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" Os investidores devem ser medrosos quando os outros forem gananciosos e
gananciosos quando os outros forem medrosos."
Warren Buffett.
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Resumo

Este estudo analisa Small Caps e Blue Chips por meio do modelo de
precificacdo de ativos Capital Asset Pricing Model (CAPM) para identificar o status
de sobrevalorizada a subvalorizada de uma amostra de ativos na bolsa de valores
brasileira (B3) no periodo pés pandemia, de 2021 a 2024. A pesquisa foi conduzida
coletando dados mensais de cotagdes de 12 ativos, sendo dois indices CDI e
Ibovespa, cinco Small Caps RECV3, CIEL3, GGPS3, GOAU3, STBP3 e cinco
Blue Chips BBDC4, ITSA4, B3SA3, VALE3, ITUBA4.

Ademais, o estudo ajudaré os investidores a tomarem melhores decisdes de
alocacao diante de uma futura crise. Um momento em que todos os investidores

ficam irracionais e acabam cometendo grandes erros.

Palavras-chave: CAPM. Small Caps. Blue Chips. Bolsa de Valores. Ativos

Superavaliados. Ativos Subavaliados. Crise.

Abstract

This study analyzes Small Caps and Blue Chips using the Capital Asset
Pricing Model (CAPM) to identify the overvalued and undervalued status of a
sample of assets on the Brazilian stock exchange (B3) in the post-pandemic period
from 2021 to 2024. The research was conducted by collecting monthly price data
for 12 assets, comprising two indices (CDI and Ibovespa), five Small Caps
(RECV3, CIEL3, GGPS3, GOAU3, STBP3), and five Blue Chips (BBDC4, ITSA4,
B3SA3, VALE3, ITUB4).



W

Furthermore, the study will help investors make better allocation decisions
in the face of a future crisis. a time when all investors become irrational and end up

making significant mistakes.

Keywords: CAPM. Small Caps. Blue Chips. Stock Exchange. Overvalued Assets.

Undervalued Assets. Crisis.
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1. Introducao

1.1 Contextualizacao

A busca por maiores retornos nos investimentos em acdes estd intrinsecamente
ligada ao conceito de risco. Investidores em a¢des procuram constantemente formas
de maximizar seus retornos, cientes de que retornos mais elevados estdo associados
a niveis maiores de risco. O risco, em sua esséncia, representa a combinagao da
probabilidade de ocorréncia de um evento especifico e os impactos resultantes caso
este evento se concretize. A medicao do risco € considerada uma das inovagoes
mais sofisticadas da sociedade contemporanea, envolvendo ciéncia, arte e
engenharia. Esta pratica comegou a tomar forma no século XII com os arabes ¢ se
desenvolveu substancialmente a partir do movimento renascentista. Matematicos
renomados como Pascal, Fermat, Da Vinci, Leibniz, Bernoulli, Laplace, Gauss,
Bayes, Galton, Keynes, Markowitz, Sharpe e muitos outros contribuiram
significativamente para o avango desta area (Bernstein, 1996). Assim, a
Administragdo do Risco e seus instrumentos sao utilizados como uma maneira de
transformar o futuro em uma oportunidade, em vez de uma ameaga (Bernstein,

1996).

Diversos setores da sociedade utilizam modelos matematicos especificos para
tentar prever o futuro através da medicdo de riscos. Um dos modelos mais
importantes neste contexto ¢ o Capital Asset Pricing Model (CAPM), inicialmente
publicado em 1964 no Journal of Finance por William F. Sharpe. Este modelo ¢
amplamente recomendado por estudiosos da teoria financeira moderna. O CAPM
permite estimar a relagao entre risco e retorno de um ativo, facilitando a tomada de
decisdes por investidores ao considerar tanto o retorno esperado quanto o risco

associado.



A pandemia de Covid-19, que teve inicio em marco de 2020, trouxe um dos
capitulos mais inesperados e desafiadores da historia moderna, afetando

profundamente a satide e a economia global.

No Brasil, a pandemia resultou em oscilagdes recordes nos indices de pregos,
incluindo varios circuit breakers na B3, a bolsa de valores brasileira. Esses eventos
ilustram a irracionalidade dos investidores durante crises financeiras, onde a busca
por rentabilidade equilibrada com o risco ¢ desafiada por uma aversao acentuada ao
risco. Investidores tendem a liquidar suas posigdes em ativos menos liquidos, como
as Small Caps, o que pode levar a uma maior queda nos precos destes ativos em
comparagdo com as Blue Chips. Durante crises, a incerteza de geracdo de caixa
futuro e a liquidez reduzida das Small Caps faz com que essas agdes abram um gap
maior em relagdo ao seu prego justo, enquanto as Blue Chips mant€ém maior
estabilidade. Este fenomeno destaca a importancia de modelos como o CAPM, que
ajudam a entender a rentabilidade associada ao risco de diferentes tipos de ativos

(Han; Yang; Zou, 2022).

Este modelo, apesar de antigo, continua a ser uma ferramenta essencial no
cendrio financeiro moderno, proporcionando insights valiosos para investidores e
ajudara o estudo a entender como as Small Caps e Blue Chips se comportaram

durante a crise. (Susanti; Grace; Ervina, 2020).

Este estudo permitira compreender se as Small Caps, de fato, apresentaram uma
maior queda em comparagdo com as Blue Chips durante a pandemia. Este
entendimento ¢ crucial para futuros investimentos e para a formulagdo de
estratégias de mitigacao de risco em momentos de crise econdomica (Shah; Bhutt,

2023).
1.2 Objetivo

O objetivo geral deste estudo ¢ avaliar se as Small Caps listadas na bolsa de
valores brasileira (B3) tiveram uma queda maior durante a pandemia em
comparacao as Blue Chips, consequentemente, levando a uma Subvaloriza¢ao apos
a pandemia. Esta avaliacdo serd realizada através da comparac¢dao do retorno de
mercado das Small Caps com o das Blue Chips, ambos avaliados pelo modelo

CAPM. Para tal, serdo calculados os retornos mensais esperados relacionados com



o risco beta dos ativos apds o primeiro ano da pandemia até os dias atuais. O retorno
esperado e o retorno de mercado serdo comparados e avaliados. A selecdo das Blue
Chips incluira cinco das dez maiores a¢des do indice brasileiro, enquanto as Small
Caps serdao representadas por cinco das dez maiores acdes que compdem O

SMALI11, o ETF de Small Caps brasileiro.

1.3 Objetivos intermediarios e especificos do estudo

Para se atingir o objetivo final proposto esse estudo prevé, como objetivos

intermediarios a serem alcangados:

Primeiramente, coletar os dados de preco mensais de cinco das dez maiores
Small Caps que compde o SMALL11 (RECV3, CIEL3, GGPS3, GOAU3, STBP3)
e cinco Blue Chips das dez maiores Blue Chips da bolsa brasileira (BBDC4, ITSA4,
B3SA3, VALE3, ITUB4). Além disso, coletar também os valores mensais do
mesmo periodo do CDI e do IBOVESPA, para base de comparacao no modelo.

Depois de coletado os precos dos ativos, calcular a rentabilidade mensal de
cada um deles e através da rentabilidade chegar no retorno médio e risco. E por

ultimo a covariancia e o beta.

Finalmente, calcular o retorno pelo CAPM para comparar com o retorno
atual e evidenciar se o ativo estd superavaliado ou subavaliado. E com esses
resultados fazer o grafico de linha de mercado de titulos e depois analisar os

resultados evidenciando quais dos ativos estdo subavaliados ou superavaliados.

1.4 Justificativa e relevancia do estudo e sua problematizagao

Este estudo ¢ relevante para todos os investidores que buscam superar a
média de retornos do mercado pods crise. A andlise apresentada fornecera uma base
mais solida para decisdes de compra de ag¢des, mais especificamente Blue Chips ou

Small Caps ap6s a crise do COVID-19.



Além disso, o tema ¢é pertinente para o ambiente académico, pois confirma
a ideia de que as Small Caps sofrem uma queda mais acentuada em comparacado as
Blue Chips durante a crise, portanto, abrem uma oportunidade maior de compra

apos esse periodo,

Por fim, as informagdes geradas por este estudo podem interessar a futuros
pesquisadores no campo das finangas que investigam a relacdo entre Small Caps x
Blue Chips, oferecendo dados e insights valiosos para estudos com abordagens

diferentes ou mais complexas.



2. Referencial Teorico

2.1 O Capital Asset Pricing Model (CAPM)

O Capital Asset Pricing Model (CAPM) ¢ amplamente utilizado na analise da
relagcdo entre risco e retorno de ativos financeiros. Este modelo, desenvolvido por
William Sharpe em 1964, ¢ uma das ferramentas mais importantes na teoria
moderna de finangas. O CAPM assume que ndo existem custos de transagdo, que
os ativos podem ser comprados por pregos fracionarios e que todos os participantes
do mercado tém acesso igual as informagdes disponiveis (DAMODARAN, 2012).
Essas suposi¢des, embora simplificadoras, permitem a constru¢do de um modelo
que facilita a compreensao e a previsao do comportamento dos precos dos ativos

em mercados eficientes (Han; Yang; Zou, 2022).

O CAPM ¢ uma ferramenta central na teoria de finangas que permite a analise
da relagdo entre risco e retorno. Ele utiliza uma formula simples que incorpora a
taxa livre de risco, o prémio de risco do mercado e o coeficiente beta para calcular
o retorno esperado de um ativo. Ao entender e aplicar o CAPM, investidores e
analistas podem tomar decisdes mais informadas sobre a composigao de carteiras e
a precificagdo de ativos, otimizando suas estratégias de investimento em um

ambiente de mercado dindmico (Shah; Bhutt, 2023).
Formula do CAPM:
Ri = Rf + Bi*(Rm — Rf)
Onde:

Ri = Retorno esperado do ativo em questao;



Rf = Retorno esperado do ativo livre de risco;

Rm = Retorno esperado da carteira de mercado;

(Rm - Rf) = Prémio de risco esperado da carteira de mercado;
Bi = Coeficiente Beta;

Uma das principais utilidades do CAPM ¢ sua capacidade de fornecer uma
base para a avaliacdo de ativos financeiros. Ele permite que os investidores
determinem se um ativo esta precificado de maneira justa em relagdo ao seu risco e
retorno esperados. O modelo sugere que o retorno de um ativo deve ser diretamente
proporcional ao seu risco, medido pelo beta. Se o retorno de um ativo ndo esta
alinhado com seu risco, de acordo com a férmula do CAPM, pode haver
oportunidades de arbitragem, onde investidores podem lucrar comprando ativos
subvalorizados e vendendo ativos supervalorizados. Essa caracteristica torna o
CAPM uma ferramenta valiosa para gestores de carteiras e analistas financeiros

(Susanti; Grace; Ervina, 2020).

No entanto, 0 CAPM também tem suas limitagdes, principalmente devido as
suas suposi¢des simplificadoras. A suposicdo de que ndo existem custos de
transacdo e que os ativos podem ser adquiridos em fragdes perfeitas ndo reflete a
realidade do mercado financeiro, onde custos e indivisibilidades sdo comuns. Além
disso, a suposicao de acesso igual a informagao pode ndo ser valida em mercados
onde existem assimetrias de informacdo. Essas limitagdes podem levar a
imprecisdes na aplicagdo pratica do modelo. Apesar dessas limitagcdes, o CAPM
continua a ser amplamente utilizado devido a sua simplicidade e capacidade de

fornecer insights valiosos sobre a relacao entre risco e retorno (Liwe, 2023).

2.1.1 Taxa Livre de Risco

Considerada por consenso geral o primeiro custo de oportunidade, a taxa livre
de risco ¢ fundamental para qualquer modelo que tente medir o retorno esperado de

um ativo. Esta taxa serve como uma referéncia base em diversos calculos



financeiros, garantindo que o retorno esperado seja ajustado de acordo com os

riscos envolvidos.

Para que um ativo seja considerado livre de risco, duas condi¢des basicas
devem ser atendidas: ndo pode haver o risco de ndo pagamento do que foi acordado
e ndo pode haver o risco de ter que reinvestir esse dinheiro em um curto periodo de
tempo. Dado isso, os unicos tipos de ativos geralmente aceitos como livres de risco
sdo os titulos de divida emitidos pelos bancos centrais com um prazo de 10 anos.
Estes titulos sdo considerados seguros porque os governos que os emitem, em
particular o governo dos Estados Unidos através do Sistema de Reserva Federal
(FED), tém um historico de nunca deixar de pagar suas dividas. Isso proporciona
uma base estavel para os investidores avaliarem outros investimentos, comparando-

os com esse padrao considerado isento de risco (Xiao, 2022).

Apesar de a taxa paga pelos titulos de divida de 10 anos emitidos pelo FED
ser amplamente utilizada como taxa livre de risco, este estudo utilizou a taxa Selic
como referéncia. A taxa Selic, base para a taxa paga pelos titulos de divida de 10
anos emitidos pelo Banco Central do Brasil (BACEN), foi escolhida por atender
aos requisitos de uma taxa livre de risco e por ser amplamente utilizada no mercado
financeiro brasileiro para a avaliacdo de retornos esperados de empresas listadas na
B3. A adogdo da taxa Selic reflete a pratica corrente entre analistas e investidores
brasileiros, que consideram essa taxa um padrdo confiavel para a precificacao de

ativos no contexto local (Susanti; Grace; Ervina, 2020).

2.1.2 Coeficiente Beta

O Coeficiente Beta (Bi) ¢ uma medida fundamental em finangas, que
quantifica a covariancia do retorno de um ativo em relagdo ao retorno do mercado.
O Bi mede a sensibilidade do retorno de um ativo as variagdes do retorno do
mercado, indicando a magnitude e a direcdo dessa sensibilidade. Em outras
palavras, o Pi revela o grau em que o retorno de um ativo varia em resposta as
mudancgas no retorno do mercado. Por defini¢dao, o Bi do mercado ¢ 1,0, pois a

covariancia do indice de mercado consigo mesmo € constante e invaridvel. A¢des



que apresentam um Bi maior que 1,0 sdo consideradas mais volateis que o mercado,

enquanto agdes com i menor que 1,0 s2o menos volateis (Han; Yang; Zou, 2022).

Para ilustrar o funcionamento do coeficiente Beta, considere uma agao com
um Pide 1,5. Se o indice de mercado variar 10% para cima ou para baixo, ¢ esperado
que essa agdo varie 15% na mesma direc@o. Isso ocorre porque o i de 1,5 indica
que a acao ¢ 50% mais volatil que o mercado. Esse tipo de andlise ¢ crucial para os
investidores, pois ajuda a compreender como diferentes ativos podem reagir as
mudangas no ambiente econdmico. Um fi alto implica maior risco e,
consequentemente, maior retorno potencial, enquanto um fi baixo sugere menor
risco e retornos mais estaveis. Esta relacdo entre risco e retorno ¢ um principio
central na teoria financeira ¢ ¢ fundamental para a tomada de decisdes de

investimento (Xiao, 2022).

O calculo do Bi envolve a andlise de dados historicos de pregos dos ativos e
do mercado. Esta andlise estatistica requer a utilizagdo de séries temporais de
retornos para calcular a covariancia entre o retorno do ativo e o retorno do mercado,
bem como a varidncia do retorno do mercado. O resultado fornece uma medida
quantitativa do risco sistémico do ativo, diferenciando-o do risco idiossincratico,
que ¢ especifico ao ativo e pode ser mitigado através da diversificacdo. A analise
detalhada do Pi permite identificar a contribui¢cdo de cada ativo para o risco total de
um portfolio, auxiliando na construgao de carteiras mais eficientes e alinhadas com

o0s objetivos de retorno e risco dos investidores (Liwe, 2023).

2.1.3 Retorno de mercado

O retorno de mercado ¢ uma medida fundamental utilizada para calcular o
prémio de risco de qualquer ativo. O prémio de risco ¢ definido como a diferenca
entre o retorno esperado de um ativo e a taxa livre de risco, recompensando os
investidores pelo risco adicional assumido. A principal referéncia para o calculo do
retorno de mercado ¢ o portfolio ou indice de mercado do pais referente ao ativo
em avaliacdo. Neste estudo, o retorno de mercado foi representado pelo retorno do
indice Ibovespa, refletindo o desempenho das agdes listadas na B3 durante o

periodo analisado (Han; Yang; Zou, 2022).



A escolha do indice Ibovespa como referéncia para o retorno de mercado ¢
justificada por sua abrangéncia e representatividade. Composto pelas acdes mais
negociadas na B3, o Ibovespa fornece uma visao abrangente do comportamento do
mercado aciondrio brasileiro. A utilizacdo deste indice permite uma analise
detalhada das expectativas de retorno das a¢des de Small Caps e Blue Chips,
garantindo que a comparagdo entre estas categorias de agdes seja feita de maneira
consistente e robusta. O Ibovespa, portanto, serve como um benchmark para medir
a performance dos ativos, oferecendo insights valiosos sobre as dinamicas do

mercado (Xiao, 2022).

2.2 BLUE CHIPS

As agoes "blue chips" sdao reconhecidas por pertencerem a empresas bem
estabelecidas, lideres em seus setores e geralmente consideradas de alta qualidade
e confiabilidade. O termo "blue chip" ¢ originado dos jogos de pdoquer, onde as
fichas azuis tém o maior valor. No contexto de investimentos, as blue chips sao
acOes de empresas que possuem caracteristicas distintivas que as tornam atrativas
para investidores. A estabilidade e a reputacdo dessas empresas sdo fatores-chave,
j& que elas apresentam uma longa historia de operagdes bem-sucedidas e uma so6lida
base de clientes. Essas empresas sdo conhecidas por sua resiliéncia e capacidade de

se manterem lucrativas ao longo do tempo (Han; Yang; Zou, 2022).

Uma das caracteristicas mais marcantes das blue chips ¢ sua alta capitalizagdo
de mercado. Isso significa que o valor total de todas as suas a¢des em circulacdo ¢
significativamente elevado, refletindo o tamanho e a influéncia da empresa no
mercado. Empresas com alta capitalizagdo de mercado tendem a ter maior acesso a
capital, o que lhes permite investir em crescimento e inovagdo. Além disso, muitas
dessas empresas possuem um histdrico consistente de pagamento de dividendos aos
acionistas, oferecendo uma fonte estavel de renda para investidores que buscam
retornos regulares. A capacidade de pagar dividendos regularmente ¢ um indicativo

de saude financeira e gestdo eficiente (Xiao, 2022).
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As blue chips sao frequentemente lideres de mercado em seus setores,
possuindo uma posicdo dominante e, muitas vezes, uma vantagem competitiva
significativa. Esta lideranga de mercado permite que essas empresas influenciem
tendéncias e precos dentro de seus setores, além de garantir uma base de clientes
leal. O histérico de desempenho dessas empresas ¢ geralmente marcado por um
crescimento estavel das receitas e lucros, o que as torna atraentes para investidores
de longo prazo. A consisténcia no desempenho financeiro ¢ um fator que contribui

para a confianga dos investidores nessas agdes (Susanti; Grace; Ervina, 2020).

Durante periodos de volatilidade do mercado ou crises econdomicas, as acdes
blue chips tendem a demonstrar maior resiliéncia comparadas as agdes de empresas
menores. Esta resiliéncia € atribuida a sua sélida base financeira, diversificagcao de
negbcios e forte reputacdo no mercado. Em tempos de crise, investidores
frequentemente buscam refigio em blue chips devido a sua estabilidade e menor

risco relativo. (Liwe, 2023).

Em resumo, as blue chips proporcionam uma combinagdo atraente de
estabilidade, dividendos confidveis e lideranga de mercado, tornando-se uma
escolha popular entre investidores que buscam seguranca e retornos consistentes

em seus portfolios de investimentos (Shah; Bhutt, 2023).

2.3 SMALL CAPS

As agdes small caps, ou "small capitalization stocks", sdo agdes de empresas
que possuem menor capitalizacdo de mercado em comparagdo com as large caps
(acdes de empresas de grande capitalizacdao) e mid caps (agdes de empresas de
média capitalizacdo). A capitalizacdo de mercado ¢ uma medida do valor de
mercado total de uma empresa, calculado multiplicando o preco da agdo pelo
nimero de acdes em circulacdo. Small caps sdo geralmente definidas como
empresas com capitalizagdes de mercado entre $300 milhdes e $4 bilhdes. Embora
existam variacOes na defini¢do exata, este intervalo € aceito entre os investidores e

analistas financeiros (Han; Yang; Zou, 2022).
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Essa menor capitalizacio de mercado pode refletir empresas em estagios
iniciais de desenvolvimento ou que operam em nichos de mercado com potencial
significativo de crescimento. Devido ao seu tamanho, essas empresas podem
responder mais rapidamente as mudancas no mercado e aproveitar novas
oportunidades de crescimento. No entanto, essa mesma caracteristica também pode
representar um desafio, pois empresas menores podem ter menos recursos para

enfrentar crises econdmicas ou flutuagdes significativas no mercado (Xiao, 2022).

O potencial de crescimento das small caps € frequentemente maior do que o
das large caps. Empresas menores podem crescer mais rapidamente porque estao
comegando de uma base menor e podem estar entrando em mercados novos ou nao
explorados. Este potencial de crescimento ¢ um dos principais atrativos para os
investidores que buscam retornos elevados. No entanto, com maior potencial de
crescimento vem um aumento no risco. As small caps tendem a ser mais volateis,
0 que significa que seus precos podem sofrer flutuagdes significativas em curtos
periodos. Essa volatilidade pode ser uma faca de dois gumes: embora ofereca a
oportunidade de altos retornos, também aumenta a possibilidade de perdas

significativas (Susanti; Grace; Ervina, 2020).

A volatilidade das acdes small caps ¢ uma caracteristica marcante que
distingue essas agoes das large caps. A volatilidade ¢ uma medida da variabilidade

dos retornos de um ativo ao longo do tempo. (Liwe, 2023).

Logo, ¢ crucial que os investidores realizem uma analise cuidadosa e diligente
antes de investir em small caps, avaliando fatores como a satide financeira da
empresa, 0 setor em que opera, € suas perspectivas de crescimento futuro. A
inclusdo de small caps em uma carteira de investimentos pode ajudar a diversificar
o risco, mas deve ser feita de forma equilibrada para mitigar os impactos da

volatilidade e maximizar os retornos a longo prazo (Shah; Bhutt, 2023).
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3 Metodologia

3.1 Tipo de Pesquisa

A pesquisa sera de natureza quantitativa, pois o objetivo principal ¢ determinar,
por meio dos dados coletados, se os ativos analisados estdo subavaliados ou

superavaliados.

3.2 Amostra e Coleta de dados

A investigacdo proposta ¢ de natureza quantitativa, focando nas cotagdes dos
ativos selecionados de 2021 até FEV/24. A amostra consiste nas cotagdes mensais
de 10 empresas brasileiras, sendo cinco delas Blue Chips da bolsa brasileira e cinco
delas Small caps que compde o SMLL, indice de Small Caps da bolsa brasileira. A

coleta de dados foi feita, utilizando a base de dados do site Investing Brasil.

3.3 Variaveis e tratamento dos dados

A andlise das empresas no estudo foi realizada utilizando o modelo de
precificagdo de ativos (CAPM) para calcular os retornos esperados e comparar com
o retorno apresentado no mercado, utilizando o risco sistematico beta das acdes para
definicdo do equilibrio das Blue Chips e Small Caps. Ativos: RECV3, CIEL3,
GGPS3, GOAU3, STBP3, BBDC4, ITSA4, B3SA3, VALE3, ITUB4, IBOVESPA
e CDL

O valor de mercado dos ativos, foi evidenciado para constatar a diferenga de
tamanho das Blue Chips em compara¢ao com as Small Caps, como observado na

Tabela 1.

Tabela 1: Valor de mercado das Small Caps e Blue Chips
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SMALL CAPS VR DY BLUE CHIPS VR DY
RECV3 5.569.341.751 BBDC4 130.406.980.946
CIEL3 15.268.500.643 ITSA4 100.909.217.514
GGPS3 11.958.425.833 B3SA3 58.571.040.000
GOAU3 10.536.210.869 VALE3 275.699.320.409
STBP3 10.197.210.354 ITUB4 289.234.896.461

Fonte: Elaborado pelo autor

Os retornos mensais dos ativos foram calculados com base nas variagoes

percentuais dos precos de fechamento de cada ativo ao longo do periodo. A Tabela

2 abaixo apresenta 0s precos mensais para os principais ativos analisados de

dezembro de 2020 a fevereiro de 2024.

Tabela 2: Preco de fechamento Mensal dos Ativos

DATA | RECV3 | CIEL3 | GGPS3 | GOAU3 | STBP3 | BBDC4 | ITSA4 | B3SA3 | VALE3 | ITUB4
dez.20 | 16,10 | 4,00 | 12,80 | 9,84 462 | 2467 |967 |20,66 | 6637 | 23,88
jan2l | 16,10 | 4,11 | 16,70 | 9,54 542 | 2249 [875 | 1993 | 66,75 | 21,45
fev.21 | 19,75 | 3,60 | 17,21 | 9,98 50 | 2091 820 |18,10 | 71,74 | 1946
mar.21 | 17,89 | 3,72 | 19,50 | 11,42 6 | 2434 | 851 | 1821 777 | 21,35
abr2l | 17,62 | 345 | 17,93 | 13,73 621 | 21,68 |[830 | 17,17 | 8647 | 21,07
mai2l | 20,10 | 421 | 16,88 | 14,05 7,9 | 24,07 |[895 | 1754 | 91,04 | 22,66
jun21 | 13,56 | 3.64 | 1570 | 12,85 795 2339 | 9,19 | 1682 91,6 | 22,87
jul2l | 13,77 [ 338 | 1451 | 12,73 7,97 | 22,05 |[921 | 1525 | 87,97 | 23,26
ago.21 | 18,70 | 2,87 | 15,87 | 11,49 6,93 | 21,05 |953 | 1407 | 79,81 | 23,85
set.21 | 20,40 | 229 | 17,00 | 11,32 698 | 1894 | 9,19 | 12,74 | 68,07 | 2231
out.21 | 20,66 | 2,19 15,18 | 11,95 453 [ 18,09 |845 |1191 | 6394 | 21,56
nov.2l | 24,14 | 2,07 17,18 | 9,56 527 | 18,10 |7,97 |11 | 62,45 | 2096
dez21 | 2529 |228 | 1498 | 10,63 589 | 17,46 | 7,73 | 11,14 69,6 | 19,64
jan22 [ 28,73 [230 | 13,61 | 1020 64 20,73 [882 | 1462 722 | 23,77
fev.22 | 2564 | 257 | 10,55 | 9,62 594 | 18,50 | 8,68 | 1458 | 82,39 | 23,93
mar22 | 2452 | 3,11 | 12,41 | 10,67 7,03 [2020 | 931 | 1571 | 88,64 | 2583
abr22 | 2728 | 3,40 | 13,60 | 10,50 6,54 | 1798 |797 | 1330 | 7722 | 2245




14

mai.22 | 24,99 3,95 13,20 11,05 6,71 | 20,50 8,30 12,77 79,93 24,63
jun.22 | 31,36 3,75 13,82 9,03 6,01 17,20 7,22 10,96 70,98 21,35
jul.22 | 30,73 4,43 12,46 | 9,77 6,01 17,43 7,47 11,09 64,67 22,27
ago.22 | 33,13 5,50 11,91 9,51 7,43 18,96 7,92 11,85 62,9 24,63
set.22 | 31,58 5,40 12,40 9,72 7,36 | 19,63 8,22 12,85 70,25 26,79
out.22 | 28,30 5,95 11,80 10,41 8,77 | 19,86 9,30 15,04 65,47 29,04
nov.22 | 20,33 4,79 12,10 12,06 7,55 15,58 8,46 12,73 83,58 24,86
dez.22 | 19,68 5,24 12,59 12,07 7,76 | 15,15 8,10 13,21 86,97 24,39
jan.23 | 17,23 5,01 14,88 13,70 8,76 | 14,02 8,12 12,96 92,48 24,73
fev.23 | 19,17 4,80 16,89 11,23 7,96 | 13,08 7,84 10,55 83,49 24,84
mar.23 | 22,99 4,85 17,43 11,07 8,07 13,17 7,83 10,35 80,29 24,46
abr.23 | 23,16 5,46 18,47 11,00 8,45 13,85 8,27 11,68 72,4 25,65
mai.23 | 20,94 4,67 17,19 10,90 9,95 15,51 8,36 13,32 63,81 26,07
jun.23 | 20,74 4,59 16,06 11,59 10,16 | 16,45 9,18 14,61 64,22 28,42
jul.23 | 19,80 4,72 17,85 13,30 9,61 16,66 9,35 14,90 69,16 28,64
ago.23 | 21,72 3,72 18,85 11,74 8,63 14,95 8,80 12,93 65,08 27,43
set.23 | 23,05 3,51 19,12 11,14 8,57 | 14,30 8,62 12,29 67,58 27,21
out.23 | 23,00 3,52 17,91 10,15 7,4 13,99 8,23 11,10 69 26,82
nov.23 | 36,46 8,42 29,98 28,62 8,42 | 73,85 31,59 | 54,27 73,85 31,59
dez.23 | 38,38 9,37 26,28 24,49 9,37 | 77,20 33,97 | 55,39 77,2 33,97
jan.24 | 36,89 10,08 | 27,38 26,03 10,08 | 67,76 32,78 | 56,45 67,76 32,78
fev.24 | 35,40 10,55 27,95 22,16 10,55 | 66,99 33,94 | 57,86 66,99 33,94

Fonte: Elaborado pelo autor

A rentabilidade dos ativos foi calculada para comparacao do retorno tedrico

do CAPM. A Tabela 3 mostra os dados de rentabilidade para os ativos selecionados,

tal como o retorno médio mensal.

Tabela 3: Rentabilidade dos Ativos

P]r)lzzg RECV3 | CIEL3 | GGPS3 | GOAU3 | STBP3 | BBDC4 | ITSA4 | B3SA3 | VALE3 | ITUB4
jan.21 0,00% 2,711% | 26,60% | -3,10% | 15,97% | -9,26% | -10,04% | -3,58% | 0,57% | -10,73%
fev.21 | 20,43% | -13,25% | 3,01% 4,51% -6,09% | -7,29% | -6,42% | -9,65% | 7,21% -9,74%
mar.21 | -9,89% | 3,28% | 12,49% | 13,48% | 16,25% | 15,18% 3,65% 0,59% 7,98% 9,27%
abr.21 | -1,52% | -7,53% | -839% | 18,42% | 3,44% | -11,55% | -2,55% | -5,88% | 10,69% | -1,32%
mai.2l | 13,17% | 19,91% | -6,03% | 2,30% | 24,07% | 10,46% 7,65% 2,15% 5,15% 7,28%
jun.21l | -39,36% | -14,55% | -7,25% | -8,93% | 0,63% -2,87% 2,64% -4,19% | 0,61% 0,92%
jul.21 1,54% | -7,41% | -7,88% | -0,94% | 0,25% -5,92% 0,18% -9,80% | -4,04% 1,69%
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ago.21 | 30,60% | -16,36% | 8,96% | -10,25% | -13,98% | -4,64% 3,43% -8,05% | -9,73% | 2,50%
set.21 8,70% | -22,58% | 7,46% | -1,49% | 0,72% | -10,56% | -3,70% | -9,93% | -1591% | -6,67%
out.21 1,27% | -4,47% | -11,91% | 5,42% | -43,23% | -4,57% | -8,33% | -6,74% | -6,26% | -3,42%
nov.21 | 15,57% | -5,64% | 12,38% | -22,31% | 15,13% | 0,05% -5,82% | -6,95% | -2,36% | -2,82%
dez.21 4,65% 9,66% | -13,70% | 10,61% | 11,12% | -3,58% | -3,08% 0,27% | 10,84% | -6,50%
jan22 | 12,75% | 0,87% | -9,59% | -4,13% | 8,30% | 17,13% | 13,20% | 27,18% | 3,67% 19,09%
fev.22 | -11,38% | 11,10% | -25,47% | -5,85% | -7,46% | -11,37% | -1,68% | -0,27% | 13,20% | 0,67%
mar.22 | -447% | 19,07% | 16,24% | 10,36% | 16,85% | 8,79% 7,03% 7,46% 7,31% 7,64%
abr.22 | 10,67% | 8,92% 9,16% | -1,61% | -7,22% | -11,64% | -15,46% | -16,65% | -13,79% | -14,02%
mai22 | -8,77% | 14,99% | -2,99% | 5,11% 2,57% | 13,12% | 4,04% -4,07% | 3,45% 9,27%
jun.22 | 22,71% | -520% | 4,59% | -20,19% | -11,02% | -17,55% | -13,97% | -15,28% | -11,88% | -14,29%
jul.22 -2,03% | 16,66% | -10,36% | 7,88% 0,00% 1,33% 3,42% 1,18% | -9,31% | 4,22%
ago.22 7,52% | 21,63% | -4,51% | -2,70% | 21,21% | 8,41% 5,85% 6,63% | -2,78% | 10,07%
set.22 -4,79% | -1,83% | 4,03% 2,18% | -0,95% | 3,47% 3,65% 8,10% | 11,05% | 8,41%
out22 | -10,97% | 9,70% | -4,96% | 6,86% | 17,53% | 1,16% 12,37% | 15,74% | -7,05% 8,06%
nov.22 | -33,08% | -21,69% | 2,51% | 14,71% | -14,98% | -24,27% | -9,49% | -16,68% | 24,42% | -15,54%
dez.22 | -3,25% | 8,98% 3,97% 0,08% 2,74% | -2,80% | -4,25% 3,70% 3,98% -1,91%
jan23 | -13,30% | -4,49% | 16,71% | 12,67% | 12,12% | -7,75% 0,23% -1,91% | 6,14% 1,38%
fev.23 | 10,67% | -4,28% | 12,67% | -19,88% | -9,58% | -6,94% | -3,58% | -20,57% | -10,23% | 0,44%
mar.23 | 18,17% | 1,04% 3,15% | -1,44% 1,37% 0,69% -0,12% | -1,91% | -3,91% | -1,54%
abr.23 | 0,74% | 11,85% | 5,80% | -0,63% | 4,60% 5,03% 5,45% 12,09% | -10,34% | 4,75%
mai.23 | -10,08% | -15,63% | -7,18% | -0,91% | 16,34% | 11,32% 1,15% 13,14% | -12,63% | 1,62%
jun.23 | -0,96% | -1,73% | -6,80% | 6,14% 2,09% 5,88% 9,34% 9,24% 0,64% 8,63%
jul.23 -4,64% | 2,79% | 10,57% | 13,76% | -5,57% 1,27% 1,85% 1,97% 7.41% 0,77%
ago.23 9,26% | -23,81% | 5,45% | -12,48% | -10,76% | -10,83% | -6,09% | -14,18% | -6,08% | -4,32%
set.23 594% | -581% | 1,42% | -525% | -0,70% | -4,45% | -2,08% | -5,08% | 3,77% -0,81%
out.23 | -0,22% | 0,28% | -6,54% | -9,31% | -14,68% | -2,19% | -4,64% | -10,18% | 2,08% -1,44%
nov.23 | 46,07% | 87,21% | 51,52% | 103,66% | 12,91% | 166,37% | 134,52% | 158,70% | 6,79% 16,37%
dez.23 5,13% | 10,69% | -13,17% | -15,58% | 10,69% | 4,44% 7,26% 2,04% 4,44% 7,26%
jan.24 | -3,96% | 7,30% | 4,10% 6,10% 7,30% | -13,04% | -3,57% 1,90% | -13,04% | -3,57%
fev.24 | -4,12% | 4,56% 2,06% | -16,10% | 4,56% | -1,14% 3,48% 247% | -1,14% 3,48%
Retorno
Médio 2,07% | 2,55% 2,06% 2,14% 2,17% 2,63% 3,30% 2,71% 0,02% 0,93%

Fonte: Elaborado pelo autor

Os coeficientes Beta foram calculados para medir a sensibilidade dos retornos

dos ativos em relagdo ao mercado. A covariancia também foi calculada para avaliar

a relacdo entre os retornos dos ativos e o indice de mercado. A Tabela 4 apresenta

os valores de Beta e covariancia dos ativos.




Tabela 4: Variancia, Covariancia e Beta dos Ativos
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Pricing CDI | Ibovespa | RECV3 | CIEL3 | GGPS3 | GOAU3 | STBP3 | BBDC4 | ITSA4 | B3SA3 | VALE3 | ITUB4
Date
Variancia | 0,00% | 0,28% 2,30% | 3,32% | 1,70% | 3,81% | 1,64% | 8,07% | 5,08% | 7,52% | 0,79% | 0,61%
Covariincia | 0,00% | 0,28% 0,00% | 0,26% | 0,11% | 0,28% | 0,21% | 0,45% | 0,41% | 0,58% | 0,13% | 0,05%
Beta 0,0 1,0 0,0 0,9 0,4 1,0 0,7 1,6 1,5 2,1 0,5 0,2

Fonte: Elaborado pelo autor




4 . Analise dos resultados

4.1 Descricao dos resultados
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As principais métricas utilizadas para a analise dos resultados foram os

status obtidos na Tabela 5 e no Grafico 1. Levando em conta que, o status de

SUPERVALORIZADA foi dado para os ativos que possuem uma diferenca

superior a 0,30% em relagdo a seu retorno atual e o retorno pelo CAPM. Logo, o

Status de SUBVALORIZADA foi dado para os ativos que possuem uma diferenca

inferior a -0,30% em relacdo a seu retorno atual e o retorno pelo CAPM. Na tabela

5, para separacdo dos ativos, as Blue Chips estdo destacadas em azul, enquanto as

Small Caps estao destacadas em cinza.

Tabela 5: Retornos Esperados pelo CAPM

Beta Retorno Atual Retorno pelo Diferenca | Status
CAPM
CDI 0,00 0,50% 0,50% 0,00% no prego
Ibovespa 1,00 1,00% 1,00% 0,00% no prego
RECV3 -0,41 0,84% 0,29% 0,54% SUB
CIEL3 -0,02 1,13% 0,49% 0,64% SUB
GGPS3 0,13 -0,07% 0,56% -0,63% | SUPER
GOAU3 -0,27 0,85% 0,37% 0,49% SUB
STBP3 0,57 2,16% 0,79% 1,37% SUB
BBDC4 -0,47 -2,03% 0,26% -2,30% | SUPER
ITSA4 -0,14 -0,74% 0,43% -1,17% | SUPER
B3SA3 0,19 -1,86% 0,60% -2,46% | SUPER
VALE3 0,37 1,13% 0,69% 0,44% SUB
ITUB4 -0,20 0,09% 0,40% -0,31% | SUPER

Fonte: Elaborado pelo autor

Para os retornos pelo CAPM e os betas calculados acima, tem-se o seguinte

grafico, que nos retrata a linha de mercado de titulos.




Grafico 1: Linha de Mercado de Titulos
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Fonte: Elaborado pelo autor

4.2 Analise dos resultados

Com a separacao das agdes entre Small caps e Blue chips consegue-se ver que

4 das 5 small caps analisadas estdo subavaliadas em relacdo a seu preco justo e

apenas uma a GGPS3 est4 superavaliada.

Ademais, quando fazemos a mesma comparacdo com as Blue Chips

consegue-se ver que 4 das 5 Blue Chips analisadas estao superavaliadas em relacao

a seu prego justo e apenas uma a VALE3 esta subavaliada.
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5 . Conclusoes

Neste estudo, conduzimos uma analise detalhada utilizando o modelo de
precificagdo de ativos conhecido como Capital Asset Pricing Model (CAPM) para

avaliar se as Small Caps sdo mais atrativas no pos crise que as Blue Chips.

Primeiramente, os resultados revelaram que a afirmagao de que as Small Caps
estdo subavaliadas em relacao a seu preco justo pés pandemia, ¢ verdadeira. Logo,
o estudo evidencia que foi mais vantajoso para o investidor estar posicionado em

Small Caps do que Blue Chips ap6s a pandemia.

Além disso, o estudo aponta que além de estarem subavaliadas em relagdo a
seu preco justo estdo subavaliadas em relagdo as Blue Chips que analisando os

resultados estdo superavaliadas em relagdo a seu risco.

O fato de as Small Caps ter uma performance melhor quando comparadas
com Blue Chips nos pds crise vai em linha com a logica de que elas abrem um gap
maior no seu pre¢o justo durante a crise. Isso acontece por conta de sua baixa

expectativas de gerar resultados futuros e sua baixa liquidez.

As Blue Chips tendem a ser ativos que o investidor se sente mais seguro em
estar posicionado em tempos de crise por conta de seu alto fluxo de caixa,
liquidez e por serem lideres de mercado. Dito isso, na crise um momento que 0s
investidores estdo avessos ao risco preferem liquidar suas posigdes mais

arriscadas (Small Caps) para ficarem posicionados em (Blue Chips).

Concluindo, sempre vamos enfrentar crises financeiras, o mercado ¢ feito de
ciclos de alta e de baixa. Estudos como este sdo essenciais para ajudar o investidor

na tomada de decisao em tempos dificeis como foi o caso da Pandemia.

Ressalta-se ainda que este estudo pode ser facilmente continuado ao longo do
tempo no mercado de agdes. Para que, no futuro, a base de dados seja maior e mais

precisa, possibilitando analises também do momento certo para compra das Small
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Caps no pos crise. O estudo observou que o inicio da pandemia foi em MAR/20 e
comecamos a contabilizar os precos dos ativos em JAN/21, aproximadamente 10
meses depois do inicio da crise ja seria mais vantajoso ter Small Caps em sua

carteira do que Blue Chips.
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