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Resumo

Arraes de Alencar Neto, Miguel. Blue Chips EUA x Blue Chips Brasil: Antes,
Durante e Ap6s a Pandemia. Rio de Janeiro, 2025. 22p. Trabalho de
Conclusdo de Curso — Departamento de Administracdo. Pontificia
Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

Este trabalho aborda uma analise comparativa de ativos Blue Chip brasileiros e
americanos em trés periodos de dois anos: antes, durante e ap6s a pandemia da
COVID-19, utilizando o modelo de precificacdo Capital Asset Pricing Model para
identificar mudancas na Linha de Mercado de Titulos (LMS) e na sub ou
sobreprecificacdo de uma amostra de ativos das bolsas de valores americanas
(NYSE e Nasdaq). A pesquisa foi feita com cota¢cdes mensais de dois indices e
dez ativos, sendo eles: o titulo do tesouro americano de 10 anos (TY10FF), S&P
500 (SPX); e TSLA, PEP, NVDA, JNJ, WMT, PBR, ITUB, GGB, JBSAY, ABEV.

Palavras-chave:
CAPM; Blue Chips; COVID-19; Pandemia; Linha de Mercado de Titulos; Bolsas
de Valores; indices; Ativos Subvalorizados e Sobrevalorizados.

Abstract

Arraes de Alencar Neto, Miguel. Blue Chips USA x Blue Chips Brazil: Before,
During and After the Pandemic. Rio de Janeiro, ano. 22p. Trabalho de
Conclusdo de Curso - Departamento de Administracdo. Pontificia
Universidade Catodlica do Rio de Janeiro.

This work addresses a comparative analysis of Brazilian and American Blue Chip
assets over three two-year periods: before, during, and after the COVID-19
pandemic, using the Capital Asset Pricing Model (CAPM) to identify changes in the
Security Market Line (SML) and in the under- or overvaluation of a sample of
assets from the American stock exchanges (NYSE and Nasdaq). The research
was conducted with monthly price data from two indices and ten assets, namely:
the 10-year U.S. Treasury bond (TY10FF), S&P 500 (SPX); and TSLA, PEP,
NVDA, JNJ, WMT, PBR, ITUB, GGB, JBSAY, ABEV.

Key-words:
CAPM; Blue Chips; COVID-19; Pandemic; Securities Market Line; Stock

Exchanges; Indices; Undervalued and Overvalued Assets.
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1. Aplicagao do modelo CAPM nos mercados americano e
brasileiro antes, durante e apdés a pandemia

1.1. Contextualizacao

Investidores estdo constantemente estudando a relagéo de risco vs. retorno
para melhor selecionar os ativos nos quais aplicardo seu capital. Sendo assim,
uma série de modelos baseados em risco existem para tentar encontrar 0s pontos
6timos de retorno esperado e risco incorrido. Um dos modelos amplamente
utilizado é o Capital Asset Pricing Model (CAPM), desenvolvido por William Sharpe
em 1964. A medicdo de risco e a matematica por trds da medi¢do de risco e
retorno tém sido praticadas desde a era renascentista por matematicos como
Bernoulli e Bayes.

Largamente adotado na teoria financeira moderna, o CAPM oferece uma
forma de calcular a relagdo entre risco e retorno de um ativo, orientando
investidores a equilibrar essas variaveis em suas decisfes. O choque econémico
da pandemia trouxe consigo volatilidade sem precedentes nas bolsas de valores,
assim como uma massiva entrada de pessoas fisicas para o mercado. De acordo
com Basu e Chawla (2010 apud XIAO, 2022) a maioria dos investidores s&o
avessos ao risco, buscando o maior retorno pelo menor risco o possivel.

No Brasil e nos Estados Unidos, a pandemia resultou em significativas
variagdes nos principais indices de precos de acdes. O indice Bovespa (B3) e o
indice S&P 500, que concentram as Blue Chips de cada pais, enfrentaram
volatilidade extrema. Durante crises, as Blue Chips, tanto no Brasil quanto nos
EUA, tendem a apresentar um comportamento mais resiliente, devido a maior
liquidez e robustez financeira dessas empresas. Entretanto, ha diferencas
significativas entre os dois mercados que merecem ser analisadas, sobretudo no
que diz respeito ao comportamento das Blue Chips de cada pais frente a eventos
econdmicos extremos.

A pandemia de Covid-19 enfatizou a relevancia do CAPM, permitindo que
investidores avaliem como diferentes mercados, especificamente as Blue Chips,
no Brasil e nos EUA, responderam a crises econdmicas. Apesar de antigo, o

modelo visa encontrar retornos esperados dos ativos e assim pode ser uma



ferramenta para encontrar subprecificacbes. O estudo do CAPM visa mostrar
como as Blue Chips brasileiras e americanas se comportaram durante a
pandemia, fornecendo uma analise detalhada baseada em dados empiricos.

O CAPM ¢ utilizado para estimar o retorno esperado de um ativo financeiro
com base em trés fatores: a taxa livre de risco, o retorno projetado do mercado e
o coeficiente beta do ativo. O beta indica 0 quanto o retorno de um ativo é sensivel
as variagdes do mercado. Neste estudo, serdo organizados e analisados os dados
de precos e rentabilidade mensal das a¢gbes de empresas tanto da B3 quanto do
S&P 500. O periodo analisado abrange o primeiro ano ap6s o inicio da pandemia
até o momento atual. Analisando esses dados sera possivel entender como estas
acoOes, Blue Chips, se comportaram e utilizar o aprendizado para futuras crises.

O estudo visa entender se as Blue Chips brasileiras se comportaram como
as americanas durante a pandemia, considerando fatores como liquidez,
volatilidade e estrutura de mercado. A aplicacdo do CAPM ajudara a determinar
se os investidores em ambos os mercados foram recompensados de forma
equivalente ou se ha diferencas significativas na resiliéncia das Blue Chips de

cada pais.

1.2.0bjetivos do estudo
1.2.1. Objetivo

Este estudo avaliara se as Blue Chips brasileiras tiveram uma performance
diferente das Blue Chips americanas durante e ap6s a pandemia de Covid-19.
Esta avaliagdo serd realizada através da comparacdo dos retornos esperados
dessas empresas utilizando o modelo CAPM.

O estudo vai comparar o retorno esperado e o retorno de mercado nos EUA.
A selecéo incluird cinco das maiores Blue Chips do indice brasileiro em forma de
American Depositary Receipts (ADRs) e cinco das maiores Blue Chips do indice
americano. Assim, as previsdes do modelo serdo rebatidas com o comportamento
de mercado e uma analise sera feita sobre qual carteira tem resultados com os

menores desvios em relagdo ao previsto pelo modelo.



1.2.2. Objetivos intermediéarios do estudo

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

e Coletar os valores médios de cada periodo da taxa livre de risco: a
taxa de juros americana de 10 anos ou Fed Funds Rate (TY10FF),
além do indice de mercado Standard and Poor’s 500 (SPX);

e Coletar os dados de preco mensais de cinco das maiores Blue Chips
gue compdem o indice Bovespa, com as ADRs: Petrobras, Itau,
Gerdau, JBS SA e Ambev (PBR, ITUB, GGB, JBSAY, ABEV) e cinco
de Blue Chips americanas que compdem o S&P 500: Tesla, Pepsico,
Nvidia, Johnson & Johnson e Walmart (TSLA, PEP, NVDA, JNJ,
WMT);

e Calcular a rentabilidade mensal de cada um dos ativos, e, através
disso, obter o retorno médio e o risco. Enfim, com variancia e
covariancia, calcularemos o beta das acoes; e

e Obter o retorno esperado pelo CAPM e compara-lo ao retorno real,
evidenciando se os ativos estdo sub ou sobreprecificados.

1.3.Justificativa e relevancia do estudo e sua problematizacao

Este estudo é relevante para todos os investidores que buscam entender as
diferencas de performance entre os mercados brasileiro e americano,
especialmente no contexto de Blue Chips, durante e apdés um periodo de crise
global como a pandemia. A andlise fornecera uma base sélida para decis6es de
alocacao entre mercados, considerando o risco e retorno de cada pais.

O tema é pertinente para 0 ambiente académico e pratico. Explora como
empresas de dois mercados acionarios do mundo, um robusto e outro em
desenvolvimento, responderam a uma crise de proporgdes globais. As
informacdes geradas podem interessar a futuros pesquisadores e investidores que
investigam a relacdo entre mercados emergentes e desenvolvidos, oferecendo

dados valiosos para estudos comparativos mais profundos.



2. Referencial teodrico

Neste capitulo sdo apresentados e discutidos aspectos conceituais e
estudos relacionados ao tema e estudo em investigacao e que servirdo de base
para a andlise realizada.

Esta secdo esta dividida em cinco partes e abordam, respectivamente, a
questdo do Capital Asset Pricing Model (CAPM) para contextualizar o problema
de estudo, os conceitos de taxa livre de risco, coeficiente beta, retorno de mercado
e blue chips e suas implicagcfes para a aplicacdo do modelo.

2.1. O Capital Asset Pricing Model (CAPM)
Ri=Ri+ Bi * (Rm = Ry)

Onde:

R; = Retorno esperado do ativo

R: = Retorno esperado do ativo livre de risco

Bi = Coeficiente beta. Medida de risco do ativo em relagdo a uma carteira de
mercado

Rm = Retorno esperado da carteira de mercado

(Rm — Ry) = Prémio de risco

O modelo proposto por William Sharpe em 1964 foi baseado no trabalho de
Markowitz de 1952, A Teoria Moderna do Portfélio. A premissa inicial é de que a
variancia de retornos de ativos é uma medida de risco dos mesmos, e que dado
mesmo risco com retornos diferentes, o investidor escolhera aquele ativo com
maior retorno (DAMODARAN, 1999). Para além disso o risco pode ser dividido em
risco diversificavel e ndo diversificavel, sendo o nao diversificavel o de mercado,
gue nao pode ser eliminado com um portfélio de investimentos, mesmo que com
numero infinito de ativos (DAMODARAN, 1999).

A partir dai, o modelo assume que todos participantes do mercado tém
acesso as mesmas informacdes, que ndo ha custos de transacao e que ha liquidez

fracionéria para qualquer ativo.



Essas simplificacdes permitem construir um modelo de facil utilizacdo que
permite identificar se ativos estdo corretamente precificados em propor¢do ao
risco estimado, e que caso haja descasamento entre os dois, havera oportunidade
de arbitragem para os agentes econdmicos que podem obter lucros comprando
ativos subvalorizados e vendendo ativos supervalorizados.

Sendo assim, o0 modelo se tornou largamente utilizado no mercado para
avaliacao de investimentos (DAMODARAN, 1999) se tornando inclusive o modelo
mais popular freqientemente tendo suas fraquezas ignoradas por quem o utiliza

em mercados emergentes (PEREIRO, 2006).

2.1.1. Problemas do Modelo CAPM

Existem uma série de contradicdes empiricas citadas por Fama e French
(1992) para o0 modelo do CAPM ser utilizado como bom preditor de retorno no
mercado. Dentre elas, ressaltam a relacdo inversa entre tamanho da empresa e
retorno, assim como a diferenga entre o patriménio liquido contabil da empresa e
seu valor de mercado. Ademais, destacam que esses fatores capturam melhor o
comportamento de pre¢os no mercado do que o beta.

Especialmente em mercados emergentes, é discutivel a suposicdo de um
mercado eficiente devido ao seu pequeno tamanho, concentracdo em poucos
ativos, podendo ser manipulados por poucos agentes poderosos do mercado
(PEREIRO, 2006).

O modelo também ndo compreende a totalidade de ativos nos quais se
pode investir, como, por exemplo, ativos imobilidrios reais e assim, conforme
Damodaran (1999), ndo existe indice que de fato capture um portfélio de mercado.
A tendéncia € que indices com mais ativos sejam melhores aproximacoes.

Por fim, testes indicam que ativos com betas baixos tém retornos em
excesso esperados acima dos ativos com alto beta. Em outras palavras, que o
retorno esperado de um ativo é melhor descrito por um modelo com dois fatores
lineares, e ndo apenas um como 0 CAPM. (BLACK, JENSEN & SCHOLES, 1972).

2.2.Taxalivre derisco

A taxa de livre de risco nada mais é do que aquela associada a um ativo que
tem exatamente o retorno que é esperado dele, ou seja, um investimento que
garante um retorno certo sem qualquer probabilidade de perda. Para efeito, o

consenso é de uso da taxa de titulos de divida dos Estados Unidos emitidos pelo



FED com prazo de 10 anos, devido ao histérico de pagamento de suas dividas e
estabilidade da taxa, representando assim uma base para avaliacdo de retornos
minimos esperados — em outras palavras, 0 custo de oportunidade de

investimento em outro ativo.

2.3. Retorno de mercado

O retorno de mercado é ponto de partida para o célculo do prémio de risco
exigido em investimentos em ativos de risco. O indice mais amplamente utilizado
para calculo desse retorno esperado € o S&P 500 (DAMODARAN, 1999), que
comporta as 500 maiores empresas listadas na New York Stock Exchange (NYSE)
e Nasdag. Essa escolha possibilita uma avaliacdo comparativa das flutuagbes de

valor de um ativo contra os movimentos gerais do mercado de agoes.

2.4. Coeficiente Beta

O coeficiente Beta (Bi) € uma métrica central em finangas, utilizada para
guantificar a covariancia entre o retorno de um ativo e o retorno do mercado de
forma geral. Esse coeficiente permite avaliar o nivel de risco de um ativo em
comparagao ao risco do mercado total. O Bi mede a sensibilidade do retorno de
um ativo frente as variagdes do retorno de mercado, indicando tanto a magnitude
quanto a diregao dessa sensibilidade. Em termos praticos, o Bi reflete o quanto o
retorno de um ativo responde as mudancas nos retornos de mercado. O mercado,
por definicdo, tem um Bi de 1,0, ja que a covariancia entre o indice de mercado e
ele proprio é invariavel.

Para calcular o Bi, € necessario analisar dados histéricos dos precos dos
ativos e do mercado. Esse célculo envolve séries temporais de retornos, com a
finalidade de estimar a covariancia entre o retorno do ativo e o retorno do mercado,
bem como a variancia do retorno de mercado. O Bi resultante fornece uma medida
guantitativa do risco sistematico do ativo, diferenciando-o do risco especifico, que
€ inerente ao ativo e pode ser reduzido por meio da diversificagdo (DAMODARAN,
1999).

2.5. Blue Chips

As blue chips sdo a¢fes associadas a empresas bem estabelecidas, lideres
em seus setores e amplamente reconhecidas por sua qualidade e confiabilidade.

No universo dos investimentos, essas acfes representam empresas que se



destacam por atributos que atraem investidores, como estabilidade e uma
reputacao consolidada. Essas empresas apresentam uma trajetéria de sucesso e
uma sélida base de clientes, caracteristicas que reforcam sua capacidade de gerar
lucros consistentes ao longo do tempo.

Um dos aspectos distintivos das acbes blue chips é sua alta capitalizacdo
de mercado, o que significa que o valor de mercado total de suas acdes em
circulacdo é substancialmente elevado. Essa alta capitalizacéo reflete o tamanho
e a relevancia da empresa em seu setor e lhe confere acesso a recursos
financeiros para investir em inovagédo e crescimento continuo.

A utilizacéo de blue chips no estudo se da para reduzir os problemas que a
falta de liquidez e assimetria de informagéo trazem a aplicacdo do CAPM,
apontados por Pereiro (2006).

2.6. American Depositary Receipt (ADR)

ADRs séo certificados que representam ac¢des de empresas estrangeiras —
nesse caso brasileiras — nos EUA emitidos por bancos que sdo negociados nas
bolsas americanas. ADRs podem representar um conjunto, fracdo ou unidade de
acao da empresa estrangeira, e sdo negociados em dolar.

A escolha por ADRs, em vez de agles das empresas brasileiras, elimina o
risco cambial envolvido na comparagao entre os ativos americanos e brasileiros,

ja que ambos sao negociados em dolar.



3. Métodos e procedimentos de coleta e de analise de
dados do estudo

3.1. Etapas de coleta de dados

A pesquisa adota um método quantitativo, com foco na andlise dos ativos
selecionados em trés periodos distintos, no fechamento do més: (i) anterior a
pandemia, dezembro de 2016 a dezembro de 2018; (ii) periodo da pandemia,
dezembro de 2019 a dezembro de 2021; e (iii) pbés-pandemia, dezembro de 2022
a dezembro de 2024.

A amostra € composta por cota¢gdes mensais de cinco empresas Blue Chip
brasileiras e cinco empresas Blue Chip americanas, mantendo uma empresa por

setor de atuagdo em seus respectivos paises.

3.2. Fontes de informacao selecionadas para coleta de dados no
estudo

Todos os dados coletados séo de origem da plataforma Investing.com, da
Fusion Media, que disponibiliza os dados historicos das cota¢des dos ativos e é

amplamente utilizada.

3.3. Formas de tratamento e andlise dos dados coletados para o
estudo

O estudo utiliza o Capital Asset Pricing Model (CAPM) para comparar 0s
retornos observados dos ativos no mercado com o retorno esperado calculado
pelo modelo a partir do risco sistémico, de empresas Blue Chip americanas e Blue
Chip brasileiras. Foram coletadas as cotagdes mensais de cada um dos ativos —
stocks para as americanas e ADRs para as brasileiras — nos periodos de:
dezembro 2016 a dezembro 2018, dezembro 2019 a dezembro 2021 e dezembro
2022 a dezembro 2024, do site Investing.com, para se calcular o retorno mensal

e 0 beta de cada um dos ativos. Para tal, os ativos selecionados foram: PBR,
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ITUB, GGB, JBSAY, ABEV (ADRs) e TSLA, PEP, NVDA, JNJ, WMT (stocks), além
de T10YFF (taxa livre de risco) e SPX (indice de mercado).

O gréfico 1 apresenta a cotacdo dos ativos para cada més dos trés periodos

selecionados para o estudo.
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A tabela 1 abaixo apresenta as cotag6es mensais de cada ativo ao longo

dos periodos que foram utilizados para calcular a varia¢do percentual mensal, ou

rentabilidade mensal.

Tabela 1: Preco dos ativos no fechamento do més

Data SPX TSLA PEP NVDA JNJ WMT PBR ITUB GGB JBSAY ABEV
Dec-16 | 2,363.64 16.67 110.38 2.54 122.21 23.64 10.26 5.90 3.04 7.56 5.39
Jan-17 | 2,362.72 18.55 111.86 2.72 124.55 24.03 10.08 6.39 3.23 7.51 5.69
Feb-17 | 2,384.20 20.94 113.28 2.61 123.47 25.06 9.69 6.03 2.74 6.55 5.76
Mar-17 | 2,411.80 22.73 116.87 3.61 128.25 26.20 9.01 6.14 2.42 6.47 5.73
Apr-17 | 2,423.41 2411 115.49 3.61 132.29 25.23 8.48 5.45 2.30 4.93 5.71

May-17 | 2,470.30 21.56 116.61 4.06 132.72 26.66 7.99 5.52 2.42 4.00 5.49
Jun-17 | 2,471.65 23.73 115.73 4.24 132.37 26.02 8.81 5.95 2.68 4.87 6.08
Jul-17 | 2,519.36 22.74 111.43 4.47 130.01 26.05 8.98 6.38 2.94 5.46 6.26
Aug-17 | 2,575.26 22.10 110.23 5.17 139.41 29.10 10.04 6.84 2.72 5.37 6.59
Sep-17 | 2,647.58 20.59 116.52 5.02 139.33 3241 10.65 6.40 2.63 4.66 6.33
Oct-17 | 2,673.61 20.76 119.92 4.84 139.72 32.92 9.72 6.27 2.64 4.87 6.19

Nov-17 | 2,823.81 23.62 120.30 6.14 138.19 35.53 10.29 6.49 2.95 591 6.46
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Dec-17 | 2,713.83 22.87 109.73 6.05 129.88 30.00 13.36 8.19 3.56 6.33 6.87
Jan-18 | 2,640.87 17.74 109.15 5.79 128.15 29.66 14.04 7.77 3.97 6.00 6.75
Feb-18 | 2,648.05 19.59 100.94 5.62 126.49 29.49 14.14 7.79 3.70 5.65 7.27
Mar-18 | 2,705.27 18.98 100.25 6.30 119.62 27.51 14.09 7.25 3.71 5.05 6.62
Apr-18 | 2,718.37 22.86 108.87 5.92 121.34 28.55 11.86 5.77 3.12 4.80 5.26
May-18 | 2,816.29 19.88 115.00 6.12 132.52 29.74 10.03 5.18 2.81 4.70 4.63
Jun-18 | 2,901.52 20.11 112.01 7.02 134.69 31.95 11.73 5.99 3.49 5.15 5.14

Jul-18 | 2,913.98 17.65 111.80 7.03 138.17 31.30 10.87 5.20 3.10 4.58 4.65
Aug-18 | 2,711.74 22.49 112.38 5.27 139.99 33.43 12.07 5.48 3.34 4.64 4.57
Sep-18 | 2,760.17 23.37 121.94 4.09 146.90 32.55 16.25 6.58 3.45 5.40 4.33
Oct-18 | 2,506.85 22.19 110.48 3.34 129.05 31.05 14.56 6.99 3.19 6.08 4.27
Nov-18 | 2,704.10 20.47 112.67 3.59 133.08 31.94 13.01 6.85 2.98 5.92 3.92
Dec-18 | 2,784.49 21.33 115.64 3.86 136.64 33.00 16.30 7.97 3.44 8.27 4.81
Dec-19 | 2,954.22 44.53 132.03 6.75 134.48 35.89 14.11 5.70 3.71 12.76 4.16
Jan-20 | 2,584.59 34.93 120.10 6.59 131.13 37.87 12.10 5.30 2.97 10.01 3.21
Feb-20 | 2,912.43 52.13 132.29 7.31 150.04 40.52 5.50 3.36 1.52 7.82 2.30
Mar-20 | 3,044.31 55.67 131.55 8.88 148.75 41.35 6.91 3.15 1.71 8.94 2.15
Apr-20 | 3,100.29 71.99 132.26 9.50 140.63 39.93 7.63 3.18 1.98 8.19 231
May-20 | 3,271.12 95.38 137.66 10.61 145.76 43.13 8.27 3.51 2.35 7.82 2.64
Jun-20 | 3,500.31 166.11 140.06 13.37 153.41 46.28 8.67 3.82 2.65 8.29 2.68

Jul-20 | 3,363.00 143.00 138.60 13.53 148.88 46.64 8.17 3.19 2.78 8.13 2.25
Aug-20 | 3,269.96 129.35 133.29 12.53 137.11 46.25 7.12 2.98 2.94 7.38 2.26
Sep-20 | 3,621.63 189.20 144.23 13.40 144.68 50.93 6.63 3.06 3.02 6.78 2.14
Oct-20 | 3,756.07 235.22 148.30 13.06 157.38 48.05 9.57 4.01 3.34 8.67 2.66
Nov-20 | 3,714.24 264.51 136.57 12.99 163.13 46.83 11.23 4.56 3.71 9.16 3.06
Dec-20 | 3,811.15 225.17 129.19 13.71 158.46 43.31 10.05 3.91 3.37 8.85 2.79
Jan-21 | 3,972.89 222.64 141.45 13.35 164.35 45.28 7.93 3.39 3.64 9.30 2.55
Feb-21 | 4,181.17 236.48 144.16 15.01 162.73 46.64 8.48 3.72 4.24 9.64 2.74
Mar-21 | 4,204.11 208.41 147.94 16.24 169.25 47.34 8.48 3.75 4.87 11.13 2.78
Apr-21 | 4,297.50 226.57 148.17 20.00 164.74 47.01 10.21 4.27 4.96 11.65 3.46
May-21 | 4,395.26 229.07 156.95 19.50 172.20 47.52 12.23 4.50 4.68 11.52 3.44
Jun-21 | 4,522.68 245.24 156.39 22.39 173.13 49.37 10.67 4.32 4.71 12.27 3.17

Jul-21 | 4,307.54 258.49 150.41 20.72 161.50 46.46 10.84 4.44 4.30 11.76 3.26
Aug-21 | 4,605.38 371.33 161.60 25.57 162.88 49.81 10.34 3.95 391 13.58 2.76
Sep-21 | 4,567.00 381.59 159.78 32.68 155.93 46.88 9.82 3.70 3.75 13.89 2.96
Oct-21 | 4,766.18 352.26 173.71 29.41 171.07 48.23 10.67 3.56 3.59 12.52 2.82
Nov-21 | 4,515.55 312.24 173.52 24.49 172.29 46.60 10.98 341 391 13.70 2.80
Dec-21 | 4,373.94 290.14 163.74 24.39 164.57 45.05 13.35 4.29 4.15 13.25 2.83
Dec-22 | 3,970.15 205.71 173.53 23.22 153.26 47.38 11.60 4.53 5.16 7.97 2.66
Jan-23 | 4,109.31 207.46 182.30 27.78 155.00 49.15 11.09 437 4.34 7.39 2.55
Feb-23 | 4,169.48 164.31 190.89 27.75 163.70 50.32 10.43 4.43 4.11 7.05 2.82
Mar-23 | 4,179.83 203.93 182.35 37.83 155.06 48.96 10.62 4.68 4.16 7.11 2.80
Apr-23 | 4,450.38 261.77 185.22 42.30 165.52 52.39 11.54 4.67 3.93 6.69 2.79
May-23 | 4,588.96 267.43 187.46 46.73 167.53 53.29 13.83 5.36 4.35 7.40 3.18
Jun-23 | 4,507.66 258.08 177.92 49.35 161.68 54.20 14.68 5.46 5.13 7.98 3.12

Jul-23 | 4,288.05 250.22 169.44 43.50 155.75 53.31 14.05 5.00 4.34 7.42 2.77
Aug-23 | 4,193.80 200.84 163.28 40.78 148.34 54.47 14.99 4.88 3.98 7.14 2.58
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Sep-23 | 4,567.80 240.08 168.29 46.77 154.66 51.90 15.00 4.83 3.62 7.92 2.53
Oct-23 | 4,769.83 248.48 169.84 49.52 156.74 52.55 15.27 5.82 3.72 9.58 2.74
Nov-23 | 4,845.65 187.29 168.53 61.53 158.90 55.08 15.97 6.32 4.04 10.12 2.80
Dec-23 | 5,096.27 201.88 165.34 79.11 161.38 58.61 17.07 6.00 3.53 9.41 2.62
Jan-24 | 5,254.35 175.79 175.01 90.36 158.19 60.17 16.52 6.20 3.59 9.32 2.49
Feb-24 | 5,035.69 183.28 175.91 86.40 144.59 59.35 15.21 6.30 3.68 8.50 2.48
Mar-24 | 5,277.51 178.08 172.90 109.63 146.67 65.76 16.97 5.50 3.48 8.97 2.32
Apr-24 | 5,460.48 197.88 164.93 123.54 146.16 67.71 15.55 5.45 3.46 11.06 2.22
May-24 | 5,522.30 232.07 172.67 117.02 157.85 68.64 14.49 5.31 3.30 11.56 2.05
Jun-24 | 5,648.40 214.11 172.88 119.37 165.86 77.23 14.27 5.47 3.24 11.90 2.06
Jul-24 | 5,762.48 261.63 170.05 121.44 162.06 80.75 15.23 5.93 3.26 11.77 2.27
Aug-24 | 5,705.45 249.85 166.08 132.76 159.86 81.95 14.41 6.05 3.50 11.62 2.44
Sep-24 | 6,032.38 345.16 163.45 138.25 155.01 92.50 13.45 5.50 3.12 12.17 2.18
Oct-24 | 5,881.63 403.84 152.06 134.29 144.62 90.35 14.28 4.87 3.36 12.30 212
Nov-24 | 6,040.53 404.60 150.69 120.07 152.15 98.16 12.86 4.51 2.88 11.88 1.85
Dec-24 | 5,954.50 292.98 153.47 124.92 165.02 98.61 14.21 5.27 2,91 12.16 1.85
Fonte: Elaborado pelo autor

Em seguida, foram calculadas as rentabilidades mensais para cada ativo,

utilizando a férmula: In(t/t-1), ilustradas na tabela 2.

Tabela 2: Rentabilidade mensal dos ativos

Data T10YFF SPX TSLA PEP NVDA JNJ WMT PBR ITUB GGB JBSAY ABEV

Jan-17 0.20% -0.04% 10.69% 1.33% 6.85% 1.90% 1.64% -1.77% 7.92% 6.06% -0.66% 5.42%
Feb-17 0.19% 0.91% 12.12% 1.26% -4.13% -0.87% 4.20% -3.95% -5.80% | -16.53% | -13.68% 1.22%
Mar-17 0.18% 1.15% 8.20% 3.12% 32.44% 3.80% 4.45% -7.28% 1.89% | -12.30% -1.23% -0.52%
Apr-17 0.19% 0.48% 5.89% -1.19% 0.00% 3.10% -3.77% -6.06% | -11.99% -5.04% | -27.18% -0.35%
May-17 0.19% 1.92% | -11.18% 0.97% 11.75% 0.32% 5.51% -5.95% 1.28% 5.04% | -20.90% -3.93%
Jun-17 0.18% 0.05% 9.59% -0.76% 4.34% -0.26% -2.43% 9.77% 7.49% 9.98% 19.68% 10.21%
Jul-17 0.19% 1.91% -4.26% -3.79% 5.28% -1.80% 0.12% 1.91% 6.98% 9.58% 11.44% 2.92%
Aug-17 0.20% 2.19% -2.85% -1.08% 14.55% 6.98% 11.07% 11.16% 7.02% -7.84% -1.66% 5.14%
Sep-17 0.20% 2.77% -7.08% 5.55% -2.94% -0.06% 10.77% 5.90% -6.71% -3.55% | -14.18% -4.03%
Oct-17 0.20% 0.98% 0.82% 2.88% -3.65% 0.28% 1.56% -9.14% -2.05% 0.30% 4.41% -2.24%
Nov-17 0.22% 5.47% 12.91% 0.32% 23.79% -1.10% 7.63% 5.70% 3.53% 11.36% 19.36% 4.27%
Dec-17 0.24% -3.97% -3.23% -9.20% -1.48% -6.20% | -16.92% 26.11% 23.23% 18.62% 6.87% 6.15%
Jan-18 0.23% -2.73% | -25.40% -0.53% -4.39% -1.34% -1.14% 4.96% -5.19% 10.96% -5.35% -1.76%
Feb-18 0.24% 0.27% 9.92% -7.82% -2.98% -1.30% -0.57% 0.71% 0.19% -7.05% -6.01% 7.42%
Mar-18 0.24% 2.14% -3.16% -0.69% 11.42% -5.58% -6.95% -0.35% -7.12% 0.22% | -11.23% -9.37%
Apr-18 0.24% 0.48% 18.60% 8.25% -6.22% 1.43% 3.71% | -17.23% | -22.94% | -17.24% -5.08% | -23.00%
May-18 0.24% 3.54% | -13.97% 5.48% 3.32% 8.81% 4.08% | -16.76% | -10.70% | -10.43% -2.11% | -12.76%
Jun-18 0.24% 2.98% 1.15% -2.63% 13.72% 1.62% 7.17% 15.66% 14.42% 21.73% 9.14% 10.45%
Jul-18 0.25% 0.43% | -13.05% -0.19% 0.14% 2.55% -2.06% -7.61% | -14.04% | -12.07% | -11.73% | -10.02%
Aug-18 0.26% -7.19% 24.23% 0.52% | -28.82% 1.31% 6.58% 10.47% 5.24% 7.65% 1.30% -1.74%
Sep-18 0.25% 1.77% 3.84% 8.16% | -25.35% 4.82% -2.67% 29.74% 18.18% 3.27% 15.17% -5.39%

Oct-18 0.22% -9.63% -5.18% -9.87% | -20.26% | -12.96% -4.72% | -10.98% 6.08% -7.89% 11.86% -1.40%
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Nov-18 0.22% 7.57% -8.07% 1.96% 7.22% 3.08% 2.83% | -11.26% -2.05% -6.68% -2.67% -8.55%
Dec-18 0.22% 2.93% 4.12% 2.60% 7.25% 2.64% 3.26% 22.54% 15.19% 14.13% 33.43% 20.46%
Jan-20 0.06% | -13.37% | -24.28% -9.47% -2.40% -2.52% 5.37% | -15.37% -7.37% | -22.31% | -24.27% | -25.92%
Feb-20 0.05% 11.94% 40.04% 9.67% 10.37% 13.47% 6.76% | -78.85% | -45.39% | -67.18% | -24.69% | -33.34%
Mar-20 0.05% 4.43% 6.57% -0.56% 19.46% -0.86% 2.03% 22.82% -6.45% 11.81% 13.39% -6.74%
Apr-20 0.05% 1.82% 25.71% 0.54% 6.75% -5.61% -3.49% 9.91% 0.95% 15.10% -8.76% 7.18%
May-20 0.04% 5.36% 28.13% 4.00% 11.05% 3.58% 7.71% 8.05% 9.84% 16.89% -4.62% 13.35%
Jun-20 0.06% 6.77% 55.48% 1.73% 23.12% 5.12% 7.05% 4.72% 8.38% 12.09% 5.84% 1.50%

Jul-20 0.06% -4.00% | -14.98% -1.05% 1.19% -3.00% 0.77% -5.94% | -18.00% 4.68% -1.95% | -17.49%
Aug-20 0.07% -2.81% | -10.03% -3.91% -7.68% -8.24% -0.84% | -13.76% -6.78% 5.57% -9.68% 0.44%
Sep-20 0.07% 10.21% 38.03% 7.89% 6.71% 5.37% 9.64% -7.13% 2.71% 2.92% -8.48% -5.46%
Oct-20 0.08% 3.64% 21.77% 2.78% -2.57% 8.41% -5.82% 36.70% 26.86% 9.97% 24.59% 21.75%
Nov-20 0.09% -1.12% 11.74% -8.24% -0.54% 3.59% -2.57% 16.00% 12.95% 10.37% 5.50% 14.01%
Dec-20 0.12% 2.58% | -16.10% -5.56% 5.39% -2.90% -7.81% | -11.10% | -15.43% -9.65% -3.44% -9.24%
Jan-21 0.14% 4.16% -1.13% 9.07% -2.66% 3.65% 4.45% | -23.69% | -14.16% 7.72% 4.96% -8.99%
Feb-21 0.13% 5.11% 6.03% 1.90% 11.72% -0.99% 2.96% 6.71% 9.07% 15.35% 3.59% 7.19%
Mar-21 0.13% 0.55% | -12.64% 2.59% 7.88% 3.93% 1.49% 0.00% 0.80% 13.96% 14.37% 1.45%
Apr-21 0.12% 2.20% 8.35% 0.16% 20.83% -2.70% -0.70% 18.57% 13.10% 1.77% 4.57% 21.88%
May-21 0.10% 2.25% 1.10% 5.76% -2.53% 4.43% 1.08% 18.05% 5.29% -5.75% -1.12% -0.58%
Jun-21 0.11% 2.86% 6.82% -0.36% 13.82% 0.54% 3.82% | -13.65% -4.08% 0.49% 6.31% -8.17%

Jul-21 0.12% -4.87% 5.26% -3.90% -7.75% -6.95% -6.08% 1.58% 2.74% -8.98% -4.25% 2.80%
Aug-21 0.13% 6.69% 36.22% 7.18% 21.03% 0.85% 6.96% -4.72% | -11.79% -9.68% 14.39% | -16.65%
Sep-21 0.12% -0.84% 2.73% -1.13% 24.53% -4.36% -6.06% -5.16% -6.46% -3.94% 2.26% 7.00%
Oct-21 0.13% 4.27% -8.00% 8.36% | -10.54% 9.27% 2.84% 8.30% -3.74% -4.55% | -10.38% -4.85%
Nov-21 0.15% -5.40% | -12.06% -0.11% | -18.31% 0.71% -3.44% 2.86% -4.45% 8.49% 9.01% -0.71%
Dec-21 0.15% -3.19% -7.34% -5.80% -0.41% -4.58% -3.38% 19.54% 23.01% 6.11% -3.34% 1.07%
Jan-23 0.28% 3.45% 0.85% 4.93% 17.93% 1.13% 3.67% -4.50% -3.53% | -17.28% -7.56% -4.22%
Feb-23 0.28% 1.45% | -23.32% 4.60% -0.11% 5.46% 2.35% -6.14% 1.23% -5.52% -4.71% 10.06%
Mar-23 0.30% 0.25% 21.60% -4.58% 30.99% -5.42% -2.74% 1.81% 5.60% 1.21% 0.85% -0.71%
Apr-23 0.31% 6.27% 24.97% 1.56% 11.17% 6.53% 6.77% 8.31% -0.19% -5.56% -6.09% -0.36%
May-23 0.32% 3.07% 2.14% 1.20% 9.96% 1.21% 1.70% 18.10% 13.79% 10.08% 10.09% 13.08%
Jun-23 0.34% -1.79% -3.56% -5.22% 5.46% -3.55% 1.69% 5.96% 1.85% 16.40% 7.55% -1.90%

Jul-23 0.37% -4.99% -3.09% -4.88% | -12.62% -3.74% -1.66% -4.39% -8.87% | -16.58% -7.28% | -11.90%
Aug-23 0.40% -2.22% | -21.98% -3.70% -6.46% -4.87% 2.15% 6.48% -2.39% -8.83% -3.85% -7.11%
Sep-23 0.35% 8.54% 17.85% 3.02% 13.71% 4.17% -4.83% 0.07% -1.13% -9.44% 10.37% -1.96%
Oct-23 0.32% 4.33% 3.44% 0.92% 5.71% 1.34% 1.24% 1.78% 18.67% 2.73% 19.03% 7.97%
Nov-23 0.32% 1.58% | -28.27% -0.77% 21.71% 1.37% 4.70% 4.48% 8.24% 8.38% 5.48% 2.17%
Dec-23 0.35% 5.04% 7.50% -1.91% 25.13% 1.55% 6.21% 6.66% -5.16% | -13.69% -7.27% -6.64%
Jan-24 0.34% 3.05% | -13.84% 5.68% 13.30% -2.00% 2.63% -3.28% 3.28% 1.88% -0.96% -5.09%
Feb-24 0.38% -4.25% 4.17% 0.51% -4.48% -8.99% -1.37% -8.26% 1.60% 2.50% -9.21% -0.40%
Mar-24 0.37% 4.69% -2.88% -1.73% 23.81% 1.43% 10.26% 10.95% | -13.58% -5.67% 5.38% -6.67%
Apr-24 0.36% 3.41% 10.54% -4.72% 11.95% -0.35% 2.92% -8.74% -1.01% -0.58% 20.94% -4.41%
May-24 0.33% 1.13% 15.94% 4.59% -5.42% 7.69% 1.36% -7.06% -2.53% -4.73% 4.42% -7.97%
Jun-24 0.32% 2.26% -8.05% 0.12% 1.99% 4.95% 11.79% -1.53% 3.04% -1.83% 2.90% 0.49%

Jul-24 0.31% 2.00% 20.04% -1.65% 1.72% -2.32% 4.46% 6.51% 7.97% 0.62% -1.10% 9.71%
Aug-24 0.35% -0.99% -4.61% -2.36% 8.91% -1.37% 1.48% -5.53% 1.97% 7.10% -1.28% 7.22%
Sep-24 0.34% 5.57% 32.31% -1.60% 4.05% -3.08% 12.11% -6.89% -9.45% | -11.49% 4.62% | -11.27%
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Oct-24 0.37% -2.53% 15.70% -7.22% -2.91% -6.94% -2.35% 5.99% | -12.10% 7.41% 1.06% -2.79%
Nov-24 0.37% 2.67% 0.19% -0.91% | -11.19% 5.08% 8.29% | -10.47% -7.76% | -15.42% -3.47% | -13.62%
Dec-24 0.34% -1.43% | -32.28% 1.83% 3.96% 8.12% 0.46% 9.98% 15.65% 1.04% 2.33% 0.00%

Fonte: Elaborado pelo autor

Foram calculados: retorno médio mensal, variancia, covariancia e beta para

cada um dos periodos, nas tabelas 3 a 5, adiante.

Tabela 3: Retorno médio, varidncia, covariancia e beta 2017-18:

T10YFF SPX TSLA PEP NVDA JNJ WMT PBR ITUB GGB JBSAY ABEV
Retorno 0.22% 0.68% 1.03% 0.19% 1.74% 0.47% 1.39% 1.93% 1.25% 0.51% 0.37% -0.47%
Médio
Variancia 0.00% 0.13% 1.24% 0.21% 1.84% 0.19% 0.36% 1.57% 1.13% 1.17% 1.86% 0.76%
Covariancia 0.00% 0.13% -0.05% 0.08% 0.30% 0.09% 0.09% -0.03% -0.06% -0.02% -0.01% -0.01%
Beta 0.00 1.00 -0.36 0.63 2.34 0.70 0.68 -0.23 -0.46 -0.16 -0.09 -0.09
Fonte: Elaborado pelo autor
Tabela 4: Retorno médio, variancia, covariancia e beta 2020-21:
T10YFF SPX TSLA PEP NVDA JNJ WMT PBR ITUB GGB JBSAY ABEV
Retorno 0.10% 1.64% 7.81% 0.90% 5.35% 0.84% 0.95% -0.23% -1.18% 0.47% 0.16% -1.61%
Médio
Variancia 0.00% 0.29% 4.11% 0.28% 1.27% 0.28% 0.24% 4.64% 2.10% 2.92% 1.28% 1.72%
Covariancia 0.00% 0.29% 0.80% 0.22% 0.29% 0.18% 0.12% -0.23% -0.12% -0.11% 0.09% 0.00%
Beta 0.00 1.00 2.78 0.76 1.01 0.61 0.42 -0.80 -0.41 -0.39 0.30 0.00
Fonte: Elaborado pelo autor
Tabela 5: Retorno médio, variancia, covariancia e beta 2023-24:
T10YFF SPX TSLA PEP NVDA JNJ WMT PBR ITUB GGB JBSAY ABEV
Retorno 0.34% 1.69% 1.47% -0.51% 7.01% 0.31% 3.05% 0.85% 0.63% -2.39% 1.76% -1.51%
Médio
Variancia 0.00% 0.11% 2.78% 0.12% 1.28% 0.21% 0.19% 0.54% 0.66% 0.77% 0.60% 0.49%
Covariancia 0.00% 0.11% 0.21% 0.05% 0.19% 0.08% 0.06% 0.02% 0.00% -0.08% 0.09% 0.01%
Beta 0.00 1.00 1.89 0.44 1.71 0.70 0.54 0.20 0.00 -0.75 0.82 0.07

Fonte: Elaborado pelo autor
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Os resultados utilizados para andlise sao apresentados a seguir. Dentro das

tabelas 6 a 8, temos a precificacdo. Caso o CAPM tenha esperado um retorno

mais de 0,5% acima do retorno real, o ativo foi considerado sobrevalorizado ou

supervalorizado pelo modelo; nos casos onde o retorno esperado tenha sido mais

de 0,5% abaixo do real, o ativo foi considerado subvalorizado; caso contrario,

considera-se que o ativo foi bem precificado:

Retorno mensal — Retorno CAPM < -0,5% foi considerado um ativo

supervalorizado;

Retorno mensal — Retorno CAPM > 0,5%, subvalorizado; e

-0,5 % < Retorno mensal — Retorno CAPM < 0,5%, no preco.

Em seguida, os graficos 2 a 4 permitem visualizar a inclinagdo da reta da

linha de mercado, ilustrando as variagdes no risco sistematico de cada periodo.

Tabela 6: Beta, retorno atual, retorno pelo CAPM e precificagdo 2017-18:

Ativo Beta Retorno mensal Retorno pelo CAPM Diferenga | Precificagdo
TSLA | -0.35702 1.03% 0.05% 0.98% | Subvalorizado
PEP 0.6265 0.19% 0.51% -0.31% | No Preco
NVDA | 2.335414 1.74% 1.30% 0.44% | No Prego
JNJ | 0.69713 0.47% 0.54% -0.08% | No Preco
WMT | 0.684001 1.39% 0.54% 0.85% | Subvalorizado
PBR | -0.22553 1.93% 0.11% 1.82% | Subvalorizado
ITUB -0.4579 1.25% 0.00% 1.25% | Subvalorizado
GGB | -0.16263 0.51% 0.14% 0.37% | No Prego
JBSAY | -0.09124 0.37% 0.17% 0.20% | No Prego
ABEV | -0.09093 -0.47% 0.17% -0.65% | Sobrevalorizado

Fonte: Elaborado pelo autor
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Tabela 7: Beta, retorno atual, retorno pelo CAPM e precificacdo 2020-21:

Ativo Beta Retorno mesal Retorno pelo CAPM Diferenga | Precificagdo
TSLA | 2.784393 7.81% 4.38% 3.43% | Subvalorizado
PEP | 0.755274 0.90% 1.26% -0.36% | No Preco
NVDA | 1.005561 5.35% 1.64% 3.71% | Subvalorizado
JNJ | 0.609257 0.84% 1.03% -0.19% | No Preco
WMT | 0.421217 0.95% 0.75% 0.20% | No Preco
PBR -0.8015 -0.23% -1.13% 0.90% | Subvalorizado
ITUB | -0.41465 -1.18% -0.54% -0.64% | Sobrevalorizado
GGB | -0.38513 0.47% -0.49% 0.96% | Subvalorizado
JBSAY | 0.302436 0.16% 0.56% -0.41% | No Prego
ABEV | 0.002508 -1.61% 0.10% -1.71% | Sobrevalorizado

Fonte: Elaborado pelo autor

Tabela 8: Beta, retorno atual, retorno pelo CAPM e precificagdo 2023-24:

Ativo Beta Retorno mensal Retorno pelo CAPM Diferenga | Precificagdo
TSLA | 1.891027 1.47% 2.89% -1.42% | Sobrevalorizado
PEP | 0.441712 -0.51% 0.94% -1.45% | Sobrevalorizado
NVDA | 1.712494 7.01% 2.65% 4.36% | Subvalorizado
JNJ | 0.700521 0.31% 1.28% -0.98% | Sobrevalorizado
WMT | 0.544983 3.05% 1.07% 1.98% | Subvalorizado
PBR | 0.199916 0.85% 0.61% 0.24% | No Preco
ITUB | -0.00073 0.63% 0.34% 0.29% | No Preco
GGB | -0.75232 -2.39% -0.68% -1.71% | Sobrevalorizado
JBSAY | 0.815496 1.76% 1.44% 0.32% | No Prego
ABEV | 0.066278 -1.51% 0.43% -1.94% | Sobrevalorizado

Fonte: Elaborado pelo autor

Gréfico 2: Linha de mercado de titulos 2017-18:
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Gréfico 3: Linha de mercado de titulos 2020-21:

Linha de Mercado de Titulos 2020-2021

10,00%

8,00% ® TSLA
6,00%

4,00%

2,00% | T10vFF WMT

e
...Q.%%o--/-'“'t. e

o JBSA
1 gt :0, 0 0,5 1 1,5 -
[ _Iz'll'(L)Jg% ® ABEV dy/dx = 0,015371

-4,00%

® Retorno no periodo ® Retorno pelo CAPM  ceeeceeee Linear ( Retorno pelo CAPM )

Fonte: Elaborado pelo autor

Gréfico 4: Linha de mercado de titulos 2023-24:

Linha de Mercado de Titulos 2023-2024
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4.2. Analise dos resultados

4.2.1. Precificagcao

No primeiro periodo de estudos, podemos aferir duas ac6es americanas
subvalorizadas em relacdo ao preco justo pelo CAPM, enquanto duas empresas
brasileiras estdo subvalorizadas e a Ambev esta supervalorizada. Vale ressaltar
que, em geral, as magnitudes dos desvios em relacdo ao preco justo sdo maiores
entre as empresas brasileiras, que é de se esperar em um mercado de menor
participacao.

Para o periodo seguinte, temos novamente duas acdes americanas
significativamente baratas, com destaque para Nvidia, que apesar de ter um beta
guase alinhado com o mercado, teve rendimento acima do esperado,
impulsionada, provavelmente, pelo forte aumento de dependéncia da internet
gerado pela pandemia. Entre as brasileiras, observaram-se duas supervalorizadas
e duas subvalorizadas. Mesmo as subvalorizadas tiveram performances fracas, o
que indica um efeito-saida dos ativos de economias menos estaveis, como a do
Brasil

A utilizagdo do S&P 500 em vez do indice Ibovespa em dolar para aplicagdo
do modelo pode ter limitado a capacidade do modelo uma vez que as empresas
brasileiras tém pouco exposicao sistémica ao indice americano.

Seguindo para o Uultimo periodo, tivemos trés empresas americanas
supervalorizadas e a Nvidia e Walmart subvalorizadas, enquanto entre as
brasileiras duas caras, com destaque para a Ambev, que ndo mudou de

precificagdo entre a pandemia e o pos-pandemia.

4.2.2. Linha de Mercado de Titulos

Ao analisar as inclina¢des das linhas de mercado dos periodos, vemos um
aumento do prémio de risco entre o periodo pré-pandemia e o da pandemia, que
perdura até 2024, com apenas uma pequena reducao.

Desde 2017-18 para 2020-21, vemos um aumento de 232,4% a inclinagdo
da reta, passando de 0,004624 para 0,015371, e no periodo seguinte ao da
pandemia temos uma reducdo de apenas 12,3%, de 0,015371 para 0,013485.

A queda nas taxas de juros pode servir para explicar os maiores valores

esperados de retorno de acordo com Gartman e Svensson (2013), porém, com a
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volta da taxa livre de risco a patamares superiores ao do primeiro periodo, ndo

vemos reducéo significativa da inclinacao da curva.
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5. Conclusodes e recomendacgodes para novos estudos

Neste estudo, foi feita uma andlise através do Capital Asset Pricing Model
(CAPM), a fim de avaliar o comportamento do mercado, e de ativos brasileiros e
americanos antes, durante e apds a pandemia.

Os ativos americanos, em geral, demonstram maior aderéncia ao retorno
esperado pelo CAPM. As excecbes mais marcantes ocorrem nos anos de 2020-
21, com empresas como Tesla e Nvidia apresentando retornos acima do
estimado. Essas distor¢des refletem um possivel efeito manada, alimentado por
incertezas sistémicas e por narrativas dominantes como eletrificacdo e inteligéncia
artificial, caracteristicas de um ambiente de crise e busca por “ativos do futuro”.

Por outro lado, os ativos brasileiros se mostram mais suscetiveis a
ineficiéncias persistentes, com desvios consideraveis entre o retorno observado e
o retorno pelo CAPM, tanto positivos quanto negativos. Esse padréo sugere que
fatores como menor liquidez, instabilidade macroecondmica, risco politico e forte
dependéncia do fluxo de capital estrangeiro afetam significativamente a formacéao
de precos. Além disso, tais desvios podem indicar limitag6es do proprio CAPM em
capturar o risco tipico de mercados emergentes. ldealmente se calcularia o beta
com base no indice Bovespa em doélar, contudo o0 mercado norte-americano
possui maior significancia em termos de eficiéncia de mercado — sendo essa uma
limitac@o do atual trabalho e consideracdo para futuros estudos.

A analise da Linha de Mercado de Titulos mostra uma elevagéo acentuada
do prémio durante a pandemia, que ndo se reverteu nos anos seguintes. Isso
sinaliza uma mudanca de patamar na aversao ao risco por parte dos investidores,
indicando que o mercado ainda considera incertezas estruturais causadas pela
pandemia e outros eventos, como conflitos geopoliticos e instabilidades
econdmicas.

Analisando os retornos obtidos pelas Blue Chip americanas em comparacao
as brasileiras, fica claro que, em um momento de crise como o da pandemia, seria
benéfico ao investidor migrar seus investimentos para Blue Chips dos EUA, uma
vez que essas tiveram performances melhores no periodo da pandemia — embora
também tenham performado melhor antes e depois do periodo pandémico por

serem ativos globais atingindo um mercado mais amplo que os brasileiros.
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5.1.Sugestdes e recomendac¢des para novos estudos

Este estudo poderia ser realizado em datas futuras para identificar, talvez,
uma reducdo do risco sistematico persistente, e também com mais ativos,
oferecendo diversidade e volume maior de dados, o que fortaleceria sua
consisténcia.

Outro estudo interessante seria uma extensado do aqui executado, incluindo
ativos de outros paises emergentes para avaliar se o comportamento dos ativos
brasileiros na bolsa americana é tipico de economias similares, ou se ha algo de

singular em questao.
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