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RESUMO

Este trabalho buscou explicar a relacéo entre os indicadores econémico-financeiros e
0s retornos dos bancos de capital aberto listados na Brasil Bolsa Balcdo — B3. Esta
pesquisa tem por base a teoria dos portfolios (MARKOWITZ, 1952) e a teoria dos
Mercados Eficientes (FAMA, 1970). Os indicadores utilizados nesta pesquisa foram
retirados a partir dos trabalhos de Assaf Neto (2015) e de Graham (1942) os quais se
destacaram: retorno médio das operacdes de credito, RMOC; participagdo nos
empréstimos, PE; indice de eficiéncia operacional, IEO; relacdo empréstimos sobre
depodsitos, RED (estes retirados do trabalho de Assaf Neto); rentabilidade do
patriménio liquido, ROE e relacdo preco/valor patrimonial das acdes, P/VPA (estes
utilizados a partir de Graham). Para a realizacdo desta pesquisa foram coletados
dados de 20 bancos de capital aberto listados na B3 a partir do banco de dados do
Banco Central do Brasil -BACEN, entre os anos de 2007 e 2016. Foram analisados
um modelo de regresséao utilizando os dados a partir do ano de 2007 e outro utilizando
os dados a partir do ano de 2008 para considerar o efeito da crise financeira nos
resultados. Neste contexto foi utilizado o método dos Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO) para estimar a relacéo entre os indicadores e os retornos dos bancos a partir
dos modelos de regressdo. Para os dados que ndo atenderam o pressuposto de
autocorrelacdo foi utilizada a matriz de covariancia Newey-West. Os resultados
apontaram que quando utilizados os dados a partir do ano de 2007, onde considera-
se o efeito da crise financeira subprime, ndo se obtém significancia estatistica. Porém
guando analisados os dados a partir do ano de 2008 os resultados, com 5% de
significAncia, apontam que apesar da maioria dos indicadores, cerca 67%, nao
explicarem os retornos, 0os 33% que apresentaram correlagédo significativa possuem
magnitude e sinal consideraveis. Por fim os resultados apontam que os investidores e
investidores em potencial devem incrementar estes indicadores em sua matriz de
deciséo, quando buscar-se investir em instituicées financeiras.

Palavras-Chave: Bancos. Indicadores Financeiros. Analise de Instituicdes

Financeiras.



ABSTRACT

This paper aimed to explain the relationship between the economic-financial indicators
and the returns of publicly-traded banks listed in Brazil Bolsa Balcdo - B3. This
research is based on the theory of portfolios (MARKOWITZ, 1952) and the Efficient
Markets theory (FAMA, 1970). The indicators used in this research were drawn from
the works of Assaf Neto (2015) and Graham (1942), which were: average return on
credit operations, RMOC; participation in loans, PE; operational efficiency index, IEO;
loans on deposits, RED (these from the work of Assaf Neto); equity, ROE and stock
price / equity ratio, P / VPA (these are used from Graham). In order to carry out this
research, data from 20 publicly-traded banks listed in B3 were collected from the
Central Bank of Brazil (BACEN) database between 2007 and 2016. A regression
model was analyzed using the data from of the year 2007 and another using the data
from the year 2008 to consider the effect of the financial crisis on results. In this context,
the Ordinary Least Squares (OLS) method was used to estimate the relationship
between the indicators and the returns of the banks from the regression models. For
the data that did not meet the autocorrelation assumption, the Newey-West covariance
matrix was used. The results showed that when the data are used from the year 2007,
where the effect of the subprime financial crisis is considered, statistical significance is
not obtained. However, when the data were analyzed from 2008 onwards, the results,
with 5% of significance, indicate that despite the fact that most indicators, about 67%,
do not explain the returns, the 33% that presented significant correlation have
considerable magnitude and sign. Finally, the results point out that investors and
potential investors should increase these indicators in their decision matrix when
seeking to invest in financial institutions.

Keywords: Banks. Financial indicators. Analysis of Financial Institutions.
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1 INTRODUCAO
1.1 Tema e Problema de Pesquisa

Atualmente as empresas vivem em um contexto de globaliza¢do no qual existe,
direta ou indiretamente, uma relacdo entre paises e suas economias e,
consequentemente, entre entidades e seus respectivos setores alocados nesses
paises. Em meio a um contexto de correlagbes econdmicas e setoriais as mesmas
entidades possuem um maior grau de competicéo, esta tanto relacionada a demanda
pelo produto, por parte do consumidor, quanto a demanda por capital, por parte do
investidor (CORREA; ASSAF NETO; LIMA, 2013)

Segundo Damodaran (2012), o investidor que quer investir com ponderacao
deve aprender a avaliar. No que diz respeito a demanda por capital, as empresas
lidam cada vez mais com investidores que buscam por empresas que lhe
proporcionem bons retornos, e mais gue isso, lidam com investidores que cada vez
mais avaliam de forma minuciosa seus investimentos em potencial.

A ideia de geracao de valor por parte das empresas como forma de remunerar,
e por tanto, atrair o investidor fez com que os gestores das organizacdes buscassem
agregar valor as corporacoes, (KOLLER, 1994). O mesmo autor afirma ainda que essa
metodologia de gestdo motivou 0s gestores a buscarem cada vez mais formas
eficientes de geracédo de valor. Consequentemente se fez necessario identificar quais
fatores mais contribuem para geracao e destruicao de valor das companhias.

A gestdo baseada no valor (value based management — VBM), evidenciada
acima, tem como base a identificacdo de fatores/variaveis que tenham relacdo com a
geracao de valor das companhias. Os fatores que mais influenciam a geracéao de valor
séo conhecidos como direcionadores de valor. Alguns pesquisadores identificam
indicadores financeiros, como indicadores de rentabilidade, liquidez e estrutura de
capital, como esses direcionadores, isto €, variaveis que possam modificar o valor da
entidade (CORREA; ASSAF NETO; LIMA, 2013).

Os indicadores financeiros, ou indices financeiros, sado resultado de uma
relacdo entre informacdes econdmicas e financeiras das empresas que possibilitam
uma analise ndo individual dessas informag¢des. Dessa forma ao analisar-se 0s
indicadores financeiros se analisa as informacdes contabeis e de mercado dessas
companhias e, segundo Corréa, Assaf Neto e Lima (2013), os direcionadores de valor

dessas organizagoes.
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Segundo Fama (1970), o mercado precifica todas as informacgdes relacionadas
aos ativos, estes respectivos de cada organizacdo, de modo que fatores e
informacdes sejam refletidos no preco, mais cedo ou mais tarde, este que reflete o
valor de mercado das companhias de capital aberto. Isto ocorre devido a percepcgao
dos agentes (investidores e investidores em potencial) em relacdo a empresa obtida
por meio das informacgdes disponiveis no mercado, sejam elas politicas, econdmicas
ou corporativas de modo geral.

Uma vez que o mercado precifica todas as informac¢des, mesmo que nédo
sempre de forma eficiente — isto considerando a forma forte, as informagdes
financeiras e econdmicas divulgadas pelas companhias modificam as expectativas
dos agentes de mercado em relacdo as mesmas e consequentemente o prego
atribuido a elas. Segundo Graham (1949), o investidor sé pode realizar um
investimento apds uma analise minuciosa das empresas que se deseja investir.

A andlise de empresas, por sua vez, € um fator de suma importancia para os
diferentes agentes da economia desde o principio do mundo dos negécios e conseguir
mensurar o estado em que uma organizagao se encontra, desde a sua capacidade de
pagamento até seu nivel de maturidade e consisténcia econdémica, € um desafio para
0s analistas.

Os estudos sobre avaliagdes de empresas de capital aberto se estendem a
quase todo tipo de organizacdo, porém, o modo como se deve olhar para uma
organizacdo inteiramente financeira deve ser diferente, uma vez que a sua
composicao patrimonial ocorre de forma ndo comum e que o ndo cuidado com essas
instituicbes podem acarretar um total desequilibrio em um sistema econdmico
(CAPELLETTO; MARTINS; CORRAR, 2008). O melhor meio de avaliacdo de
instituicdes financeiras é buscado por investidores ha muito tempo. O fato de que
essas instituicbes se comportam de maneira diferente das demais, dificulta o estudo
do seu patrimdnio, uma vez que o setor em questdo se utiliza muito de patriménio de
terceiros, em sua maioria, para realizacbes de suas operacdes, o que, quando
analisado em conjunto com empresas nao financeiras, poderia ser interpretado como
uma empresa em estado de faléncia. Além disso, as normas contabeis para as
empresas financeiras ndo sdo as mesmas das empresas néo financeiras, bem como

seus reguladores.
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Nos ultimos anos ndo foram encontrados modelos que fossem capazes de
antecipar, de forma eficiente, a fraqueza de um sistema financeiro. Essa abordagem
se torna importante para o estudo, uma vez que uma crise nesse setor afetaria as
empresas que se deseja estudar nessa pesquisa e que sao de interesse de
investidores externos a empresa e governos, uma vez que 0s bancos s&o
impulsionadores das atividades produtivas (FRASCAROLI; PAES; RAMOS, 2010).
Essa afirmacdo se da pelo fato de que algumas crises financeiras, como na
Venezuela, em 1994, no México, em 1995, e na Russia, em 1998, ndo foram previstas
pelos modelos ja existentes.

A quebra do banco Lehman Brothers, por exemplo, em setembro de 2008, em
conjunto com a crise hipotecéaria do SubPrime, chamou a atencéo para uma possivel
crise internacional no sistema financeiro. Segundo Prates e Cunha (2009), inUmeras
economias foram afetadas por esta crise de forma que as instituicdes foram obrigadas
a reduzir a oferta de crédito, dificultando cada sistema de produtividade nas
economias em que elas estavam instaladas.

Sempre que ha um aumento do risco existe também um aumento da incerteza.
Dessa forma, as organizacdes superavitarias do mercado financeiro buscam medidas
gue possam reduzir a incerteza de fracasso em seus investimentos, isto €, em quais
agentes deficitarios do mercado (os demandantes de moeda/poder de compra) 0s
superavitarios (investidores/ofertantes de moeda) alocardo seus recursos.

Além do aumento da incerteza o risco traz consigo inUmeras reacdes em
cadeia. Uma vez aumentado o risco da economia de um pais também aumenta o
prémio ao risco exigido pelos agentes superavitarios. Dessa forma, considerando o
fato de que a taxa de juros em paises arriscados é muito mais elevada do que em
paises economicamente “tranquilos”, o pais aumenta a taxa de juros e,
consequentemente, o encarecimento do financiamento por meio de emissao de titulos
da divida.

Essa atitude eleva o custo implicito de oportunidade dos agentes, uma vez que
ao financiar/emprestar/alocar seus recursos a economia tera sempre na matriz de
deciséo o custo de oportunidade da aplicacdo nos titulos publicos, isto é, a taxa livre
de risco. Esse fator desestimula o fornecimento de crédito/recursos por parte dos

agentes superavitarios.
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Fama (1970) diz que os agentes superavitarios alocam seus recursos em ativos por
meio do mercado de capitais. Esse financiamento por parte do investidor possui
risco/incerteza quanto ao sucesso ou fracasso da operacdo, fator primordial na
tomada de deciséo do investidor (Markowitz, 1952). Reduzir o risco da operacéo ¢é de
total interesse do agente e isso sO é possivel por meio de uma analise fundamentada
do ativo onde se alocara o recurso (Graham, 1949). Em meio a este cenario as
medidas de avaliacdo de desempenho vém se tornado cada vez mais relevantes
tendo em vista uma diminuicdo nas margens de lucro (WERNKE; LEMBECK, 2004).
Essas analises que demonstram o desempenho das organiza¢des sdo passiveis de
fatores que estdo associados a qualidade operacional das empresas bem como a
economia e possiveis crises setoriais e sistémicas que afetem a sua operacionalidade.
Uma vez analisados esses fatores devem-se identificar quais indicadores possuem
relevancia na tomada de decisdo do investidor, ou seja, aqueles que possuem
influéncia significativa na geracao de valor da empresa.

Para os investidores, tanto de curto, como de longo prazo, € necessario que se
possa mensurar de forma eficiente o risco que estd associado a essas instituicdes.
Essa mensuracdo, que proporcionara mais seguranca ao investidor, é que
possibilitara uma andlise mais profunda e fundamentada das respectivas
organizacdes, visto que o risco € fator primordial na tomada de decisdo dos
investidores (MARKOWITZ, 1952).

Contudo, para as instituicdes financeiras, ndo sdo apenas 0s riscos das suas
variacbes no mercado, existem outros riscos inerentes a essas organizacdes que
ultrapassam a nocéo de risco agregada pela teoria das carteiras de Markowitz (1952).
De acordo com Capelletto, Martins e Corrar (2008), os principais riscos encontrados
nas operacoes realizadas no sistema financeiro séo o risco de crédito, de mercado e
de liquidez, além do sistemético — que envolve todo o mercado.

Sabendo que, para o investidor, as relacbes entre risco e retorno sao
importantes e que, para 0s governos, proporcionar a saude do sistema financeiro é de
grande valia, tendo em vista que a faléncia desse segmento implicard uma diminuicdo
na producdo e consequentemente no Produto Interno Bruto — PIB do pais
(HONOHAN; KLINGEBIEL, 2002), € importante que se estude modelos que possam
apontar possiveis faléncias de instituicdes financeiras e, quando detectada em varias

organizacoes, faléncias do sistema como todo.
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No tocante ao investidor acionario ndo € diferente, possibilitar a mensuracao
da saude da companhia na qual se investe € de extrema importancia, uma vez que ao
comprar acbes de uma determinada empresa o investidor se torna proprietario,
proporcionalmente, daquela Companhia. Analisar uma instituicdo financeira, mesmo
gue de capital aberto, ndo uma das tarefas mais simples encontrada pelo investidor e
exige conhecimento do negoécio e capacidade de interpretacdo dos resultados
apresentados pela entidade, assim como dos possiveis indicadores gerados a partir
dessas informacoes.

Portanto, o projeto de pesquisa almejara formular um modelo de andlise das
empresas de capital aberto listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo — B3, categorizadas no
setor financeiro e reconhecidas como banco pelo Banco Central do Brasil — BACEN,
que torne possivel qualificar a situagdo econémica e financeira destas por meio do
seguinte problema de pesquisa: quais indicadores melhor explicam o retorno das
empresas financeiras de capital aberto (bancos) listadas na B3 e qual o efeito
desses indicadores na rentabilidade de portfolios compostos por estas

empresas formados a partir desses indicadores?

1.2 Objetivos

Apresenta-se a seguir 0 objetivo geral visando responder ao problema de
pesquisa, e posteriormente, encontram-se 0s objetivos especificos, que representam

0S passos que auxiliardo para que o objetivo geral seja plenamente atingido.

1.2.1 Objetivo Geral

Produzir um modelo de andlise fundamentalista para empresas financeiras
(bancos) listadas na Brasil Bolsa Balcdo — B3 que identifique quais indicadores melhor

explicam o retorno dessas empresas.

1.2.2 Objetivos Especificos

O presente trabalho discutira os seguintes objetivos especificos:
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¢ l|dentificar os indicadores financeiros e nédo financeiros a serem analisados por
acionistas e investidores das instituicdes financeiras;

e Mensurar a intensidade de correlacdo existente entre os indicadores e a
variavel dependente, retorno; e

e Realizar um back test onde seja possivel verificar a rentabilidade de um
portfélio formado por bancos de capital aberto listados na B3 a partir de uma
analise fundamentalista baseada nos resultados obtidos através do modelo

utilizado nesta pesquisa.

1.3 JUSTIFICATIVA

A justificativa desta pesquisa se da pelo fato que ao final do trabalho, quando
produzidas as formas de andlises para bancos e difundido o conhecimento, se tornara
mais frequente investimentos nessas mesmas instituicdes, que impulsionam a
economia, e possibilitara ao investidor uma maior seguranca, inclusive aumentando
seus ganhos, e aquecendo esse setor no mercado de capitais.

Isto se torna relevante pois existe uma caréncia de informacgdes relacionadas a
informacdes quanto a leitura e interpretacdo das demonstracdes contabeis de

instituigdes financeiras, em especial dos bancos.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
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Um dos objetivos de analisar os indices das demonstracdes contabeis é
antecipar condicdes futuras. Além disso os indices ndo devem ser considerados um
fim, mas sim um ponto de partida (WESTON; BRIGHAN, 2000). Isso faz com que a
analises das demonstracfes seja uma das mais estudadas areas da contabilidade.

Para um investidor, a analise fundamentalista se torna essencial para um
investimento de longo prazo bem-sucedido. Segundo Graham (1949), uma operacao
de investimento é aquela que, apd6s andlise minuciosa, promete a seguranca do
principal e um retorno adequado. Operacfes que ndo atendam estes requisitos sao
especulativas.

Segundo Fama (1970), o mercado de capitais proporciona as relagdes entre
agentes superavitarios e deficitarios. Assim, o investidor buscara ativos para alocar
Seus recursos, porém, para isso, € necessario que a escolha desses ativos seja feita
de forma eficaz. Essa eficacia s6 pode ser alcancada quando utilizada a analise
fundamentalista (GRAHAM, 1949), uma vez que adquirir as ac¢des, isto €, se tornar
proprietario da companhia, so trard bons retornos se a mesma companhia da qual se
€ dono obtiver bons resultados e consequentemente gerar valor ao investidor.

Em um investimento existe a possibilidade de que estes resultados sejam
positivos ou negativos. Esta incerteza/risco, que no ambito do mercado financeiro foi
agregada por Markowitz, em 1952, através da variabilidade do preco dos ativos, é
inerente a todo investidor, inclusive ao agente que aloca seus recursos em bancos.

Segundo Markowitz (1952), o risco é fator de suma importancia na tomada de
decisdo do investidor. Identificar o risco do investimento é primordial, pois cada
investidor possui um perfil de aceitacdo de risco que o fara mais propenso ou avesso
ao risco. O mesmo autor tem como pressuposto de sua teoria que o investidor é
avesso ao risco e que buscard um melhor retorno pelo menor risco. Ele classifica-o
como investidor racional.

Segundo Assaf Neto (2015), o analista deve ter como preocupacao essencial
conhecer detalhadamente a empresa, bem como seu mercado de atuacdo, de
maneira que seja possivel avaliar suas decisbes quanto a investimentos,
financiamentos, estrutura de capital, etc. Esta premissa ndo difere na tomada de

decisdo do investidor que buscara alocar recursos em bancos de capital aberto.
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Identificar as empresas que tomam as melhores decisbes corporativas reduz o risco
assumido pelo investidor.

Assumir risco esta entrelacado na atividade principal de uma instituicao
financeira. De acordo com o Banco Internacional de Compensacgéo - BIS (1998) s6
existe relevancia quando a informacao possibilita ao agente do mercado avaliar risco
e retorno esperado, ao investir, emprestar ou ter outras exposicées de alguma outra
forma na atividade bancaria. Dessa forma é necessario que o investidor identifique
quais informagdes possibilitardo essa avaliagéo.

Para Capelleto, Martins e Corrar (2008), os principais riscos encontrados nas
operacoes realizadas no sistema financeiro sdo os riscos de crédito, de mercado e de
liquidez, além do sistematico. Dentro desses riscos estdo alocados todos 0s riscos
inerentes a essas organizacoes.

Os riscos que rodeiam os investidores e investidores em potencial vdo muito
além da nocdo de risco evidenciada por Markowitz. Para o acionista o principal
interesse é a geragdo de valor do seu investimento, assim o seu risco deve ser
calculado com base nas diferentes variaveis que agregam e destroem o valor das
organizacdes, ou seja, os direcionadores de valor. Corréa, Assaf Neto e Lima (2013),
apontam dentre os direcionadores de valor os indicadores financeiros. Estes
indicadores sao obtidos a partir das demonstracdes financeiras e possuem inimeras
utilidades que variam de acordo com o usuario da informacao.

Segundo Assaf Neto (2015) a andlise das demonstracdes contdbeis pode
atender aos mais variados tipos de usuarios, cada um devera se ater aos detalhes de
acordo com seu interesse. O mesmo autor elenca como 0s usudrios mais importantes
os fornecedores, clientes, intermediarios financeiros, seus administradores,
concorrentes, governo e 0s acionistas e potenciais acionistas, estes de interesse
desta pesquisa.

Ainda o mesmo autor coloca como prioridade do acionista identificar o retorno
de seus investimentos, que esta diretamente ligado a capacidade de empresa de gerar
lucro e remunerar 0S recursos proprios da organizacdo alocados. Além disto o
acionista tem interesse na liquidez, pois identifica a capacidade da empresa de manter
sua operacionalidade e avalia, em alguns casos, as futuras condi¢des de distribuicéo

de dividendos. O autor conclui auferindo ao acionista o0 interesse por diversos
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indicadores de acgbes, a exemplo do lucro por acado, rentabilidade da acéo,
valorizacdes, etc.

Uma vez que os indicadores econdémico-financeiros sao direcionadores de
valor, este que € diretamente ligado ao resultado da empresa e este, por sua vez,
ligado ao retorno dos investimentos do acionista, se conclui, por tanto, que 0s
indicadores econdmico-financeiros sdo de extrema importancia para os acionistas.

Os indicadores econdmico-financeiros buscam relacionar informacgdes das
demonstracdes contdbeis de forma que seja possivel ter-se uma conclusao
aprimorada da situacdo da empresa. Além disso existem varios indicadores que
viabilizam a analise e que sdo classificados nos seguintes grupos: liquidez,
operacional, rentabilidade, endividamento e estrutura, analise das acfes e geracao de
valor (ASSAF NETO, 2015). Além destes € ainda possivel obter-se indicadores
especificos de setores da economia em periddicos especializados.

Ao saber-se que os indicadores sdo um resultado das relagbes entre as
informacdes é razoavel se pensar que sua interpretacdo esta diretamente ligada as
informacgdes usadas na sua composicdo. Isso permite que o avaliador possa realizar
uma analise entre as diferentes contas/informacfes de uma forma mais pratica e
eficaz podendo extrair conclusdes com informagdes aprimoradas. Ou seja, ao analisar
os indicadores automaticamente o agente de mercado estard analisando as
informacdes contabeis, de mercado ou qualquer outra informacdo, ambas
relacionadas, que o componha.

Segundo Garrison e Norren (2001), os indices ndo devem ser considerados
um fim, mas sim um ponto de partida. A partir dos resultados dos indicadores deve-se
identificar as causas das mudancas nas informacdes que os geraram e identificar sua
influéncia na geracdo de valor da empresa. Estes indicadores relacionam
rentabilidades, liquidez, risco, sub ou sobre avaliacdo, politica de remuneracdo aos
acionistas, entre outros. Por exemplo: Rentabilidade (margem liquida, ML;
Rentabilidade do Patrimoénio Liquido, ROE), Liquidez (liquidez geral, LG; liquidez
corrente, LC) Risco (mercado) (relacdo preco/valor patrimonial da acao, P/VPA), Sub
ou Sobre Avaliacdo (P/L), Politica de Remuneracdo aos Acionistas

(remuneracgéo) (Payout; Yield), conforme tabela abaixo:



Tabela 1 - Indicadores econdmicos financeiros

INDICADOR | SIGLA GRUPO FORMULA
Margem Lucro
, g ML |Rentabilidade | liquido/Vendas
Liquida Lo
Liquidas
Rentabilidade
do Lucro
oo ROE |Rentabilidade | Liquido/Patriménio
Patrimonio Liquido
Liquido g
(Ativo Circulante +
Liquidez - Realizavel a Longo
Geral L6 Liquidez Prazo)/(Passivo
Total - PL)
Liquidez Ativo
q LC Liquidez Circulante/Passivo
Corrente .
Circulante
Relagao Preco por
Preg.o VaIF)r P/VPA Anallsie das Acio/(PL/N® de
Patrimonial Agles AcBes)
da Agao ¢
Preco por
PayBack P/L Retorno Acdo/Lucro Por
Acao
(Dividendos + Juros
.| Sobre Capital
P - |R
ayOut emuneragao Proprio)/Lucro
Liquido
Lucro Por
Yield - Remuneracdo | A¢do/Preco Da
Acao

20

Fonte: Elaboracao propria (2018)

E comum encontrarmos na literatura indicadores que correlacionem essas
informacgdes. Porém os indicadores comumente utilizados correlacionam informagdes
das demonstragcdes com base nas empresas industrias e comerciais, que em muitos
casos nao condizem com as demonstracdes dos bancos, que possuem contas

especificas e diferenciadas que inviabilizam a utilidade desses indicadores.
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Segundo Assaf Neto (2015) é necessario que se conheca o setor ao qual se
avalia e que os diferentes indicadores s&o interpretados de maneiras distintas a
depender do setor em questdo. Segundo o autor um endividamento de uma empresa
financeira ndo segue o0 mesmo padrdo de uma empresa nédo financeira. Ainda o
mesmo autor destaca trés questdes principais para uma boa analise:

- 0 setor de atividade da empresa e seus riscos;
- 0 seu negdcio, como ela atua no mercado;
- 0 modelo de contabilizagcdo, como interpretar os relatérios financeiros.

Considerando a variabilidade de negécio, setor, elaboracdo contabil e estrutura
das demonstracBes contabeis é relevante que para 0 agente que aloca recursos em
bancos de capital aberto busquem indicadores representativos para o setor e que
possuam relevancia contabil e até mesmo matematica, tendo em vista as diferencas
entre as contas encontradas nas demonstragées.

Existem indicadores especificos de instituicdes financeiras na literatura que nos
permite analisar e interpretar as informacdes de modo eficaz, sédo eles: solvéncia e
liquidez (encaixe voluntario, liquidez imediata, relacdo empréstimos sobre depdsitos,
capital de giro proprio e participacdo dos empréstimos), capital e risco
(independéncia financeira, leverage, relacao capital sobre depositantes e imobilizagao
do capital préprio), rentabilidade e spread (retorno médio das operacdes de crédito,
lucratividade dos ativos e juros passivos) e indice de eficiéncia operacional. Esses
indicadores estdo especificados conforme o quadro abaixo.

Quadro 1 - Indicadores econdmico-financeiros especificos de instituicdes financeiras

(continua)
Indicador Célculo Descricdo
Identifica a capacidade financeira
Encaixe disponibilidades imediata de um banco em cobrir
Voluntario depésitos _a _ vista saques contra depdsitos a vista na

data do encerramento do exercicio.

Apresenta a capacidade que a
Liquidez disponibilidades [ aplica¢des _ interfinanceiras| instituicdo tem de cobrir os

imediata depésitos _a _ vista depdsitos a vista e parte dos a
prazo.
Relagéo
operacbes de  crédito Evidencia, do montante que foi

empréstimos
captado, quanto foi emprestado
sobre depdsitos depositos
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Quadro 1 - Indicadores econdmico-financeiros especificos de instituicdes financeiras

(concluséao)

Capital de giro

préprio

Patrim6nio Liquido — Ativo ndo
Circulante

Evidencia o capital da institui¢éo

gue esta financiando as operacoes

Ativas

Participacdo dos

empréstimos

operacbes _de _ crédito

Quanto do ativo total da instituicdo

esta comprometido com as

capital préprio

ativo _ total operacdes de crédito
Independéncia patriménio _ Evidencia quanto do capital
liquido préprio da entidade representa do
financeira .
ativo _ total .
ativo total
Ativo Evidencia quanto o patrimdnio
Leverage liguido conseguiu gerar de ativos
patriménio _
liquido para a entidade
Relacao capital patlrimci);(;o - Demonstra quanto do capital
sobre préprio esta comprometido com os
depositantes Depositos depésitos captados
Imobilizacao do atvo _ Demonstra quanto do capital
permanente

patriménio _ liquido

préprio esta imobilizado

Retorno médio
das operacdes de
Crédito

receitas _ com _ operagbes _ de _ crédito

operacgles _ de _ crédito

Demonstra quanto a entidade
obteve de rentabilidade com suas

operagbes de crédito

Lucratividade dos
Ativos

Receita de intermediacao financeira

Ativo total

Quanto a entidade ganha,
percentualmente com os ativos

Juros passivos

Despesas de intermediacgéo financeira

Passivo total

Demonstra o custo percentual com a
divida da entidade

indice de Despesas operacionais Demonstra a eficiéncia da entidade
Eficiéncia em relacdo ao que ela ganhou com
Operacional Receitas de intermediacao financeira

0 que ganhou em suas operacdes

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2015)
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7

Conforme o quadro 1, é possivel identificar que os indicadores nele
evidenciados séo elaborados a partir de um conjunto de contas/informacdes que néo
sao encontradas nas demonstracdes contabeis e financeiras de industrias e comércio,
apesar de possuirem contas em comum. Esta especificidade deve ser levada em
conta no momento da analise das informacoes.

Diferente das empresas comerciais e industriais 0s bancos possuem outras
funcdes na economia. As trés principais sdo remunerar as poupancas das familias
mediante pagamento de juros; promover financiamento para consumo e investimento
das pessoas tendo como contrapartida uma remuneracgéo (juros e taxas) e realizar
servigcos de cobrangas e pagamentos para seus clientes, (ASSAF NETO, 2015).

Tobin (1977) diz que o intermediador financeiro tem como funcdo essencial
possibilitar a troca de recursos entre 0s agentes superavitarios e deficitarios da
economia. Isso se da pelo processo de captacao financeira exercido pelos bancos. O
ganho dos bancos acontece devido a diferenca das taxas de captacao (passivo para
o banco que terd como obrigacdo devolver o recurso captado e suas respectivas
remuneracdes ao agente superavitario) e a taxa de empréstimos (ativo para os
bancos, um direito sobre os tomadores de recursos), o spread bancario conforme

figura a sequir:

Figura 1- spread bancario

Representacao do Spread

Despesas Operacionais

Taxa de Juros paga Depdsitos Compulsorios Taxa de
pelo banco na + | Impostos = | Juros cobrada
captacao de recursos Inadimpléncia pelo banco

Margem de Lucro

Spread

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2015)

Assim como os indicadores tradicionais as empresas comerciais e industriais
os indicadores utilizados na analise das demonstra¢des dos bancos tém por finalidade

relacionar as informacfes apresentadas de acordo com sua natureza contdbil,
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econdmica e financeira de forma que torne possivel uma analise eficiente da empresa
em questao.

Por exemplo, um banco capta recurso, o qual é contabilizado em suas
disponibilidades — no ativo, e ao mesmo tempo lhe gera um passivo — a obrigacao de
devolver o recurso depositado nele, na conta depdsitos a vista. Uma vez que o banco
buscara a obtencédo de lucro, inerente a atividade empresarial, o banco emprestara
este recurso a um agente deficitario. Este recurso emprestado sera contabilizado na
conta empréstimos — no ativo, por meio de uma permuta entre as contas caixa
(disponibilidades) e a conta empréstimos. Desse modo o banco passa a ter um direito
sobre o montante emprestado e uma obrigagao sobre o captado.

A permuta que ocorrera entre as contas caixa e empréstimos, ambas do ativo,
fard com que o banco nado disponha mais de um ativo em seu poder e sim de um
direito, porém com a mesma obrigacéo de antes. Isso faz com que o banco tenha um
risco, dado a possibilidade de inadimpléncia do agente tomador de recurso, (ASSAF
NETO, 2015).

Este aumento no risco do banco, quando ocorrido em uma escala real, pode
comprometer o resultado do banco e o investidor precisa identificar uma forma de
analisar as informacdes de modo que seja possivel mensurar o risco assumido pelos
bancos em que se deseja investir.

O indicar financeiro Relacdo Empréstimos sobre Depositos (ver quadro 1),
identifica exatamente a relacéo entre as variaveis citadas neste exemplo. Deste modo
€ possivel analisar qual nivel de risco cada banco corre ao emprestar 0S recursos
captados podendo assim realizar uma analise interempresarial. A politica de reserva
tera impacto no resultado dos bancos, na geracéo de valor e, consequentemente, aos
seus investidores.

Diante disto, tem-se a seguinte hipotese de pesquisa: 0s indicadores
econdmico-financeiros explicam o retorno dos bancos, representado pela variacao

dos precos das firmas de capital aberto, listados na B3.
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3 METODOLOGIA

Nesta secao € evidenciada a metodologia utilizada para obtencéo dos objetivos
da pesquisa. A priori se traz a populagédo e amostra estudadas. Em seguida como foi
realizada a coleta de dados e todos os procedimentos para obtencéo de resultados.

3.1 Tipo de Pesquisa

A pesquisa realizada sera uma pesquisa empirica, uma vez se dard por
tentativas e possibilidades de erros e que tem por principal finalidade o teste de
hip6teses, quanto a forma de avaliacdes de instituicdes financeiras, que trataram de
causa e efeito, sendo este quanto as causas de uma possivel dissolucdo dessas
instituicdes e aquele quanto a decisao de investimento do financiador dessas mesmas

instituicoes.

3.2 Populagéo e Amostra

Para realizacdo desta pesquisa foram coletados dados sobre os precos das
acOes das respectivas empresas entre os anos de 2007 e 2018 para realizacao do
calculo do retorno, variavel dependente do estudo. Foram coletados também o
namero de ac¢des em circulagdo de cada empresa, usado na elaboracdo dos
indicadores, variaveis independentes desta pesquisa.

Coletou-se os dados contdbeis (balanco patrimonial, demonstracdo do
resultado), utilizados na elaboracgéo dos indicadores e com data base de 2007 a 2016.

A populacdo objeto de andlise desse estudo foi composta por 20 (vinte)
empresas de capital aberto listada na B3 e categorizada como “bancos” pelo BACEN.
Neste sentido foram coletados dados anuais de todas as empresas correspondentes
entre os anos de 2007 e 2016.

O Banco do Estado do Para foi excluido para realizacdo do estudo por ndo
possuir classificacdo no setor financeiro da B3 e ndo apresentar dados suficientes. Os
bancos Mercantil de investimentos e Alfa Holding foram excluidos por serem

empresas dos grupos de bancos ja representados na amostra e possuir 0 mesmo
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relatorio contabil desses mesmos bancos de acordo com os dados do BACEN. O

banco BTG Pactual também nao possui dados suficientes e, por isso, foi excluido.
Desse modo restaram 16 (dezesseis) bancos na amostra utilizada nesta

pesquisa, totalizando cerca de 160 (cento e sessenta) observacées ao longo do

periodo analisado.

3.3 Coleta de Dados

Foram coletados dados das demonstracdes contabeis das instituicbes a partir
das informacfes disponibilizadas no BACEN, tendo em vista a periodicidade, a
disponibilidade e a ndo falta dessas informacdes, uma vez que € de carater obrigatorio
a transparéncia dessas informacfes no respectivo 6rgao regulador das instituicdes
financeiras em territorio nacional. Também foram utilizados base de dados em nuvem
por meio de softwares Eikon Reuters como meio de coleta de informacdes das

cotacBes e do numero de acdes das empresas analisadas.

3.4 Elaboracao das variaveis independentes e Modelo de Regresséao

Os dados coletados foram tratados de forma que foi possivel a elaboracéo de
todos os indicadores fundamentalistas previamente estabelecidos e evidenciados na
fundamentacéo tedrica desta pesquisa. Uma vez que os indicadores sao resultados
do confronto entre as informagbes econdmico-financeiras e de mercado das
Companhias e que essas informacdes representam a situacdo das organizacoes,
guardadas as devidas limitacdes, se buscou quais indicadores melhor explicam os
retornos das instituicdes analisadas na pesquisa.

Os retornos das empresas foram calculados a partir da variabilidade dos pregos
das cota¢Bes das suas respectivas agdes, estas que forem as mais liquidas, segundo
a classificacdo da Eikon, quando existirem mais de uma agédo negociada para uma
mesma empresa. Os precos foram confrontados com os indices anteriormente
calculados e que séo reflexo da situacdo econdmico-financeira da empresa, vista sua
elaboracéao.

Dessa forma, se fez possivel estabelecer quais informacdes contabeis, isto €,

a situacdo da companhia refletida nas demonstracdes financeiras e econdémicas, e
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quais informagOes de mercado, ou seja, informacdes obtidas a partir da expectativa
dos agentes no mercado de capitais refletidas no preco, detém maior influéncia no

resultado financeiro da empresa.

Para tal fim, foi utilizado um modelo de regressao no qual o Retorno em t+1
(variavel dependente) é explicado pela Constante da Regressdo + Indicadores
Fundamentalistas em t + u (termo de erro). Dito isto buscou-se explicar os retornos

da seguinte forma:

Rt+1=C+ RMOC +IEO+ PE + P +RED+ROE+u Eq()
VPA

Em que Rt+1, C, RMOC, IEO, PE, P/VPA, RED, ROE e u sao, respectivamente,
retorno no periodo t+1, constante da regressao, retorno médio das operacdes de
crédito, indice de eficiéncia operacional, participacdo nos empréstimos, relacéo
preco/valor patrimonial da acao, relacdo empréstimos sobre depdsitos e retorno do

patrimonio liquido, seguido do termo de erro, representados nas seguintes equacoes:

RMOC= ROC Eq (2)
ocC

Em que:

ROC: receita com operacdes de crédito; e

OC: operacdes de crédito.

IEO= DO Eq (3)
RIF

Em que:

DO: despesas operacionais; e



RIF: receita de intermediacéo financeira.

PE=
Em que:
OC: operacdes de crédito; e
AT: ativo total.
RED=

Em que:
OC: operacdes de crédito; e
Dep: depositos.

ROE=

Em que:

LL: lucro liquido; e

PL: patriménio liquido.

oC
AT

oC

Dep

LL

PL

Eq (4)

Eq (5)

Eq (6)
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P = P
VPA { NAC } Eq (7)
PL

Em que:

P: prego por acéo;

VPA: valor patrimonial da agéo;

NAC: numero de a¢Bes em circulacao; e,

PL: patriménio liquido.

Considerando a forma como se estabelece o indicador RMOC, representado
na equacao (2), € possivel identificar o retorno obtido pelo banco em relacdo as suas
operacdes de crédito, pois a receita com operacao de crédito faz mencéo a receita do
banco advinda do montante alocado para terceiros (empréstimos e financiamentos),
evidenciado na conta operacdes de crédito, localizada no ativo e que consta como um
direito a receber dos bancos, e que foi recebido através do pagamento das respectivas
obrigacdes dos tomadores de crédito (ASSAF NETO, 2015). Essa informacéo sera
buscada no modelo através do RMOC.

Semelhante aos indicadores como margem bruta e margem operacional, o
indice de eficiéncia operacional (equacao 3) permite ao analista identificar o montante
da receita de intermediacéo financeira retido nas despesas operacionais dos bancos.

Na equacdo 4, o indice de participagdo nos empréstimos evidencia quanto do
ativo da entidade estd comprometido com operagbes de crédito. A equacdo 5
evidencia 0 mesmo que a equacédo 4, porém ao invés de analisar o quanto do ativo
esta comprometido com as operacgdes de crédito, o indicador buscar identificar quanto
dos depositos (capital de terceiros alocados na instituicdo) estdo comprometidos com

empréstimos e financiamentos (operacdes de crédito).
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O ROE, representado na equacéao 6, identifica a rentabilidade do patriménio
dos socios e o0 P/PVPA (equacéo 7) evidencia a distorcdo entre o valor contabil das
acoes e o valor de mercado das mesmas.

Foi estimado um modelo de regressao, a partir da equacao (1), através do
método dos minimos quadrados ordinarios —-MQO, pelo qual foram analisados os
resultados estatisticos, como significancia, magnitude e sinal das variaveis
explicativas, e coeficiente de explicacédo (R2), este ajustado. A partir da analises dos
resultados obtidos na regressao foram identificados quais dos indicadores utilizados
no modelo apresentam relacdo relevante com o retorno (regressando), bem como
significancia estatistica, magnitude e sinal (direcédo da correlagéo).

Foram utilizados dois periodos para encontrar um modelo que melhor
represente a realidade, um onde os dados analisados se iniciam no ano de 2007 e se
estende até o ano de 2016 (ambos anos de referéncia das demonstracdes) e outro
periodo que se iniciou em 2008 e se estendeu até 2016 (estes também anos de
referéncia das demonstracdes). A utilizacdo de dois periodos que se diferenciam
apenas pela adicdo ou ndo das demonstracdes de 2007 se da pela ocorréncia da crise
financeira do subprime em meados de 2007-2008. Esta metodologia foi utilizada como
teste de sensibilidade do modelo analisado nesta pesquisa.

3.5 Modelo de Analise e Teste de Robustez

Para analisar os dados foi utilizada a estatistica descritiva de forma que
possibilitasse identificar o comportamento dos dados. Posteriormente os dados foram
submetidos a testes de homocedasticidade, de indicios de multicolineariedade e
autocorrelacdo, para identificar se foram atendidos os pressupostos do modelo de
regressao a partir do MQO.

Quanto a homocedasticidade, os testes apontaram que os dados analisados
na pesquisa sdo homocedasticos, a partir do teste de White, onde:

HO: os dados possuem homocedasticidade; e

H1: os dados possuem heterocedasticidade.

Foi utilizado um nivel de significancia de 5%. Assim tem-se que, se a hipotese

nula for rejeitada (Sig<0,05) com um nivel de significancia de 5%, existe
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heterocedasticidade. Caso a hipotese nula ndo seja rejeitada (Sig>0,05), com um nivel
de confianca de 95% existe homocedasticidade.

Também n&o foram encontrados indicios de multicolineariedade nos dados
analisados nesta pesquisa a partir do Fator de Inflagdo da Variancia, da sigla em inglés
(VIF).

O teste de Woodridge, utilizado para verificar a autocorrelacdo, apontou que
existia autocorrelacdo de primeira ordem na amostra que continha os dados referentes
ao ano de 2007. Dessa forma foi utilizado o estimador Newey-West para se obter uma
estimativa de matriz de covariancia dos parametros para superar a autocorrelacao nos
termos de erro do modelo

Para o teste de Woodridge foram formuladas duas hipéteses:

HO: ndo existe autocorrelacéo de primeira ordem;

H1: existe autocorrelacdo de primeira ordem.

Foi utilizado um nivel de significancia de 5%. Assim tem-se que, se a hipotese
nula for rejeitada (Sig<0,05) com um nivel de significAncia de 5%, existe
autocorrelacdo. Caso a hipétese nula néo seja rejeitada (Sig>0,05), com um nivel de
confianca de 95% nao existe autocorrelagéo nos termos de erro do modelo.

Para os dados analisados a partir do ano de 2008 n&o foi encontrada

autocorrelacao pelo teste de Woodridge.

3.6 Teste adicional

Foi realizado um teste adicional pelo qual se buscou identificar a rentabilidade
de um portfélio formado de instituicdes financeiras, bancos, de capital aberto listados
na B3. O portfélio foi formado a partir dos resultados obtidos no modelo de regresséo
utilizado nesta pesquisa.

O teste adicional utiliza os retornos referente ao periodo entre 2002 e 2018. Isto
se da devido aos dados, disponiveis a partir do ano 2000. Uma vez que as
informacgdes contabeis referentes ao ano 2000 séo divulgadas até o més de abril do
ano seguinte, admite-se que elas impactarao os precos das respectivas agoes a partir
desta data até a divulgacdo destas informacdes.

Uma vez que novas informacgdes apenas serdo divulgadas em abril do proximo
ano, considerando a periodicidade utilizada besta pesquisa, anual, apenas a partir

dessa nova divulgacdo os pregcos sofrerdo novas alteracdes decorridas destas
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informagdes. Desse modo o retorno referente as informacgdes do ano 2000 divulgadas
em abril de 2001 é calculado utilizando o preco final em abril de 2002 (quando sé&o
divulgadas as informacdes referentes a 2001) e o preco inicial de abril de 2001 (onde
foram divulgadas as informag6es do ano 2000.

Foram utilizados como benchmarking os retornos do Ibovespa e do CDI no
mesmo periodo de tempo. Vale ressaltar que o CDI possui informacfes apenas até

2007, uma vez que sdo anuais.

3.7 Delimitacao do Estudo

Esta monografia busca analisar a relacdo entre os indicadores econémico-
financeiros e o retorno dos bancos de capital aberto listados na Bolsa Brasil Balcéo,
B3, tendo em vista que os demais estudos analisados buscaram explicar a geragao
de valor de empresas nao financeiras.

Além disso empresas que nao possuem papeis negociados na B3 nao fazem
parte da amostra deste estudo, de modo que pesquisas futuras poderdo aumentar a
amostra replicando o estudo em outras bolsas de valores.

Outra limitacdo € que o presente estudo busca explicar o retorno dos bancos
com base em alguns indicadores especificos do setor, além do ROE e do P/VPA.
Estudos futuros poderdo aumentar o nimero de variaveis independentes para que
possa abranger um maior nimero de indicadores que, por ventura, tenham impacto
no retorno das respectivas empresas.

Outra limitacdo esta relacionada a variavel dependente, o retorno. Estudos
posteriores poderdo utilizar outra proxy para retorno dos bancos como lucro. Dessa
forma se podera analisar um maior nimero de empresas, ndo se limitando as

companhias de capital aberto.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Estatistica Descritiva

Na Tabela 2, onde considera-se o efeito da crise financeira, pode-se ver que
existe uma discrepancia entre os dados analisados dos retornos dos bancos. Isso
explica a diferenca entre os valores obtidos de retorno, variavel dependente do
modelo, que possui um coeficiente de variagéo (CV) superior a 6.45. Pode-se observar
também a diferenca entre os extremos (maximo e minimo) que vao de 3.15 para este
e -1.00 para aquele, referente ao retorno. A média e mediana dos retornos, 0.066 e
0.040, respectivamente, possuem uma diferenca proxima dos 60% e observou-se um
desvio-padrao de 0.42.

Paralelamente ao analisar a tabela 3, onde néo foi considerado o efeito da crise,
observa-se que a média de retorno dos bancos foi de 0.090, aproximadamente 36%
acima da média dos retornos quando considerada a crise. A mediana observada foi
de 0.069, aproximadamente 23% inferior a média no mesmo periodo. O CV observado
foi de 3.57, quase 50% menor que quando analisado com o periodo de crise inserido
aos dados, mas relativamente alto. Isto € evidente ao analisar 0s extremos (maximo
e minimo) sendo 1.31 e -0.08, respectivamente, sendo o0 maximo quase dezoito vezes
maior gue o0 minimo.

Apesar dos dados relativos ao periodo no qual foi desconsiderado a crise serem
menos dispersos, de maneira geral, que quando considerada a mesma, ainda existe
uma dispersédo entre os retornos obtidos por cada banco. Isto ocorre devido aos
diferentes tamanhos entre as empresas observadas. Esse fator também impacta nas
demais variaveis utilizadas neste estudo.

Conforme a tabela 2 é possivel ver que o retorno médio das operacdes de crédito
(RMOC), variavel explicativa do modelo, teve média e mediana mais proximas que o
as observadas no retorno, 0.210 e 0.199, respectivamente, com uma diferenca de
apenas 6%, aproximadamente. Além disso ainda é observado um CV de 0.405,
expressivamente menor que o observado no retorno.

Apesar dos extremos possuirem uma diferenca consideravel, o desvio-padréo
(DP) é de apenas 0.085. Isto €, apesar de existir dados nos extremos da amostra a

maioria dos dados observados possuem uma dispersédo de aproximadamente 8% em
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torno da meédia. Isto ocorre devido a natureza do indicador em questéo, isto é, a sua
composicao.

Como o RMOC possui uma composicdo onde se é utilizada dados relativos as
operacles de crédito realizadas pelos bancos e as receitas provenientes dessas
operacodes, o resultado é fruto de uma divisdo que produz um indicador de proporcao
entre as contas geradoras do indice, onde a receita com operacfes de crédito é o
divisor (ver equacdo 2). Dessa forma, como considera-se a proporcao entre as
informacdes internas de cada banco, € natural que a proporcéo entre o que foi captado
e 0 que foi emprestado seja mais consistente entre os bancos que os retornos obtidos
através da variacao do preco das ac¢les, onde é calculado ndo uma propor¢ao, mas
sim uma diferenca entre uma Unica variavel.

Quando analisados o0 RMOC onde néo foi considerado o periodo de crise,
observa-se que a média (0.207) e a mediana (0.197) foram minimante menores em
relac&o ao periodo onde se considerou a crise. E possivel identificar uma reducéo da
diferenca entre a média e mediana, menor DP e menor CV, porém sem tanta

expressividade. Esse fato € ocasionado pelo mesmo motivo citado no paragrafo

anterior.
Tabela 2 — Estatistica descritiva da amostra no periodo 2007-2016
ret rmoc ieo pvpa pe red roe

Média 0.066 0.210 0.511 0.850 0.432 1.776 0.119
Mediana 0.040 0.199 0.476 0.700 0.428 1.081 0.136
Maximo 3.152 0.690 1.484 6.620 0.743 64.994 0.398
Minimo -1.007 0.097 0.098 0.000 0.132 0.300 -1.701
DP 0.425 0.085 0.240 0.699 0.128 5.381 0.179
CcVv 6.454 0.405 0.469 0.823 0.296 3.030 1.510

Fonte: Elaboracao prépria (2018)
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Tabela 3 - Estatistica descritiva da amostra no periodo 2008-2016

ret rmoc ieo pvpa pe red roe
Média 0.090 0.207 0.503 0.843 0.437 1.857 0.110
Mediana 0.069 0.197 0.463 0.700 0.429 1.081 0.129
Maximo 1.316 0.690 1.484 6.620 0.743 64.994 0.398
Minimo -0.770 0.097 0.098 0.072 0.132 0.330 -1.701
DP 0.320 0.080 0.242 0.701 0.128 5.666 0.185
Ccv 3.574 0.385 0.482 0.832 0.293 3.052 1.680

Fonte: Elaboracao prépria (2018)

A participacdo nos empréstimos (PE), na tabela 2, apresentou média de 0.432 e
mediana de 0.428, valores com uma diferenca minima. Em média 0os bancos possuem
aproximadamente 43% dos seus ativos comprometidos om operacfes de crédito.
Observa-se ainda um baixo DP (0.128) e um CV de aproximadamente 30%. Os
extremos possuem uma diferenca de quase cinco vezes, isto €, apesar de apresentar
um baixo DP a PE possui extremidades muito distintas.

Existem bancos na amostra que possuem apenas 13% dos seus ativos
comprometidos com operacdes de crédito enquanto ao mesmo tempo observa-se que
existem bancos com mais de 70% dos seus ativos comprometidos. Com relacéo aos
dados apresentados na tabela 3, onde nédo se considerou o periodo da crise, nota-se
gue a PE nao possui diferenca relevante quando observado os valores obtidos na
tabela 2.

Identifica-se na tabela 3 que o ROE tem média e mediana préximas, desvio-
padrao relativamente baixo e um CV de 1.680 o que indica uma baixa dispersao dos
dados em torno da média. Os valores ndo diferem na tabela 2, onde se considerou o
periodo de crise, quanto a média e mediana de forma expressiva. Porém é possivel
identificar um leve aumento no DP e CV, devido aos prejuizos ocorrido neste periodo
e que alteraram os extremos da amostra.

Os valores observados neste indicador possuem uma menor dispersao. Isto
ocorre devido ao fato de que se espera que o lucro obtido pelos bancos possua uma
relacdo direta com o tamanho do banco, aquele em valores absolutos. Desta forma

guando realizada uma comparacéao de forma relativa pode-se notar que existe uma
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maior equiparagdo, de maneira que o lucro dos bancos cresgca de acordo com
tamanho da instituicdo, sendo a capacidade operacional o diferencial entre cada um.

A Tabela 2, onde é considerado e periodo da crise, mostra que a Relacdo
Empréstimos sobre Depoésitos (RED) possui 0 maior CV das variaveis independentes,
3.030. Nota-se que o0 maximo, de quase 65.000, € muito maior que o minimo, de 0.300
referente ao RED. O indicador tem o maior DP dentre todas a variaveis do modelo,
5.381, o que indica uma grande variabilidade em torno da média, esta que foi de 1.776.
A mediana observada foi de 1.081, aproximadamente 64% abaixo da média.

Essas informacdes mostram que existe uma discrepancia entre o grau de
alavancagem dessas instituicdes. Ou seja, existem empresas na amostra que
possuem um baixo grau de alavancagem ao considerar-se os depositos, com bancos
que emprestam apenas 30% dos recursos provenientes dos depdsitos executados
pelos clientes, este uma obrigacéo para a entidade, assim como existem na amostra
instituicdes financeiras que emprestam mais de sessenta vezes o valor depositado
nela pelos clientes.

Ao analisar a Tabela 3, é possivel identificar que houve um aumento no DP, o
gue mostra uma maior variabilidade em torno da média, além de um leve aumento no
coeficiente de variag&o. E notavel que a mostra possui valores consideravelmente
diferentes de indicadores. Isso se d& pelo fato de que apesar do estudo analisar
apenas um setor, o financeiro —bancos, o aporte financeiro de cada uma das empresas
€ muito diferente. A maior parte da receita esta alocada em apenas alguns bancos,
além da carteira de clientes e os demais fatores que influenciam no dominio de
mercado de cada uma das empresas.

A maioria das varidveis ndo sofrem alteracdes relevantes quando comparadas
com o periodo ao qual foi considerado a crise financeira do SubPrime a variavel
dependente, retorno (ret), sofre alteracdes significativas quando incrementados 0s
dados referentes ao periodo da crise.

Isto ocorre devido ao fato de que mesmo com a consisténcia na estrutura
financeira dos bancos brasileiros abortados neste estudo no periodo da crise, 0
‘humor” dos agentes ndo se comportou de forma uniforme no mercado acionario
brasileiro. Dessa forma, como o retorno é calculado a partir do preco das agbes das
respectivas empresas, a variavel retorno sofreu alteracbes consideraveis por refletir

as expectativas do mercado, em queda naquele momento.



37

4.2 Analise dos Resultados

Os dados referentes ao periodo entre 2007 e 2016, onde se considera a crise
financeira, ndo apresentaram indicios de multicolineariedade pelo fator de inflagdo da
variancia, VIF segundo a tabela 4. Os mesmos dados também se apresentaram
homocedasticos segundo o teste de White, tabela 5, o que indica que os dados
regredidos encontram-se mais homogeneamente e menos dispersos (concentrados)

em torno da reta de regresséo do modelo.

Tabela 4 — Fator de inflacdo da variancia

Var VIF
rmoc 1.25
ieo 1.17
pvpa 1.35
pe 1.30
red 1.10
roe 1.28
Média 1.64

Fonte: Elaboragéo propria (2018)

A Tabela 6 apresenta o teste de Wooldridge, nele foi observado autocorrelagcéo
de primeira ordem. Dessa forma foi utilizado o estimador Newey-West para se obter
uma estimativa de matriz de covariancia dos parametros para superar a

autocorrelacao nos termos de erro do modelo.

Tabela 5 — Teste de White

HO: homocedasticidade
chi2(90) = 105.56
Prob>chi2= 0.1255

Fonte: Elaboragéo propria (2018)

Assim, os coeficientes obtidos nos resultados ndo se alteram, apenas as
covariancias das variaveis, reduzindo a possibilidade de vicios nos resultados

relativos a significancia, conforme a tabela 7, a qual apresenta os resultados obtidos
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pela regressao utilizando o estimador Newey-West com os dados entre 2007 e 2016,

considerando o efeito da crise no modelo.

Tabela 6 - Teste Wooldridge, dados entre 2007 e 2016
ndo existe autocorrelagéo de primeira

HO: ordem
F (1,15) 30.628
p(F) 0.0001

Fonte: Elaboracao prépria (2018)

A Tabela 7 apresenta os resultados da regressao (1), no qual observa-se que
nenhum indicador possui significancia estatistica, o que impossibilita a interpretacao
dos resultados com o minimo de confianca estatistica. Os resultados mostram que
nenhum dos indicadores possui influéncia significativa, com ao minimo de confianca
esperada.

Tabela 7 — Regresséo (1)

ret coef t
rmoc 0.740 1.31

ieo 0.091 0.82
pvpa 0.006 0.10

pe -0.183 -1.05

red 0.002 1.09

roe 0.350 1.60
cons 0.006 0.04
N°obs 160

R2 0.2722

R2 ajust 0.1964
Fonte: Elaboragéo propria (2018)
Nota: *** (p<0,01); **(p<0,05) e *(p<0,10)

A Tabela 8 apresenta os sinais esperados para os coeficientes das variaveis
explicativas, no qual apenas a participacdo nos empréstimos e o P/VPA resultou em
sinal contrario ao esperado, porém os indicadores nao possuem significancia
estatistica.

Dessa forma néo existe seguranca estatistica na avaliacdo dos resultados

observados na regressao 1.
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Tabela 8 — Sinais esperados e observados da reg (1)

Var esp obs

rmoc + +
ieo + +

pvpa - +
pe + -
red + +
roe + +

Fonte: Elaboragéo propria

Entretanto, ao analisar-se paralelamente os resultados obtidos na regressao
(2), onde foram utilizados dados a partir de 2008, no qual ndo existe o efeito da crise
na variavel dependente (retorno) como em 2007 — tendo em vista que os dados
referentes a 2008, utilizados na elaboragéo dos indicadores, foram cruzados com 0s
retornos calculados por meio da variacdo dos precos entre abril de 2008 e abril de
2009, até 2016, é possivel identificar mudancas significativas nos resultados.

Os sinais esperados dos coeficientes, isto €, a direcdo esperada da relacdo
entre as variaveis independentes e a dependente corroboraram com a teoria
abordada, conforme a tabela 10, isto para as variaveis estatisticamente significativas
a 0,05. Isto quer dizer que quanto maior for o RMOC e o ROE de uma determinada
instituicdo financeira (banco) maior seré o retorno observado. J& o sinal observado do
P/VPA foi inverso ao esperado.

A Tabela 9 apresenta os resultados da regressao (2). Nela é possivel identificar
que apesar da reducao do numero de observacdes, de 166 para 144, os resultados
foram mais consistentes com a teoria abordada nesta pesquisa. As variaveis relacéo
preco valor patrimonial das acfes, P/VPA; retorno médio das operagcdes de crédito,
RMOC e o retorno do patriménio liquido, ROE foram significativas estatisticamente, a
0,10; 0,05 e 0,01 respectivamente.

Os sinais das variaveis significativas a 0,05 eram esperados positivos, o que foi
observado. Isso ocorre devido ao fato de serem dois indicadores de rentabilidade. O
RMOC, indicador de rentabilidade, informa a rentabilidade da instituicdo com base em
suas operacbes de crédito. Dessa forma espera-se que quanto maior for a
rentabilidade da entidade maior serd o retorno da mesma. O mesmo pode ser
considerado ao ROE.

O P/VPA, por sua vez, € um indicador de alavancagem do preco da acdo com

base em seu valor patrimonial, este divisor na formulagédo do indicador. O preco,
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numerador da equag&o, possui uma variabilidade relativamente alta quando
comparada ao VPA. Isso ocorre devido ao preco ser ajustado a todo momento pelo
mercado e o VPA possuir uma caracteristica mais estavel. Uma vez que o VPA é
resultado do PL dividido pelo numero de acdes, ambos com variabilidade
relativamente baixa e que o preco, variavel chave no comportamento deste indice,
possui uma relacdo direta com o P/VPA e com o retorno, espera-se que se ambos se

movimentem na mesma dire¢cdo, como visto na tabela 10.

Tabela 09 — Regresséo (2)

ret coef t
rmoc 0.860** 2.97
ieo -0.020 -0.23
pvpa 0.058* 1.71
pe -0.198 -1.10
red 0.003 0.68
roe 0.367*** 2.96
cons -0.007 -0.05
N°obs 144
R2 0.483

R2 ajust 0.426
Fonte: Elaborag&o propria (2018)
Nota: *** (p<0,01); **(p<0,05) e *(p<0,10)

Segundo Graham (1949) uma boa empresa para se comprar possui uma P/VPA
baixo, porém, ndo estagnado no tempo. Assim a medida que o P/VPA cresce o retorno
das acfes também aumenta, motivo pelo qual se observa uma relacao direta entre as
variaveis na Tabela 10.

Tabela 10 — Sinais esperados e observados da reg (2)

Var esp obs
rmoc + +

ieo + -
pvpa - +

pe + -

red +

roe +

Fonte: Elaboragédo propria (2018)

Na Tabela 09 nota-se que o RMOC foi a varidvel que apresentou maior

magnitude, de 0.860, enquanto o ROE obteve magnitude de 0.367, ambas possuem
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0s maiores coeficientes. O P/VPA possui coeficiente de 0.058, baixo quando
comparado com o ROE e o RMOC.

O R2 ajustado resultante da regressédo (2) foi de 0.426 e 0.1964 para a
regressao (1) (ver tabela 09) o que indica que quando n&o considerada a distorgao
criada pelo periodo pos crise 0 modelo apresenta maior grau de explicacdo das
variaveis dependentes segundo o R2 ajustado. Este resultado é relativamente alto
devido ao fato quando considerado que se busca explicar o retorno por meio do preco
das ac0es. Isto significa que além de condizer com a teoria, isto considerando o sinal
positivo do R2 ajustado, a qual indica que o retorno das empresas tem uma relagéao
com os indicadores econdmico-financeiros, as variaveis estatisticamente significativas
a 5,00%, isto € o RMOC e o ROE explicam cerca de 43% dos retornos das acoes,

estatisticamente.

4.3 Teste Adicional

Foi realizado um teste adicional no qual criou-se um portfélio composto de apenas
bancos listados na B3 a partir dos resultados obtidos na regressdo. O portfélio foi
elaborado a partir das informac¢des do ano de 2000. Estas informac¢des séo divulgadas
até abril do ano seguinte e impactam o retorno até a divulgacao de novas informacdes
no mercado, que ocorre em abril do ano seguinte. Desse modo o portfélio elaborado
com as informagdes do ano de 2000 é feito em abril de 2001 e sua rentabilidade é
calculada com base no preco das acdes escolhidas de abril de 2001 a abril de 2002 e
assim sucessivamente até o ano 2018.

A partir do modelo de regressao foi identificado que apenas o retorno médio das
operacdes de crédito e a rentabilidade do patriménio liquido apresentaram correlacéo
significativa com o retorno. Desse modo as empresas foram escolhidas através
desses indicadores para compor a carteira teorica.

Foram atribuidas notas de zero a dez (de 0 a 10) para 0o RMOC e para o ROE para
cada empresa. Depois as notas foram ponderadas pela magnitude que esses
indicadores apresentaram no modelo de regressao, 0.860 para 0 RMOC e 0.367 para
o ROE. Foi calculada a proporcédo entre as magnitudes, onde se obteve que o ROE
possui uma magnitude que representa 43% da magnitude do RMOC. Assim

considerou-se para o ranking anual das empresas a nota obtida de acordo com seu
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ROE ponderada pela sua participacao, 43%, mais a nota obtida de acordo com seu
RMOC ponderada pela sua participacdo, 57%, a saber a nota final anual.

A partir da nota final foram escolhidas as duas empresas que obtiveram a maior
nota do respectivo ano. A carteira foi reelaborada ano a ano de acordo com a
atualizacdo dos indicadores e, consequentemente, das notas atribuidas as empresas.
Foram escolhidas duas empresas por ano uma vez que em uma carteira real se utiliza
de empresas de outros setores da economia. Assim jugou-se duas uma quantidade
razoavel de diversificacdo. Além disso a amostra € de apenas dezesseis bancos.

No gréfico 1, pode-se ver que ao longo dos anos o retorno do portfélio se mostra,
em varios momentos, superior ao Ibovespa e ao CDI. De todos os anos abordados no
grafico apenas em cinco anos, ndo consecutivos, a rentabilidade do portfélio se
mostrou inferior ao Ibovespa, em especial nos anos de 2014, 2015 e meados de 2016,
onde o Ibovespa atingiu patamares historicos.

O mesmo grafico mostra que em comparacao com o CDI o portfélio tedrico ficou
aproximadamente cinco anos com rentabilidade inferior ao mesmo ao longo dos anos
abordados, em especial no periodo da crise, meados de 2007-2008, onde a carteira
tedrica se mostrou eficiente mediante a queda do mercado acionario naquele

momento, e entre 2013 e 2016.

Grafico 1 — Rentabilidade da carteira teérica, do Ibovespa e do CDI

Carteira Tedrica vs Ibovespa e CDI
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Fonte: Elaboragéo propria (2018)



43

No Gréfico 2, é possivel notar a rentabilidade do portfolio, bem como do Ibovespa
e do CDI, acumulada ao longo do periodo analisado. Em quanto o Ibovespa e o CDI
apresentaram retornos de 506% e 627%, aproximadamente, a carteira tedrica
elaborada a partir do modelo encontrado apresentou um retorno acumulado de mais

de 3000%. O que corrobora com o resultado encontrado nesta pesquisa.

Gréfico 2 — Retorno acumulado da carteira tedrica, do Ibovespa e do CDI

Retorno Acumulado 2002-2018

CDI

IBOVESPA

CARTEIRA TEORICA 3035%

Fonte: Elaboragéo propria (2018)

No grafico 3, foi simulado um investimento de R$100,00 nos trés parametros
estudados, a carteira tedrica, o Ibovespa e o CDI. E possivel identificar que o
investimento realizado no lbovespa se mostrou mais rentavel até o ano de 2008.
Porém a partir de 2009 o investimento da carteira tedrica passou a acumular um
capital, considerando o investimento inicial, aproximadamente 78% maior que 0
investimento realizado no Ibovespa.

A partir do ano de 2008 até o fim do periodo analisado o investimento na carteira
tedrica, seguindo o método antes especificado, se mostrou extremamente mais
rentavel que o Investimento realizado no Ibovespa.

Quanto ao CDI se tornou mais rentavel que o investimento realizado na carteira
tedrica nos primeiros anos. Mas nos demais anos analisados foi irrelevante e a partir
de 2008, periodo da crise financeira a carteira se mostrou mais eficiente que o
investimento em CDI.

Quando considerado o capital acumulado ao longo do tempo nota-se que o
retorno obtido pelo investimento na carteira tedrica foi excepcionalmente maior que 0s

retornos observados nos demais. Enquanto o capital, no valor de R$100,00, investido
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Grafico 3 — Retorno acumulado considerando um investimento de R$100,00

Retorno Acumulado

Considerando um investimento inicial de R$100,00
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Fonte: Elaborag&o propria (2018)

no CDI e no Ibovespa acumulava ao final do periodo R$726,98 e R$605,57,
respectivamente, 0 mesmo capital investido no portfélio teérico apresentou no final do
periodo analisado um montante de R$3.135,25.

A partir do exposto é possivel notar que ao aportar capital em banco de capital
aberto a partir de uma analise considerando os fatores observados nesta pesquisa
(RMOC e ROE) foi obtido retornos consideraveis ao longo do tempo.

No gréfico 4, foi realizada mais um teste onde se buscou identificar a rentabilidade
do portfélio formado com os dois piores ativos por ano. Ele tem por objetivo identificar
se mesmo o0s ativos que ficaram nos ultimos lugares do ranking obtiveram
performance.

No mesmo grafico é possivel identificar que durante todo periodo a rentabilidade
da carteira se mostrou inferior ao Ibovespa. Em nenhum momento percebe-se uma
rentabilidade acima do Ibovespa. A carteira também apresentou rentabilidade inferior
ao CDI ao longo do tempo. Apenas em um curto periodo, entre 2009 e 2011, o portfdlio
se mostrou mais rentavel que o CDI.

O retorno acumulado da carteira ao fim do periodo analisado foi de
aproximadamente -26,22%, enquanto o Ibovespa e o CDI renderam 506% e 627%.
Fica evidente assim que escolher as empresas a partir de um método de analise

fundamentalista rende os melhores retornos ao investidor.



Grafico 4 — Retorno acumulado com os piores ativos, CDI e Ibovespa

Retorno Acumulado

Considerando um investimento inicial de R$100,00.
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5 CONCLUSOES
5.1 Considerac0Oes Finais

Os acionistas e potenciais acionistas buscam por métricas que Ihe permitam
avaliar as companhias de modo que possa identificar o investimento com maior
possibilidade de lhe render bons resultados, ou seja, gerar valor. Segundo Corréa,
Assaf Neto e Lima (2013) as empresas brasileiras tendem a seguir o rumo das
empresas em todo mundo, que é a busca por geracao de valor para o acionista.

Consoante a isso 0 presente estudo buscou identificar os indicadores
econdmico-financeiros, que segundo 0s mesmos autores sdo considerados
direcionadores de valor, isto €, sdo variaveis que indicam a geracdo ou destruicdo de
valor das companhias (dentre outras), que melhor explicam a geracdo de valor para
os investidores e potenciais investidores de instituicdes financeiras, especificamente
bancos.

Além disso foi considerado dois periodos para estimacao da regressao: um que
considera as informacfes contébeis referentes ao periodo entre os anos de 2007 e
2016, que foram cruzadas com os retornos das a¢des calculados a partir do periodo
de sua divulgacéo (abril de 2008, para as informacdes referentes a 2007, por exemplo)
até a divulgacdo da préxima informacdo (abril de 2009, onde sado divulgadas as
informacdes referentes a 2008) (regressdo 1), e uma regressao utilizando das
informacdes referentes ao periodo entre 2008, onde ndo ha distor¢cdes relevantes
decorridas da crise, e 2016 (regresséo 2).

A regresséao (1) apresentou resultados sem significancia estatistica a um nivel
de 5%. Desse modo os seus resultados ndo foram considerados relevantes. Por outro
lado, a regresséao (2) apresentou resultados que podem ser analisados com no minimo
5% de significancia, esta que foi analisada nas consideracdes finais expressas nesta
pesquisa.

Um dos principais resultados descobertos por este estudo é que a maioria dos
indicadores econdmico-financeiros especificos de bancos englobados por esta
pesquisa ndo explicam os retornos dos bancos de capital aberto listados na Bovespa.
Dos indicadores analisados apenas um ter¢o apresentou correlagéo significativa com
o retorno dos bancos e foram considerados pela regresséao (2) significantes a 5%.

Os indicadores mais relacionados com o retorno, variavel dependente, foram o

retorno médio das operacdes de crédito (RMOC) e a rentabilidade do patriménio
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liqguido (ROE), onde apresentaram coeficientes 0.860 (p<0,05) e 0.367 (p<0,01),
respectivamente, ambos com sinal positivo. Assim, a medida que o retorno médio das
operacOes de crédito e a rentabilidade do patrimonio liquido sofrem variagbes o
retorno tende a se movimentar na mesma dire¢ao.

Além disso o estudo verificou que a magnitude/forca com que as variaveis
independentes, significativas estatisticamente (p<0,05), influenciam o retorno diferem.
O RMOC possui uma magnitude pouco superior a 130% com relacdo a magnitude do
coeficiente obtido com ROE. Isto indica que a variabilidade do RMOC impacta o
retorno de uma forma mais aguda que o ROE.

Os resultados obtidos na Tabela 9 indicam que o preco das a¢des dos bancos
varia de acordo com a capacidade da entidade de obter receita através das operacdes
de crédito e a capacidade operacional e financeira que estas instituicdes possuem de
reter recursos. Ou seja, 0s agentes precificam essas instituicdes considerando sua
capacidade de gerar receita com base nos recursos arrecadados de terceiros, isto
através de empréstimos e financiamentos (seu spread) e sua eficiéncia quanto reduzir
0 custo dessas operagOes, aumentando sua margem, tendo por base o patriménio
dos sécios.

Assim pode-se concluir que apenas um ter¢co dos indicadores referentes as
instituicdes financeiras de capital aberto e listados na B3 estudados nesta pesquisa,
a saber o retorno médio das operacdes de crédito e a rentabilidade do PL, possuem
correlagao relevante com retorno obtido através da variacdo dos precos das acdes
dessas instituicoes.

Este resultado nao difere de pesquisas semelhantes. Corréa, Assaf Neto e Lima
(2013) encontraram resultados semelhantes em sua pesquisa na qual os autores
buscaram explicar a geracdo de valor com base nos indicadores econdémico-
financeiros. Os autores concluiram que a maioria dos indicadores, aproximadamente
dois tercos, ndo possuem correlagdo significativa com a geracdo de valor das
empresas brasileiras de capital aberto néo financeiras.

Ou seja, 0 que difere os bancos das demais empresas, quanto ao seu lucro,
rentabilidades e retornos nao é o “espirito” empresarial de obter lucro, mas sim os
parametros a serem analisados pelos investidores.

O objetivo geral foi alcancado, os resultados mostram quais indicadores
econdmico-financeiros devem ser analisados pelos acionistas, a saber o RMOC e o

ROE, considerando a amostra os dados analisados. Os objetivos especificos foram



48

alcancados ao ser identificado a magnitude de cada coeficiente em relagéo ao retorno,
a relacdo das variaveis dependentes em relacdo ao retorno e por ter-se calculado a
formacdo de um portfolio de empresas financeiras a partir dos resultados da
regressao. Desde modo este estudo respondeu o problema de pesquisa.

Por fim, os resultados obtidos nesta pesquisa mostram que dentre todos o0s
indicadores analisados, o ROE e o RMOC sao os unicos que de forma significante,
tanto em magnitude como estatisticamente, explicam os retornos das empresas aqui
estudadas, a saber bancos.

Além disso pode-se afirmar que portfolios formados por instituices financeiras,
bancos, a partir de um método fundamentalista séo rentaveis e proporcionam ganhos

consideraveis para o investidor.

5.2 Recomendacgdes

Devido ao numero restrito de observacBes utilizadas nesta pesquisa,
recomenda-se que em pesquisas futuras se utilizem de um maior nimero dessas
informacdes. Além disto, recomenda-se, também, a utilizacdo de outras métricas para
explicar a geracao de valor além do retorno, como lucro, por exemplo. Isso aumentaria
a amostra consideravelmente uma vez que ndo existiria restricbes referente a
entidade possuir capital aberto.

Sugere-se, também, que sejam realizadas pesquisas utilizando informacdes de
empresas listadas em bolsas de valores estrangeiras, de forma que se alcance mais
robustez. Por fim, é recomendado que a pesquisa se estenda para todas as
instituicdes financeiras assistidas pelo BACEN, como cooperativas, seguradoras e

demais instituigcoes.
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