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Resumo
O artigo tem por objetivo contribuir com as discussdes sobre os fatores econdmico-
financeiros e macroeconémicos que impactam o retorno das agdes ordinarias dos principais

bancos brasileiros de grande porte: Banco do Brasil, Bradesco e Itau-Unibanco. Para isso,
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construiu-se um modelo de regressdo multipla para avaliar se um conjunto de variaveis
dependentes relacionadas aos fundamentos macroecondmicos e ao acronimo CAMELS
contribuiram, de forma estatisticamente significativa, como determinantes do desempenho do
retorno das acbes ordindrias dos bancos analisados. As variaveis independentes
macroeconémicas selecionadas foram: PIB; cambio; taxa de juros; inflacdo; risco pais e o
acronimo CAMELS - este se refere aos indices: Capital; Assets; Management; Earnings;
Liquidity e Sensitivity. Paralelamente, verificou-se o nivel de correlagdo entre o retorno da
carteira de mercado IBOVESPA com as variaveis independentes macroeconémicas
selecionadas. Os resultados sugerem que a variavel independente, vélida e estatisticamente
significativa, que contribuiu para explicar o comportamento do retorno das a¢des ordinarias
foi o retorno da carteira de mercado IBOVESPA. Em parte, admite-se a coeréncia da variavel
validada, considerando a premissa que em cenario econdmico favoravel as empresas tendem a
ter maior nivel de atividades e investimentos e, consequentemente, a demandarem mais pelos
principais direcionadores da rentabilidade bancaria: produtos de crédito para capital de giro e
imobilizagGes. Para validagdo da correlagéo positiva elevada entre o retorno da carteira de
mercado IBOVESPA e o risco pais, assumiu-se a premissa que o desempenho financeiro dos
bancos esta diretamente relacionado com a situacdo do cenario econdmico, capturado pela

avaliacdo do risco pais, via metodologia EMBI+.

Palavras chave: Retorno da acdo ordinaria nas I.F’s, determinantes do retorno das agoes
ordinarias, CAMELS.

Abstract
The paper aims to contribute to discussions on economic, financial and macroeconomic
factors impacting the return of the common shares of the leading large Brazilian banks:

Banco do Brazil, Bradesco and Itau-Unibanco. For this, it was built a multiple regression
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model to evaluate if a set of dependent variables related to macroeconomic fundamentals and
the acronym CAMELS contributed in a statistically meaningful way, as determinants of return
performance of the common shares of the analyzed banks. The macroeconomic independent
variables selected were: GDP; exchange; interest rate; inflation; country risk and the
acronym CAMELS - this refers to the ratios: Capital; Assets; Management; Earnings;
Liquidity and Sensitivity. In parallel, it was analyzed the level of correlation between the
return of the Ibovespa market portfolio with macroeconomic independent variables selected.
The results suggest that independent, valid and statistically significant variable, which helped
to explain the behavior of the return of the common shares was the return of the Ibovespa
market portfolio. In part, it is assumed the consistency of valid variable, based on the
assumption that in a favorable economic environment companies tend to have higher level of
activities and investments and, consequently, to demand more for the main drivers of bank
profitability: credit products for working capital and fixed assets. To validate the high
positive correlation between the return of the Ibovespa market portfolio and the risk country,
it was assumed the premise that the banks financial performance is directly related to the
situation of the economic environment, captured by the country risk evaluation, via EMBI+

methodology.

Key-words: return of common shares in the financial institutions, determinants of common
shares return, CAMELS.

INTRODUCAO

Uma das questdes ainda discutidas em financas que continuam a demandar estudos, diz
respeito a identificacdo de fatores que possam influenciar, de forma estatisticamente
significativa, o retorno das acdes de empresas de capital aberto.

Alguns indicadores tradicionais da analise das demonstra¢des contabeis que explicam a
situacdo financeira, econémica e de estrutura de capital das empresas tém sido extraidos e
inseridos em testes estatisticos buscando identificar sua capacidade preditiva para o retorno
das acOes. Para esses indicadores, algumas limitacbes sdo mencionadas nos estudos em
relacdo ao fato de se basearem em transac@es histdricas e ndo considerarem em sua anélise o

risco dos ativos envolvidos.
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Para equacionar essa limitacdo, alguns indices de desempenho aplicados no mercado
financeiro procuram dar um tratamento adequado ao retorno ajustado ao risco baseado em
séries historicas. Paralelamente, tem-se ainda observado a selecdo de varidveis
macroecondmicas e indicadores econémico-financeiros para a predicdo do retorno das acdes
de empresas de capital aberto.

Dentre as métricas utilizadas para analisar tanto o desempenho quanto o risco de
instituicOes financeiras, destacam-se as metodologias para classificacdo de risco (ratings) e os
indices do acrénimo CAMELS — este composto pelas variaveis: Capital, Assets, Management,
Earnings, Liquidity e Sensitivity. Este modelo foi desenvolvido pelo Uniform Financial
Institutions Rating System para supervisionar o desempenho economico-financeiro das
instituigdes financeiras.

Desse modo, como probleméatica para esta pesquisa, elege-se 0 seguinte
guestionamento: O retorno das acbes ordinarias das InstituicGes Financeiras pode ser
influenciado, de forma estatisticamente significativa, pelos indices do acrénimo CAMELS e
por variaveis relacionadas aos fundamentos de mercado?

O objetivo da pesquisa € analisar se a variavel dependente — representada pelo retorno
das acdes ordinarias dos bancos de capital aberto integrantes do indice BM&FBOVESPA
Financeiro (IFNC), é explicada, de forma estatisticamente significativa, por variaveis
independentes representativas das métricas econdmico-financeiras e/ou algumas variaveis
macroeconémicas previamente selecionadas.

Creswell (2010) aborda que as questdes da pesquisa quantitativa investigam as relacdes
entre as variaveis que o investigador procura conhecer. Neste sentido, podem ser construidas
as hipoteses de pesquisa que, segundo Field (2009), se refere a uma previsdo sobre o estado
do mundo.

Ainda segundo Creswell (2010), as hipOteses quantitativas sdo previsdes que o
pesquisador faz sobre as relacfes esperadas entre as variaveis, sendo estimativas numéricas
dos valores da populacéo baseados em dados coletados de amostras.

A hipotese nula (Hp) formulada para esta pesquisa considera que a variavel dependente
retorno das agdes ordinarias dos trés bancos integrantes da amostra: (i) Banco do Brasil; (ii)
Itad-Unibanco; e (iii) Banco Bradesco, ndo € afetada, significativamente, pelas variaveis

independentes representativas dos indicadores econdmico-financeiros e macroecondmicos.
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Como hipdtese alternativa da pesquisa (H;) tem-se que as variaveis independentes,
representativas dos indicadores econdmico-financeiros e macroeconémicos, podem vir a
influenciar significativamente o retorno das a¢des ordinarias nos trés bancos analisados.

Por fim, o presente artigo esta estruturado em cinco partes, compreendendo: (i)
Introducdo; (ii) Revisdo da Teoria; (iii) Metodologia e Resultados obtidos; (iv) Consideracdes

Finais; e (v) Referéncias Bibliogréaficas utilizadas para a pesquisa.

2. REVISAO DA TEORIA

2.1 Parametros para avaliacdo do preco ou retorno de ac6es

Diversos parametros tém sido utilizados para analisar o desempenho histérico ou
predizer os precos e retornos das acOes, sendo que a maioria deles efetua essa analise em
relacdo a fundamentos econdmicos, tais como lucro: dividendos, valor contabil ou variaveis
econémicas como Produto Interno Bruto (PIB), inflacdo, taxas de juros, entre outras.

Um pardmetro basico e fundamental utilizado é o indice Prego/Lucro, comumente
conhecido como P/E (Price/Earnings), o qual mensura quanto um investidor esta disposto a
pagar por unidade monetaria de lucro atual. O indice P/E de uma a¢do corresponde a razédo
entre seu preco e lucro, enquanto que o P/E do mercado se refere a razdo entre os lucros
agregados do mercado e o valor agregado do mercado.

Outra variavel considerada importante € a reciproca do indice P/E, denominada de
ganhos de rendimento (earnings yield) e analoga ao rendimento de dividendos, mensurando
qual o lucro gerado por unidade monetéaria do valor de mercado das a¢es da empresa.

Um indice P/E alternativo foi proposto por Campbell e Shiller (1998) como medida de
avaliacdo para previsibilidade dos retornos de longo prazo do mercado acionario. Trata-se do
indice de Preco/Lucro Ajustado Ciclicamente — também denominado de Cyclically Adjusted
Price/Earnings (CAPE).

Esse indice CAPE foi calculado considerando-se um indice amplo do mercado
acionario — o Standard & Poor’s 500 (S&P 500), dividindo este pela media de lucros
agregados dos ultimos dez anos a fim de nivelar flutuagdes temporarias nos lucros provocadas
por ciclos econdmicos, sendo em seguida feita a regressdo do indice CAPE em relacdo aos

retornos reais de dez anos futuros das acOes. Siegel (2015) comenta que esse indice
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caracterizou-se como variavel significativa para prever retornos acionarios de longo prazo,
sendo capaz de explicar menos de um terco da variagdo nos retornos reais de dez anos futuros
sobre as acdes, resultado este considerado alto para as equacGes de previsdo de agdes.

Lander, Orphanides e Douvogiannis (1997) abordam a respeito da correspondéncia
existente entre os ganhos de rendimento das acdes e os rendimentos dos titulos de longo prazo
governamentais norte-americanos de 30 anos. Utilizam como base para comparagdo 0s
ganhos de rendimentos considerando-se que as empresas pagam apenas uma fracdo de seus
lucros sob a forma de dividendos.

Com base neste estudo, o Federal Reserve (FED) — o Banco Central norte-americano
passa a considerar o mercado acionario supervalorizado sempre que 0s ganhos de rendimentos
ficam abaixo do rendimento dos titulos de longo prazo, pois como consequéncia 0s precos das
acOes tendem a cair pelo fato dos investidores mudarem os investimentos em sua carteira de
acOes para titulos de longo prazo. Por outro lado, quando os ganhos de rendimentos das a¢6es
ficam acima do rendimento dos titulos de longo prazo, o FED considera o mercado acionario
subvalorizado, considerando-se a tendéncia que ha dos investidores realizarem a mudanca de
seus investimentos de titulos governamentais para a aquisicao de acdes.

Sem ter a pretensdo de esgotar o assunto, outros indicadores de avaliacdo comumente
utilizados no mercado de a¢Ges podem ainda ser mencionados, dentre eles: (i) o indice de
lucros corporativos agregados em relagdo ao Produto Interno Bruto (PIB); (ii) o valor
contabil; (iii) o valor de mercado; e (iv) 0 Q de Tobin.

O valor contabil utilizado neste tipo de anélise refere-se ao valor dos ativos de uma
empresa menos seus passivos avaliados com base em custos historicos, trazendo algumas
limitacOes enquanto medida do valor total de uma empresa, tendo em vista que, com 0 passar
do tempo, o valor histérico dos ativos e passivos tornam-se menos confidveis como medida do
valor de mercado atual, pois ignoram o efeito dos precos variaveis que sobre eles podem vir a
ocorrer.

Como alternativa, uma proposta para ajuste do valor contabil a inflagdo e calculo do
custo de reposicéo de ativos e passivos nas empresas foi elaborada por Tobin (1969). O autor
propds que o preco de mercado de equilibrio de uma empresa deve ser igual aos seus ativos
menos 0s passivos devidamente ajustados a inflagdo. Por meio de um indice denominado de Q

de Tobin — calculado a partir do valor de mercado do capital de terceiros somado ao capital
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préprio e em seguida dividido pelo custo de reposi¢cdo — o autor indicou que esse indice
deveria ser a unidade para que o mercado de agdes fosse adequadamente avaliado.

A evolucdo que o indicador apresenta em relacdo aqueles que relacionam o valor de
mercado com o valor patrimonial, esta no fato do indice Q de Tobin considerar em seu célculo
o valor de mercado das dividas (capital de terceiros) somado ao valor de mercado do capital
proprio, utilizando no denominador da equacéo o valor de reposicéo de todos os ativos e ndo o
custo histdrico que se encontra registrado no Balanco Patrimonial.

Algumas criticas podem ser direcionadas aos elementos que compde o indice Q de
Tobin em sua determinacgdo. Segundo Siegel (2015), como os bens e as estruturas de capital
ndo possuem um mercado secundario, ndo ha nenhuma forma realista de avaliar grande parte
do estoque de capital independentemente do valor do mercado acionério.

Por fim, se considerado em uma anélise que o valor contabil se caracteriza como um
constructo do passado, como melhor informacdo tem-se o valor de mercado. Afinal, este
ultimo deriva de lucros prospectivos, estando desse modo voltado para o futuro,
estabelecendo assim um principio de avaliacdo de a¢es mais preciso em relacdo aos custos
historicos pelos quais as empresas registram seus ativos.

Entretanto, cabe também observar que as informacgdes extraidas da contabilidade,
mesmo que com suas limitacdes pertinentes, podem ainda assim contribuir para 0 processo
decisorio, gerando informacgdes que permitam conhecer a situacao financeira, econdémica e de
estrutura de capital, atual e passada, e as causas que determinaram sua evolucdo. Ademais,
com base nestas informacdes, perspectivas futuras também poderéo ser inferidas a respeito de

uma empresa.

2.2 Alguns indicadores para analise contabil-financeira

O objetivo da Andlise das DemonstracGes Financeiras para as empresas em geral, é
fornecer informagfes para o processo decisorio dos usudrios da informagdo contabil-
financeira, tornando assim possivel conhecer o desempenho historico e inferir acerca de suas
perspectivas futuras. Desse modo, varias razfes podem ser mencionadas que justificam a
utilizacdo das demonstracGes financeiras, dentre elas: (i) analise da rentabilidade e
lucratividade da empresa; (ii) perspectivas para a empresa; (iii) solvéncia financeira; (iv)

investimento de capital, entre outras.
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Dentre o conjunto de Demonstracdes Financeiras elaboradas, especialmente em
relacdo ao Balango Patrimonial e a Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE), podem
ser extraidos indicadores que sinalizam acerca da situacdo financeira, econémica e da
estrutura de capital de uma empresa, tais como os indicadores de liquidez, de lucratividade
e/ou rentabilidade e de endividamento, respectivamente.

A Andlise da Situacdo Financeira por meio dos indicadores de liquidez nos auxiliam
na analise da capacidade de pagamento pela empresa no vencimento de suas obrigagdes
assumidas, fornecendo informacGes quanto ao seu equilibrio financeiro e necessidade de
capital de giro. Em outras palavras, tais indicadores se referem a indices que se prestam a
avaliar a capacidade de pagamento da empresa em relacdo aos seus compromissos no longo
prazo, curto prazo ou prazo imediato. Como indicadores de liquidez, podem ser mencionados:
(i) indice de liquidez corrente; (ii) indice de liquidez seca; (iii) indice de liquidez geral; e (iv)
indice de liquidez imediata.

No que diz respeito a analise da Situacdo Econdmica, uma série de indicadores podem
ser extraidos permitindo uma andlise da lucratividade, da produtividade, do retorno sobre o
capital investido, entre outros indicadores de rentabilidade da empresa e do empresario. Neste
sentido, dois conjuntos de indicadores que expressam as margens de lucratividade das vendas
e as taxas de retorno sobre 0s recursos investidos podem ser mencionados.

Em relacdo as margens de lucro, estas medem as proporcGes dos valores que
constituem apuracdo parcial e final do resultado econémico em relacdo a receita liquida de
vendas na Demonstracdo do Resultado do Exercicio. Essa razdo entre lucros auferidos e
receitas geradas pelas empresas, também tem sido utilizada na anélise dos precos e retornos
de ac¢bes no mercado.

Dentre as informacgBes que podem ser extraidas em uma andlise de lucratividade,
podem ser mencionadas: (i) margem bruta de lucro; (ii) margem operacional de lucro; e (iii)
margem liquida de lucro. Tais indicadores referem-se a periodos especificos da anélise,
oferecendo maior seguranca para 0s usuarios deste tipo de informacao e, muito embora sejam
executados esforcos constantes com vistas a melhorar os quocientes de margens de lucro
mediante reducdo de custos e de despesas e aumento da eficiéncia nas operaces das
empresas, tais resultados podem apresentar-se como baixos ou altos de acordo com o tipo de

empreendimento analisado.
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Quanto aos indicadores de rentabilidade, ludicibus (2010) comenta que a principal
tarefa da administracdo financeira é a maximizagdo do valor de mercado da empresa para 0s
socios e acionistas e o estabelecimento de um fluxo de lucros distribuidos sob a forma de
dividendos que seja compensador. Neste sentido, uma coisa é o percentual que os sdcios ou
acionistas desejam receber frente aos investimentos efetuados para que seu capital seja bem
remunerado, outra é a possibilidade que cada negdcio apresenta em proporcionar 0s retornos
esperados.

Para atender a essa necessidade informacional, faz-se necessario relacionar o lucro
apurado pela empresa com algum valor que expresse a dimensdo relativa do mesmo, a fim de
se analisar qudo bem ela se saiu em determinado periodo. Para isto, o melhor conceito da
dimensdo, dependendo da aplicagdo feita, podera ser obtido a partir de algumas das seguintes
bases: (i) volume de vendas; (ii) valor do ativo total; ou (iii) valor do patriménio liquido.

Algumas medidas podem ser apresentadas sob o0s mais variados angulos,
possibilitando exprimir as taxas de retorno sobre 0s recursos investidos. Dentre elas, tem-se o
Return on Equity (ROE) e o Return on Investment (ROI). Especificamente em relacdo ao
ROE, este tem por objetivo indicar a lucratividade em relacdo ao capital proprio, o qual é
representado pelo valor do Patrimdnio Liquido da empresa. Ele expressa os resultados globais
auferidos pela geréncia da empresa na gestdo dos recursos proprios e de terceiros a sua
disposi¢cdo em beneficio dos acionistas.

A abordagem a respeito do endividamento de uma empresa, também conhecido como
estrutura de capital, indica as grandes linhas de decis@es financeiras em termos de obtencéo e
aplicacdo de recursos pela empresa. Evidencia o nivel de endividamento da empresa, bem
como, a forma como a empresa se financia utilizando-se de recursos proprios (patrimonio
liquido) ou de recursos de terceiros (passivos). As informacfes que podem ser extraidas desta
analise constituem-se meros indicadores observados em dado momento, enquanto que 0s
aspectos dinamicos que afetam suas decisdes de financiamentos ndo sdo captados por essas
inter-relagdes.

Dentre os indicadores que possibilitam mensurar o endividamento nas empresas,
podem ser mencionados: (i) Participacdo do Capital de Terceiros sobre o Capital Prdprio; (ii)

Composigédo do Endividamento; (iii) Endividamento Geral; (iv) Imobilizacdo do Capital
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Proprio; (v) Imobilizacdo dos Recursos Permanentes; e (vi) Garantia do Capital Préprio ao
Capital de Terceiros.

Alguns estudos podem ser destacados indicando que, independente da abordagem de
Modigliani e Miller (1958) acerca da irrelevancia da estrutura de capital para o valor da
empresa, a divida tem exercido um impacto sobre o valor da empresa. Dentre eles podem ser
mencionados os estudos de Myers (1977), Jensen (1986), Fama e French (1989) e Stulz
(1990). Especificamente, Fama e French (1989) indicaram que a alavancagem financeira,
medida a partir de valores contdbeis ou de mercado, apresentam um impacto significativo
sobre os precos das acdes.

Pelo exposto, percebe-se que com base na andlise das demonstracdes financeiras
podem ser extraidas informagdes sobre a posicdo passada e presente de uma empresa. Por
outro lado, Santos e Fregnani (2010) comentam que os indices extraidos das Demonstracdes
Financeiras, tais como os indicadores de liquidez, alavancagem financeira, rotatividade,
lucratividade, rentabilidade, cobertura de juros e eficiéncia de mercado, baseiam-se em
transacOes histdricas, ndo dando tratamento para transagdes futuras e tampouco considerando
em sua analise o risco, este Ultimo podendo ser mitigado a partir de alguns indicadores

capazes de dar um tratamento adequado ao retorno ajustado ao risco.

2.3 CAMELS como métricas para empresas financeiras

As métricas comumente utilizadas para fins de supervisdo dos participantes do sistema
financeiro sdo as métricas e ou indicadores constantes no modelo de rating de riscos
denominado CAMELS, desenvolvidos em 1979 pelo Uniform Financial Institutions Rating
System para supervisionar o desempenho econdmico financeiro das instituicdes financeiras,
sendo, posteriormente, recomendado o seu uso pelo Federal Reserve — FED.

O acrénimo CAMELS utiliza seis métricas conforme o Quadro 1 a seguir:

Quadro 1: Resumo das Métricas CAMELS

Métricas CAMELS
C | Capital Adequacy Atua como instrumento de protecdo aos riscos potenciais e de
Adequacéo de | decisdes futuras e estratégicas de crescimento da instituicdo
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Capital

financeira (SHELAGH, 2005). E representado pelo indice de
Basileia, no qual a relacdo do capital regulatério e seus ativos
ponderados ao risco devem ser superiores a 8%. Para os demais

paises integrantes do G7 e o Brasil esse indice é de 11%.

A | Asset Quality
Qualidade dos Ativos

E a capacidade de detectar, medir e monitorar os riscos de
crédito associados a um portfolio. Entre os instrumentos de
deteccdo, ha as praticas de constituicdo de provisdes suficientes
para cobrir eventuais perdas de seus ativos, além da constante
revisdo das perdas efetivas, ndo reversiveis a carteira de
empréstimos. Essa capacidade do adequado gerenciamento da
carteira de ativos é representada pelo indice non-performing
loans, que trata da relacdo entre os empréstimos vencidos ha

mais de 90 dias sobre o total da carteira.

M | Management

Administracao

E relacionado com os mecanismos de controle e gestdo dos
riscos adotados pela administracdo para garantir o adequado
curso dos negocios, com eficiéncia e aderéncia as exigéncias
dos 6rgdos reguladores. Usualmente, faz-se a utilizacdo do
indice de eficiéncia operacional, que é a relacdo do resultado de
intermediacdo financeira e das receitas de servicos com as
despesas pessoais e administrativas, demonstrando a
capacidade de utilizacdo dos seus recursos para uma

maximizagao de resultados.

E | Earnings Ratios
Rentabilidade

E a geracdo de resultados positivos e continuos e define a
habilidade do banco em criar valor, suportar estratégias de
crescimento e de absorcéo de eventuais perdas e, destinar parte
destes resultados a composicdo do capital regulatério. A
avaliacdo da rentabilidade ndo e feita somente sobre os
montantes gerados, mas efetivamente sobre a qualidade e a

extensdo por longo periodo de tempo de resultados.

L | Liquidity

Reflete a capacidade de pronto atendimento de uma instituicdo
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Liquidez financeira pela demanda de recursos de caixa. A posi¢do de
liquidez revela a capacidade de uma instituicdo financeira em
atender adequadamente suas obrigacOes financeiras (ASSAF
NETO, 2012).

S | Sensitivity Diz respeito a capacidade de avaliagdo das instituicdes
Sensibilidade ao | financeiras sobre a sensibilidade em relacdo aos riscos de
Risco mercado, em raz&o de possiveis alteracdes nas taxas de juros,
de Mercado cambio, etc. afetarem os resultados do periodo e o valor de seus

ativos.

Fonte: Elaborado pelos autores

2.4 Panorama do Setor Bancario Brasileiro

Nos Ultimos 20 anos o setor bancério brasileiro passou por uma profunda
transformacéo, se adaptando consistentemente pos-implantacdo do Plano Real e ao Sistema
Brasileiro de Pagamentos, com o desenvolvimento de novos produtos e servigos, novas regras
de regulacdo e compliance, tecnologia bancaria e também ao forte movimento de
consolidacdo, que criou praticamente um oligopélio no segmento atualmente.

Os desafios enfrentados pelos bancos brasileiros foram grandes, desde a concorréncia
dos grandes bancos internacionais, adaptacdo e modernizacdo dos sistemas operacionais,
incluindo neste contexto os vultosos investimentos para combater as fraudes bancérias,
eficiéncia operacional e melhoria no atendimento aos clientes, promovendo novos
direcionadores e campanhas de marketing.

As instituicGes financeiras brasileiras também expandiram suas operacdes
internacionalmente, com forte atuacdo na América do Sul e escritorios de negdcios em todos
0s continentes. Tudo isso num ambiente regulado e fiscalizado pelo Banco Central do Brasil
(BACEN) e obedecendo as diretrizes do Comité de Basileia.

Todas estas mudancas trouxeram uma realidade diferente ao sistema financeiro
nacional, tornando-o um ambiente mais seguro, transformador e com presenga e atuagdo mais
forte no desenvolvimento do pais, o que rendeu elogios das principais autoridades monetarias
do mundo, como o presidente do Federal Reserve (FED) a época da crise do subprime,

periodo este no qual o sistema financeiro brasileiro ndo sofreu grandes impactos.
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Quando analisado o cenario econdmico brasileiro atual, marcado pela alta da taxa de
juros, a inflagdo acima da meta, as contas governamentais sendo ajustadas e um aumento da
carga tributaria com forte impacto sobre o consumidor, as institui¢fes financeiras brasileiras
tém procurado atuar no sentido de minimizar os impactos da inadimpléncia, procurando assim
aumentar suas receitas por meio da prestacdo de servicos e venda de produtos, saindo da
dependéncia direta do item crédito.

Aliado a isso, como meta de reducdo de custos, as instituicbes financeiras tendem a
cooperacdo, como por exemplo, por meio do compartilhamento dos terminais de saque e o
desenvolvimento do atendimento pela tecnologia mével, melhorando assim os indicadores de
eficiéncia operacional. Tais mudancgas tracam um plano para o futuro no qual os bancos
concorrentes, por questdes puramente econdémicas, tendem a atuar conjuntamente em algumas
frentes, porém nédo deixando de lado o fato de ainda serem concorrentes.

Os resultados dessas estratégias podem ser vistos pelos indicadores de lucratividade e
de retorno sobre o patriménio liquido (ROE) que os principais bancos brasileiros estdo
conseguindo obter, melhorando suas performances e garantindo que num cenario econdmico

positivo, essas instituicGes continuardo a crescer saudaveis e com grande desenvoltura.

3. METODOLOGIA DA PESQUISA

A abordagem desta pesquisa para fins metodoldgicos classifica-se como quantitativa.
Creswell (2010) aborda que a pesquisa quantitativa € um meio para testar teorias objetivas,
examinando a relacdo entre as varidveis, as quais podem ser medidas tipicamente por
instrumentos para que os dados numéricos possam ser analisados por procedimentos
estatisticos.

Para esta pesquisa € utilizado o software IBM SPSS Statistics v.22 para a execucao de
testes estatisticos de regressao linear maltipla. Field (2009) aborda que na analise de
regressdo, ajusta-se um modelo preditivo aos dados disponiveis, tendo por objetivo prever
valores da variavel dependente (VD) a partir de uma ou mais variaveis independentes ou
explanatdrias (VI’s).

Na andlise dos dados para validacdo da hipdtese da pesquisa, serd adotado o teste de

regressdo mdaltipla, o qual segundo o autor mencionado busca um modelo preditivo baseado
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em diversas variaveis independentes. A equacao para o teste de regressdo mdaltipla pode ser

observada a seguir:

V.= (by+ byX, + b, X, + -+ b X )+e

Onde, Y ¢é a variavel de saida (resultado), b, é o coeficiente do primeiro previsor (Xj),
b, é o coeficiente do segundo previsor (Xy), b, é o coeficiente do n-ésimo previsor (X,) ¢ &; é
a diferenca entre o valor previsto e o observado de Y para o i-ésimo participante.

No teste de regressdo multipla os modelos sdo constituidos por (n) previsores cujos
resultados dos coeficientes de regressdo dependem da selecdo das variaveis utilizadas no
modelo. O método de selecdo dos previsores pode ser: (i) hierarquico (entrada em blocos) —
previsores selecionados com base em trabalhos anteriores, cabendo ao pesquisador decidir em
que ordem eles sdo inseridos no modelo; (ii) entrada forcada — método em que todos 0s
previsores sdo forcados no modelo ao mesmo tempo, baseando-se em razdes tedricas para sua
escolha e inclusdo, cabendo observar que o pesquisador ndo toma decisdes sobre a ordem em
que as variaveis sao inseridas; e (iii) stepwise — método por passos em que as decisdes sobre a
ordem em que os previsores sdo acrescentados ao modelo ¢ baseada puramente em critérios
matematicos, ou seja, as varidveis entram no modelo baseadas num critério estatistico (a
correlagdo semi-parcial com a variavel de saida). A cada variavel inserida no modelo, todas as
demais séo avaliadas para ver se elas devem ser removidas. Na selecdo por meio do stepwise
podem ser escolhidos entre os métodos forward (para frente) e backward (para tras).

Field (2009, p. 171) comenta que “o método passo a passo (Stepwise) do SPSS €é o
mesmo que o método forward (para frente), exceto que a cada vez que um previsor é
adicionado a equacdo, um teste de remocdo ¢ feito sobre o previsor menos util”. Assim, a
equacdo da regressao esta constantemente sendo reacessada para ver se algum previsor
redundante pode ser removido.

As informagdes utilizadas para determinacdo do Retorno das Acdes Ordinarias (RAorq)
foram coletadas a partir das cotacbes mensais disponibilizadas no site da BM&FBOVESPA,
sendo feita sua determinagé@o por meio da fungéo logaritmo dos precos das cotagdes mensais
em reais (R$) do periodo posterior Py dividido pelo preco do periodo corrente Po. A equagao

a seguir expressa essa funcéo:
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'Pr+1

RAp,q =log

t0

Para os demais dados quantitativos para calculo dos indicadores financeiros e contabeis
que estdo relacionados a andlise da situacdo financeira, econdmica e de estrutura de capital
das instituicbes financeiras que integram a amostra, foram obtidos por meio das
Demonstracdes Financeiras Trimestrais, em especial o Balanco Patrimonial e a Demonstracéo
do Resultado do Exercicio (DRE), divulgadas para o periodo do 1° trimestre de 2010 ao 1°
trimestre de 2015. Assim, mediante os resultados apresentados pelos testes de regressdo
maltipla aplicados, foram realizadas as avaliages dos resultados obtidos.

3.1 Amostra da Pesquisa

A amostra da pesquisa selecionada para o teste empirico das hipdteses formuladas é
composta pelas seguintes Instituicdes Financeiras de capital aberto que possuem acoes
ordinarias (ON) negociadas na BM&FBOVESPA: (i) Banco Bradesco S.A.; (ii) Banco do
Brasil S.A.; (iii) Itau-Unibanco S.A.

As Instituigdes Financeiras sdo classificadas na BM&FBovespa no setor econdmico
“Financeiro e outros”, subsetor “Intermedidrios Financeiros”, segmento “Bancos”, sendo
ainda integrantes da carteira teérica indice BM&FBOVESPA Financeiro (IFNC).

Este indice BM&FBOVESPA Financeiro (IFNC) tem por objetivo ser um indicador do
desempenho médio das cotacdes dos ativos de maior negociabilidade e representatividade dos
setores de intermediarios financeiros, servigos financeiros diversos e previdéncia e seguros
(BM&FBOVESPA, 2014).

3.2 Variaveis Independentes incluidas na pesquisa

O modelo de regressao linear multipla utilizado neste artigo procura predizer o retorno
das acOes ordinarias dos principais bancos brasileiros. Este modelo utiliza como variével
dependente o retorno das acdes ordinarias dos bancos brasileiros e, como variaveis

independentes, alguns dos indices macroecondmicos e das métricas contidas no acrénimo de
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CAMELS. A finalidade do uso de diversas variaveis independentes ou explanatorias testadas é
para melhorar a capacidade do modelo preditivo.

Em relacdo a analise dos resultados, avaliou-se a capacidade preditiva do modelo
formulado para a amostra da pesquisa, valendo-se da regressao linear multipla e da regressédo
stepwise forward, considerando-se o coeficiente de explicacdo R-Sq da regressdo que
apresente valores significativos e do teste de Durbin Watson para avaliagcdo da existéncia de
autocorrelacdo. Os dados utilizados para a inclusdo no modelo preditivo a titulo de varidveis

explanatorias sdo explorados nas subsecdes seguintes.

3.2.1 Indicadores macroecondmicos

Os principais indicadores macroecondmicos, ou variaveis macroecondmicas incluidas
na pesquisa, sdo aqueles publicados no Formulario de Referéncia de Riscos da Atividade de
Mercado, referente a divulgacao trimestral de marco de 2015 para as Instituicbes Financeiras
constantes na amostra da pesquisa. Sao eles: a taxa de cambio (CAM), a inflagéo (INF), a taxa
de juros (SELIC ou CDI), o produto interno bruto (PIB) e a liquidez dos mercados nacionais
de crédito e de capitais (EMBI+ e IBOVESPA).

3.2.2 Indicadores Econdmico-Financeiros das Instituicdes Financeiras

O Quadro 2 a seguir relaciona as variaveis mencionadas:

Quadro 2:Variaveis representativas da Rentabilidade e Sensibilidade - Métrica CAMELS

CAMELS indice Formula Definigdo
Rentabilidade Trata-se do Lucro
Rentabilidade | Patrimonial LL/PL Liquido do exercicio
(Return on Equity - ROE) dividido pelo Patriménio
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Liquido do final do

exercicio.

Margem Liquida

LL/RLV

Trata-se do Lucro
Liquido do exercicio
dividido pela Receita
Liquida da Intermediacéo

Financeira.

Valor de Mercado

Numero de acdes X

Preco das agdes

Trata-se da multiplicacdo
do numero de agdes em
circulacdo pelo preco das
acdes, representando o
valor de mercado das

instituigdes financeiras.

Sensibilidade

Alavancagem Financeira

(PC + PELP)/PL

Trata-se do  Passivo
Circulante somado ao
Passivo Exigivel & Longo
Prazo, dividido pelo
Patriménio Liquido,
ambos do final do

periodo.

Estrutura de Capital

Dividas de Longo

Prazo/Patrimonio

Trata-se da divisdo das
Dividas com vencimento
a longo prazo (superiores

a 1 ano) pelo Patriménio

Prego/Lucro

Liquido . .
Liquido, ambos ao final
do periodo.

Trata-se do Pregco de

Preco da

Acdo/Lucro por

Acéo

mercado da acao,
dividido pelo Lucro

contébil por acéo.

Fonte: Elaborado pelos autores
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4. RESULTADOS DA PESQUISA
4.1 Principais fatores determinantes do retorno das ac6es ordinarias

Conforme mostram os Quadros 3, 4, 5, 6, 7 e 8 a variavel independente validada como
estatisticamente significativa para a explicagdo do comportamento do retorno das acoes
ordinarias dos trés bancos analisados, foi a relacionada ao retorno da carteira de mercado
IBOVESPA.

4.1.1 Banco do Brasil

Quadro 3: Resumo do modelo

Modelo |R R quadrado |R quadrado ajustado |Erro padréo da estimativa | Durbin-Watson
1 ,843a |,711 ,706 ,02413440
2 ,854b |,730 721 ,02351469 2,186

a. Preditores: (Constante), RET LN IBOVESPA
b. Preditores: (Constante), RET LN IBOVESPA, BB Valor de Mercado $
c. Varidvel Dependente: RET LN BB ON

Fonte: Elaborado pelos autores

Quadro 4: Coeficientes

Coeficientes ndo padronizados  |Coeficientes padronizados

Modelo B Erro Padrao Beta T Sig.
1 (Constante) ,001 ,003 ,465 643
RET LN IBOVESPA 1,587 ,130 ,843 12,240 |,000

a. Variavel Dependente: RET LN BB ON

Revista de Administracéo de Roraima-UFRR, Boa Vista, Vol. 6 n. 1, p.47-70, jan - jun. 2016.
64




Anélise das Variaveis Macroecondmicas e do acronimo CAMELS sobre o retorno das a¢des
ordinérias nas Instituicbes Financeiras nacionais de grande porte
Alexandre Franco de Godoi, José Odalio dos Santos, Renato Manga Jacob, Valéria Regina Bertoncelo

Fonte: Elaborado pelos autores

RET BB ON =0,001 + 1,587 RET LN IBOVESPA

4.1.2 Banco Itau-Unibanco

Quadro 5: Resumo do modelo

Modelo

R

R quadrado

R quadrado ajustado

Erro padrao da estimativa

Durbin-Watson

1

,7842

,614

,608

,018155246

2,197

a. Preditores: (Constante), RET LN IBOVESPA

b. Variavel Dependente: RET LN ITAU ON

Fonte: Elaborado pelos autores

Quadro 6: Coeficientes

Coeficientes nao padronizados

Coeficientes padronizados

Modelo B Erro Padrao [Beta T Sig.
1 (Constante) ,004 ,002 1,630 108
RET LN IBOVESPA ,961 ,098 , 784 9,856 000

a. Varidvel Dependente: RET LN ITAU ON

Fonte: Elaborado pelos autores

RET ITAU ON = 0,04 + 0,961 RET LN IBOVESPA

4.1.3 Banco Bradesco

Quadro 7: Resumo do modelo

Modelo

R

R quadrado

R quadrado ajustado

Erro padrao da estimativa

Durbin-Watson

1

,761a

,579

,572

,019756987

2,111

a. Preditores: (Constante), RET LN IBOVESPA

b. Varidvel Dependente: RET LN BRA ON

Fonte: Elaborado pelos autores
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Quadro 8: Coeficientes

Coeficientes ndao padronizados [Coeficientes padronizados

Modelo B Erro Padrao Beta T Sig.
1 (Constante) ,005 ,002 2,093 |,040
RET LN IBOVESPA ,972 ,106 ,761 9,154 |,000

a. Variavel Dependente: RET LN BRA ON

Fonte: Elaborado pelos autores

RET BRA ON = 0,005 + 0,972 RET LN IBOVESPA

Em parte, poder-se-ia admitir a coeréncia da variavel validada, a partir do pressuposto
de existéncia de correlacdo positiva elevada entre o retorno das acBes ordinarias das
InstituicGes Financeiras e o retorno da carteira de mercado IBOVESPA, ou seja, em cenério
econémico favoravel, as empresas tendem a ter maior nivel de atividades e investimentos e,
consequentemente, a demandarem mais pelos principais direcionadores da rentabilidade

bancaria, tais como os produtos de crédito para capital de giro e imobilizacGes.

4.2 Principais fatores macroecondmicos determinantes do retorno da carteira de
mercado IBOVESPA

Conforme mostra o Quadro 9, a variavel independente validada como estatisticamente
significativa para a explicagdo do comportamento do retorno da carteira de mercado
IBOVESPA, foi a relacionada ao risco pais medido pelo EMBI+, que ja considera a inflacédo

embutida.

Quadro 9: IBOVESPA - Resumo do Modelo

Modelo |R R quadrado | R quadrado ajustado | Erro padrdo da estimativa | Durbin-Watson
1 653 427 417 1,80450%
2 ,691° 478 ,460 1,73630% 1,896

a. Preditores: (Constante), EMBI+

b. Preditores: (Constante), EMBI+, INF

c. Variavel Dependente: RET LN IBOVESPA
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Fonte: Elaborado pelos autores

Em parte, poder-se-ia considera-lo como estatisticamente relevante, assumindo a
premissa de correlacdo positiva e elevada entre o retorno das a¢des ordinarias dos bancos e o
retorno da carteira de mercado IBOVESPA.

CONSIDERACOES FINAIS

Conforme mencionam Galdi e Lopes (2007), o preco de uma acdo é composto por um
conjunto de varidveis e indicadores que formam a expectativa do mercado sobre o
desempenho futuro de uma empresa, do segmento em que atua e da economia.

Neste contexto, o presente artigo teve por objetivo identificar, entre o periodo de mar¢o
de 2010 a marco de 2015, as variaveis independentes macroecondmicas e indicadores do
acrébnimo de CAMELS que contribuiram de forma preditiva para com os retornos das acoes
ordinarias dos principais bancos brasileiros.

As variaveis macroecondmicas: PIB, Cambio, Juros, Inflagdo e o Risco Pais (EMBI+)
evidenciaram ndo influenciar de forma sistematica o retorno das ac¢6es ordinarias dos bancos
para o periodo analisado. No entanto, as variaveis independentes: Risco Pais (EMBI+) e
Inflagio apresentaram correlac&o significativa com o Indice de carteira de acdes IBOVESPA.

Os resultados corroboram com a pesquisa de Chen, Roll e Ross (1986), que observaram
gue os agentes de mercado ndo capturam de forma sistematica, diversas informacgdes ao
mesmo tempo. Portanto, tem pouca significancia e/ou correlacdo para explicar as variacdes
dos precos das ac¢Ges. Por outro lado, 0s autores observaram que o indice de acfes incorpora
de forma eficaz as mudangas macroecondémicas e outras divulgacdes de relevancia que
influenciam os fluxos futuros de caixa das empresas.

O teste de regressdo para o Indice de Carteira IBOVESPA que apresentou correlacio
significativa com o EMBI+, indice que mensura o risco pais como o principal preditor das
oscilagBes do Indice IBOVESPA, também corroborou a pesquisa de Nunes, Costa Jr. e Seabra
(2003), que observaram uma co-integracdo, em longo prazo, do Indice de Mercado
IBOVESPA para com algumas variaveis macroecondmicas, entre elas a taxa de cambio e o
fator risco Brasil, este Gltimo representado pelos titulos pablicos da divida externa brasileira.

Assim, essa co-integragdo, em longo prazo, evidencia que 0s ativos que compdem essa
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carteira sdo precificados pelas variacbes observadas dos indicadores macroeconémicos de

maior correlacao.
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