UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO GRANDE DO SUL

ESCOLA DE ADMINISTRACAO

BERNARDO NEUBARTH

OSCILACOES DAS ACOES DE BANCOS BRASILEIROS NOS ULTIMOS
SEIS ANOS: ANALISE DE RISCO E RETORNO.

PORTO ALEGRE

2021



Bernardo Neubarth

OSCILACOES DAS ACOES DE BANCOS BRASILEIROS NOS ULTIMOS
CINCO ANOS: ANALISE DE RISCO E RETORNO.

Trabalho de conclusdo do curso de
graduacéo apresentado ao
Departamento de Ciéncias
Administrativas da Universidade
Federal do Rio Grande do Sul, como
requisito parcial para obtencédo do
grau em bacharel em Administracao.
Professor  Orientador: Leonardo
Riegel Sant’Anna.

PORTO ALEGRE

2021



OSCILACOES DAS ACOES DE BANCOS BRASILEIROS NOS
ULTIMOS SEIS ANOS: ANALISE DE RISCO E RETORNO.

Conceito final:

Aprovado em de

Trabalho de conclusdo do curso de
graduacéo apresentado ao
Departamento de Ciéncias
Administrativas da Universidade
Federal do Rio Grande do Sul, como
requisito parcial para obtencdo do
grau em bacharel em Administracao.
Professor  Orientador: Leonardo
Riegel Sant’Anna.

de

Banca Examinadora:

Orientador: Professor Leonardo Riegel Sant’Anna

Convidado: Professor Pablo Cristini Guedes



AGRADECIMENTOS

Agradeco a toda minha familia, por todos os momentos em que se
mostraram preocupados e solicitos com o andamento do trabalho.

Ao0s meus amigos pelos seguidos incentivos.

Aos colegas e as pessoas que, de certa maneira, fizeram parte ao longo
dessa caminhada, dando-me suporte.

Ao meu orientador, o professor Leonardo Riegel Sant’/Anna, que sempre
se manteve bastante disponivel e atencioso em questionamentos duvidas,
indicando caminhos, sugestdes e solugdes.



RESUMO

Com o aumento significativo de investidores no mercado
financeiro brasileiro, falar sobre o assunto € de suma importancia,
devido ao seu crescimento. A partir disso, comenta-se sobre o
funcionamento do mercado financeiro e da Bolsa de Valores, fala-se
também sobre a Ibovespa, os perfis de investidores, os graus de
investimento.

Dando andamento ao projeto, aprofunda-se nos conceitos de
risco e de retorno, para um melhor entendimento na analise
posteriormente. ApOS 0s conceitos, examina-se os dados das acdes
bancarias escolhidas e analisa-se os resultados, o risco, o retorno e o
indice de Sharpe. Por fim, elabora-se uma carteira ficticia com cinco das
seis acbes analisadas e compara-se o0s resultados com o Indice
Bovespa.

Palavras-chave: risco, retorno, analise.
ABSTRACT

With the significant increase in investors in the Brazilian financial
market, talking about the subject is of paramount importance, due to its
growth. From this, it is commented on the functioning of the financial
market and the Stock Exchange, it is also talked about Ibovespa, the
profiles of investors, the degrees of investment.

Moving forward with the project, he delves into the concepts of risk
and return, for a better understanding in the analysis later. After the
concepts, the data of the chosen bank shares are examined and the
results, risk, return and Sharpe index are analyzed. Finally, a fictitious
portfolio is prepared with five of the six stocks analyzed and the results
are compared with the Bovespa Index.
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1. INTRODUCAO

O mercado de investimentos tomou bastante o interesse da populacao
brasileira nos ultimos anos, manifestando a vontade de ter outra fonte de renda
e aumentar seus ganhos, além do trabalho de carteira assinada. De acordo
com um relatério da XP Investimentos (2021), no ano de 2020, foi atingido o
namero de 3.229.318 de investidores pessoas fisicas na Bolsa brasileira.
Comparando com o ano de 2019, houve um crescimento de 92,1%,
evidenciando assim, a rapida evolucdo que o mercado de acdes do Brasil
obteve. O numero registrado ndo superou apenas a incrivel marca de 106,7%
de 2018 para 2019.

Ha diversas opcdes para se investir no mercado financeiro, seja com o
desejo de retorno em longo prazo ou em curto prazo. Segundo Rudge e
Cavalcante (1993), o mercado financeiro € o local onde o dinheiro & gerido,
intermediado, oferecido e procurado, por meio de canais de comunicacao que
se entrelaca na formacéo de sistemas. Tais opc¢des podem ser exemplificadas
como a renda fixa ou a variavel, a poupanca, os fundos de investimentos, as
acoOes, o tesouro direto, o CDB (Certificado de Depdsito Bancario).

A partir disso, este projeto mostra as diversas alternativas que o
investidor possui com a intencdo de analisar a melhor op¢cdo que a ele
interesse, tendo em vista seu perfil e suas preferéncias por risco e retorno,
demonstrando a relacdo existente entre retorno histérico e risco de um grupo
de acOes de empresas brasileiras.

1.1. DELIMITACAO DO TEMA

Como relatado anteriormente, o numero de investidores no Brasil
esta crescendo significativamente ano apos ano. Ou seja, a populacéo
brasileira esta tentando se aventurar no mercado de investimentos e
deixando um pouco de lado a poupanca (renda fixa) para aumentar seus
lucros em outras opc¢des de ganho (renda variavel).

Dando seguimento, o tema trata de analisar e comparar as acoes
de alguns bancos atuantes no Brasil e, a partir disso, buscar uma
relagéo de risco e de retorno entre cada acdo. Assim sendo, 0 projeto
visa exemplificar para os futuros possiveis investidores o0s riscos que
acarretam, mas, em contrapartida, o retorno que provém a partir do
investimento. E, com os resultados obtidos, eles s&o equiparados com o
indice Bovespa, que é mais bem explicado nos topicos seguintes.

Sabendo disso, avalia-se a comparacéo dos riscos e dos retornos
entre as acdes do setor bancario e a Ibovespa. Neste projeto séo
analisadas as oscilacbes das acdes escolhidas frente ao indice
Bovespa, sdo escolhidas as principais acdes da Bolsa de Valores
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brasileira. As a¢Oes escolhidas sdo administradas por alguns grandes
bancos brasileiros. E, a partir dessa escolha, serdo feitas as analise e
comparacoes.

1.2. JUSTIFICATIVA

De acordo com os dados de uma pesquisa encomendada pela
BM&FBovespa e realizada pelo Instituto Rosenfield, com consulta a
2.000 pessoas em mais de 100 municipios pelo Brasil, 43,5% dos
entrevistados disseram n&o investir em agdes por ndo ter conhecimento
suficiente (UOL Economia, 2012).

Ainda segundo Uol Economia (2012), para 21,3% das pessoas
entrevistadas, o fato de ndo sobrar dinheiro no fim do més é o principal
motivo para ndo realizarem nenhum tipo de investimento. E, ainda, 12%
dos entrevistados enxergam a Bolsa de Valores como investimento para
pessoas ricas, e respondendo que elas néo investem na Bolsa porque
elas possuem uma renda muito baixa.

Para quem investe, a pesquisa relata que mais da metade (52%)
dos entrevistados disseram preferir investimentos de baixo risco e baixa
rentabilidade. A parte dos que escolheriam investimentos de alta
rentabilidade, porém mais arriscados, € de apenas 7%. A grande maioria
dos brasileiros tem perfil conservador de investimento (65,5%). Com
menos medo de arriscar, apenas 1,6% dos entrevistados foram
considerados com alta propensao a investir em a¢des (UOL Economia,
2012).

Entdo, o interesse da populacéo brasileira em obter conhecimento
no mercado financeiro estd em constante evolucao, progredindo ano a
ano. Embora, como relatado anteriormente, ainda ha desinformacéo por
boa parte da populacédo brasileira. Com isso, bancos e empresas de
investimento possuem o dever da aprendizagem e atualizacao
constante. Para que, no devido momento, mostrar a futuros clientes que
eles detém as melhores carteiras de investimentos e maior seguranca,
devendo ter essa vantagem competitiva e desejando, assim, ter a
preferéncia dos clientes na hora de comecgar a investir em detrimento
aos seus concorrentes.

Sendo assim, o trabalho d& énfase entre o risco e 0 retorno,
dessa forma, busca encontrar e relatar as relacbes entre o quao
arriscado seja investir em determinada acao e o retorno incerto devido
ao risco. Entdo, com estas andlises, visa-se expor situa¢gdes importantes
para novos investidores que buscam obter maior conhecimento na area
de investimentos.

Neste estudo, sdo mostrados conceitos sobre o0s principais
assuntos referentes a investimentos em acdes em bolsa de valores. O
foco consiste na observacao das oscilagbes dos precos das acdes dos



13

principais bancos brasileiros listados na BM&FBovespa (Banco do Brasil,
Banrisul, Bradesco, Itad, Itausa, Santander) nos ultimos cinco anos em
relacdo ao Ibovespa, que se trata do principal indice de referéncia do
mercado acionario brasileiro. Para tanto, realiza-se uma analise de risco
e de retorno, com o intuito de evidenciar o desempenho geral das aces
do setor bancério no intervalo de tempo sob analise.

1.3. OBJETIVOS

1.3.1.

1.3.2.

OBJETIVO GERAL

Fazer uma analise da relacao risco x retorno das principais
acbes do setor financeiro listadas na B3 (antiga
BM&FBovespa, principal Bolsa de Valores do Brasil) e
compara-las ao indice Ibovespa num periodo de cinco anos,
de Janeiro/2015 a Dezembro/2020. A partir disso, comentar as
andlises feitas de riscos e de retornos de cada um.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Apresentar 0s conceitos tedricos de risco e retorno para
um melhor entendimento das analises;

e Conferir, individualmente, o desempenho, em termos de
risco e retorno, das acdes selecionadas para analise e do
indice Ibovespa, no periodo de analise;

e Tracar comparagcOes de desempenho entre as acbes e 0
indice Ibovespa,;

e Simular uma carteira de acdes e analisar seus resultados

em termos de risco e retorno, relacionando-os a analise
das acdes individualmente, e também ao indice Ibovespa.
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2. REVISAO TEORICA

Neste capitulo sdo abordados os principais conceitos relacionados ao
assunto do projeto, facilitando o entendimento e explicando o funcionamento de
cada area.

2.1. MERCADO FINANCEIRO

Andrezo e Lima (1999) relatam que o mercado financeiro € o
conjunto de instituicdbes e instrumentos financeiros destinados a
possibilitar a transferéncia de recursos dos ofertadores para o0s
tomadores, gerando condi¢cdes de liqguidez. O mercado financeiro é
dividido entre mercado de crédito e mercado de capitais.

O primeiro é destinado para operacdes de prazo curto, médio ou
aleatério, ele funciona a partir de normas contratuais, estabelecendo
valor de operacdes, custo de crédito, garantias. O mercado de capitais é
destinado a operacdes de médio, de longo prazo ou de prazo indefinido,
como as acdes (ANDREZO; LIMA, 1999).

Andrezo e Lima relatam que (1999, p. 22), na década de 1940, “o
mercado financeiro se resumia ao sistema bancéario, ndo havendo
instituicbes financeiras nao-monetarias capazes de oferecer opcoes
adequadas as necessidades da época”. Conforme informado por
BRASIL JUNIOR e ALVARENGA (2020), na década de 1950, a estrutura
financeira nacional era composta, sobretudo, por Bancos Comerciais,
Caixas Econdomicas e Companhias de Seguro.

Ja para Assaf Neto e Lima (2009), divide-se o mercado financeiro
em quatro mercados: monetéario, de crédito, cambial e, por fim, o de
capitais.

2.1.1. MERCADO MONETARIO

O mercado monetdrio € onde s&o realizados os
empréstimos de curto prazo, com vencimentos inferiores a um
ano. A negociacgdo se d& principalmente através dos titulos do
Tesouro. O Banco Central e as instituicdes financeiras sdo os
agentes desse mercado (BTG PACTUAL DIGITAL, 2017).

2.1.2. MERCADO DE CREDITO

O mercado de crédito € onde sdo negociados 0s recursos
de curto, médio e longo prazo para pessoas e empresas que
buscam capital para capital de giro ou consumo. O Banco
Central é o responsavel por controlar e normatizar esse
mercado e, através do Conselho de Politica Monetaria, dita 0s
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juros basicos da economia, que se refletem nos empréstimos
(BTG PACTUAL DIGITAL, 2017).

2.1.3. MERCADO CAMBIAL

O mercado de cambio é onde ocorre a troca de moeda de
uma nacdo pela moeda de outro pais em especifico. Por
exemplo, quando se vai viajar para os Estados Unidos e quer
comprar délar para garantir as compras ou um passeio na
Disney, esta atuando no mercado de cambio (BTG PACTUAL
DIGITAL, 2017).

2.1.4. MERCADO DE CAPITAIS

O mercado de capitais trata de titulos, acbes e derivativos
em bolsas de valores, sociedades corretoras e outras
instituigdes financeiras. Quando vocé investe em um fundo de
um banco de investimentos, por exemplo, esta aplicando no
mercado de capitais. Quando compra um lote de acdes na
bolsa de valores, também (BTG PACTUAL DIGITAL, 2017).

2.2. BOLSA DE VALORES

Segundo BM&FBOVESPA (2011), bolsa de valores é definida
como “locais que oferecem condigcdes e sistemas necessarios para a
realizacdo de negociacdo de compra e venda de titulos e valores
mobiliarios de forma transparente. Além disso, tem atividade de auto-
regulacdo que visa preservar elevados padrbes éticos de negociacédo, e
divulgar as operagdes executadas com rapidez, amplitude e detalhes”.
Tais locais, como relatados anteriormente, podem ser tanto no ambiente
fisico, como no ambiente virtual.

Para Galvao et al. (2006), “as bolsas de valores sdo associacoes
civis, sem fins lucrativos e com funcdes de interesse publico que
possuem autonomia financeira, patrimonial e administrativa, e estéo
sujeitas a supervisdo da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM)”.

No ano de 2016, 6,6 bilhGes de reais foram movimentados por dia
na Bolsa de Valores. E entre todos os setores, o bancario foi o que teve
0 maior giro de 2016, com média de 1,05 bilhdo de reais (EXAME,
2016).

Segundo Galvao et al. (2006), ele lista algumas atividades que
séo atribuidas a bolsa, séo elas:
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e Oferecer um mercado para a cotacdo dos titulos e valores
mobiliarios nelas registrados;

e Orientar e fiscalizar os servicos prestados por seus
membros;

e Facilitar a divulgacdo constante de informacdes sobre as
empresas e sobre os negoécios que se realizam sob seu
controle;

e Propiciar liquidez as aplicages de curto e longo prazo, por
intermédio de um mercado continuo, representado por
seus pregdes diarios.

Atualmente a BM&FBOVESPA é a principal bolsa de valores do
Brasil. Criada em 2008, ap0s integracdo entre Bolsa de Mercadorias &
Futuros (BM&F) e a Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA), tornou-
se a maior bolsa da América Latina, a segunda das Américas e a
terceira maior do mundo (LAZARINI; QUEIROZ; QUEIROZ;
VASCONCELOS; HEKIS, 2011).

Pode-se dividir as negociacfes de acdes na bolsa de valores em
quatro tipos, séo eles:

2.2.1. MERCADO A VISTA

E a compra e a venda de acdes em um pregdo. O maior
volume negociado diariamente na Bovespa. De acordo com a
BM&FBOVESPA (2011), quando ha a realizacdo do negoécio,
o comprador faz o pagamento e o vendedor entrega as acdes
no terceiro dia Gtil apos a concretizacdo do negdécio (D+3).

2.2.2. MERCADO A TERMO

Segundo BM&FBOVESPA (2011), sao contratos para
compra ou a venda de uma determinada quantidade de ac¢des,
com um valor fixado, para liquidacdo em prazo determinado. O
prazo do contrato € escolhido pelos investidores, obedecendo
ao prazo minimo de 16 dias e maximo de 999 dias corridos.

2.2.3. MERCADO FUTURO DE ACOES

Conforme BM&FBOVESPA (2011) s&o contratos de
compra ou venda de acgbes, a um preco acordado entre as
partes, para liquidacdo em uma data futura especifica,
previamente autorizada. Normalmente, o esperado é que o
preco do contrato futuro de uma determinada acgédo seja
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equivalente ao preco a vista, acrescido de uma fragcéo
correspondente a expectativa de taxas de juros entre o
momento da negociacdo do contrato futuro de acbes e a
respectiva data de liquidacao do contrato.

MERCADO DE OPCOES

Sao contratos que garantem o direito de compra ou venda
de uma determinada agao dentro de um prazo estipulado, a
um valor pré-fixado (LAZARINI; QUEIROZ; QUEIROZ,
VASCONCELOS; HEKIS, 2011). Os termos mais utilizados no
mercado de opc¢des sao:

2.24.1. TITULAR

Numa operagédo de compra, adquire-se o direito de
comprar o ativo até a data vencimento, e tende a fazé-
lo se a cotacdo da acdo no mercado a vista estiver
maior do que 0 preco de exercicio. Para ter esta
garantia, ele paga um prémio. Numa operacdo de
venda, ele tem o direito de vender a acdo e tende a
exercé-lo se o valor do papel estiver menor que o do
exercicio (LAZARINI; QUEIROZ; QUEIROZ;
VASCONCELOS; HEKIS, 2011).

2.24.2. LANCADOR

Numa operacdo de compra, tem a obrigacdo de
vender a acdo ao preco combinado. Para isso, recebe
um prémio. Na de venda, tem o compromisso de
comprar o0 ativo se o comprador assim o0 quiser
(LAZARINI; QUEIROZ; QUEIROZ; VASCONCELOS;
HEKIS, 2011).

2.2.4.3. OPCAO DE COMPRA

A modalidade em que o titular tem o direito de
comprar um determinado lote de agbes a um preco
predeterminado, até certa data (LAZARINI; QUEIROZ;
QUEIROZ; VASCONCELOS; HEKIS, 2011).



18

2.2.4.4. PREMIO

O preco de negociacdo da opcdo, ou preco de
mercado, ou ainda a cotacdo da opcdo em bolsa de
valores (LAZARINI; QUEIROZ; QUEIROZ;
VASCONCELOS; HEKIS, 2011).

2.3. CORRETORA DE VALORES

Antes de ingressar na Bolsa de Valores, é necessario que o
interessado cadastre-se em alguma corretora. Visto que todas as
negociacdes tanto na Bovespa, quanto na BM&F sdo dadas através de
corretoras cadastradas nas Bolsas de Valores.

Conforme Hissa (2008) relata, “a corretora funciona como
intermediaria entre o investidor e a Bolsa e cobra uma taxa por seus
servi¢cos, chamada corretagem, que é paga pelo investidor a corretora a
cada negocio realizado”.

Enfatizando, Fortuna (2010) e Assaf Neto (2009) relata que as
Bolsas de Valores, sdo sociedades civis, visando manter um ambiente
favoravel para a negociacdo de titulos e valores mobiliarios, tanto de
pessoas juridicas, como de pessoas privadas, garantindo assim, a
liquidez dos titulos. E a funcdo das corretoras, que séo instituicoes
financeiras, sao intermediar a aquisicdo e controle de titulos e valores
mobiliarios.

2.4, CUSTOS DE OPERACOES

Quando um futuro investidor desejar investir, deve-se ter em
mente que havera custos, ndo somente os rendimentos do dinheiro
investido. Alguns custos mais conhecidos sdo a taxa de administracao, a
taxa de performance, a taxa de corretagem e a taxa de custddia.

2.4.1. TAXA DE ADMINISTRACAO

A taxa de administracdo é o pagamento pela prestacédo de
servigos de gestdo e administracéo realizados pela instituicao
financeira  escolhida anteriormente.  Normalmente é
encontrada nos fundos de investimento, sendo representada
em percentual ao ano (%a.a.) e paga mensalmente. O valor
da taxa varia conforme o valor investido, comumente sendo
mais elevada em investimentos com estratégias mais
complexas (ITAU ASSET MANAGEMENT, 2014).
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TAXA DE PERFORMANCE

O fundo de investimento pode cobrar, além da taxa de
administracdo ja comentada, a taxa de performance, desde
que previsto no regulamento, pré-estabelecido. A taxa é
cobrada sobre uma parcela da rentabilidade do fundo que
exceda a variacdo de um indice de desempenho previamente
determinado, popularmente conhecido como benchmark,
remunerando o bom desempenho do fundo de investimento,
caso 0 objetivo de superar o benchmark seja alcangado (ITAU
ASSET MANAGEMENT, 2014).

TAXA DE CORRETAGEM

Segundo Hissa (2008), a taxa de corretagem cobrada pelas
corretoras € realizada de duas formas: corretagem fixa e
tabela Bovespa. Referente a corretagem fixa a explicacdo é
simples, um valor fixo por operacdo que pode variar, em
algumas, para o tipo de operacdo, se for acbes ou opcoes.
Abaixo, segue valores aproximados da corretagem pela tabela
Bovespa:

Valor movimentado no dia (em reais) Corretagem
De Até Taxa/Valor Fixo
0,01 498,62 2,00% + 0,00
498,63 1514,69 1,50% + 2,49
1514,70 3029,38 1,00% + 10,06
3029,39 0,50% + 25,21

Tabela 1. Taxa de Corretagem.
Fonte: Hissa (2008)

TAXA DE CUSTODIA

Taxa paga mensalmente para armazenar seus titulos ou
acdes. E cobrada no ultimo dia Gtil do més e é debitada no
terceiro dia Gtil do més subsequente. Tem ainda como objetivo
o recebimento de rendimentos como dividendos, bonificagdes,
subscricdes, etc. (BRADESCO CORRETORA).
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2.5. RENDA FIXA

Segundo os autores Cunha e Almeida (2017), “o mercado de
renda fixa € composto por ativos em que a remuneracdo pode ser
dimensionada no momento da aplicacdo. Isso significa que o investidor
sabe no momento da aplicacdo qual sera o seu rendimento, seja em
valor nominal ou pela variacdo de um indexador. Os investimentos de
renda fixa podem ser diferenciados por alguns critérios, como o tipo de
emissor, a forma de rentabilidade do titulo, seu prazo e valor minimo de
investimento inicial”.

De acordo com Hissa (2008, p. 22), “investimentos em renda fixa
tém a rentabilidade de alguma forma atrelada a um indice ou indicador
razoavelmente previsivel e, teoricamente, tém risco menor do que a
renda variavel”. Alguns dos principais modelos de renda fixa (pré ou pos
fixada) sdo os fundos de renda fixa, a caderneta de poupanca, os titulos
publicos (tesouro direto), o CDB (certificado de depdsito bancério), a LCI
(letras de créditos imobiliarios), a LCA (letras de créditos do
agronegocio), o RDB (recibos de depdsito bancario), os debéntures, o
plano de previdéncia privada.

Os titulos de renda fixa paga, em periodos previamente definidos,
uma determinada remuneracdo podendo ser definida na contratacdo ou
no momento do resgate. Um titulo de renda fixa corresponde a um
empréstimo a quem emite o titulo (FORTUNA, 2010).

No momento em que uma pessoa compra um titulo de renda fixa,
ela esta basicamente emprestando dinheiro ao emissor do titulo, sendo
ele um banco, uma empresa, ou 0 governo. Os juros cobrados nada
mais sao do que a remuneragdo que se recebe por emprestar seu
dinheiro (MENDES; FERREIRA, 2012).

2.6. RENDA VARIAVEL

A renda variavel é um tipo de investimento cuja remuneracéo e a
forma de calculo sdo desconhecidas no momento em que o investidor
realiza a aplicacdo. Devido a incerteza de remuneracdao, tais ativos sdo
mais recomendados para pessoas com um perfil mais arrojado, sendo o
investimento bem mais arriscado que as opg¢bes de renda fixa. Por
apresentarem um risco bem maior, esses ativos permitem retornos muito
maiores do que a renda fixa (CUNHA; ALMEIDA, 2017).

Investir na Bolsa de Valores é investir numa renda variavel, ndo é
previsivel. Os principais investimentos em renda variavel sdo em acgoes,
em opcdes e em moeda estrangeiros. Conforme Hissa (2008), a renda
variavel € o tipo de investimento no qual a lucratividade ndo é contratada
e depende de cotacdo nos mercados organizados.
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Para Oliveira e Pacheco (2006), os ativos de renda variavel nédo
possuem remuneracao previamente definida, nem prazo de vencimento.
Entdo para que o investidor obtenha o principal de seu recurso de volta,
deve efetuar a venda do ativo. Existem varios ativos reais, mas 0s mais
comuns sao os imoveis, os derivativos, o cambio, as commodities, o
ouro, as acoes e o fundo de renda variavel.

2.7. IBOVESPA

De acordo com Piazza (2000), a Ibovespa é o Indice da Bolsa de
Valores de S&o Paulo, onde mede a lucratividade de uma carteira com
as acbes mais negociadas, seguras e rentaveis para investimento no
momento. E cada acéo integrante possui um peso, em pontos, que varia
conforme sua liquidez.

Criada em 1968, trata-se de uma carteira hipotética com os
principais papeéis negociados a vista. Ao longo dos anos, esse
investimento sofreu todas as variagOes, positivas e negativas, dos
papéis que a constituem.

De acordo com Galimberti (2006, p. 23), o Ibovespa ¢é
‘extremamente confiavel e com uma metodologia de facil
acompanhamento pelo mercado, o indice Bovespa representa fielmente
nao s6 o comportamento médio dos precos das principais acdes, como
também o perfil das negociacdes a vista observadas nos pregbes na
Bovespa”.

No mercado, € conhecido como indice Bovespa, ou
simplesmente, IBOV. Na carteira de investimentos estdo presentes
empresas como a petrolifera Petrobras (PETR4), a mineradora Vale
(VALE3) e a cervejeira Ambev (ABEV3). A carteira do Ibovespa é revista
a cada periodo de quatro meses, deste modo, a formacdo pode vir a
sofrer algumas alteracdes no decorrer do tempo.

2.8. PERFIL DO INVESTIDOR

Antes mesmo de comecar a investir, € importante que o futuro
investidor defina o seu perfil, ou seja, organizar sua carteira tendo em
vista seus planejamentos. O perfil do investidor € uma classificagdo que
cada investidor ou pessoa que aplica seu dinheiro em um produto de
investimento recebe, ligada ao risco que estd disposta a assumir com
suas aplicagcées (NUBANK, 2020).

O futuro investidor encontrara o resultado apontando o seu perfil
e, também, os investimentos que serdo adequados ao perfil
determinado. A maioria das instituicbes financeiras aplica um
guestionario aos seus correntistas, tal questionario acaba servindo como
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base determinar o perfil e para ofertar investimentos adequados ao
aplicador (RAMBO, 2014).

Nos questionarios apresentados pelas correntistas, as perguntas
adotadas mais frequentes sdo como a idade, o valor disponivel para
investimento, o horizonte, os objetivos, a tolerancia ao risco, 0
conhecimento prévio do assunto e o tempo de investimento. A partir das
respostas dadas pelos possiveis futuros investidores, eles séo alocados
nos perfis que melhor se encaixam.

Ha trés perfis mais conhecidos na area de investimentos, sao

eles:

2.8.1.

2.8.2.

2.8.3.

CONSERVADOR

Este investidor de perfil conservador tem maior aversao ao
risco, de outra maneira, prefere investir seu dinheiro em
produtos que apresentem nenhum ou baixo risco. O
conservador busca receber ganhos reais com o menor risco
possivel e, as vezes, tendo que abrir mdo de certa
rentabilidade. Assim, os investimentos de Renda Fixa s&o os
gue tém maior afinidade com o perfil conservador, pois 0s
riscos apresentados sdo baixos e existe a “garantia” de uma
renda mensal. CDBs, titulos publicos e fundos de renda fixa
sdo alguns dos produtos de investimento preferidos dessa
categoria (NUBANK, 2020).

MODERADO

O perfil moderado corre um risco médio em suas
aplicacoes, ou seja, estd propenso a assumir riscos um pouco
maiores para ter uma rentabilidade também maior, entretanto
nao abre méo de certa seguranca. Desse modo, ele investe
tanto em renda fixa, mais segura, quanto em outras opcoes,
como fundos multimercados e até a¢des. Em outras palavras,
o moderado ndo € completamente avesso ao risco e aceita
assumir parte dele para ganhar mais, mas também se
preocupa com sua seguranca (NUBANK, 2020).

ARROJADO OU AGRESSIVO

Investidores agressivos ou arrojados estdo dispostos a
correr riscos para ter maior rentabilidade e, até mesmo, perder
parte de seu dinheiro em nome disso. Em uma carteira de
investimentos, a maior parte de suas aplicacdes esta em
produtos de renda varidvel, como acbes, fundos de acdes,
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opcoes, entre outros. Uma caracteristica muito importante e
necessaria para este tipo de investidor € ter inteligéncia
emocional para lidar com as possiveis perdas financeiras.
Normalmente se tornam investidores de perfil arrojado aqueles
que ja possuem um grau elevado de conhecimento do
mercado financeiro e um patrim6nio maior, devido as
possiveis perdas (NUBANK, 2020).

2.9. RISCO DE INVESTIMENTO

Muitos dos investidores, logo apos definirem seus perfis,
organizam as suas carteiras de investimentos tendo em vista 0s riscos
de cada acdo, o qudo dispostos eles estdo para se aventurar no
mercado financeiro. Visto isso, ha trés tipos de graus, relatados a sequir:

2.9.1. INVESTIMENTOS DE BAIXO RISCO

Considerados os mais seguros, oferecendo pouca ou
quase nenhuma possibilidade de perda de dinheiro.
Entretanto, oferecem a menor possibilidade de retorno
financeiro (MATCHMONEY, 2020). Entre os investimentos de
baixo risco:

29.1.1. POUPANCA

Considerado mais basico e o mais seguro de todos.
O rendimento mensal e pré-estabelecido, recebe no dia
do més em que foi feito o depdsito, ou no dia util
posterior.

2.9.1.2. FUNDOS DE RENDA FIXA
Sao famosos por serem de baixo custo. Como é um
investimento de renda fixa, acompanha as variacdes da
taxa Selic (MATCHMONEY, 2020).

2.9.1.3. TESOURO DIRETO SELIC

E considerado um investimento bastante seguro, de
curto prazo e custo menor.
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2.9.2. INVESTIMENTOS DE MEDIO RISCO

Os mais equilibrados, apresentam o0s riscos e 0s
rendimentos na mesma proporc¢do. Os investimentos de médio
risco sao Otimos para quem quer comecar a investir
(MATCHMONEY, 2020). Alguns dos principais investimentos

sao:

2.9.2.1.

2.9.2.2.

2.9.2.3.

DEBENTURES

Sé&o os ativos da divida ativa de uma empresa que
conferem crédito a seus detentores, eles podem ser
resgatados em data futura, as vezes convertidos em
acOes ou negociados no mercado (HISSA, 2008).

FUNDOS MULTIMERCADOS

Muito diferente de outros fundos, que sao
relacionados a um determinado setor, os fundos
multimercados é possivel investir varias areas.

FUNDOS DE INVESTIMENTO

Comunidade aberta de pessoas com 0 objetivo em
comum de aplicar o capital, seguindo regras préprias e
preestabelecidas, e que se unem com o0 propésito de
ter vantagens no mercado (PIAZZA, 2010). Investir em
fundos é ter um time de especialistas cuidando
diariamente da gestdo do dinheiro investido. E cada
fundo adota uma estratégia diferente para ver qual
combina com o objetivo desejado (BANCO DO BRASIL,
2021).

2.9.3. INVESTIMENTOS DE ALTO RISCO

Capacidade dos ativos de gerarem retorno financeiro.
Aqueles que se aventuram com os investimentos de alto risco
devem estar preparados para a possibilidade de haver perda
de dinheiro (MATCHMONEY, 2020). Conheca a seguir alguns
exemplos:
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2.9.3.1. DAY TRADE

Neste caso, day trade na verdade € um tipo de
operacdo (compra e venda no mesmo dia) que pode
ser feita com acgbBes ou diversos outros instrumentos
(opcOes, futuros de indice, futuros de délar, etc.). Para
Hissa (2008), € a operagdo em Bolsa que se inicia e se
fecha no mesmo dia.

2.9.3.2. OFERTAS PUBLICAS

Surgem quando empresas precisam levantar o
capital e disponibilizar ativos. Os riscos destes produtos
estdo relacionados aos resultados do projeto e as
flutuacdes do mercado.

2.9.3.3. INVESTIDOR ANJO

Gerado pelo aumento das start-ups. Esse investidor
investe nas empresas que apresentam um grande
potencial de crescimento, mas que nao possuem
muitos recursos. Assim, investem na esperanca de
obterem grandes rendimentos.

2.10. EFICIENCIA DE MERCADO

A Teoria dos Mercados Eficientes evidencia que toda a
informacédo do passado reflete no preco de um determinado produto
hoje, principalmente no preco das acbes. Fama (1970) relata que o
mercado financeiro eficiente como aquele em que o preco dos ativos
negociados reflete as informacgdes disponiveis sobre os mesmos. Dessa
forma, pode-se dizer que os precos de mercado sao criveis e que ndo é
possivel ter retornos maiores do que os retornos dos titulos do governo
(SELAN, 2015).

Para Reis (2018), tal teoria € uma teoria de investimento que
fundamenta que os precos do mercado refletirdo as informacgdes
existentes. Entdo, ndo existem a¢fes mais baratas ou mais caras, ja que
o mercado eficiente sempre ird precificar a cotagdo de uma agéo no seu
valor justo.

Para Rabelo Junior e lkeda (2004), a base teorica da Teoria dos
Mercados Eficientes baseia-se nas seguintes afirmagodes:
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e Investidores s&o assumidos como racionais e,
consequentemente, avaliam e precificam ativos de forma
racional;

e A medida que alguns investidores ndo s&o racionais, suas
participacbes no mercado (negociacdes) sdo assumidas
como aleatédrias, cancelando-se e nao produzindo efeitos
nos prec¢os praticados pelo mercado;

e A medida que esses investidores irracionais o sdo de
maneira similar entre si, a presenca de uma maioria de
arbitradores racionais, no mesmo mercado, elimina sua
influéncia nos precos.

Rabelo Junior e lkeda (2004) relatam que um mercado sendo
eficiente em termos de informacgéo significa que ndo ha maneiras de
obtencdo de lucros anormais mediante o uso da informacgdo, visto que
0S precos ja contemplam essa informacao.

Para Assaf Neto (2013) e Reis (2018), dentro desta teoria, ha trés
niveis distintos de eficiéncia de mercado:

2.10.1. NIVEIS DE EFICIENCIA

2.10.1.1.

2.10.1.2.

EFICIENCIA FRACA

Assaf Neto (2013) e Selan (2015) relatam que, na
eficiéncia fraca, pressupde-se que os precos dos ativos
sdo formados considerando-se todas as informacdes
histéricas. Ou seja, 0s retornos esperados sao
formados em equilibrio, ndo tendo ganho acima do
normal. Para Reis (2018), os retornos no mercado sao
independentes, dessa forma, os retornos passados nao
ajudam a prever os retornos futuros.

EFICIENCIA SEMI-FORTE

A eficiéncia semi-forte engloba a hipétese fraca e,
ainda, sugere que as novas informacbes sao
absorvidas pelo mercado instantaneamente. Entao,
conclui-se que o0s investidores ndo conseguem
resultados acima do mercado com informacdes
conhecidas, porque o mercado varia constantemente
(REIS, 2018).
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2.10.1.3. EFICIENCIA FORTE

Conforme citado por Assaf Neto (2013, p. 90) sobre
a eficiéncia forte, “os precos dos ativos incorporam
todas as informacdes disponiveis, sejam historicas,
atuais e publicas e as privadas”. Selan (2015, p. 120)
complementa que “ndo existem informacdes
privilegiadas o que implica que nenhum investidor,
mesmo que tivesse informacbes privilegiadas,

conseguiria obter ganhos anormais”.

Entretanto, Selan (2015, p. 120) relata que pode haver ineficiéncia
do mercado, visto que “as informacbes do mercado indicam que a
hipétese de eficiéncia de mercado ndo seja sempre valida porque 0s
investidores nao respondem as novas informacdes de forma
instantdnea. Assim, € mais concreto supor a existéncia de ineficiéncia de
mercado do que manter a hipétese de eficiéncia de mercado como a
Unica correta”.

Tal fato € possivel porque pode haver manipulacédo de precos de
ativos no mercado, o que tende a gerar um efeito de irracionalidade dos
investidores para a compra, ou a venda de um ativo sem fundamentos
concretos de seu retorno. E, além disso, os precos sdo movidos pelas
informagdes, desta forma nem todos 0s agentes terdo acesso total as
informacdes disponiveis no mercado. Todas as interferéncias que
ocorrem no curto prazo indicam que o mercado, pelo menos nesse
periodo, € ineficiente (SELAN, 2015).

Ha, ainda, algumas implicacfes referentes a Teoria de Mercados
Eficientes para as questdes de risco e de retorno, séo elas:

2.10.2. IMPLICACOES DA TEORIA DE EFICIENCIA DE
MERCADO

2.10.2.1. ANALISE TECNICA

Trata-se da busca de padrdes recorrentes na
variacdo dos precos de uma acao através de inspecéo
visual do gréfico com o historico de precos da agéo.
Segundo a Teoria, esta analise nado te valor, visto que o
histérico de preco das acbes ja reflete todas as
informacgdes disponiveis até aquele momento. Assim,
retornos anormais ndo podem ser obtidos via analise
técnica (BODIE; KANE; MARCUS, 2015).
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2.10.2.2. ANALISE FUNDAMENTALISTA

Uso das perspectivas de ganhos e dividendos da
empresa atraves da analise de resultados passados da
empresa. Sao estudos de ganhos passados e balancos
patrimoniais da empresa, combinando com analises
econdmicas de nivel micro e macro. O analista, nesta
analise, busca obter conclusdes, chegando a deducdes
gue o restante do mercado ndo possui. Desse modo,
em relacéo a eficiéncia semi-forte, torna-se sem valor
no mercado, no sentido de que nado pode gerar
informacdes que o mercado ndo tenha conhecimento
(BODIE; KANE; MARCUS, 2015).

2.10.2.3. GESTAO DE CARTEIRA PASSIVA X GESTAO ATIVA

A Teoria de Mercados Eficientes define que os
precos das acles estdo em niveis justos. Dessa forma,
nao faz sentido comprar e vender titulos com
frequéncia, pois isto geraria altos custos sem resultar
em aumento de desempenho (BODIE; KANE;
MARCUS, 2015).

2.11. ACOES

Comprar uma acdo é comprar uma parcela do capital de uma
empresa. Como dito por Assaf Neto (2001), as acdes sado titulos
nominativos, negociaveis, representativos da menor fracdo do capital
social de uma empresa (sociedade anénima, por acées ou companhia).
Zambon (2006, p. 16) acrescenta que “o acionista, desse modo, ndo é
um credor da companhia, mas sim um co-proprietario com direito a
participacdo nos seus resultados”.

Acdo € a menor parte do capital de uma empresa e comprando
uma acdo de uma determinada empresa, logo, torna-se sdécio
minoritario. Os precos das ac¢bes, no curto prazo, refletem a situacao
econdmica do pais naguele momento, noticias, especula¢des. Ja no
longo prazo, as agbes provavelmente refletirdo os fundamentos da
empresa (HISSA, 2008).

Ainda segundo Hissa (2008, p. 34), “é muito importante ter a
nocédo de que, ao comprar uma acao, vocé esta se tornando socio da
empresa. A compra de uma acdo ndo € um jogo, VOCé nao esta
comprando um papel com um nome sem nenhuma ligagdo com a
empresa a qual este corresponde. [...]| E bom que vocé conheca a
empresa a qual corresponde a acao”.
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As acdes podem ser classificadas como preferenciais ou
ordinarias. As ordinarias conferem ao detentor da acéo o direito a voto,
podendo eleger diretoria, decidir sobre destino de lucros, etc. Cada acéo
corresponde a um voto, isso significa dizer que quanto mais acdes se
ter, mais poder de decisédo tera. Ja as preferencias, apesar de nao
permitirem direito a voto aos titulares, dao preferéncias ao titular como
prioridade no recebimento do dividendo e prioridade no reembolso de
capital no caso de dissolucédo da empresa (ASSAF NETO, 2013, p. 222).

Adquirindo diversas acdes fica-se com uma carteira de acoes.
Segundo Hissa (2008) quando se deseja ter uma carteira de acdes €
necessario fazer um planejamento: montar a carteira pensando no longo
prazo; estudar as empresas e 0s setores da economia; comprar acoes
em intervalos e em quantias programadas; ter acfes de empresas
sélidas; ver quedas como oportunidade de aumento de carteira.

Outro aspecto interessante para se avaliar € ao comprar acdes de
grandes empresas, analisar o futuro e notar que as perspectivas estéo
ruins, facilmente sdo vendidas. Agora, comprando acdes de bolsas
pequenas e pouco procuradas, pode haver dificuldades na hora de
vender (HISSA, 2008).

2.12. PROVENTOS

Com relatado anteriormente, ao comprar uma agéao, logo, torna-se
sécio da empresa. E, tornando-se sécio, 0 novo acionista tem direito a
uma parte dos lucros da empresa. Conforme relatado por Hissa (2008,
p. 44), os proventos sao a “forma de as empresas distribuirem lucros
aos acionistas, sendo os principais os dividendos, o0s juros sobre capital
préprio, as bonificacdes e as subscrigdes”.

Para Reis (2018), os proventos sdo as formas de remuneracéo
gue podem aumentar o capital ou, também, a quantidade de acdes de
um acionista. Resumidamente, se trata de um beneficio distribuido por
uma determinada empresa a seus respectivos socios.

Ha duas categorias de proventos, que sdo o0s beneficios em
dinheiro e os beneficios em ac¢des. Tais categorias englobam cada uma,
dois tipos de proventos:

2.12.1. BENEFICIOS EM DINHEIRO
2.12.1.1. DIVIDENDOS

Os dividendos sao a distribuicdo de partes dos
lucros da empresa aos acionistas. Eles sédo calculados
a partir do lucro liquido e o acionista recebe o dinheiro
livre dos impostos (HISSA, 2008). Conforme dito por
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Reis (2018), os dividendos sdo uma fatia dos lucros de
uma empresa que ela pretende distribuir aos acionistas
do negadcio. Entretanto, apenas uma parte dos lucros é
repassada para seus sOcCios.

JUROS SOBRE O CAPITAL PROPRIO

A diferenga para os dividendos é que os juros sobre
o capital préprio sdo distribuidos antes de pagar os
impostos. Entdo o0s acionistas precisam pagar 0sS
impostos ao receber o dinheiro (HISSA, 2008). De
acordo com Reis (2018) a grande diferenca do juros
sobre o capital préprio (JSCP) para aos dividendos esta
na declaracdo de imposto de renda, porque 0s juros
sobre capital préprio recebidos no ano sédo lancados na
secao de rendimentos com tributacdo exclusiva.

2.12.2. BENEFICIOS EM ACOES

2.12.2.1.

2.12.2.2.

BONIFICACOES

Para Hissa (2008, p. 46), “a bonificagdo em acoes é
uma quantidade de acgbes entregues ao acionista na
propor¢cdo das acgbes que ele ja possui”. Segundo
relatado por Reis (2018), as bonificacbes existem
guando uma empresa decide incorporar parte do lucro
em reservas no seu capital social, para realizar isso ela
emite uma quantidade de acdes proporcionalmente a
esse valor.

SUBSCRICOES

Ainda sobre Hissa (2008), a subscricao € ofertada
aos acionistas, na proporcdo da quantidade de direitos
de comprar a acédo a determinado preco até certa data.
Para Reis (2018), os direitos de subscricdo acontecem
guando as empresas conferem aos seus acionistas o
direito de adquirir novas acles emitidas pela
companhia, tendo em virtude o seu aumento de capital.
E isso ocorre no momento em que a empresa decide
colocar mais a¢cdes no mercado, em razao de aumentar
0 seu capital social (REIS, 2018).
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3. RISCO, RETORNO E CARTEIRA DE INVESTIMENTOS

Neste tdpico séo relatados os conceitos referentes ao risco e ao retorno,
além da carteira de investimentos. Buscando um melhor entendimento na hora
de investir e onde alocar o dinheiro.

Mostra-se quais séo os tipos de retorno, a definicdo de risco e algumas
das principais informac¢des que um investidor deve levar em consideracao ao
colocar o dinheiro na Bolsa de Valores. Ainda neste topico é explicado, de uma
maneira breve e sucinta, o modelo CAPM e o indice de Sharpe, sua criagéo,
suas formulas e sua execucao.

3.1. ANALISE DE RETORNO E RISCO DE UM ATIVO E DE UMA
CARTEIRA DE ATIVOS — MEDIA E VARIANCIA

Para Ross, Westerfield, Jordan e Lamb (2019, p. 434), “a parte
nao prevista do retorno, aquela resultante das surpresas, é o verdadeiro
risco de um investimento. Afinal de contas, se sempre recebemos
exatamente aquilo que esperamos, entdo o investimento € perfeitamente
previsivel e, por definicdo, esta livre de risco. Em outras palavras, o risco
de ter um ativo esta nas surpresas — 0s eventos néo previstos”.

Ao se aplicar em qualquer tipo de investimento, espera-se que 0
valor aplicado dé um retorno ao final do periodo superior ao valor
investido anteriormente. De certa forma, os investimentos que envolvem
mais risco costumam dar maior retorno e vice-versa, quanto menor o
risco, menor é o rendimento (RAMBO, 2014).

Para Gitman (2004, p.186) define também que “os retornos de
investimentos variam no tempo e entre tipos distintos de investimentos.
Calculando as médias de retornos histéricos em periodos longos, é
possivel eliminar o impacto do risco de mercado e de outros tipos de
riscos”.

De acordo com Rambo (2014) é importante que o investidor
conheca o risco e retorno dos investimentos, e é necessario que haja
uma reflexdo do que se deseja ganhar e o risco disposto a correr para
obter o que se deseja. Dessa forma, o0 projeto ira aprofundar nos
conceitos de retorno e risco.

3.1.1. RETORNO

Gitman (2004, p.184) relata que o retorno é o ganho ou a
perda total sofrida por um determinado investimento em certo
periodo de tempo. Entdo, fazer os calculos de retorno é
importante, em qualguer momento, seja o investidor iniciante
ou experiente, porque faz com que o investidor pense e reveja
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quanto, onde e como pode ser a melhor maneira, ou caminho,
para alocacédo do dinheiro.

De acordo com Orama (2018), caso o investidor queira
alcancar maiores retornos € importante saber mensurar o risco
envolvido. Conhecer o terreno onde esta pisando ajuda na
tomada de decisdes e na diversificacdo mais eficiente. Entao,
ao realizar um investimento, pode-se ter, resumidamente, dois
tipos de retorno de investimento: retornos monetérios e
retornos percentuais:

3.1.1.1.

3.1.1.2.

RETORNOS MONETARIOS

Para Ross, Westerfield, Jordan e Lamb (2019), ao
comprar um ativo de qualquer tipo, seu ganho, ou
perda, com um determinado investimento é chamado
de retorno sobre o seu investimento. Geralmente, tal
retorno tem dois componentes.

O primeiro componente pode-se receber algum
dinheiro diretamente, enquanto tem a posse do
investimento, sendo denominado de componente de
renda do seu retorno. E 0 segundo componente, o valor
do ativo que € comprado quase sempre mudara. Assim,
nesse caso especifico, tem-se 0 ganho ou a perda de
capital sobre o investimento (ROSS; WESTERFIELD;
JORDAN; LAMB, 2019).

RETORNOS PERCENTUAIS
Ha dois componentes principais nos retornos

percentuais: retorno em dividendos e retorno em ganho
de capital.

3.1.1.2.1. RETORNOS EM DIVIDENDOS

Dt+1/Pt

Pt seja o preco da agdo no inicio do ano e que Dt+1,
seja os dividendos pagos pela acdo durante o ano.
Expressando os dividendos como porcentagem do
preco inicial da agéo, temos o retorno em dividendos.



33

3.1.1.2.2. RETORNOS EM GANHOS DE CAPITAL
(Pt+1 - Pt)/Pt

Esse retorno € calculado a partir da variagdo no
preco durante o ano, que é o ganho de capital, dividido
pelo preco inicial.

3.1.2. RISCO

Assim como dito por Piazza (2010), o risco é a
possibilidade de algo que se espera, nao acontecer,
representando um grau de incerteza. Ha dois riscos que serao
explicados a seguir, 0 risco sistematico e 0 risco nao
sistemético.

Para Ross, Westerfield, Jordan e Lamb (2019, p. 434), “o
primeiro tipo de surpresa, aquele que afeta um grande niamero
de ativos, seré rotulado como risco sistematico. Um risco
sistematico é aquele que influencia um grande numero de
ativos, cada um em maior ou menor grau. Como 0s riscos
sistematicos tém efeitos de forma ampla no mercado, as
vezes eles sdo chamados de riscos de mercado”.

J& o segundo tipo de surpresa sera denominado como risco
nao sistematico. O risco ndo sistematico afeta, ou apenas um
anico ativo, ou também, um pequeno grupo de ativos. Como
esses riscos sao exclusivos de empresas ou ativos individuais,
as vezes eles podem ser chamados de riscos Unicos ou riscos
especificos de um ativo (ROSS; WESTERFIELD; JORDAN;
LAMB, 2019).

Conforme relatado por Hissa (2008, p. 152), “muitos
investidores acreditam que o caminho é acertar na hora de
entrar e sair da Bolsa de Valores, ganhar a diferenca, e
comprar nos fundos e vender nos topo, pois, por meio de
diversos métodos, conseguirdo prever os movimentos do
mercado e acertar o timing de negociagao”.

Ainda conforme relatado por Hissa (2008), ele comenta que
h& alguns conceitos a serem aceitos perante aos riscos ao
investir na Bolsa de Valores:

e A bolsa é imprevisivel;
¢ Na Bolsa pode-se ganhar muito porque se pode perder
muito;
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e Prejuizos pequenos tém de ser a maior preocupacao do
investidor. Ndo quanto ele vai ganhar, mas quanto ele
pode perder;

e Os grandes investidores da historia, os maiores do
mundo, quando vamos investigar, tém historicamente
rendimentos que se aproximam de 2% ao més;

e Prejuizos ndo diminuem. Prejuizos normalmente soO
aumentam quando ndo séo aceitos inicialmente;

e O que ira determinar o seu capital ao longo dos anos é
muito mais a solidez das empresas de que possui
acles, a taxa mensal, reaplicar os dividendos e juros e
a remuneracgéo de sua carteira de acdes do que acertar
0S pontos de compra.

3.1.2.1. DEFINICAO DE RISCO

Em diversos cenarios contendo diferentes
probabilidades e retornos, tem-se um risco associado
ao investimento. Este risco é representado pelo desvio
padrdo, que é igual a raiz quadrada da variancia (Bodie
et al, 2015).

e ll'Z(.r—f‘f
V W

Legenda:

o: desvio padrao

> : somatorio de todas as posicoes
x: valor individual

x-barra: média de valores

N: quantidade de dados

E, abaixo, segue o calculo da variancia para uma
carteira de dois ativos:

2 2

— 2, .2, 2 ) i
Ofnrteira — Wa ¥ 05 Twi *a; + 2w, =wy * Covar (Rﬂle]

Legenda:

0% variancia da carteira
wa: peso do ativo A na carteira
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oa: desvio padrao do ativo A

wb: peso do ativo B na carteira

ob: desvio padrao do ativo B
Cov(ra,rb): covariancia entre ra e rb
rA: retorno do ativo A

rB: retorno do ativo B

3.2. MODELO CAPM

No mercado financeiro, ha varias formas para avaliar o
investimento, um dos mais conhecidos € o modelo CAPM. O modelo
CAPM, capital asset pricing model, ou, no portugués, modelo de
precificacdo de ativos de capital, € um método que analisa a relacao
entre o risco e o retorno que é esperado de um investimento (REIS,
2019).

O modelo foi criado por William Forsyth Sharpe, Jack Treynor,
John Lintner e Jan Mossin. Segundo Reis (2019), o modelo CAPM é
‘baseado em suposicbes sobre comportamentos de investidores,
distribuicdes de risco e retorno, e fundamentos de mercado. Ou seja, 0
modelo opera a partir do risco dos ativos e do custo de capital. Dessa
forma, o indicador do Capital Asset Pricing Model é calculado a partir de
uma férmula, que tem como objetivo avaliar se uma acdo é valorizada
guando seu risco e o valor do dinheiro no tempo sdo comparados a seu
retorno esperado”.

Abaixo, a férmula do CAPM é calculada a partir da seguinte
equacao:

ERi = Rf + Bi (ERm — Rf)
Legenda:

ERi = Retorno Esperado do Investimento (Expected Return of
Investiment);

Rf = Taxa Livre de Risco (Risk-free rate);

Bi = Beta do investimento (Beta of the investment);

ERm = Retorno Esperado do Mercado (Expected Return of
market);

(ERm — Rf) = Prémio de Risco de Mercado (Market risk premium).

3.3. INDICE DE SHARPE

O indice de Sharpe foi criado e desenvolvido por William Sharpe,
eleito ganhador do prémio Nobel de Economia em 1990. Tal indice € um
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indicador que permite avaliar a relagcdo entre o retorno e o risco de um
investimento.

Segundo Galimberti (2006, p. 29), o indice de Sharpe “expressa a
relacdo retorno/risco, permitindo comparar as rentabilidades de fundos
diferentes e informando se o fundo oferece rentabilidade compativel com
0 risco a que expde o investidor”.

Para Mota e Ramos Junior (2017), o indice de Sharpe é inovador,
pois ele mostra que mesmo a agao parecendo n&do ser uma boa opc¢ao
de investimento, se aplicado corretamente, ap6s uma andlise e um
levantamento de histérico de uma determinada carteira de aces, é
possivel escolher ou até mesmo trocar de carteira de investimentos.

O indice mostra se a expectativa de retorno de uma carteira de
investimentos tem relacdo com a qualidade de cada um dos
investimentos que a compdem, ou seja, baixo risco e alto retorno, ou se
essa expectativa de retorno esta ligada ao risco dos investimentos, afinal
investimentos de maior risco oferecem também maior retorno (MOTA,
RAMOS JUNIOR, 2017).

Para melhor entendimento, o indice de Sharpe é calculado a partir
da seguinte equacéao:

IS = (Ri -Rf)/(oi)
Legenda:

IS = indice de Sharpe;

Ri = Retorno do Ativo;

Rf = Retorno Livre de Risco (traduzido para o inglés risk-free);

oi = Risco do Ativo (a letra sigma, do dicionario grego, representa
a volatilidade).

3.4. CARTEIRA DE INVESTIMENTOS

Ao comecar a investir, independentemente se for investimento em
renda fixa, ou em renda variavel, ou, até mesmo, nos dois modelos,
segundo o Space Money (2021), a finalidade de uma carteira de
investimentos € contribuir com seus objetivos financeiros, trazendo a
valorizagdo do dinheiro investido ao longo de um determinado periodo
de tempo. Entretanto, além do desejo da obtencdo do lucro, o portfolio
(carteira de investimentos) precisa ser visto como uma forma de
proteger seu patriménio (SPACE MONEY, 2021).

No momento em que se deseja investir, montar uma carteira de
investimentos diversificada € uma boa estratégia para proteger seu
capital e fazer o seu dinheiro render mais, ainda mais em momentos de
instabilidade politica e econbémica tanto no Brasil, quanto no mundo
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também. Sabendo disso, é interessante entender como é ter uma
rentabilidade maior e mais segura ao montar a carteira de investimentos
correta, adequada ao seu perfi e aos seus objetivos (XP
INVESTIMENTOS, 2020).

De acordo com Rodrigues, Lopes, Moura e Barbosa (2014) ha sim
a necessidade de diversificar a carteira de investimento, de acordo com
o perfil de risco assumido pelo investidor e para tal recorrer & Teoria
Moderna do Portfolio. O site Investidor em Valor (2016) relata que “a
Teoria Moderna do Portfélio (TMP) é uma teoria sobre como o0s
investidores podem construir carteiras para otimizar ou maximizar o
retorno esperado com base em um determinado nivel de risco de
mercado, enfatizando que o risco é uma parte inerente de maior
retorno”.

Rodrigues, Lopes, Moura e Barbosa (2014) complementam a
Teoria Moderna do Portfélio relatando que “é a que mais enumera e
descreve o0s melhores métodos matematicos para solucionar esse
problema, bem como, um conjunto de técnicas que visa a avaliar, de
acordo com o0 um padrdo estatistico ou determinista, as perdas
causadas por variacbes nas condi¢cdes de mercado, operacionais, de
credito, etc.”.

Para Hissa (2008), existem trés formas para ganhar dinheiro com
uma carteira de investimentos, sdo eles: aumento do valor de acdes,
distribuicdo de proventos e a remuneragdo. Os dois primeiros sdo
inerentes ao negdécio, enquanto constroi a carteira de acdes, pode-se
retirada apés a carteira ter valor financeiro suficientemente grande para
tal.

J& a remuneracédo, como diz o préprio conceito, é o ganho, o lucro
obtido. De acordo com Hissa (2008, p. 133) “é para acrescentar mais um
ganho na carteira ou criar uma remuneracdo durante os periodos em
gue a acao nao sobre, pois quando as ac¢les estdo subindo, seu capital
sobe normalmente”.
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4. METODOLOGIA E BASE DE DADOS

Neste topico sdo mostradas a metodologia e a base de dados que foram
utilizadas para dar seguimento ao trabalho:

4.1. METODOLOGIA
4.1.1. PROPOSITO

O projeto tem por objetivo mostrar as oscilagbes que as
acOes de alguns dos principais bancos obtiveram ao longo dos
altimos seis anos. Buscando mostrar quais ac¢des obtiveram
melhores rendimentos, quais acdes geraram mais riscos para
0s seus investidores. Além de, ao final da analise dos bancos,
elaborar uma carteira ficticia e apresentar os resultados
encontrados.

Denomina-se o tipo de pesquisa como explicativa. Dessa
forma, segundo Gil (2007), a pesquisa explicativa consiste em
identificar os fatores que determinam ou que contribuem para
a ocorréncia dos fendbmenos.

4.2. BASE DE DADOS

Para um melhor entendimento deste estudo, este tOpico serve
para mostrar quais dados foram utilizados para dar andamento ao
desenvolvimento do projeto. E, a partir destes dados, séo feitos os
calculos que ajudaram a dar corpo e sentido ao projeto realizado.

Foram escolhidos seis bancos com a intencdo de analisar as
atuacbes ao longo dos Uultimos seis anos na Bolsa de Valores.
Conseguindo observar as oscilagdes, comentar o que foi encontrado e,
guando possivel, relatar o motivo pelo qual pelo qual fez a acdo descer
ou subir.

Abaixo, segue os bancos escolhidos e o cddigo de suas acdes:

e Banco do Brasil - BBAS3
e Banrisul - BRSR6

e Bradesco — BBDC4

e [tal-ITUB4

e |tausa — ITSA4

e Santander — SANB4

A partir do momento da sele¢cdo dos bancos, extrairam-se 0s
dados e foram alocados em uma planilha com todas as oscilagdes das
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acOes de todos os bancos ao longo do inicio do ano de 2015 até o final
do ano de 2020, nos dias em que houve atuacdo na Bolsa de Valores.
Dessa forma, através dos calculos de retorno acumulado e de risco
(desvio-padréo), mostra-se os seguintes resultados no préximo topico do
projeto.



5. ANALISE EMPIRICA

Neste tdpico,

antes de

relatar

as analises,
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sdo feitas breves

apresentacdes de cada banco indicado, listados em ordem alfabética. Entéo,
primeiramente, é introduzido o histérico do banco e, a partir disso, parte-se
para a analise do trabalho, os dados utilizados e, em seguida, os resultados
obtidos. Onde sdo comentadas mais profundamente, e, apods isso, séo
mostradas as oscilacbes que as acdes dos bancos tiveram ao longo dos
altimos seis anos.

5.1.

RETORNO ACUMULADO

Na tabela a seguir, encontra-se o retorno acumulado de cada
acéo analisada e do indice Bovespa a cada ano e, por fim, ao total:

Retorno acumulado | BBSA3 | ITUB4 | BBDC4 | ITSA4 | SANB4 | BRSR6 |lbovespa
2015 -28,10% | -10,04% | -28,33% | -12,64% | 29,19% | -54,03% | -10,64%
2016 99,41% | 49,97% | 73,70% | 43,35% | 48,85% | 89,01% | 38,93%
2017 16,85% | 30,57% | 33,46% | 37,73% | 41,60% | 51,15% | 26,86%
2018 52,41% | 32,81% | 29,89% | 32,40% | 65,02% | 60,93% | 15,03%
2019 21,04% | 9,87% | 20,99% | 24,82% | 20,30% | 3,07% | 31,95%
2020 -23,58% | -12,55% | -15,22% | -13,51% | 7,02% |-30,12% | 2,88%

Periodo total 136,16% | 124,80% | 121,37% | 146,53% | 478,55% | 52,24% | 145,93%
Tabela 2. Retorno acumulado anual x A¢des e Ibovespa
Fonte: Dados da pesquisa.
Referente ao retorno acumulado, como ja comentado

anteriormente, tendo em vista o investidor iniciante ou experiente, é
extremamente necessario fazer este célculo porque se tém o
conhecimento de quanto foi ganho ou perdido apdés o investimento.
Assim, fazer esta analise ajudara o investidor a ter melhores resultados,
ou investindo mais nesta mesma acao, ou caso contrario, retirando seu
dinheiro desta acdo e alocando em outra, que lhe trard um resultado
diferente.

Analisando a tabela nota-se uma paridade nos valores entre
guatro bancos e o indice Bovespa mostrando porcentagem de retornos
proximos, séo eles: o Banco do Brasil, o Itau, o Bradesco e a Itausa. O
retorno acumulado teve uma porcentagem proxima, entretanto, o
investidor que investiu mais, lucrou mais. A similaridade é somente
olhando o retorno acumulado.

No final do ano de 2015, somente o Banco Santander (SANB4)
conseguiu dar retorno as aplicacdes feitas pelos investidores, com
29,19%. Os demais negativaram principalmente o Banco Banrisul
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(BRSR6) que chegou a incriveis -54,03% de prejuizo aos investidores.
Da-se importancia também ao significante numero, também negativo, do
Banco do Brasil e do Bradesco, com -28,10% e -28,33%
respectivamente. Tal fato pode ser comprovado visto que havia uma
crise politica no Brasil, dessa forma, a economia brasileira passava por
bastante dificuldade nesse periodo, com o PIB em baixa.

Contudo, o ano de 2016 foi completamente diferente do ano
anterior, o melhor ano para os investidores dos bancos nos anos
estudados, devido a retomada econémica apds o impeachment da ex-
presidenta Dilma. Dessa forma, esse ano foi o que deu mais retorno
para quer aplicou nessas ac¢des. Principalmente para as a¢cdes do Banco
do Brasil (BBAS3), do Bradesco (BBDC4) e do Banrisul (BRSR6) com
nameros relevantes, 99,41%, 73,70% e 89,01%, por essa ordem.
Mencéo honrosa para o Banco Banrisul que, de um retorno bastante
negativo em 2015, a maior dentre as analisadas, conseguiu dar um bom
retorno para seu investidor j& no ano posterior.

Os dois anos posteriores, 2017 e 2018, foram de retorno positivos
em todas as ac¢des. O ano de 2018 rendeu um retorno um pouco maior
para os investidores comparando o total com o ano de 2017. Em 2017, o
Banrisul foi & acdo que mais deu retorno aos investidores com 51,15%.

Ja em 2018, os maiores rendimentos foram do 65,02% Santander
(65,02%), o Banrisul (60,93%) e, um pouco abaixo, o Banco do Brasil
(BBAS3), com 52,41%. Apenas o Bradesco (BBDC4), o Itausa (ITSA4) e
o indice Bovespa tiveram retorno abaixo do ano anterior, com menos
rendimento para o Ibovespa, 15,03%.

Partindo para o ano de 2019, foi o segundo ano com OsS
rendimentos mais baixos, apenas acima de 2015, o primeiro ano
analisado. O indice Bovespa foi quem obteve maior rendimento no ano,
com 31,95% e o com menor rendimento foi o Banrisul (BRSR6), 3,07%.

E, por fim, o ultimo ano estudado foi o de 2020 que somente dois
dos sete retornos calculados conseguiram terminar o ano no azul. O
Banco Santander com maior rendimento com 7,02% e, logo em seguida,
com 2,88% o Indice Bovespa. Ja o restante, sdo as acdes com
rendimentos negativos, as mais altas sdo Banrisul (BRSR6) com -
30,12% e Banco do Brasil (BBAS3) com -23,58%. Ja as demais acdes
ficaram entre -12,55% e -15,22%, dando prejuizo aos investidores.

Ainda, é possivel perceber a porcentagem muito elevada por
parte do banco Santander, que teve um retorno acumulado total de
478,55% ao longo dos seis anos, muito diferente dos outros bancos, até
mesmo do Ibovespa. E, também, o retorno muito abaixo dos demais por
parte do banco Banrisul, que obteve um retorno de apenas 52,24%,
distante da média dos 121% aos 146% dos outros bancos estudados.

Dessa forma, pode-se concluir que as agcbes de quatro bancos,
Banco do Brasil, Bradesco, Itau e Itausa, ao longo dos seis anos
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estudados, estiveram, relativamente, com crescimentos semelhantes a
melhor carteira de investimento do pais, que é a lIbovespa. E, €&
importante ressaltar que a Itausa (holding), mas denominado como
banco pela Bolsa de Valores, teve uma porcentagem de crescimento
superior a Ibovespa, cerca de 0,60% acima.

A seguir, sdo apresentados os graficos com retorno acumulado de
cada uma das acOes analisadas em comparacdo com O retorno
acumulado do indice Ibovespa no mesmo periodo. E, como relatado
anteriormente, segue a lista dos bancos: o Banco do Brasil, o Banrisul, o
Bradesco, o Itad, a Itausa e o Santander.

5.1.1. BANCOS ANALISADOS

A partir desse topico, serdo mostrados, analisados e
comentados os gréficos com as oscilacdes de cada banco
perante as oscilagbes do indice Bovespa. Entdo comparou
seis agOes de banco frente a melhor carteira de agbes, com as
acOes mais negociaveis, na Bolsa de Valores.

5.1.1.1. BANCO DO BRASIL (BBAS3)

Ibovespa vs. Banco do Brasil (BBAS3)
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Grafico 1: Retorno Ibovespa x Banco do Brasil
Fonte: Dados de pesquisa.

A acdo do Banco do Brasil se equipara muito ao
indice Bovespa nos primeiros dois anos, com as
oscilagOes tanto de alta, quanto de baixa. Entretanto, a
partir do come¢o do ano de 2017, houve um
distanciamento do Banco do Brasil em relacdo ao
Ibovespa, com um retorno de aproximadamente 40%
de retorno acumulado superior. Com 0 risco (desvio-
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padrao) da acdo do BBAS3 batendo a casa dos 3,55%
no inicio do ano de 2017, mas mesmo assim alcancou
um bom retorno. Ja o indice Bovespa com 1,68% de
desvio-padrao.

Pode-se notar também que no final de 2017 e no
comecgo de 2018 houveram mais dois distanciamentos
consideraveis para o Banco do Brasil. Mas, tal fato ndo
€ algo negativo para o Ibovespa, visto que o indice
obteve uma crescente constante, ndo tendo altas ou
guedas muito bruscas.

Em 2019, a acdo do BBAS3 obtiverem um aumento
e conseguiram manter esta taxa de retorno elevada até
0 inicio do ano de 2020, com retorno de
aproximadamente 180% ao longo do ano de 2019, mas
com o desvio-padrdo bem menos comparado ao
anterior, cerca de 1,92%. Porém, um significativo
decréscimo no ano de 2020, muito pelo fato da
pandemia do Novo Coronavirus (Covid-19), mas logo
em seguida retornaram o0 aumento tanto da acéo,
quanto do indice Bovespa.

5.1.1.2. BANRISUL (BRSR6)

Ibovespa vs. Banrisul (BRSR6)
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Gréfico 2: Retorno Ibovespa x Banco Banrisul
Fonte: Dados de pesquisa.

Ao longo dos seis anos que foram feitas as analises
o Banrisul foi o banco que obteve menor retorno
acumulado no periodo total, com 52,24%. Com retorno
bem distante, longe cerca de 70% dos demais bancos e
do indice Bovespa.
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Ja no inicio de 2015 e até setembro de 2016 a acdo
BRSR6 teve retorno acumulado negativo e com risco
(desvio-padréo) superior a 3,00% neste periodo. Na
data de 26 de janeiro de 2016, foi o dia em que a acéo
obteve a menor taxa de retorno acumulado, com
expressivos -67,52%.

Entdo, tendo esta alta porcentagem de risco citada
acima, o investidor ja poderia ter o conhecimento que
fosse bastante possivel que seu investimento né&o
retornasse, pelo menos naquele periodo estipulado.

Entre os anos de 2017 e de 2018, a acédo do Banrisul
sofreu constantes oscilacdes. Porém, a acao ja estava
rendendo para o investidor, porque passou a ter
retornos positivos, muito diferente dos dois anos
anteriores.

Ja no ano de 2019, o melhor ano do Banrisul no
periodo estudado, a acdo deu um salto elevado na taxa
de retorno. Com picos de 142,99% em 15 de fevereiro e
138,46% em 04 de julho daquele ano.

No ultimo ano de estudo, em 2020, houve uma
gueda no retorno acumulado, com retornos inferiores a
50,00% ao longo do ano. Diminuindo bruscamente
comparado ao ano anterior e distante do indice
Bovespa, com aproximadamente 100,00% de retorno
acumulado superior ao Banrisul.

5.1.1.3. BRADESCO (BBDC4)

Ibovespa vs. Bradesco (BBDC4)
200%

o
.-
8 150%
S
E 100%
(8]
<
S —
S 0% Ibovespa
<
-50%
R
° ¢ 4 ¢ 4 4

Grafico 3: Retorno Ibovespa x Bradesco
Fonte: Dados de pesquisa.
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Referente ao Banco Bradesco, o trajeto de retorno
acumulado da acéo do banco (BBDC4) mostra-se muito
similar no grafico ao indice Bovespa. Entre 2015 e
2018, houveram apenas pequenas oscilacbes de
diferenca entre a acéo e o indice.

A partir do ano de 2019, onde o Bradesco se
distancia do Ibovespa, elevando sua taxa de retorno
acumulado, cerca de 30% de taxa de diferenga. E,
embora tivesse a taxa de retorno superior, 0 risco
(desvio-padréo) neste periodo de tempo, o Bradesco
era superior ao Ibovespa, 1,66% e 1,13%,
respectivamente.

Ja no comeco de 2020, os dois retornos acumulados
voltam a se tornarem semelhantes. Com aumentos
levemente superiores do Ibovespa em relacdo ao
Banco Bradesco (BBDC4). Terminado o ano com uma
taca de retorno superior a agao.

Ao final do periodo total, vé-se que, até pelo trajeto
ao longo dos seis anos, a taxa de retorno se
assemelha. O indice Bovespa fecha o periodo total com
145,93%, enquanto o Banco Bradesco finaliza o
periodo com 121,37%. E, ainda por cima, o risco do
indice fecha o periodo abaixo da acdo, com 1,71%,
consideravelmente abaixo do Banco Bradesco, com
2,41% de risco.

5.1.1.4. ITAU (ITUB4)

Ibovespa vs. Itau (ITUB4)
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Grafico 4: Retorno Ibovespa x Itau
Fonte: Dados de pesquisa.
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Analisando o gréfico, vé-se que até o comeco do ano
de 2017 as linhas de itinerario assemelham-se. As
linhas tanto da acdo do Itau (ITUB4), quanto do
Ibovespa encontram-se praticamente uma em cima da
outra.

Ao longo dos anos, até o comego de 2020, as taxas
de retorno oscilam, mas sempre mantendo uma
distancia de, aproximadamente, 10,00% superior ao
indice Bovespa. Mas, na medida em que a taxa da
acdo subia, a taxa do indice também estava numa
crescente, até que se igualaram no final do més de
dezembro de 20109.

E, no final do ano de 2019, quando a acao e o indice
Ibov se equiparam na taxa de retorno, nota-se uma
diferenca de 0,83% entre seus riscos. Enquanto o
desvio-padrdao do Itau (ITUB4) era de 1,96, a
porcentagem de risco do indice Bovespa era de 1,13%.
Entdo, o Ibovespa dava um menor risco para o
investidor ndo perder o dinheiro alocado na acdo e
oferecia mesma taxa de retorno acumulado. Dessa
maneira, daria muito mais seguranca ao individuo ter
investido o dinheiro no Ibov do que na acéo do Itad.

Ja no ultimo ano, em 2020, apés quatro anos
consecutivos acima do indice Bovespa, acdo ITUB4
termina o ano abaixo. A acdo teve um declinio de
quase 40% na taxa de retorno de junho a setembro,
mas, apOs isso, retomou o crescimento, chegando a
134,22% em 07 de dezembro de 2020.

5.1.1.5. ITAUSA (ITSA4)

Ibovespa vs. Itatsa (ITSA4)
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Gréfico 5: Retorno Ibovespa x Italsa
Fonte: Dados de pesquisa.

A ltausa (ITSA4) teve seu desempenho ao longo dos
seis anos analisados muito parecido com o Banco Itau
(ITUB4). As linhas mantém-se parecidissimas até
meados de fevereiro de 2017, onde a acdo da Italsa
eleva-se levemente em relagéo ao indice Bovespa.

Nos meses seguintes, a acdo sofre algumas
pequenas oscilagbes e, a partir, comeca a se distanciar
do Ibovespa. Entretanto, ainda com declinios
significantes ao longo dos demais anos, assim como o
indice, embora o indice mantivesse um crescimento
mais constante em relacdo a ITSA4.

Em quatro dos seis anos analisados, a Italsa teve
um aumento de porcentagem de retorno ao final de
cada ano. Somente nos anos de 2015 e 2020 a holding,
embora denominada como banco, teve retorno
negativo, -12,64% e -13,51%, respectivamente.

A acao da Itatsa (ITSA4) foi a que sempre manteve
o risco (desvio-padrao) mais préximo ao Ibov. Apenas
no ano de 2018 que o Banco Ital obteve um risco
abaixo do Itatsa. No periodo total, a Itatsa fechou com
2,03% de risco (desvio-padrao), mas ainda distante dos
1,71% do Ibovespa.

No retorno acumulado total, pelo grafico, vé-se uma
proximidade entre a acdo e o indice. No tépico 8.1.
referente ao retorno acumulado, encontra-se na tabela
um resultado de 146,53% da acdo ITSA4, contra
145,93% do Ibovespa. Mas com um risco 0,32%
superior ao Ibov.

SANTANDER (SANBA4)
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Ibovespa vs. Santander (SANB4)
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Gréfico 6: Retorno Ibovespa x Santander
Fonte: Dados de pesquisa.

O caso da acdo do Santander (SANB4) € a acéao
mais interessante de ser analisada dentro todas as
outras acdes de bancos estudadas. Muito pelo fato da
expressiva taxa de retorno, chegando aos incriveis
479,04% em 01 de dezembro de 2020.

Em relac&o ao indice Bovespa, a SANB4 comecou a
se distanciar ja no comeco do ano de 2016.
Anteriormente, a taxa de retorno entre a agcdo e o
indice foi muito parecida.

Entretanto, o risco (desvio-padrdo) da acdo do
Banco Santander sempre foi superior perante a melhor
carteira da Bolsa de Valores brasileira. Em 2015,
enquanto a trajetéria dos retornos ainda era similar, o
grau de risco da ac¢édo fechou o ano com 3,00%, ja a
Ibov em 1,46%.

Nos anos de 2017, 2018 e 2019, houveram
oscilacbes, mas cada vez mais a acao SANB4
distanciava-se do indice, alcancando uma diferenca
300% de taxa de retorno superior. E 0 risco
praticamente mantinha a mesma distancia, entao,
embora o risco fosse maior, a taxa de retorno da acéo
também maior. Pode-se dizer que o investidor da acao
se arriscou mais e, dessa forma, conseguiu uma
recompensa maior do que os investidores do indice
Bovespa.

Com a chegada de 2020, veio a pandemia e houve
uma queda relevante na agédo. Mas, logo em seguida, a
acao reergueu-se, batendo a casa dos 300% de retorno
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a partir de outubro do mesmo ano. Todavia, 0 risco
elevou-se, com 3,62% em dezembro de 2020, mas néo
tdo distante dos 2,84% do Ibovespa.

E é importante ressaltar que, ao final do ano de
2020, somente a acdo do Banco Santander e o indice
Bovespa fecharam o ano positivamente, com retorno
acima do anterior. O SANB4 terminou o ano com
7,02% superior ao ano de 2019, ja o lbov com 2,88%
em relacdo ao ano anterior.

5.2. RISCO (DESVIO-PADRAO)

Abaixo, segue os dados obtidos referentes ao risco (desvio-
padrdo) em cada ano, desde 2015 até 2020, e, no final, o risco total:

Desvio-padrédo |BBSA3 | ITUB4 |BBDC4 | ITSA4 | SANB4 | BRSR6 |Ibovespa
2015 48,27% | 32,45% | 35,73% | 30,28% | 47,58% | 46,33% | 23,16%
2016 56,37% | 35,91% | 42,10% | 34,48% | 46,63% | 49,90% | 26,65%
2017 37,40% | 24,33% | 26,56% | 23,10% | 35,70% | 46,21% | 18,77%
2018 41,65% | 29,84% | 32,66% | 32,27% | 36,71% | 38,80% | 22,30%
2019 30,52% | 24,79% | 26,39% | 24,00% | 31,27% | 31,06% | 18,00%
2020 61,87% | 48,20% | 57,26% | 44,53% | 57,42% | 53,35% | 45,04%

Periodo total |47,21% | 33,52% | 38,24% | 32,19% | 43,37% | 44,94% | 27,18%

Tabela 3. Desvio-padrao anual x A¢des e Ibovespa
Fonte: Dados da pesquisa.

Agora, ao analisar os riscos (desvio-padréo) das acdes vé-se que
elas quase sempre atuam com altos e baixos. Para o banco, quanto
menor for & porcentagem de risco, maior sera o investimento feito pelos
investidores, sendo um fator importante saber que o dinheiro est4, pelo
menos um pouco, mais seguro.

Como é possivel analisar na tabela, somente o Banrisul (BRSR6)
conseguiu diminuir o risco de sua acdo por trés anos consecutivos, entre
2017 a 2019. Entretanto, apesar de ter queda no risco, o Banrisul
possuiu, no periodo total, a segunda acdo com desvio-padrdo mais
elevado dentre os seis, com 44,94%, ficando atras somente do Banco do
Brasil, que obteve 47,21%.

Os demais bancos alternavam seus anos de baixa e alta do risco,
um ano baixava, no ano seguinte aumentava o risco, no periodo que foi
analisado tal situacdo. Demonstrando assim que a Bolsa de Valores é
imprevisivel.
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Percebe-se que o indice Bovespa foi a que menos oscilou no
periodo destes seis anos, com 27,18%. Tal fato é de se esperar, visto
gue € a carteira de investimentos com as considerada melhor acdes da
Bolsa de Valores num determinado periodo de tempo.

Enquanto isso, as demais acfes estudadas tiveram o risco corrido
ao longo do periodo total variando entre 32,19% e 43,37%.

Com a tabela é possivel notar melhor as oscilagbes das acdes
ano a ano. Ao final do ano de 2015, agcbes do Banco do Brasil,
Santander e o Banrisul eram as consideras mais imprevisiveis, com risco
acima dos 40,00%. Ou seja, a possibilidade de, segundo o Dicionario
Financeiro (2021), “o investimento dar um retorno abaixo do esperado,
de se perder tudo o que foi investido ou, em casos extremos, de a perda
ultrapassar o valor do investimento original” era bem mais provavel
acontecer em comparacao com o restante.

Entdo, pode-se dizer que os investidores que colocavam seu
dinheiro nas ag0es citadas anteriormente, estavam mais propensos a
perder o dinheiro, assumindo o risco. E, alocando o dinheiro nestas
acOes e nestes periodos, € possivel considera-los investidores com
perfis mais agressivos.

No ano seguinte, em 2016, nota-se um leve aumento no risco de
todas as acbes e, também, do Ibovespa. No entanto, ano seguinte, em
2017, as acBes e o Indice Bovespa diminuiram os riscos (desvio-
padrdo). Com destaque neste ano para o Banco do Brasil (BBAS3), que
diminuiu o risco de sua acédo de 56,37%, para 37,40%, um decréscimo
consideravel. Embora ainda uma porcentagem alta, comparada as
outras ag6es no mesmo ano.

Referente ao ano de 2018, quase todas as ac¢les tiveram o0s
riscos aumentados, obtendo um ligeiro acréscimo. O Banco Santander
(SANB4) praticamente manteve a sua porcentagem de risco, mas teve
aumento, de 35,70 % para 36,71 %, ou seja, apenas 1,01%.

Nota-se que no ano 2019 foi, olhando para todas as a¢des, o0 ano
de mais baixo risco, todas as a¢fes analisadas ficaram com menos de
31,27% de risco. Gerando assim, mais confianca ao investidor para
destinar o dinheiro nas a¢des, buscando melhor rendimento.

Entretanto, no ano seguinte, € de suma importancia lembrar que a
pandemia do Novo Coronavirus (Covid-19) afetou a Bolsa de Valores
brasileira, aumentando o risco das a¢des significativamente. Tal fato fez-
se com que as agoes, ficaram superiores a 44,53% de risco.

5.3. INDICE DE SHARPE

Segue na tabela abaixo, a taxa Selic ano por ano visando buscar
um melhor entendimento dos célculos do indice de Sharpe:
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Ano Tx. Selic
2015 11,48%
2016 14,18%
2017 10,14%
2018 6,58%
2019 6,03%
2020 2,97%

Tabela 4. Taxa Selic anual
Fonte: Dados da pesquisa.

Portanto, para realizar os calculos e chegar aos resultados da
equacao do indice de Sharpe foi utilizada a taxa Selic. A taxa Selic é um
indice econdémico e, segundo o site BTG PACTUAL DIGITAL (2020), “a
taxa também é conhecida como taxa basica de juros do Brasil. Assim,
ela baliza diversas outras taxas de juros cobradas pelas instituicoes
financeiras. Em outras palavras, a Selic é utilizada por bancos para o
calculo de juros”.

Entéo, fez-se o calculo da média anual da taxa Selic de 2015 a
2020. E, apoés ter conhecimento destes dados finais, a Taxa Selic foi
utilizada como taxa de juros livre de riscos para poder realizar o célculo
do indice de Sharpe.

Abaixo, segue a tabela referente ao indice de Sharpe referente as
acOes dos bancos e do Ibovespa:

indice de Sharpe | BBAS3 | ITUB4 |BBDC4 | ITSA4 | SANB4 | BRSR6 | Ibovespa
2015 -0,82 | -0,66 | -1,11 | -0,80 | 0,37 -1,41 -0,96
2016 1,51 1,00 1,41 0,85 0,74 1,50 0,93
2017 0,18 0,84 0,88 1,19 0,88 0,89 0,89
2018 1,10 0,88 0,71 0,80 1,59 1,40 0,38
2019 0,49 0,15 0,57 0,78 0,46 -0,10 1,44
2020 -0,43 | -0,32 | -0,32 | -0,37 0,07 -0,62 0,00

Tabela 5. indice de Sharpe anual x A¢des e Ibovespa
Fonte: Dados da pesquisa.

Em 2015, nota-se que apenas a acdo do Banco Santander
(SANB4) obteve um indice de Sharpe positivo. Tal fato devido a taxa de
retorno muito superior aos demais bancos com 29,19%. Os retornos dos
demais bancos foram negativos e, mesmo tendo um desvio-padrao
inferior ao SANB4, tiveram um indice de Sharpe negativo. Dessa forma,
a Unica acao boa para investir nesse ano foi o Banco Santander.

Muito diferente do ano anterior, 0 ano de 2016 conseguiu alcancar
o melhor resultado total das acdes e do indice Bovespa. Apenas a ltausa
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e 0 Banco Santander ndo alcancaram os melhores resultados de suas
acOes ao longo dos seis anos. A menor taxa de retorno em 2016 foi a do
Ibovespa com 38,93% e a maior foi do Banco do Brasil (BBAS3) com
99,41%, embora um risco alto de 48,27%. Entdo, em 2016, considera-se
um 6timo ano para investir nestas ac¢ées e no indice Bovespa.

No ano seguinte, quatro acdes e o Ibovespa diminuiram o valor do
seu indice de Sharpe, sdo elas: Itali, Banco Bradesco, Banrisul e o
Banco do Brasil. O Banco Itai e o indice Bovespa tiveram um pequeno
decréscimo de 2016 para 2017, nao maior que 0,16 de diferenca. J4 o
Bradesco, o Banrisul e o Banco do Brasil tiveram quedas consideraveis,
de 1,41 para 0,88, de 1,50 para 0,89 e, a queda mais significativa, de
1,51 para 0,18, respectivamente.

No ano de 2018, os valores mantém-se elevados, mas 0s riscos
(desvio-padréo) das acfes também subiram. Entretanto, os valores do
indice de Sharpe aumentaram um pouco pelo fato de que a Taxa Selic
do ano de 2018 baixou para 6,58%, as anteriores ficavam na casa entre
10,14% e 14,18%. O menor indice de Sharpe de 2018 foi o do Ibovespa
com 0,38, o Ibov teve um taxa de retorno muito inferior aos bancos neste
ano, embora teve também o menor desvio-padrdao. Mas mesmo assim,
com Sharpe 0,38 ainda € uma Gtima ideia investir nessa carteira de
acoes.

Sobre o ano de 2019, destaca-se principalmente o Banrisul. A
acdo do Banrisul teve uma taxa de retorno acumulado baixa, com
3,07%, e, ainda por cima, obteve um risco considerado alto, uma das
mais altas neste ano. Assim, a agdo BRSR6 obteve um indice de Sharpe
negativo em 2019 com -0,10, desse jeito, a Unica a¢do que nao seria
bom investir nesse ano, sendo preferivel investir em uma renda fixa.

Por fim, em 2020, cinco acdes e o indice Bovespa nio foram
consideradas boas ac¢des para investir pelo fato de terem um indice de
Sharpe negativo. Somente o Banco Santander (SANB4) obteve um
indice positivo, mas pequeno comparado aos anos anteriores, com 0,07.
A acdo do Santander a Unica que possui um retorno positivo, com
7,02%, mas obteve o segundo maior desvio-padrao no ano.

E é necessario comentar que 2020 foi ano que teve a menor Taxa
Selic, com 2,97%. Outro fator importante para se mencionar € o fato de
que o ano de 2020 foi tdo ruim para as agfes analisadas e, também
para o Ibovespa, quanto a ano de 2015.
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6. CARTEIRA FICTICIA

Nesta etapa do projeto, elaborou-se uma carteira ficticia para mostrar os
resultados obtidos. Entdo, foram pegas as acdes do Banco do Brasil, do
Bradesco, do Banrisul, do Itat e do Santander. Retirou-se a Itausa, visto que 0s
resultados seriam semelhantes do Banco Itau.

Dando seguimento, o valor inserido nesta carteira de investimentos foi
de R$ 100,00 reais. Visto isso, abaixo é informado o valor de cada e, em
seguida, a quantidade que foi adquirida de cada acado, lembrando que foram
alocados R$ 20,00 em cada agéo:

e Banco do Brasil (BBAS3) — R$ 16,18 (1,2360)

e Banco Itau (ITUB4) — R$ 13,94 (1,4342)

e Banco Bradesco (BBDC4) — R$ 12,22 (1,6366)
e Banco Santander (SANB4) — R$ 4,03 (4,9620)
e Banco Banrisul (BRSR6) — R$ 9,52 (2,1011)

Dando seguimento as informagdes da carteira de investimentos, ainda
no tépico 6, aborda-se o retorno, o risco (desvio-padrédo) e o indice de Sharpe
da carteira de investimentos.

6.1. RETORNO DA CARTEIRA

Ano | Retorno Carteira | Retorno Bovespa
2015 -18,26% -10,64%
2016 66,87% 38,93%
2017 33,94% 26,86%
2018 49,52% 15,03%
2019 16,09% 31,95%
2020 -10,88% 2,88%
Total 182,62% 145,93%

Tabela 6. Retorno Carteira anual x Retorno Ibovespa anual
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Fonte: Dados da pesquisa.

Logo no primeiro ano, em 2015, a carteira teve uma perda nos
investimentos de -18,26%, somente a acdo do Banco Santander
conseguiu dar um retorno positivo. As a¢des do Banco do Brasil, Itau,
Bradesco e Banrisul fecharam o ano com R$ 14,38, R$ 17,99, R$ 14,33
e R$ 9,19, respectivamente. Enquanto as ac¢des Banco Santander
subiram para R$ 25,84 de retorno.

Muito diferente do ano anterior, 2016 foi a ano mais positivo
dentre os seis anos analisados e estudados, com um crescimento de
66,87%. As acdes caem mais um pouco no comeco de 2016, mas logo
em seguida se recuperam e, em dezembro, superam o valor investido de
R$ 20,00 reais. Apenas o Banrisul fechou o ano abaixo, com R$ 17,38,
embora perto do que foi investido.

Nos trés anos posteriores, entre 2017 e 2019, houve crescimento
significativo na carteira de investimentos, dando relevancia ao ano de
2018, com 49,52%. Ao final desses anos, as ac¢des duplicaram e até
triplicaram o valor investido no inicio de 2015: o Banco do Brasil
(BBAS3), R$ 61,81; o Ital, com R$ 51,41; o Bradesco, R$ 52,22; o
Santander, R$ 108,11, e, por fim, o Banrisul, R$ 43,57.

E em 2020, o ultimo ano, fechando o tempo de andlise, a carteira
de investimentos alcangou o valor de R$ 282,62. Dessa forma, houve
um retorno de R$ 182,62 reais, com mesma variancia total, 182,62%.
Dando relevancia ao Banco Santander, que deu retorno de R$ 95,71
reais, além dos R$ 20,00 investidos primeiramente, e, ao Banrisul,
rendendo somente R$ 10,45 reais, além do investimento inicial.

6.2. RISCO (DESVIO-PADRAO) DA CARTEIRA

Ano | Risco Carteira | Risco Ibovespa
2015 33,95% 23,16%
2016 35,97% 26,65%
2017 26,84% 18,77%
2018 29,91% 22,30%
2019 23,48% 18,00%
2020 52,48% 45,04%
Total 33,77% 27,18%

Tabela 7. Desvio-padrao Carteira anual x Desvio-padrao Ibovespa anual
Fonte: Dados da pesquisa.

Referente ao risco da carteira, ao analisar a tabela acima, nota-se
gue em nenhum dos anos a carteira de acdes obteve um desvio-padrao
abaixo do indice Bovespa. Dessa forma, para investidores com um perfil
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mais conservador seria melhor alocar seu dinheiro em acdes da
Ibovespa, visto que possuem aversao a riscos.

Tal acontecimento ja era previsto, em virtude de, anteriormente,
todas as acdes possuirem desvios-padrdes superiores ao lbovespa.
Entretanto, com a diversidade das a¢Ges na carteira, o0 risco dela ficou
relativamente abaixo comparado com a maioria das acdes da carteira,
analisadas individualmente.

Em 2019, foi a ano que a carteira ofereceu 0 menor risco para o
investidor, com 23,48%, 5,48% acima do indice Bovespa, com 18,00%.
Em contrapartida, no ano seguinte, a carteira alcangcou seu maior
desvio-padrdo, com 52,48% e, distanciando-se negativamente do risco
do Ibovespa, 45,04%, a distancia entre a carteira e o indice aumentou
em 7,44%.

Ao término dos seis anos, a carteira de acfes fechou o estudo
com 33,77% de risco. Entretanto, € importante salientar que o desvio-
padrdo é volatil, quanto maior, mais instavel se torna. Isso quer dizer
que, caso a carteira obtenha um risco alto, ndo significa que o
investimento esta mais propenso a ter um retorno negativo, porque é
inconstante, ela também poderd dar um retorno muito maior do que
anteriormente imaginado.

6.3. INDICE DE SHARPE DA CARTEIRA

Ano | Sharpe Carteira | Sharpe Ibovespa
2015 -0,54 -0,96
2016 2,04 0,93
2017 1,23 0,89
2018 1,52 0,38
2019 0,46 1,44
2020 -0,26 0,00

Tabela 8. indice de Sharpe Carteira anual x indice de Sharpe Ibovespa
anual.
Fonte: Dados da pesquisa.

Agora, partindo para a analise do indice de Sharpe, comparando
o indice da carteira com os indices do Ibovespa e das acdes dos
bancos. Importante ressaltar que quanto mais alto o indice de Sharpe,
significa que melhor foi a performance de determinado investimento em
relacdo ao risco que ele oferece, j& sendo menor o indice, inversamente
proporcional.

Pode-se notar que, ao longo dos seis anos analisados, a carteira
manteve um equilibrio em relacdo ao Ibovespa e as acdes, com valores
nao téo distintos. A carteira manteve 0s altos e baixos ja vistos
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anteriormente, quando em alguns momentos, investir nestes bancos néo
era a melhor escolha a ser seguida.

No ano de 2015, a carteira obteve seu pior resultado, com indice
de -0,54, considerando um desempenho péssimo frente ao risco
ofertado. Entretanto mantendo o nivel de resultado, comparando com o
restante. E, de um ano ruim para o melhor dentre os estudados,
alcancando sua melhor performance, 2,04, abaixo apenas de Banco do
Brasil e do Banrisul.

Nos anos posteriores, até 2019, o indice de Sharpe manteve seus
desempenhos positivados. Mencao honrosa para a carteira de agbes no
ano de 2018, adquirindo o segundo melhor resultado, com 1,52, abaixo
apenas do Banco Santander, com 1,59. Ou seja, a carteira deu um
retorno muito bom, levando em consideracéo o risco que tal momento a
proporcionava.

Por fim, o ano de 2020, diferente dos quatro anos anteriores, 0
indice de Sharpe da carteira de a¢des negativou, com -0,26. Tal fato era
possivel se imaginar visto que foi o0 ano em que o risco (desvio-padrao)
das ag0es, Ibov e carteira alcangaram um das maiores porcentagens.
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7. CONCLUSAO

Neste projeto procurou-se, em um primeiro momento, analisar e
comparar as acfes dos seis bancos escolhidos, avaliando o retorno e o risco
dos investimentos. Posteriormente, elaborou-se uma carteira ficticia com cinco
acOes, fazendo comentarios em relacdo ao retorno acumulado, ao risco
(desvio-padrdo) e ao indice de Sharpe. E, ainda, tecendo comparagées tanto
das acdes dos bancos, quanto da carteira, em relacéo ao indice Bovespa.

Ao realizar os calculos das acdes sobre o retorno, notou-se que quatro
bancos e o indice Bovespa demonstraram percentuais de retorno muito
proximos, entre 100% e 150% de retorno. Sobre as outras acdes, as
extremidades, o Banco Santander conseguiu um retorno trés vezes superior
aos anteriormente citados, com 478,55%. A outra extrema, o Banrisul teve, no
periodo total, 52,24% de retorno. Dessa forma, conclui-se que o melhor banco
para ter-se investido no inicio de 2015 até o final de 2020, seria 0 Banco
Santander.

ApOs isso, 0s riscos (desvio-padréo) calculados ficaram acima de 2,00%
de todas as acbes dos bancos, somente o indice Bovespa ficou abaixo deste
namero, com 1,71%. Tendo em vista um perfil de investidor conservador, acées
do Itau e Itausa seriam as melhores a¢cfes para se investir, jA que sao pessoas
avessas ao risco. Entretanto, é importante ressaltar que, embora essas acées
tenham um risco menor, ndo quer dizer que havera um maior retorno, o risco €
incerto.

Sobre o indice de Sharpe, ao analisar a tabela 5, vé-se que, ao longo
dos anos, o indice sofreu altos e baixos. Ainda, & importante lembrar que, para
ser calculado o indice, foi utilizada a Taxa Selic. Os melhores anos, quando as
acoOes tiveram os melhores nimeros e 0os mais atraentes, foram em 2016 e em
2018. Entretanto, os piores anos para se investir, sob o olhar dos investidores,
foram em 2015 e em 2020, atingindo nimeros negativos.

Por dltimo, a carteira ficticia foi elaborada e, comentando brevemente,
ao ser comparado com o indice Bovespa, o retorno acumulado superou em
36,69%. E, embora tenha um retorno maior, o risco também foi acima. No
entanto, a carteira ndo era tdo atraente para se investir, o Indice de Sharpe
ficou com -4,19, distante dos -0,03 do Ibov.
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Finalizando, o projeto foi de suma importancia visto que  foi elaborado
para ajudar atuais e futuros investidores, assim, conclui-se que 0 projeto
buscou explorar de maneira mais profunda o assunto. Dessa forma, espera-se
que os leitores compreendam os topicos explorados e consigam fazer os
calculos e as analises e, quem sabe, aplicar o dinheiro nas acdes destes
bancos, ou em outras a¢des quaisquer.
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