOMES, 2011).

5.1 Capital Asset Pricing Model

Durante os anos 1960, quatro economistas estudaram a respeito de um mesmo principio
de modelo a fim de precificar retornos adequados, em equilibrio com o risco, sendo eles, Jack
Treynor (1962), Willian Sharpe (1964), John Lintner (1965) e Jan Mossin (1966). As pesquisas
resultaram no modelo Capital Asset Pricing Model desenvolvido por Sharpe (1964), como ficou
conhecido mais tarde, o0 modelo revolucionou a teoria e a pratica de investimentos.

Markowitz (1952), com a Teoria das Carteiras, e Sharpe (1964) com os estudos do
CAPM, tinham como objetivo principal encontrar o equilibrio entre risco e retorno. A busca foi
dada através de modelagens tedricas alinhadas com uma abordagem quantitativa.

A partir do trabalho classico de Markowitz (1959) que estudou o retorno como a
diferencga de log dos precos foi possivel, mais tarde, o desenvolvimento do CAPM. Modelo
que apresenta o calculo do retorno na forma linear, com distribuicio log normal (ARAUJO,
OLIVEIRA E SILVA,2012).

O modelo CAPM ¢ utilizado para encontrar a taxa de retorno esperada de um
investimento dado seu risco de mercado. Ele mensura o prémio de risco de mercado, através do
seu coeficiente beta, somado a taxa de retorno do ativo livre de risco fornece o retorno esperado

do ativo.
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Segundo Ross et al. (1995), o risco esta associado a incerteza quanto ao retorno de um
investimento. Para Gitman (1997), o conceito de risco diz respeito a possibilidade de prejuizo
financeiro. Brigham et al. (2001) complementam que o risco de um ativo ou investimento esta
ligado a probabilidade de que um evento desfavoravel ocorra e gere perdas. (JUVINO,2018).
O risco é composto por risco diversificavel e risco de mercado. Brigham et al. (2001) definem
esses riscos, como sendo:

e Risco especifico, ndo sistematico ou diversificavel: risco especifico ou ndo
sisttmico de um ativo ocorre de forma aleatdria. E o risco especifico do ativo ou
setor e pode ser eliminado por meio da diversificacdo de ativos em uma carteira.

e Risco de Mercado: risco que afeta todos os ativos do mercado de forma sistémica.
O risco de mercado também € chamado de sistémico e ndo pode ser eliminado pela
diversificacdo da carteira.

Sharpe (1964) explica que ao aplicar o CAPM utilizando observagdes passadas dos
precos dos ativos seria possivel relacionar o retorno esperado do ativo com seu risco de
mercado, através do coeficiente beta (§), uma vez que assume que o risco ndo sistematico foi
eliminado por meio da diversificacdo de carteira. A equacédo do retorno esperado pelo modelo
é expressa pela Linha de Mercado de Titulos (Figura 9), a reta de retorno esperado também
chamada de linha de mercado possui um coeficiente de inclinacdo que é dado pelo coeficiente
beta (B), coeficiente que identifica o risco de mercado em relagdo ao risco da carteira de

mercado, dado por:

g = COVE, . Erm
VARg,

(1.0)
multiplicado pelo retorno do mercado em excesso ao ativo livre de risco, R,, — Ry, obtém-se
0 prémio de risco do ativo. O ativo livre de risco é o intercepto, e demonstra que qualquer ativo
que tenha risco deve ter retorno esperado maior que o ativo risk free (R¢). Qualquer retorno ndo
condizente com a teoria de precificacdo, ou seja, fora da linha de mercados de titulos sdo
considerados retornos anormais. A reta mostra pontos de desequilibrios em relacdo ao mercado,
como os ativos P e Q. O ativo P, apesar de apresentar um beta inferior ao do mercado, sugerindo
um risco inferior ao do mercado, apresenta uma expectativa de retorno mais elevada (E,, >

E,.). (NETO, 2000).
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Figura 9 — Linha de Mercado de Titulos
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Fonte: Cunha, 2008.

A equacdo do retorno de Fama e French (2004), é explicada e aplicada na metodologia
desse trabalho e ela é dada por:

Eri —rr= B(Erm — Rf) (1.0)
Evi = Rf + BEm - RP) (1.1)
Onde,

Eri = Taxa de retorno esperada do ativo;
Erm = Taxa de retorno esperada da carteira de mercado;

Rf = Taxa de retorno do ativo livre de risco.

No entanto, o0 modelo proposto Sharpe (1964) determina duas condi¢cdes de mercado
para que se tenha o equilibrio entre risco e retorno. A primeira € uma taxa de juros comum para
todos, onde todos os investidores sdo capazes de emprestar ou tomar empréstimo em condicGes
iguais. A segunda é que as expectativas de retornos sdéo homogéneas para todos, uma vez que
0s investidores sdo ditos racionais. O autor do modelo descreve sobre a sua aplicabilidade:

Contudo, dado que o teste adequado de uma teoria ndo é o realismo dos seus
pressupostos, mas a aceitabilidade das suas implicacbes, e dado que estes
pressupostos implicam condicGes de equilibrio que constituem uma parte importante
da doutrina financeira classica, esta longe de ser claro que esta formulacdo deva ser

rejeitada - especialmente tendo em conta a escassez de modelos alternativos que
conduzem a resultados semelhantes. (SHARPE, 1964, p. 434)
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Mais tarde Black, Jensen e Scholes (1972) definiram as condi¢des para o CAPM no
qual depende das seguintes hipdteses:
(a) os investidores sdo eficientes, averso ao risco e maximizadores de utilidade; (b)
ndo existem custos de transacdo; (c) todos os investidores possuem simetria de
informacdo e, portanto, tem expectativas homogéneas quanto ao retorno dos ativos e

sua distribuicdo de t-1 a t; (d) todos os investidores podem emprestar e tomar
emprestado a taxa livre de risco. (BLACK, 1972, p.8 444)

Entretanto, diversos autores, devido as limitagBes dos pressupostos do modelo na
aplicacdo narealidade, passaram a contesta—lo. Lintner, em 1965, ao observar o modelo descrito
por Sharpe, cita limitac6es aos seus pressupostos, como os limites aos montantes que individuos
e empresas podem tomar empréstimo ou emprestar. Os resultados que ele obteve utilizando o
CAPM ndo eram aplicaveis as decisdes praticas, porque muitas das variaveis importantes na
pratica tiveram que ser ignoradas ou presumidas.

Além disso, Mossin (1966), contradizendo os pressupostos do CAPM, considera a
possibilidade de haver investidores irracionais, o que invalidaria o0 modelo de equilibrio. Ele
descreve as condi¢bes de mercado, em que o equilibrio é definido implicitamente pelas
tentativas dos individuos de maximizarem suas funcdes utilitarias, ou seja, de se comportarem
racionalmente.

Ainda, conforme esse autor, as condi¢des implicitas de equilibrio de mercado, se dédo
pelas tentativas dos individuos de se comportarem racionalmente e maximizarem suas fungdes

utilidades, podem ser descritas como:

Pelo menos com a interpretagdo que fomos capazes de dar a linha de mercado, nédo é
algo pelo qual um individuo possa ou ndo escolher colocar-se. Seria enganoso dar a
impressdo de que se um individuo ndo se comporta racionalmente, esta de alguma
forma "fora" desta linha. Pois a linha de mercado ndo é uma construcao que possa ser
mantida independentemente do comportamento do investidor, e ndo tem significado
como critério para testar se um individuo se comporta racionalmente ou ndo
(MOSSIN, 1966, P.779).

Mossin (1966) também considerou que o equilibrio de mercado no CAPM é explicito
quando ocorrem reorganizacfes das empresas, como as fusdes, onde o rendimento esperado do
total em circulagdo de todas as empresas nao sofre alteracdo e o risco inerente aos ativos em
circulacdo permanece o mesmo. Ele concluiu que os investimentos e a inclinagdo da linha de
mercado ndo dependem da distribuigdo desses investimentos entre as empresas. Mas, deixou
claro que essas suposi¢des sdo implicitas ao modelo e que implicam em negligenciar os fatores

que podem ser responsaveis pela maior parte das fusGes na realidade; a possibilidade de
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reorganizacdo de atividades produtivas da empresa, para melhorar suas expectativas de
rendimento médio.

Em 1977, Roll, complementa que os ativos que devem compor a proxy para a carteira
de mercado néo sdo claros e considera ndo ser possivel testar o CAPM, alegando que néo existe
uma proxy adequada para a carteira de mercado, um dos requisitos para o modelo.

Alguns autores ap6s estudarem as limitagbes do CAPM criaram outras versdes onde
pudessem incluir outros conceitos e variaveis ao modelo, como o caso de Black (1972) que
afirma que a possibilidade de tomar empréstimos e emprestar a taxas livres de risco € irrealista
e assim desenvolveu outra versdao do CAPM sem empréstimos livres de risco, onde introduz o
conceito de venda a descoberto.

Também é o caso de Merton (1973) que ap6s o estudo dos pressupostos do CAPM e de
suas limitacGes desenvolveu o Intertemporal Capital Asset Pricing Model (ICAPM), em que
passa a considerar as oportunidades que os investidores terdo para consumir ou investir ao longo
do tempo, de acordo com o0 “desejo” deles. A autora descreve que, ao contrario do modelo que
considera somente um periodo, a precificacdo atual é afetada pela possibilidade de mudancas
incertas em futuras oportunidades de investimentos.

Fama e French (1993) propuseram também um modelo alternativo de trés fatores para
precificar retornos esperados, em que sao adicionados dois fatores para 0 CAPM para melhor
explicar o retorno esperado. Assim, passam a incluir no modelo o tamanho da empresa e 0
book-to-market (relacdo entre valor de mercado e valor contabil) para risco do mercado.
Afirmam que pequenas acOes e acbes de valor refletem riscos que ndo sdo explicados pelo
coeficiente beta.

Apesar das contradi¢des e variacdes do modelo, Pereiro e Galli (2000) argumentam que
0 CAPM é um dos modelos mais conhecidos para o calculo do custo de capital. A aplicacdo
dele, no Brasil, é limitada de acordo com Dantas e Lustosa (2006), pois € bastante reduzida a
proporcao de instituicdes financeiras brasileiras com a¢fes negociadas na bolsa de valores, o
que resulta, de acordo com Pereiro e Galli (2000), na limitacdo das oportunidades de
diversificacdo disponiveis aos investidores, que é considerado um pressuposto para 0 CAPM.

Contudo, Neto (2000) afirma que as implicagdes do CAPM néo sdo suficientemente
rigidas a ponto de invalidar o modelo, mesmo que ndo possam ser verificadas na préatica do

mercado.
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O presente estudo utiliza 0 CAPM visando quantificar o retorno esperado a partir do
risco no periodo de 2005 a 2010 (periodo pré e pds crise de 2008). Este modelo necessita ser

testado na pratica e isso € feito baseando-se na HME, que é descrita a seguir.

5.2 A Hipotese de Mercados Eficientes (HME)

A Hipdtese de Mercados Eficientes (HME), escrita na década de 60 pelo economista
americano Eugene Fama, se trata de uma abordagem empirica que pressupde que mercados,
ditos eficientes, refletem toda a informacéo disponivel no preco dos ativos. Além disso, diz que
0s participantes do mercado sdo racionais, ou seja, se as informacdes e 0s custos de transacdes
forem iguais para todos os participantes, eles irdo precificar igualmente esses ativos. A hipétese
assume também que qualquer nova informacdo que fique disponivel sera rapidamente
precificada, sendo impossivel obter ganhos anormais.

Segundo a HME, os ganhos considerados anormais somente ocorrem em realocacfes
aleatorias dos portfélios que sdo motivadas por mudancas na demanda por liquidez e, de uma
forma geral, do risco da carteira. No entanto, os ganhos associados as mudancas nos portfolios
que foram provocados por vantagens tributarias seriam previsiveis, assim, ndo compensaria 0
tempo gasto para realocar a carteira com informac6es publicas, uma vez que tais informac6es
ja teriam sido precificadas. Um exemplo disso é o Efeito Janeiro, em que os investidores
vendem seus ativos com prejuizo no més de dezembro, para que 0s prejuizos assumidos possam
ser compensados com o0s ganhos de capital no imposto de renda (ALDRIGHI E MILANEZ,
2005).

O modelo de Fama apresenta 3 testes de eficiéncia de mercado e que séo divididos em:
forma fraca, semiforte e forte. A forma fraca avalia se todas as mudangas nos pregos estao
correlacionadas as mudancgas suas anteriores €, portanto, se poderiam ter sido previstas. A forma
semiforte supde que nenhum investidor tera retorno em excesso utilizando fontes publicas de
informagdes. E a forma forte supde que nem os Insider Traders (aqueles que obtém vantagem
por meio de informacdes privilegiadas) conseguem obter retornos acima da media, uma vez
que os precos refletem corretamente todas as informacdes publicas e privadas, e que nao
existem custos de transacdo (PEREIRA E URPIA,2011).

Dessa forma, segundo Torres, Bonomo e Fernandes (2002), um mercado é dito eficiente
em sua forma fraca quando, através do conjunto de informacbGes que se detém sobre

determinado ativo acerca do historico de suas cotacOes, é impossivel obter retornos anormais.
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Quando o retorno considerado normal for constante ao longo do tempo, faz com que o
movimento do preco do ativo no mercado siga um passeio aleatério (Random Walk Model). O
modelo que segue um Passeio aleatorio € aquele que tera a media dos erros dos precos dos
ativos igual a zero com variancia crescente ao longo do tempo. Assim, 0s retornos ndo sao
autocorrelacionados, sendo, uma serie ndo estacionaria.

Dias (2017) cita o0 modelo descrito por Fama, isto €, o modelo de passeio aleatdrio

(Random walk model) que é dado por:

E(pj,t+1| Q) = pje +pje E(T}"t+1| d,) (1.0)
Xjt+1 = Pje — E(Pj.t+1| D) (1.1)

E(xj:41] ®) = 0 (1.2) (nd0 ha ganhos anormais)

O modelo considera que a melhor previsdo para o preco futuro, p;.,,, baseado na
informacdo, @, € o preco corrente p;,. Em outras palavras, o0 modelo sugere que o valor da
série de precos do amanha é o valor do hoje, acrescentado por uma mudanca imprevisivel por
meio de uma nova informacdo disponivel.

Com relacdo a forma semiforte da hipotese, que testa a velocidade com que novas
informacBes sdo incorporadas ao preco, Fama (1969), Fisher, Jensen (1968), e Roll (1968)
argumentam que os pagamentos futuros de dividendos das a¢fes que sdo desdobradas, sdo
totalmente precificados e refletidos no preco no momento do desdobramento. Rogers Dias
(2017) descreve que o teste de forma semiforte é feito observando a velocidade com que novas
informacdes disponiveis no mercado sdo incorporadas ao prec¢o, tais como desdobramentos de
acoOes, reportes anuais e trimestrais de resultados, entre outros.

Dias (2017), descreve também que a forma forte se concentra em observar se algum
grupo social detém informacdes relevantes e ira conseguir assim uma vantagem, precificando,
portanto, de forma diferente os ativos no mercado.

Entretanto, Niederhoffer e Osborne (1966) ja haviam argumentado sobre a forma forte
da HME, dizendo que os especialistas nas principais bolsas de valores do mundo conseguem
obter informacgdes sobre ordens limitadas ndo executadas (Front Running), e usam essas
informac0des para obterem lucros anormais. Adicionalmente, em 1969, Sholes argumentou que
0s membros do controle das empresas geralmente tém acesso monopolista as informacdes sobre
suas empresas e que eles irdo precificar de forma diferente o mercado, podendo obter retornos

em excesso, pratica que se caracteriza como Insider Trading.
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No entanto, Fama (1969) argumenta que apenas esses dois grupos conseguem obter
informagdes privilegiadas, e que para 0s objetivos da maioria dos investidores em mercados
eficientes 0 modelo sugere uma boa aproximacdo da realidade. Mais tarde, Fama (1991),
completa que o mercado nao é tdo eficiente assim, devido aos custos de transagdo e aos dois

grupos que conseguem informacdes “privilegiadas”, em suas palavras:

Uma vez que existem certamente informacgdes positivas e custos comerciais, a versao
extrema da hip6tese da eficiéncia do mercado é certamente falsa. A sua vantagem,
contudo, é que é uma referéncia limpa que me permite contornar o problema confuso
de decidir o que sdo informacgGes e custos comerciais razodveis. Em vez disso, posso
concentrar-me na tarefa mais interessante de apresentar as provas sobre o ajustamento
dos pregos a varios tipos de informacéo (FAMA, 1991, p.1575).

Fama (1991) argumenta também que ndo ha como testar se a HME é valida ou néo
apenas pela hipotese. Para saber se 0s ativos estdo corretamente precificados, a HME tem de
ser utilizada juntamente com um modelo de precificacdo de ativos, como o modelo CAPM
(previamente descrito), visto que esse consegue quantificar o retorno esperado, e
consequentemente se houve ganhos inadequados nos ativos do mercado.

Barberis e Thaler (2002), ao estudarem as anomalias de mercado, disseram haver ajustes
de precos nos casos em que o mercado ndo seja totalmente racional em sua forma forte, devido
a existéncia de assimetrias de informacBes ou custos de transacdes. Tais ajustes de precos
seriam feitos por arbitradores baseados no modelo de precificacdo de ativos, corrigindo, assim,
0s prec¢os quando ndo estdo de acordo com o0 modelo de equilibrio. Para isso ndo existem limites
de compra e venda (limites de “arbitragem”), fazendo com que o0 mercado corrija anomalias em
um curto periodo, voltando para a eficiéncia de mercados. Entretanto, esses autores,
argumentam que os agentes racionais, conhecidos como “arbitradores”, encontram dificuldades
em corrigir rapidamente as distor¢fes provocadas pelos agentes irracionais, processo conhecido
como “limite a arbitragem”, por haver riscos e custos envolvidos, tornando a arbitragem néo
atrativa, abrindo espaco para possiveis falhas de mercado.

Na tentativa de explicar falhas de mercados, que a HME nédo consegue explicar, muitos
estudiosos do campo das Finangas vém contestando a hipotese, como Minsky (1965), De Bondt
e Thaler (1985), Milanez e Aldrighi (2005). Os principais estudos nessa linha de raciocinio se
concentram nas Financas Comportamentais. As pesquisas nessa area ganharam prémios e
tiveram impacto em diversas areas como na economia, na psicologia, na medicina e na politica.

Minsky (1965) cita o acontecimento de bolhas especulativas como evidéncia da

ineficiéncia dos mercados. O prego dos ativos se “descola” de forma irracional dos seus valores
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de fundamentos, em um momento de otimismo do mercado, que geralmente é acompanhado de
forte expansdo do crédito e alavancagem dos agentes econdémicos e das empresas, seguido em
um segundo momento por pessimismo de mercados, fazendo com que 0s precos dos ativos
desabem, resumindo assim as bolhas especulativas.

De Bondt e Thaler (1985) sugeriram haver evidéncias de falha na HME, tendo
previsibilidade dos retornos dos ativos e, para comprovar essa falha, testaram portfélios. Em
um primeiro momento, os ativos que compunham esses portfolios apresentaram retornos
melhores e outros ativos apresentaram retornos piores e entdo, eles analisaram a variagdo dos
retornos desses portfolios nos trés anos subsequentes. Com isso, chegaram a conclusao de haver
tendéncia de reversdo a média, na qual os ativos do portfolio que apresentaram retornos
superiores em um primeiro momento, tiveram retornos piores do que os ativos do portfolio que
apresentaram retornos inferiores anteriormente.

Diante disso, no contexto da crise de 2008, o sistema financeiro americano agiu de
forma irracional e deu origem a Subprime, dando evidéncia de ineficiéncia do mercado, agindo
contrariamente a HME. Além disso, de acordo com as finangcas comportamentais, esse
comportamento € um padrdo que pode se repetir. Portanto, identifica-los torna-se
imprescindivel. O presente trabalho busca identificar essas falhas nos retornos dos bancos
brasileiros no periodo de 2005 a 2010 avaliando a influéncia da crise na eficiéncia dos seus

ativos.
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6. METODOLOGIA

O CAPM ¢ o modelo de precificacdo mais utilizado para estimar o retorno de ativos,
despertando o interesse dos pesquisadores em conhecé-lo melhor em diferentes contextos e
circunstancias. Para verificar se as acOes dos principais bancos brasileiros obtém retornos em
excesso (retornos anormais), € preciso investigar a persisténcia de desempenho e o0 motivo por
que ocorrem esses retornos.

Com o intuito de avaliar o impacto da crise de 2008 no Brasil e a sua influéncia na
precificacdo do setor bancério no pais, o presente estudo realiza uma analise utilizando como
base a HME e o CAPM, verificando assim, a relacdo da crise com o setor bancério. Visto que
a HME supde que ndo deveria haver essa relacdo, porque os agentes de mercado séo racionais
(na maior parte do tempo e em maior volume), o que sobressai aos agentes irracionais (FAMA,
1992). Nessa andlise, para medir o desempenho superior, utilizaremos o retorno excedente que
pode ser medido como a diferenca entre o retorno observado e o esperado, utilizando o indice
de Jensen (1968).

6.1 O Modelo Econométrico

Para Gujarati (2011), o modelo Econométrico utilizado no CAPM é um modelo de
regressao pela origem, ou seja, tem o intercepto igual a zero, apresentando uma relacéo linear
entre risco e retorno. O valor de o deve ser zero se 0 CAPM for valido, ou seja, uma regressao
pela origem.

Na visdo de Fama e French (2004), o modelo de regressdo linear pode ser descrito como:

Yi = a; + ﬁin. + e (10)

Onde,
Yi = Eyi — Rf (1 1)
Xi = By - Rf (1.2)

Reescrevendo temos:

Eri—Rf= B(Emm — Rf) (1.3)

Evi = Rf + B(Eym - RF) (1.4)

Eri: Taxa de retorno esperada do ativo

Erm = Taxa de retorno esperada da carteira de mercado
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Rf = Taxa de retorno do ativo livre de risco

Os retornos do ativo e da carteira sdo ponderados em relacdo a taxa de retorno do ativo
livre de risco, dessa forma quanto maior o beta (coeficiente de risco do ativo), maior deve ser
0 retorno esperado do ativo em analise.

Esse coeficiente é o parametro estimado através do modelo utilizaremos para mensurar
0 risco de mercado ou sistematico que um ativo esta exposto. O risco sistematico esta ligado a
qualquer fator ou conjuntura econdmica que afeta de forma sistémica todos os ativos de uma
economia (CUNHA,2008).

O coeficiente angular da reta de regressdo do CAPM pode ser obtido pela equacao:

COViirm

CAnt(L0)

onde,
COVyirm = COvariancia entre o retorno do ativo i e a carteira de mercado
VAR,., = variancia do retorno do mercado.
Sendo que, o retorno diéario do ativo i pode ser calculado pela equacdo de retorno

continuo (logaritmo natural):

Pt

R, =In (1.0)

t—1

Ry = In(P) — In(P—y) (1.1)

P, = Preco da agdo no period t;
P._; = Preco da a¢do no period t-1;

P, . ~ ~ p . ~
> £ = Logaritmo natural da razdo entre o preco da acéo no periodo t e t-1 que fornece a variagdo
t—1

(retorno) do ativo.

In

O retorno logaritmo natural (In) normalmente € usado para avaliag@es de ativos que s&o
negociados continuamente ou em espacos irregulares de tempo ao longo de um dia (NETO,
2000). Utilizando-o, € possivel obter as séries de retornos mensais acumulados a partir da soma
dos retornos diarios obtidos. Esse célculo se difere do retorno acumulado comum (que soma 1
aos retornos de cada periodo diario e depois multiplica-0s), tornando-o mais simples. Portanto,
usando o retorno logaritmo para se obter os retornos diarios, é possivel calcular o retorno

acumulado mensal simplesmente somando os retornos diarios.
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Os retornos mensais acumulados calculados, serdo utilizados para o calculo do retorno
mensal esperado pelo CAPM. Assim, sera utilizado o modelo CAPM para se obter o retorno
esperado mensal dos ativos das empresas Banco Itau, Banco Bradesco, Banco do Brasil e Banco
Santander, durante todo o periodo de estudo, ou seja, de 2005 a 2010. A partir do p-valor dos
resultados das regressdes seré verificado se os betas das series mensais de retornos obtidas pelo
CAPM sdo significativos estatisticamente.

Segundo Neto (2000), o coeficiente beta pode ser entendido como:

B> 1: Titulo volatil ou agressivo, possui risco maior que o risco da carteira de mercado.

B = 1: Ativo possui risco igual ao risco da carteira e, portanto, se espera que o ativo tenha um
desempenho em média igual ao do mercado.

B < 1= Titulo defensivo ou pouco volatil, possui risco inferior ao risco da carteira.

6.2 Indice Alfa de Jensen

Apo6s o calculo do beta e do retorno esperado por ele, sera utilizado o indice Alfa de
Jensen para apurar o retorno real observado em excesso ao retorno esperado dado pelo
coeficiente beta. Dessa forma, serd encontrada a diferenca de retorno em relagédo ao risco de
mercado do ativo (prémio de risco), ou seja, 0 retorno em excesso, o alfa de Jensen compara o

retorno apresentado por uma acéo e os retornos esperados pelo CAPM (NETO,2000).
O indice alfa de Jensen pode ser obtido através da expressdo do CAPM:

(R; — Rp) = a+ B(Ry — Rp) (1.1)

a(Jensen) = (R; — Rp) — B(Ry — Rp) (1.2)

a(Jensen) = R; — Rp — BRy + BRp (1.3)

O alfa pode ser interpretado como sendo (DAMODARAN, 1997):

a>0 O desempenho do ativo superou as expectativas do periodo de analise da
regressao.
a=0 O desempenho do ativo foi idéntico as expectativas estimadas para o periodo

de anélise da regressao.
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a< 0 O desempenho do ativo ficou abaixo das expectativas estimadas pelo modelo

durante o periodo de anélise.

A partir da expressdo do CAPM teremos series mensais de valores para o indice alfa de
Jensen, uma vez que o trabalho se baseia na analise dos retornos mensais dos ativos. Por fim,
sera comparado os valores obtidos do indice alfa em diferentes periodos (pré, durante e pos
crise) e diferentes situacGes (otimismo e pessimismo do mercado), verificando entdo, evidéncia
de comportamento irracional no mercado. O periodo de crise considerado foi o periodo de
Maio/2008 a Marco/2009. Portanto, o periodo pré-crise considerado foi o periodo de Jan/2005
a Abril/2008, e pos-crise, sendo de Abril/2009 a Dez/2010. O periodo considerado de crise tem
como base o trabalho de Righi e Ceretta (2013), que estudaram a transmissao de volatilidade

no mercado de capitais brasileiro no contexto da crise.

6.3 Fonte dos Dados

O presente estudo, utilizou como base de dados as agdes dos principais bancos
brasileiros listados na BM&F Bovespa (Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sao Paulo)
presentes durante todo o periodo estudado, ou seja, de 2005 até 2010. Os dados historicos das
acdes e do indice de mercado utilizados foram retirados do site Yahoo Financas, conforme a

Tabela 2 a sequir:

Tabela 2 — Ativos Bancarios e indice de Mercado

Caodigo Nome do Ativo
ITUB4.SA Itat Unibanco Holding
BBDC3.SA Banco Bradesco
SANB4.SA Banco Santander (Brasil)
BBAS3.SA Banco do Brasil
"BVSP IBOVESPA

Fonte: Elaboracéo propria,2021.

Foram analisadas as acdes dos maiores bancos Brasileiros que fazem parte da
BM&FBovespa, esta instituicdo é resultante da fusdo da Bovespa (Bolsa de Valores de S&o

Paulo) com a BM&F (Bolsa de Mercadorias e Futuros) em maio de 2008. Em marco de 2017,
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a BM&FBovespa se fundiu com a Central de Custddia e de Liquidacdo Financeira de Titulos
(Cetip) tornando-se a B3 (Brasil, Bolsa, Balcao).

O indice de mercado Ibovespa foi utilizado como proxy do desempenho médio dos
ativos. O estudo utilizou o desempenho do Ibovespa com o desempenho dos ativos em estudo,
ou seja, as acdes dos principais Bancos brasileiros, a partir do modelo CAPM utilizando
regressdo linear simples serd estimado o parametro de risco (Beta), o qual serd utilizado para
obter series mensais para os retornos esperado dos ativos.

A Selic foi utilizada como proxy do ativo livre de risco no modelo. Os dados foram
coletados da base de dados de series temporais do site do Banco Central (do SGS - “sistema
gerador de series temporais”).

O fato de 0 modelo ter como pressuposto a utilizagdo de um ativo livre de risco “free
risk”, sera utilizado a Selic como proxy, que é a melhor aproximacéo que temos devido ao
governo emitir dividas para honrar seus pagamentos. Sendo assim, para melhor eficacia do
modelo foi utilizado a Selic como proxy do ativo livre de risco (ARAUJO, OLIVEIRA E
SILVA ,2012).
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7. RESULTADOS

A estimagdo dos pardmetros beta foi feita utilizando o programa estatistico R, cujo
cddigo se encontra em anexo. E todos os resultados foram apresentados no Apéndice I, ao final
deste trabalho. Para a regressdo linear dos parametros foi utilizado o modelo de Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO), uma vez que os dados se enquadram em uma cross section.

Esse capitulo tem como objetivo interpretar os resultados encontrados no célculo dos
retornos do CAPM e do indice alfa de Jensen, bem como sua relagdo com a crise. Sendo que
primeiramente serd feita uma analise descritiva dos dados e em seguida serdo expostos 0s

resultados da pesquisa.

7.1Analise descritiva dos dados

A tabela 3 a seguir mostra a analise descritiva dos resultados para o indice alfa de
Jensen, e evidéncia o comportamento do retorno em excesso dos ativos em andlise durante o
periodo de estudo entre pré, durante e pds crise financeira de 2008. O Banco Santander teve
seus parametros insignificantes estatisticamente, ao nivel de significancia de 5%, durante quase
todo o periodo de analise, por isso o ativo foi desconsiderado da analise. A anéalise considerou

apenas as series com parametros significativos a 5%.

Tabela 3 — Resultados do Indice Alfa de Jensen

Pré Crise Média F?;j‘r’é% Méaximo Minimo
Itall Unibanco -0,61% 4,18% 6,97% -10,08%
Bradesco 0,33% 6,31% 12,00% -13,36%
Brasil 0,05% 6,93% 12,76% -18,14%
Durante Média PD:S:%% Maximo Minimo
Itall Unibanco 1,28% 9,40% 16,40% -15,94%
Bradesco -1,37% 6,63% 7,23% -13,41%
Brasil 0,65% 7,13% 13,01% -9.71%
. Desvio , . L.
P6s Crise Média Padrio Maximo Minimo
Itall Unibanco -0,20% 2,99% 5,87% -6,72%
Bradesco 0,31% 3,26% 9,23% -4.,15%
Brasil 1,14% 5,94% 10,77% -10,10%

Fonte: Resultados da Pesquisa
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Ao se analisar os valores maximos e minimos obtidos do indice alfa de Jensen, verifica-
se que o Itau apresentou seu maximo desvio em relacdo ao retorno esperado pelo seu risco
durante o periodo de crise, ficando subavaliado nesta serie mensal do periodo, e que esta
variacdo de 16,40% foi maior que as variagbes dos pares durante o periodo. O Itad também foi
0 banco que apresentou o menor indice de Jensen no periodo de crise, -15,94%, indicando o
maior desvio negativo em relacéo ao retorno observado no mercado para os ativos em estudo.

O desvio padrdo do indice alfa e o préprio indice tiveram seus maiores valores absolutos
para todos os bancos durante o periodo de crise, indicando grande volatilidade para os papeis
durante a crise, e, portanto, maior risco e incerteza do mercado sob os ativos, incerteza esta que
se reflete na precificacdo dos ativos que passam a ter maiores retornos excedentes.

O Itau foi o que apresentou o0 maior desvio padrao, e também apresentou a maior média
do indice alfa de Jensen durante a crise. Apesar do aumento do risco do Ital durante a crise
pelo coeficiente beta (Tabela 4), mostrado logo abaixo, e do desvio padrdo do seu retorno em
relacdo ao esperado durante a crise, 0 ativo apresentou aumento significativo do retorno em
excesso no periodo, mensurado pela média do Alfa de Jensen. Sendo assim, o Ital apresentou
um retorno que ndo condiz com o risco mensurado pelo beta durante a crise, e obteve retorno
excedente, ficando subavaliado durante a crise de acordo com a HME. Portanto, a evidéncia de
que o modelo CAPM néo foi capaz de explicar o retorno do Itat durante a crise.

O Banco Itat antes da crise apresentou média negativa para o indice Alfa de Jensen, ou
seja, 0 ativo do Ital estava subavaliado de acordo com a HME. Durante a crise o ativo
performou com uma média positiva e alta em relagdo aos outros ativos, indicando retorno
excedente e menor explicacdo do retorno pelo CAPM durante a crise. E que no periodo pos
crise hd uma melhor precificacdo do ativo que pode ser vista a partir do indice de Jensen que
fica negativo e se aproxima de zero.

O banco Bradesco nao demonstra variacao relevante no pos-crise em relacéo ao periodo
anterior a crise, e apresentou durante a crise uma variacdo consideravel do indice de Jensen que
ficou negativo no periodo, -1,37%, o que demonstra que a precificacdo do ativo foi afetada
durante a crise e o ativo ficou subavaliado de acordo com o CAPM. H& um aumento da média
absoluta do indice alfa de Jensen durante a crise e que indica que 0 CAPM néo conseguiu
explicar o retorno do ativo, que aparenta ter sido impactado com a crise.

O banco do Brasil no periodo pré crise apresentou um indice de Jensen préximo de 0, e

0 maior desvio padrdo para o periodo, 0 que demonstra que apesar do ativo ter tido grandes
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desvios em relacdo a média de seus retornos, o que se traduz em maior risco, o ativo obteve um
retorno que condizia com seu risco de mercado. Pode-se notar que o beta (Tabela 4) do Banco
do Brasil no pré crise (1,03) foi o maior se comparado com os demais ativos em analise para o
mesmo periodo e também obteve 0 menor retorno em excesso no periodo, indicando maior
poder explicativo do modelo para o ativo do banco do Brasil durante o periodo pré crise.

O alfa de Jensen do banco do Brasil aumenta consideravelmente, saindo da media de
0,05% antes da crise para 0,65% durante a crise e passando para 1,14% no pos crise,
evidenciando que o ativo publico passa a ter retorno em excesso positivo. Apesar do maior
indice alfa de Jensen com o impacto da crise, o coeficiente beta aumenta durante a crise (1,06)
e reduz apds a crise (0,94). Evidenciando entdo que a crise afetou a precificacdo do ativo que
passa a ter retorno em excesso, ficando subavaliado, conforme o modelo CAPM, sugerindo

inadequacdo do modelo para explicar o retorno do ativo a partir da crise.

7.2 Parametro do mercado e retorno dos ativos

A tabela 4 a seguir apresenta a media obtida do coeficiente beta dos ativos analisados
para as diferentes series de periodos de anélise, e indica os diferentes comportamentos que o

coeficiente apresentou durante os periodos, entre pré, durante e pds crise.

Tabela 4 - PARAMETRO BETA (MEDIA)

Banco Periodo Pré Durante Periodo Po6s
Itad Unibanco 0,99 1,12 1,00
Bradesco 0,88 0,81 0,90
Brasil 1,03 1,06 0,94

Fonte: Resultados da Pesquisa

A partir da andlise do coeficiente beta pode-se notar que houve impacto durante a crise
financeira de 2008, e que houveram diferentes comportamentos do parametro para os bancos
em analise. Enquanto o Itat Unibanco e o Banco do Brasil tiveram um aumento do coeficiente
de risco beta durante a crise, 0 Bradesco apresentou reducdo do mesmo. A reducdo do risco
sistémico do Bradesco pode ser devida a composicao de seu balango patrimonial, os ativos do

banco poderiam estar menos expostos a mudangas macroecondmicas ocorridas no periodo,
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como desvalorizagédo do real e aumento da Selic em julho de 2008, resultando em um menor
prémio de risco.

No pds crise nota-se que o coeficiente beta volta para o nivel pré crise no caso do Itad e
Bradesco, ou seja, o risco sistémico desses ativos retorna para o nivel pré crise. No caso do
Banco do Brasil, este apresentou o menor coeficiente beta no pés crise, 0,94, quando comparado
ao periodo preé e durante a crise, havendo reducao do risco sistémico do ativo durante o periodo
pos crise. Apesar da reducdo observada do coeficiente beta ap0s a crise, 0 indice de Jensen
observado foi 0 maior de todo o periodo de analise desse ativo.

A tabela 5 abaixo mostra o retorno acumulado obtido a partir dos retornos mensais,
mostrando o retorno acumulado esperado pelo modelo CAPM e o retorno acumulado observado

no mercado de a¢des para os ativos em analise durante o periodo de estudo.

Tabela 5- RETORNO ACUMULADO DOS ATIVOS

Banco Retorno CAPM (Periodo Pré) Retorno Observado (Periodo Pré)
Itad Unibanco 104,19% 80,57%
Bradesco 104,23% 116,01%
Brasil 69,72% 71,40%
Retorno CAPM (Durante) Retorno Observado (Durante)
Ital Unibanco -53,19% -39,16%
Bradesco -30,40% -42,70%
Brasil -60,98% -53,83%
Retorno CAPM (Periodo P6s) Retorno Observado (Periodo P6s)
Ital Unibanco 58,39% 54,24%
Bradesco 51,49% 57,64%
Brasil 39,75% 62,62%

Fonte: Resultados da Pesquisa

Observando os retornos acumulados percebe-se que todos os ativos foram
sistemicamente afetados durante a crise e sofreram grandes desvaloriza¢Ges no periodo. Sendo
que o Itau teve uma desvalorizagdo de -39,16% durante a crise, Bradesco -42,70% e Banco do
Brasil -53,83%, portanto, o Banco do Brasil foi o mais afetado e o Itad 0 menos afetado.
Também é possivel verificar que antes da crise o0 Banco Bradesco apresentou o melhor retorno
observado, para um menor risco sistémico entre os ativos de analise, considerando o beta do
periodo (0,88). Enquanto no periodo pés crise o Banco do Brasil passa a ter 0 maior retorno
observado, apresentando um coeficiente beta menor que o do Itat durante o periodo, Itad 1,00,
Banco do Brasil 0,94 e Bradesco 0,90.
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Assim, ao longo da andlise foi possivel observar que em determinados periodos, e
principalmente a partir do impacto da crise o coeficiente beta e o indice alfa de Jensen passam
a se comportar de forma diferente para os ativos em analise, apresentando maior retorno em
excesso e sugerindo perda do poder explicativo do modelo para precificar os ativos bancarios
no mercado acionério brasileiro.

A partir dos resultados foi possivel observar aumento da média do indice alfa de Jensen
para todos os ativos em analise com a crise e que apos a crise o indice continua maior para o
Banco do Brasil. O aumento do indice alfa de Jensen durante a crise sugere que o modelo
CAPM deixa de ser eficaz em precificar os ativos durante a crise, e que apés a crise 0 modelo
continua ndo sendo eficaz, principalmente para o Banco do Brasil que passa a ter seu maior
retorno em excesso para 0 menor nivel de risco sistémico.

O trabalho corrobora com a anélise feita em um estudo semelhante por Bortoluzzo,
Venezuela e Nakamura (2016) em gue o retorno esperado pelo CAPM néo foi capaz de explicar
o retorno dos ativos. Os autores compararam modelos de precificacdo de ativos entre pré e pos
crise para testar seu poder de predicédo, utilizando o modelo CAPM e suas varia¢fes, como o
modelo de 3 fatores de Fama e French e o modelo de 4 fatores. Os autores concluiram que o
fator risco de mercado apesar de ser o mais importante para explicar os retornos dos ativos ndo

¢ o Unico.
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8. CONSIDERACOES FINAIS

Essa pesquisa teve como objetivo geral analisar como a crise de 2008 afetou a economia
brasileira e a precificagdo dos ativos bancarios com agfes listadas na bolsa, sendo, Itad,
Bradesco, Santander e Banco do Brasil.

No decorrer do estudo foi mostrado como o0s bancos se comportaram operacionalmente
durante os anos, e como a crise interferiu na economia e na forma como eles ofertam crédito
no mercado, além de mudancas que ocorreram no setor com fusdes e aquisicdes.

O coeficiente beta mensurou a relagéo entre os bancos e o mercado, e a partir do indice
alfa de Jensen foi observado se os ativos se comportaram de forma racional de acordo com a
HME, e se o indice sofreu mudancas que podem ser relacionadas a crise. A analise evidenciou
que a crise afetou de forma diferente os bancos e que o modelo CAPM aparenta ter sofrido
perda do seu poder explicativo a partir da crise devido as alteracGes observadas do alfa de
Jensen.

Como se observou o modelo apresentado teve quase toda a série insignificante para o
ativo do Santander, o que pode ser devido a presenca de grandes variancias, tendo problema de
eficiéncia dos parametros. De todo modo, torna interessante estudar quais fatores contribuiram
para insignificancia dos pardmetros do ativo, e se devido ao fato do banco ser uma
multinacional pode ter impactado na significancia do modelo para a precificacdo do ativo
Santander no Brasil.

Registrou-se também uma alteracdo no comportamento do indice alfa de Jensen entre
0s bancos durante a crise, e isso pode estar ligado a forma como 0os mesmos operacionalizaram
durante o periodo. Um dos fatores que podem ter favorecido o retorno em excesso do Itau
durante a crise foi sua fusdo com o Unibanco em nov/2008, informacdo publica etc, o que
contraria a forma fraca da HME. A forma fraca da HME diz que o mercado reflete toda a
informacdo passada no preco dos ativos. Dessa forma, se faz importante realizar o teste de
forma fraca que testa se retornos passados séo correlacionados com retornos futuros.

Ao analisar os dados do banco Bradesco verificou-se que ele apresentou média negativa
e relevante para o indice alfa de Jensen durante a crise, comparado ao periodo pré e pos crise,
caracterizando um padrdo de comportamento no mercado conhecido como reagdo exagerada.
A reacdo exagerada geralmente ocorre devido a mudangas macroeconémicas, e é observada

quando os individuos se comportam de maneira exagerada devido a um momento anterior no
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mercado de euforia. 1sso causa reversdo nas expectativas e leva a vendas excessivas a qualquer
preco.

Também pode ser visto a partir dos dados um retorno excedente expressivo do Banco
do Brasil com o impacto da crise e que continua no pos crise, 0 que pode estar ligado a politica
anticiclica de crédito dos bancos publicos, que expandiram a oferta de crédito durante a crise e
no pos crise. Assim, o retorno observado do ativo pode ser devido a um viés de comportamento
de mercado ou a presenca de assimetria de informacgdo. O banco do brasil apresentou maior
retorno em excesso no pos crise, e verifica-se que a média do parametro beta no periodo pos
crise foi menor quando comparada com o periodo pré e durante a crise, 0 que demonstra que o
risco de mercado do ativo reduziu apés a crise, mas que 0 ativo passou a ter maior retorno em
excesso.

Pode-se afirmar com a analise feita a partir do CAPM que a crise impactou a
precificacdo dos ativos, e que 0s retornos anormais observados no setor bancario brasileiro a
partir do CAPM aparentam terem sidos impactos com a crise, 0 que sugere a presenca de
retornos anormais no mercado acionario bancario brasileiro. Entretanto, o estudo indica perda
do poder explicativo do modelo CAPM na explicacdo dos retornos observados no mercado,
principalmente do Banco do Brasil a partir do impacto da crise. Dessa forma, os resultados
apresentados utilizando o CAPM ndo podem ser tidos como inegaveis a ponto de invalidar a
HME.

Algumas dificuldades foram encontradas na realizacao do trabalho, como dificuldade
em afirmar que o modelo CAPM ¢ eficiente em explicar os retornos do mercado e se 0s retornos
em excesso sdo pontuais. Para os proximos estudos fica a sugestdo de verificar a velocidade
com que novas informagdes s@o incorporadas ao preco dos ativos, realizando o teste de forma
fraca da HME, hipotese do passeio aleatorio. Também pode ser utilizado variantes do modelo
CAPM como comparacdo com o CAPM para verificar se 0 modelo é o mais adequado para
precificar o retorno no mercado bancario brasileiro, afim de verificar se os retornos observados

em excesso reduzem utilizando outros modelos.
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ANEXO A - RESULTADO DO CALCULO DOS RETORNOS E DO INDICE ALFA
DE JENSEN

ITUB4 - Banco Itat Unibanco Holding

Data B p - valor | Retorno CAPM | Retorno Real | Indice de Jensen
01/01/2005 |0,4369 | 0,0330 -1,69% -4,51% -2,83%
01/02/2005 |0,7494| 0,0173 11,14% 14,31% 3,17%
01/03/2005 | 1,0059 | 0,0000 -5,63% -3,39% 2,24%
01/04/2005 |0,7671| 0,0008 -4,94% 1,60% 6,54%
01/05/2005 |0,7701| 0,0001 1,46% -4,16% -5,62%
01/06/2005 |0,7089 | 0,0000 0,02% 1,87% 1,85%
01/07/2005 |0,8551 | 0,0000 3,54% 4,30% 0,77%
01/08/2005 |0,8597 | 0,0004 6,60% 8,90% 2,30%
01/09/2005 |0,9876 | 0,0045 11,76% 7,71% -4,05%
01/10/2005 | 1,2095 | 0,0000 -5,74% 1,23% 6,97%
01/11/2005 |0,3937 | 0,2946 3,02% 3,80% 0,78%
01/12/2005 |0,9513 | 0,0025 4,55% 0,53% -4,01%
01/01/2006 | 1,0803 | 0,0000 14,73% 17,70% 2,97%
01/02/2006 |0,9788 | 0,0048 0,60% 2,21% 1,61%
01/03/2006 |0,9918 | 0,0004 -1,69% -7,09% -5,39%
01/04/2006 |1,0678 | 0,0001 6,50% 2,77% -3,73%
01/05/2006 | 1,2297 | 0,0000 -12,56% -8,40% 4,17%
01/06/2006 | 1,3253 | 0,0000 -0,02% 4,21% 4,23%
01/07/2006 |1,3088 | 0,0000 1,22% 5,32% 4,10%
01/08/2006 |1,1961 | 0,0005 -3,00% -3,11% -0,11%
01/09/2006 |0,9888 | 0,0000 0,60% 0,91% 0,31%
01/10/2006 |1,2278 | 0,0000 8,88% 7,97% -0,91%
01/11/2006 |0,8817 | 0,0011 5,91% 2,38% -3,53%
01/12/2006 |0,8418 | 0,0000 5,10% 6,95% 1,85%
01/01/2007 |0,7393 | 0,0000 0,55% 1,41% 0,86%
01/02/2007 |0,7348 | 0,0000 -1,01% -7,55% -6,54%
01/03/2007 |1,1204 | 0,0000 4,65% -1,23% -5,88%
01/04/2007 | 1,3443 | 0,0004 8,62% 8,40% -0,22%
01/05/2007 |1,1450| 0,0000 7,35% 7,57% 0,22%
01/06/2007 | 1,0490 | 0,0000 4,13% 1,94% -2,20%
01/07/2007 |1,0280 | 0,0000 -0,42% 0,52% 0,94%
01/08/2007 |0,7967 | 0,0000 0,87% -0,52% -1,39%
01/09/2007 | 1,1584 | 0,0000 11,61% 6,91% -4,71%
01/10/2007 |1,3370| 0,0000 10,01% 6,97% -3,04%
01/11/2007 |1,1723| 0,0001 -4,36% 0,20% 4,56%
01/12/2007 |0,9828 | 0,0000 1,38% -8,43% -9,80%
01/01/2008 |0,6079 | 0,0005 -3,99% -14,07% -10,08%
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01/02/2008 |1,1743 | 0,0008 7,50% 7,48% -0,02%
01/03/2008 |0,7449 | 0,0021 -2,80% -6,27% -3,47%
01/04/2008 | 1,2076 | 0,0000 12,76% 17,01% 4,25%
01/05/2008 |1,0298 | 0,0021 6,91% 6,19% -0,71%
01/06/2008 | 1,2649 | 0,0000 -14,19% -21,37% -7,18%
01/07/2008 |0,7008 | 0,0228 -5,90% 2,72% 8,63%
01/08/2008 | 1,0760 | 0,0000 -7,23% -8,57% -1,34%
01/09/2008 |0,8336 | 0,0000 -9,55% 3,67% 13,23%
01/10/2008 |1,1126 | 0,0000 -31,84% -31,42% 0,42%
01/11/2008 |1,4411| 0,0000 -3,01% 13,40% 16,40%
01/12/2008 | 1,2082 | 0,0000 2,90% -2,05% -4,94%
01/01/2009 | 1,2546 | 0,0000 5,45% -10,49% -15,94%
01/02/2009 | 1,3575| 0,0000 -4,22% -5,69% -1,47%
01/03/2009 | 1,0955 | 0,0000 7,51% 14,45% 6,94%
01/04/2009 | 1,3220| 0,0000 18,84% 16,99% -1,85%
01/05/2009 | 0,9790 | 0,0000 11,54% 4,82% -6,72%
01/06/2009 | 0,6844 | 0,0000 -2,03% -2,54% -0,51%
01/07/2009 |0,9908 | 0,0000 6,17% 7,73% 1,57%
01/08/2009 |0,8708 | 0,0029 2,79% 4,59% 1,80%
01/09/2009 |0,8976 | 0,0017 7,73% 11,00% 3,28%
01/10/2009 |1,0581 | 0,0000 0,01% -6,36% -6,37%
01/11/2009 | 1,2008 | 0,0000 10,15% 12,47% 2,32%
01/12/2009 |0,8719 | 0,0002 2,07% 1,93% -0,14%
01/01/2010 |1,0633| 0,0002 -5,10% -6,85% -1,75%
01/02/2010 |1,0783 | 0,0000 1,75% 1,02% -0,73%
01/03/2010 |0,6797 | 0,0080 4,09% 6,62% 2,54%
01/04/2010 |1,2113| 0,0000 -5,13% -3,39% 1,74%
01/05/2010 |0,8092 | 0,0000 -5,41% -8,26% -2,85%
01/06/2010 |1,2202 | 0,0000 -4,33% -6,52% -2,19%
01/07/2010 |1,3867 | 0,0002 13,90% 19,77% 5,87%
01/08/2010 |1,0505 | 0,0000 -3,80% -4,00% -0,20%
01/09/2010 |0,7658 | 0,0025 5,08% 6,80% 1,73%
01/10/2010 |0,8637 | 0,0004 1,64% 2,54% 0,90%
01/11/2010 |0,9169 | 0,0000 -3,87% -5,55% -1,68%
01/12/2010 |0,9824 | 0,0001 2,31% 1,40% -0,91%
BBDC3 - Banco Bradesco
Data B p - valor Retorno CAPM Retorno Real | indice de Jensen

01/01/2005| 0,6129 0,0812 -2,87% -2,90% -0,03%
01/02/2005| 1,0218 0,0299 14,75% 25,94% 11,20%
01/03/2005 | 0,6001 0,0083 -2,74% -5,09% -2,35%
01/04/2005| 0,6518 0,0023 -3,99% -4,27% -0,28%
01/05/2005 | 0,5626 0,0958 1,47% 8,65% 7,18%
01/06/2005| 0,3899 0,0418 0,73% 12,73% 12,00%
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01/07/2005| 0,6938 0,0004 3,15% -3,98% -7,13%
01/08/2005| 1,3375 0,0003 9,35% 14,84% 5,49%
01/09/2005| 0,8373 0,0112 10,19% 15,04% 4,84%
01/10/2005| 0,8468 0,0007 -3,60% 2,85% 6,45%
01/11/2005| 0,5683 0,0427 3,75% 15,22% 11,47%
01/12/2005| 0,9654 0,0208 4,59% 4,42% -0,17%
01/01/2006| 1,1525 0,0000 15,62% 23,72% 8,09%
01/02/2006| 1,2053 0,0023 0,48% -2,16% -2,64%
01/03/2006| 1,0014 0,0000 -1,72% -13,35% -11,63%
01/04/2006 | 0,8427 0,0091 5,36% 2,25% -3,11%
01/05/2006| 0,4312 0,0243 -3,57% -2,26% 1,31%
01/06/2006 | 0,9484 0,0005 0,32% -8,98% -9,30%
01/07/2006 | 1,2046 0,0000 1,22% 5,95% 4,73%
01/08/2006 | 1,0401 0,0006 -2,45% -2,23% 0,21%
01/09/2006 | 0,7222 0,0020 0,72% 3,41% 2,68%
01/10/2006 | 1,2752 0,0000 9,18% 3,39% -5,79%
01/11/2006 | 0,8665 0,0009 5,83% 6,71% 0,88%
01/12/2006| 0,6993 0,0305 4,40% 8,75% 4,35%
01/01/2007 | 0,9341 0,0000 0,42% 1,85% 1,43%
01/02/2007 | 0,7317 0,0000 -1,01% -8,91% -7,90%
01/03/2007 | 0,8438 0,0000 3,76% 6,99% 3,23%
01/04/2007 | 0,6785 0,0986 4,82% 4,39% -0,43%
01/05/2007 | 1,0928 0,0007 7,06% 11,93% 4,88%
01/06/2007 | 0,4454 0,1431 2,28% -0,10% -2,38%
01/07/2007 | 0,7160 0,0023 -0,01% 3,01% 3,02%
01/08/2007 | 0,6935 0,0002 0,88% -1,52% -2,41%
01/09/2007 | 0,9748 0,0000 9,90% 6,11% -3,79%
01/10/2007 | 0,7177 0,0001 5,80% 6,98% 1,17%
01/11/2007 | 0,9266 0,0008 -3,28% -1,79% 1,49%
01/12/2007 | 1,0106 0,0000 1,39% -7,30% -8,69%
01/01/2008 | 0,6916 0,0006 -4,66% -18,02% -13,36%
01/02/2008 | 0,9039 0,0003 5,96% 9,97% 4,02%
01/03/2008 | 1,0277 0,0000 -4,19% -10,63% -6,45%
01/04/2008 | 0,9887 0,0000 10,61% 14,46% 3,85%
01/05/2008 | 0,8309 0,0029 5,74% 3,94% -1,80%
01/06/2008 | 0,9911 0,0000 -10,91% -15,05% -4,14%
01/07/2008 | 0,3810 0,0728 -2,74% -2,76% -0,02%
01/08/2008 | 0,4264 0,0555 -2,25% -6,15% -3,90%
01/09/2008 | 0,6136 0,0000 -6,74% 0,49% 7,23%
01/10/2008 | 0,9590 0,0000 -27,28% -20,11% 7,17%
01/11/2008 | 1,1025 0,0000 -2,07% -3,71% -1,63%
01/12/2008 | 0,5869 0,0000 1,93% -5,83% -7,76%
01/01/2009| 0,8482 0,0000 4,02% -9,38% -13,41%
01/02/2009 | 0,4906 0,0024 -0,98% 0,19% 1,17%

47



01/03/2009| 0,8251 0,0000 5,89% 6,76% 0,86%
01/04/2009 | 0,9908 0,0000 14,33% 15,88% 1,55%
01/05/2009| 0,8509 0,0000 10,13% 7,78% -2,36%
01/06/2009 | 0,8985 0,0000 -2,90% -2,05% 0,85%
01/07/2009| 1,0610 0,0000 6,55% 3,34% -3,21%
01/08/2009 | 0,8893 0,0002 2,83% 1,86% -0,97%
01/09/2009 | 1,0343 0,0006 8,80% 15,01% 6,22%
01/10/2009| 0,9170 0,0000 0,10% -4,05% -4,15%
01/11/2009 | 0,8023 0,0000 6,99% 4,01% -2,98%
01/12/2009 | 0,9145 0,0002 2,14% 2,81% 0,68%
01/01/2010| 1,2577 0,0000 -6,14% -4,25% 1,89%
01/02/2010| 0,8555 0,0000 1,51% -0,41% -1,93%
01/03/2010| 0,5011 0,0110 3,21% 2,49% -0,73%
01/04/2010| 0,8119 0,0005 -3,22% -1,26% 1,96%
01/05/2010| 0,8789 0,0000 -5,95% -4,90% 1,04%
01/06/2010| 1,1654 0,0720 -4,10% -4,92% -0,82%
01/07/2010| 1,0402 0,0007 10,63% 19,86% 9,23%
01/08/2010| 0,8738 0,0000 -3,01% -4,39% -1,38%
01/09/2010| 0,9046 0,0017 5,84% 8,85% 3,01%
01/10/2010| 0,8360 0,0127 1,62% 1,70% 0,09%
01/11/2010| 0,9095 0,0002 -3,83% -3,37% 0,46%
01/12/2010| 0,6779 0,0034 1,86% -1,28% -3,13%
SANB4 - Banco Santander (Brasil)

Data B p - valor | Retorno CAPM Retorno Real indice de Jensen
01/01/2005 0,8941 | 0,0697 -5,90% 5,56% 11,45%
01/02/2005 | -0,3993 | 0,5137 -4,51% 12,28% 16,79%
01/03/2005 0,0038 | 0,9857 1,50% -6,25% -7,75%
01/04/2005 0,3102 | 0,1565 -1,09% -1,67% -0,58%
01/05/2005 0,3985 | 0,3691 1,49% -1,02% -2,50%
01/06/2005 0,2707 | 0,5963 0,83% -7,23% -8,06%
01/07/2005 0,1889 | 0,7220 1,97% -5,87% -7,84%
01/08/2005 | -0,0013 | 0,9988 1,65% 7,84% 6,19%
01/09/2005 0,0186 | 0,9732 1,71% 3,27% 1,56%
01/10/2005 0,1119 | 0,5250 0,76% 7,39% 6,64%
01/11/2005 0,8139 | 0,1211 4,90% -1,30% -6,21%
01/12/2005 0,5509 | 0,1054 3,29% 7,97% 4,68%
01/01/2006 0,3900 | 0,4207 6,58% 11,69% 5,12%
01/02/2006 0,1289 | 0,7515 1,07% 9,92% 8,84%
01/03/2006 0,2978 | 0,3551 0,49% 0,00% -0,49%
01/04/2006 0,0818 | 0,8807 1,51% -12,02% -13,52%
01/05/2006 0,6956 | 0,0461 -6,22% 8,25% 14,46%
01/06/2006 0,2354 | 0,1522 0,97% 3,95% 2,98%
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01/07/2006 0,2374 | 0,7091 1,18% -10,12% -11,30%
01/08/2006 0,5298 | 0,1236 -0,62% 1,96% 2,58%
01/09/2006 0,2078 | 0,4095 0,96% 0,00% -0,96%
01/10/2006 0,7073 | 0,0458 5,78% -6,07% -11,86%
01/11/2006 0,2303 | 0,6236 2,31% -0,15% -2,46%
01/12/2006 0,7135 | 0,1515 4,59% 4,86% 0,27%
01/01/2007 0,5551 | 0,0194 0,67% -1,40% -2,07%
01/02/2007 0,5539 | 0,0199 -0,54% 0,28% 0,83%
01/03/2007 0,9186 | 0,0055 4,09% -3,41% -7,50%
01/04/2007 | -4,5997 | 0,1559 -26,35% -50,29% -23,94%
01/05/2007 0,2109 | 0,4482 2,24% -0,59% -2,83%
01/06/2007 0,6199 | 0,2646 2,86% 14,88% 12,02%
01/07/2007 0,5806 | 0,2631 0,20% 8,81% 8,61%
01/08/2007 0,3563 | 0,2797 0,94% -11,90% -12,84%
01/09/2007 0,2182 | 0,4866 2,96% 4,86% 1,91%
01/10/2007 0,8296 | 0,3517 6,82% 70,10% 63,29%
01/11/2007 2,4266 | 0,3030 -9,73% -99,92% -90,18%
01/12/2007 | -0,2645 | 0,4617 0,58% -11,04% -11,63%
01/01/2008 0,4575 | 0,2104 -2,67% -20,83% -18,17%
01/02/2008 0,4983 | 0,2247 3,75% 15,79% 12,04%
01/03/2008 0,1938 | 0,5385 0,19% -9,09% -9,28%
01/04/2008 0,7405 | 0,0536 9,65% 10,00% 0,35%
01/05/2008 0,2683 | 0,5505 2,51% -4,55% -7,06%
01/06/2008 0,4996 | 0,1872 -4,73% -9,52% -4,79%
01/07/2008 0,0707 | 0,8712 0,35% -5,26% -5,61%
01/08/2008 0,8279 | 0,0534 -5,15% -11,11% -5,96%
01/09/2008 0,3703 | 0,0899 -3,19% -6,25% -3,06%
01/10/2008 0,7696 | 0,0000 -18,81% -13,33% 5,48%
01/11/2008 0,3017 | 0,0841 0,44% 0,00% -0,44%
01/12/2008 0,3158 | 0,3666 1,77% 7,74% 5,97%
01/01/2009 0,2401 | 0,4802 4,32% -14,29% -18,61%
01/02/2009 0,5073 | 0,2377 -3,78% 8,33% 12,11%
01/03/2009 0,8105 | 0,0108 6,02% 0,00% -6,02%
01/04/2009 | -3,3460 | 0,3185 18,94% 0,00% -18,94%
01/05/2009 0,0497 | 0,9062 0,08% 0,00% -0,08%
01/06/2009 0,5078 | 0,4016 -1,59% 12,49% 14,08%
01/07/2009 | -0,0234 | 0,9834 0,77% 47,10% 46,33%
01/08/2009 0,4285 | 0,4289 1,67% -0,92% -2,59%
01/09/2009 1,6950 | 0,0986 14,13% 2,13% -11,99%
01/10/2009 0,8369 | 0,0228 -0,33% -22,35% -22,02%
01/11/2009 1,2356 | 0,0451 10,49% 8,92% -1,57%
01/12/2009 | -0,1678 | 0,7958 0,39% 3,96% 3,57%
01/01/2010 0,5224 | 0,1811 -2,25% -4,88% -2,63%
01/02/2010 0,8087 | 0,1475 1,31% -6,09% -7,40%
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01/03/2010 1,4603 | 0,0334 8,15% 4,58% -3,57%
01/04/2010 0,2718 | 0,6825 -0,82% -10,47% -9,65%
01/05/2010 1,2822 | 0,0006 -9,18% -6,88% 2,30%
01/06/2010 0,9886 | 0,0652 -3,46% -6,85% -3,38%
01/07/2010 2,2770 | 0,0013 23,32% 17,73% -5,59%
01/08/2010 0,3129 | 0,5621 -0,54% -5,88% -5,33%
01/09/2010 -1,5003 | 0,0475 -7,77% -0,51% 7,26%
01/10/2010 0,3422 | 0,5637 1,10% 4,60% 3,51%
01/11/2010 0,0258 | 0,9630 0,61% -5,85% -6,46%
01/12/2010 -0,2811 | 0,7040 0,49% -0,52% -1,00%
BBASS3 - Banco do Brasil
Data B p - valor | Retorno CAPM | Retorno Real indice de Jensen
01/01/2005 | 0,7263 | 0,0020 -3,64% -6,58% -2,94%
01/02/2005 1,0744 | 0,0328 15,44% 0,32% -15,12%
01/03/2005 | 0,9937 | 0,0003 -5,54% -4,62% 0,92%
01/04/2005 | 0,7567 | 0,0016 -4,86% -1,19% 3,67%
01/05/2005 | 0,7235 | 0,0001 1,47% 4,84% 3,37%
01/06/2005 | 0,9730 | 0,0001 -0,56% 3,05% 3,61%
01/07/2005 1,1646 | 0,0000 4,27% -1,11% -5,38%
01/08/2005 | 0,8449 | 0,0287 6,52% 10,86% 4,34%
01/09/2005 1,2047 | 0,0161 14,01% 21,83% 7,82%
01/10/2005 | 0,5538 | 0,0065 -1,86% -4,72% -2,85%
01/11/2005 1,0305 | 0,0623 5,68% -5,46% -11,14%
01/12/2005 1,2011 | 0,0037 5,37% 7,37% 2,00%
01/01/2006 | 0,9708 | 0,1015 13,38% 23,82% 10,44%
01/02/2006 | 0,4742 | 0,4203 0,88% 1,87% 0,99%
01/03/2006 1,3383 | 0,0012 -2,78% 1,71% 4,49%
01/04/2006 | 0,7147 | 0,0666 4,71% 8,87% 4,16%
01/05/2006 1,9236 | 0,0000 -20,38% -7,62% 12,76%
01/06/2006 | 0,9426 | 0,0010 0,33% -11,73% -12,06%
01/07/2006 | 0,9575 | 0,0000 1,21% -0,16% -1,37%
01/08/2006 | 0,5349 | 0,2164 -0,65% -3,88% -3,23%
01/09/2006 1,1746 | 0,0000 0,52% -1,05% -1,56%
01/10/2006 1,0768 | 0,0006 7,92% 8,94% 1,01%
01/11/2006 1,3018 | 0,0053 8,27% 13,00% 4,73%
01/12/2006 | 0,7295 | 0,1216 4,55% 7,88% 3,33%
01/01/2007 | 0,6910 | 0,0027 0,58% 8,24% 7,66%
01/02/2007 | 0,5754 | 0,0027 -0,60% -1,30% -0,70%
01/03/2007 1,0033 | 0,0000 4,28% -2,82% -7,10%
01/04/2007 1,6367 | 0,0004 10,29% 4,27% -6,02%
01/05/2007 1,0108 | 0,0003 6,61% 12,92% 6,32%
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01/06/2007 0,9986 | 0,0001 3,98% 5,49% 1,51%
01/07/2007 0,9482 | 0,0000 -0,32% 5,95% 6,27%
01/08/2007 0,8900 | 0,0000 0,85% -4,85% -5,70%
01/09/2007 1,0121 | 0,0001 10,25% 9,11% -1,14%
01/10/2007 0,9300 | 0,0000 7,25% 1,32% -5,93%
01/11/2007 1,4609 | 0,0002 -5,63% 1,58% 7,22%
01/12/2007 0,6252 | 0,0799 1,15% -4,50% -5,65%
01/01/2008 0,9677 | 0,0000 -6,87% -3,86% 3,01%
01/02/2008 0,3518 | 0,2338 2,81% -3,41% -6,22%
01/03/2008 0,5839 | 0,0078 -2,01% -20,15% -18,14%
01/04/2008 1,4737 | 0,0000 15,37% 22,36% 6,98%
01/05/2008 1,3532 | 0,0011 8,80% 11,86% 3,06%
01/06/2008 1,1659 | 0,0000 -13,01% -21,86% -8,85%
01/07/2008 1,1469 | 0,0003 -10,31% -4,10% 6,21%
01/08/2008 1,3342 | 0,0000 -9,20% -5,36% 3,84%
01/09/2008 1,0347 | 0,0000 -12,13% -4,47% 7,66%
01/10/2008 1,1680 | 0,0000 -33,48% -43,20% -9,71%
01/11/2008 1,3009 | 0,0000 -2,62% -3,23% -0,61%
01/12/2008 0,8392 | 0,0031 2,32% 2,62% 0,30%
01/01/2009 0,7241 | 0,0048 3,59% -3,32% -6,91%
01/02/2009 0,6699 | 0,0010 -1,65% -2,50% -0,84%
01/03/2009 0,9623 | 0,0000 6,71% 19,73% 13,01%
01/04/2009 0,7277 | 0,0833 10,75% 9,01% -1,74%
01/05/2009 1,0634 | 0,0000 12,47% 13,65% 1,18%
01/06/2009 1,1286 | 0,0000 -3,84% 0,98% 4,82%
01/07/2009 0,8099 | 0,0003 5,18% 10,99% 5,81%
01/08/2009 0,8914 | 0,0010 2,84% 10,88% 8,05%
01/09/2009 1,0499 | 0,0001 8,92% 18,35% 9,43%
01/10/2009 1,1817 | 0,0000 -0,07% -10,17% -10,10%
01/11/2009 0,8901 | 0,0006 7,69% 9,50% 1,82%
01/12/2009 0,6193 | 0,0054 1,66% -5,87% -7,53%
01/01/2010 1,0971 | 0,0000 -5,28% -2,98% 2,30%
01/02/2010 1,0221 | 0,0026 1,69% 7,35% 5,65%
01/03/2010 0,6793 | 0,0005 4,08% 0,95% -3,13%
01/04/2010 0,7522 | 0,0012 -2,94% 0,47% 3,40%
01/05/2010 0,8727 | 0,0000 -5,90% -12,88% -6,98%
01/06/2010 0,8498 | 0,0011 -2,78% -5,25% -2,48%
01/07/2010 1,0431 | 0,0136 10,66% 21,43% 10,77%
01/08/2010 0,7352 | 0,0079 -2,39% -6,31% -3,92%
01/09/2010 1,1739 | 0,0002 7,33% 12,72% 5,39%
01/10/2010 1,1512 | 0,0002 1,92% 2,97% 1,05%
01/11/2010 0,8718 | 0,0001 -3,64% -0,22% 3,42%
01/12/2010 0,8687 | 0,0009 2,14% -3,94% -6,08%
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APENDICE A - Comandos do R para Estimacdo do CAPM

prepara dados <- function(raw data) {

options (warn = (-1)) #desabilita warnings de NA
data = raw data #copia raw data apenas para manter mesma
estrutura

dataSDate = as.Date(raw dataS$Date)

for(i in c(2:ncol (data))){

data[,i] = as.numeric(as.character(raw datal[,i]))
}
head (data)

#Removendo missing data

subset (data, is.na(data$Close)==T) #mostra linhas com missing
data

data = na.omit (data) #remove linhas com missing data

subset (data,is.na(data$Close)==T) #conferindo se sobrou
missing data

return (data)

#Dados de mercado: IBOVESPA

ibov _data = prepara dados(read.csv (""BVSP.csv",header = T, dec

— H.H))

#Dados de acoes: ITUR4

stockl data = prepara dados (read.csv ("ITUB4.SA.csv",header =
T, dec = "."))
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View (stockl data)

inclui retornos <- function (prepared data) {
prepared dataS$return = rep(0,nrow(prepared data))
prepared data$log return = rep(0,nrow(prepared data))
for(i in c(2:nrow(prepared data))) {

prepared_data$return[i] =
(prepared data$Adj.Close[i]/prepared dataSAdj.Close[i-1])-1

prepared data$log return[i] =
log (prepared dataSAdj.Close[i])-log(prepared data$Adj.Closeli-
11)

}
prepared data = prepared datal[-1,]

return (prepared data)

ibov _data = inclui retornos (ibov data)

stockl data = inclui retornos (stockl data)

# Dados de taxa de juros SELIC
#Tabela com valores obtidos no SGS do BACEN

raw _data = read.csv("Selic CDI.csv",header = T, dec = ".", sep

— n;n)

raw_data raw data[-nrow(raw data),] #remove ultima posicao

#As vezes, o R reconhece os dados como Factor, sendo
necessario corrigir

selic data raw _data #copia raw data apenas para manter mesma

estrutura
selic _data = setNames (selic data, c("Date","Selic","CDI"))

selic_dataSDate = as.Date(raw _dataSDate, tryFormats = c("%d-
sm-%Y", "%d/%m/%Y"))
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for(i in c(2:ncol(selic data))) {
selic datal[,i] = as.numeric(as.character(raw datal,i]))
}
selic datal,c(2:3)] = selic datal,c(2:3)]1/100
head (selic data)
head (raw_data)
head (ibov data)
HHAHFE RS
# Calculo do Beta - Modelo CAPM

FHAFFAAAHA

#Criando data frame com os dados necess?rios

CAPM data = merge(selic datal[, c("Date", "Selic")],
ibov _data[, c("Date", "log return")])
colnames (CAPM data) = c("Date","Selic","IBOV return")

CAPM data = merge (CAPM datal[, c("Date",
"Selic","IBOV return")],

stockl datal[, c("Date", "log return")])

colnames (CAPM data) =
c("Date","Selic","IBOV return","Itub4 return")

head (CAPM data,10)

View (CAPM data)

install.packages ("lubridate™)
install.packages ("dplyr")
library(dplyr)

library (lubridate)
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Capm data novo <- CAPM data %>%

mutate (
ano = lubridate::year (Date),
mes = lubridate::month (Date)

colnames (Capm data novo) =
C ("Date"’ "Rf"’ "Rm"’ "Re"’ "aHO", "meS")

View (Capm data novo)

capm data full <- Capm data novo %>%

group_ by (mes,ano) %>%

mutate (
sum Re = sum(Re),
sum Rm = sum(Rm),

media Re = mean (Re),

media Rm = mean (Rm),

media Rf = mean (Rf)

View (capm data full)

View (capm data fullSRe)

##ADICIONANDO COLUNAS
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capm data fullS$Re2 = capm data fullSRe -
capm data full$media Re

capm data full$Rm2 = capm data fullSRm -
capm data fullS$media Rm

capm data full$Rf2 = capm data fullSRf -
capm data fullSmedia Rf

capm data full$Re Rf = capm data fullSRe2 - capm data full$SRf2

capm data full$Rm Rf

##ADICIONANDO COLUNAS PARA O RETORNO ACUMULADO

capm data fullSretorno Rf = 1+ capm data fullSRf

View (capm data full)

capm data completo <- capm data full %>%

group by (mes,ano) 3%>%

mutate (

acc_Rf return = prod(retorno Rf)

)

View (capm _data completo)

capm data fullSRm2 - capm data fullSRf2
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lista <- split(capm data completo, f =
factor (paste (capm data completo$ano, capm data completoSmes,
sep = "/")))

resultados <- vector("list", length = length(lista))

for(b in seqg along(lista)) {

resultados[[b]] <- 1Im(Re Rf ~ 0 + Rm Rf, data = lista[[b]])

}

View(lista)
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