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Resumo

O presente estudo analisa se os principais indicadores contabeis, métricas de valor
e fatores econdbmicos sao relevantes para a explicagdo do desempenho do retorno
das agdes ordinarias dos trés principais bancos brasileiros, no periodo entre 2001
e 2010. As analises de correlagdo e regressdao multiplas, aplicadas sobre a
variagdo acumulada do retorno das agdes ordinarias e das variaveis independentes,
indicaram o indice preco/lucro (P/L) como principal variavel explicativa
estatisticamente significante do retorno das acbes ordinarias, com r2 de 77,7%,
69.8% e 64,3%. Outras variaveis apresentaram relevante poder explicativo, como
os indices de eficiéncia operacional e empréstimos/depdsitos e a inflagdo. Com
base nesses resultados, pode-se concluir que, para o periodo e empresas
analisados, o indice P/L contribuiu fortemente para o retorno das agdes ordinarias,
confirmando sua importancia como parametro nas decisbes de investimento.

Palavras-chave: Retorno das Acdes, Métricas de Valor, Instituicbes Financeiras.
Abstract

This study analyzes if the main financial ratios, value metrics and economic factors
are relevant fto the explanation of the return performance of common shares of the
three major Brazilian banks, in the period between 2001 and 2010. The correlation
and multiple regression analysis, applied to the accumulated variation of the return of
common shares and the independent variables, indicated the price/earnings ratio
(P/E) as the main explanatory variable statistically significant of the return of
common shares, with r2 of 77 7%, 69.8% and 64.3%. Other variables presented
relevant explanatory power, as the operating eficience and loans/deposits ratios and
inflation. Based on these results, we can conclude that, for the period and analyzed
companies, the P/E ratio contributes strongly to the return of the common shares,
confirming its importance as a parameter in investment decisions.

Keyword: Return of Common Shares, Value Metrics, Financial Institutions.

1 wilton.modro@unasp.edu.br, Brasil. Professor do Centro Universitario Adventista de Sdo Paulo — UNASP. Mestre em
Administragéo pela Pontificia Universidade Catélica de S&o Paulo — PUC-SP. Estrada Municipal Pr. Walter Boger, s/n°,
Lagoa Bonita, CEP: 13165-970 - Engenheiro Coelho, SP — Brasil.

2 j.odalio@pucsp.br, Brasil. Professor da Pontificia Universidade Catélica de Sdo Paulo — PUC-SP. Doutor em
Administragdo pela Fundagao Getulio Vargas — FGV-SP. Rua Monte Alegre, 984, Perdizes, CEP: 05014-901 - S&o Paulo,
SP - Brasil.

Recebido em 30.07.2013
Aprovado em 28.04.2015

Revista Administracdo em Dialogo
ISSN 2178-0080
Programa de Estudos Pds-Graduados em Administragao
Pontificia Universidade Catdlica de Sao Paulo

Pégina3 3



Wilton Moisés Modro, José Odélio dos Santos.
RAD Vol.17, n.3, Set/Out/Nov/Dez 2015, p.33-58.

Introducio

Apos a década de 1990, época em que ocorreram grandes transformagdes no
setor bancdrio brasileiro, como a abertura a maior participacio de bancos estrangeiros, o
crescimento da internacionalizacio dos bancos brasileiros e a intensificacio das fusoes e
aquisicoes, esse setor apresentou um forte crescimento, ampliando sua relevancia no
cendrio economico nacional e internacional.

De acordo com dados do BACEN (2011) ¢ da FEBRABAN (20112; 2011b), no
periodo entre 2001 € 2010, 0 setor bancario brasileiro apresentou evolucio no lucro
liquido de 969,77% e expansio no crédito de 407,13%, demonstrando o forte
crescimento do setor nesse periodo. Nesse contexto, os trés principais bancos
brasileiros, o Banco do Brasil o Itai Unibanco e o Banco Bradesco, responderam por
cerca de 50% do desempenho total do setor bancério brasileiro®. Além disso, esses
bancos apresentaram, respectivamente, retorno acumulado das acoes ordindrias de
445,12%, 272,46% € 247,40% entre 2001 € 2010.

Mesmo assim, apesar da crescente relevancia desse setor, poucos estudos tém
sido desenvolvidos no sentido de tentar compreender ou explicar seus expressivos
resultados. Dessa forma, percebe-se uma lacuna no conhecimento sobre os aspectos
ligados ao desempenho do setor bancdrio brasileiro, a qual o presente estudo busca
minimizar.

De acordo com a teoria moderna de financas, pode-se pressupor que as
informacdes relevantes disponiveis afetem tanto o valor dos ativos quanto o retorno dos
investimentos realizados nesses ativos, uma vez que os agentes utilizam-se das
informacdes disponiveis para avaliar os ativos, determinando assim seu valor de mercado.
Diante disso, surge a seguinte questio-problema, ponto de partida deste estudo: Qual a
contribui¢do dos principais indicadores contdbeis, métricas de valor e fatores
economicos para a explicacio do comportamento do retorno das agdes ordindrias dos
trés principais bancos brasileiros, no periodo entre 2001 € 2010?

Para responder essa questio, foram selecionados os indicadores contdbeis, as
métricas de valor e os fatores econdmicos dispostos no Quadro 1, selecionados com base

nos estudos e na literatura especializada de finangas.

% Dados referentes a Dezembro de 2010.
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Quadro 1: Varidveis selecionadas para a pesquisa.

Indicadores Contabeis Métricas de Valor Indic:oldgres
e Outras Econbmicos
Liquidez Imediata ROA Fluxo de Caixa Livre Cambio
Empréstimos/Dep0ositos Margem Liquida Coeficiente Beta CDI
Participagdo dos Empréstimos Prego/Lucro CAPM Inflagdo (IGP-M)
Independéncia Financeira Eficiéncia Operacional EVA PIB
Leverage indice de Basiléia MVA Poupanca
Capital/Depositantes EBITDA Risco Brasil
ROE Lucro Liquido Selic

Fonte: Elaborado pelos autores.

O presente estudo, portanto, tem como objetivo analisar a contribuicio dos
indicadores contdbeis, métricas de valor e fatores economicos, dispostos no Quadro 1,
(no periodo t), para a explicacio do desempenho do retorno das a¢des ordinarias (no
periodo t+1) dos trés principais bancos brasileiros, Banco do Brasil, Banco Itati e Banco
Bradesco, entre 2001 € 2010.

Dessa forma, o estudo mostra-se relevante, primeiramente, pela possivel
contribui¢o aos usudrios internos e externos das institui¢des financeiras pesquisadas. O
conhecimento das varidveis mais fortemente correlacionadas ¢ com maior poder
explicativo do comportamento do retorno das agdes, pode contribuir para a tomada de
decisoes e acoes no sentido de elevar o retorno das acoes, € a0 mesmo tempo, como base
para as decisoes de investimento.

Outro aspecto relevante do estudo refere-se ao setor pesquisado, o qual tem
apresentado crescente importancia, dentro e fora do pais. Apesar da crise economica
mundial, que levou vdrios bancos internacionais a faléncia, o setor bancdrio brasileiro
apresentou expressivos resultados financeiros, sendo reconhecido como um setor cada
vez mais solido (FEBRABAN, 200g9). Os trés bancos selecionados com base no porte, na
atividade e na disponibilidade de dados, representaram apenas 1,9% do total de bancos
brasileiros®, mas foram responsdveis por grande parte do desempenho total do setor.
Além disso, o periodo analisado, 2001 a 2010, apresentou 0 momento de maior

crescimento do setor bancdrio brasileiro.

4 Em dezembro de 2010, haviam 157 bancos multiplos, comerciais e caixas econdmicas (FEBRABAN, 2011).
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O estudo apresenta ainda relevancia tedrica, uma vez que poucos estudos foram
desenvolvidos at¢ o momento sobre o assunto, voltados para o setor bancdrio. Ao
analisar as varidveis que podem ter correlacdo e poder explicativo sobre o retorno das
acoes ordindrias das instituicoes financeiras pesquisadas, o estudo permite verificar se
essas varidveis sdo coerentes com aquelas apresentadas em outros estudos, ligados a

empresas industriais ou comerciais.

Revisao Bibliogrifica
A seguir, apresenta-se de forma breve e objetiva a teoria referente as varidveis
analisadas nesse estudo. Além disso, sdo apresentados outros estudos sobre o assunto,

bem como seus principais resultados.

Capital Asset Pricing Model (CAPM)

O CAPM ¢ um dos assuntos mais discutidos e aplicados nos estudos da drea
financeira nos dltimos tempos. Desenvolvido sobre a hipotese de um mercado em
equilibrio, o CAPM baseia-se em premissas® que sdo continuamente questionadas.
Entretanto, embora parecam muitas vezes irrealistas, para Assaf Neto (2011, p. 261):

E importante que se entenda que elas ndo sdo restritivas, e t€m por objetivo
essencial melhor descrever um modelo financeiro, destacando a demonstracio de
seu significado e aplicacoes praticas. Mesmo que ndo sejam constatadas na
realidade de mercado, as hipdteses formuladas no so suficientemente rigidas de
maneira a invalidar o modelo.

O CAPM trouxe grande contribui¢do ao possibilitar o desenvolvimento de
estudos empiricos relacionados a risco e retorno. Dessa forma, apesar das criticas, o
CAPM ainda ¢ considerado o “... modelo-padrio para mensuracio de risco em finangas”
(DAMODARAN, 2007, p. 22) € “... extremamente util para avaliar e relacionar risco e
retorno, sendo o mais utilizado pela literatura financeira...” (ASSAF NETO, LIMA e
ARAUJO, 2008, p. 75).

O CAPM calcula o retorno esperado de um ativo ou bem, em relacio ao seu risco
ndo diversificavel, conforme a expressao a seguir (SHARPE, 1964):

K, =R +8x(R, —R:) (1)

> Ver Jensen (1972, p. 3).
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Onde, Ke = Taxa de retorno do ativo ou custo do capital proprio; RF = Taxa de
retorno do ativo livre de risco; = Coeficiente beta do ativo; e RM = Taxa de retorno do
mercado, sendo que a diferenca (RM — RF) = Prémio pelo risco do mercado.

O ativo livre de risco, segundo Damodaran (2007) ¢ aquele em que o retorno
esperado € conhecido, ndo havendo, portanto, risco de inadimpléncia. O coeficiente beta,
por sua vez, representa o risco sistematico de um ativo em comparacio com uma carteira
representativa do mercado. J4 o prémio (RM - RF), segundo Brigham e Ehrhardt (2011),
representa a parcela adicional de retorno exigida pelos investidores por incorrerem em

risco adicional.

Indicadores Contibeis

Os indicadores contdbeis permitem identificar a situacdo financeira das
empresas, bem como a evolugio e possiveis tendéncias desta. Apesar das criticas quanto
a0 seu conteudo informacional, os indicadores contdbeis continuam sendo bastante
utilizados como parametros de desempenho das organizacoes, tendo em vista a facilidade
no uso desses indicadores. Apesar das alteracoes definidas pela Lei 11.638/07, quanto a
ado¢do das normas contdbeis internacionais (IFRS) na elaboracio e divulgacio das
demonstragdes contabeis consolidadas, tais alteragdes tornaram-se obrigatorias para as
institui¢des financeiras de capital aberto apenas a partir de 31 de dezembro de 2010,
conforme a resolucdo do BACEN (2009).

Os principais indicadores contabeis empregados para a avaliacdo do desempenho

financeiro de bancos sdo apresentados no Quadro 2.
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Quadro 2: Indicadores contdbeis
indice Férmula Interpretacéo
PUC'SP L . Disponivel + Aplica¢gdes Interfinanceiras _lndIC? o montante de disponiveis e
Liquidez Imediata (LI) LI = realizaveis em curto prazo, emrelagéo aos
deposifos a vista.
Relaciona a quantidade de recursos

(&
\;"

£ &
AR
4 Mi’lﬁ\r'ﬂigj—l_ﬁfi‘&‘/

Depésitos a Vista

Empréstimos/ Depésitos Operagdes de Crédito
P posi E/D = beras — emprestados com a quantia de depdsitos
(E/D) Depositos o o
captados pela instituicdo.
Participagdo dos _ Operagoes de Crédito Apresenta a parcela do ativo total aplicada
Empréstimos (PE) PE = Ativo Total em operagdes de crédito.
Independéncia IF = Patrimoénio Liquido Evidencia a proporgao de capital proprio
Financeira (IF) - Ativo Total sobre o investimento fotal.
_ Ativo Mostra quantas vezes o ativo é maior que os
Leverage Leverage = — - :
Patrimonio Liquido recursos proprios investidos.
Capital/ Depositantes /D = Patriménio Liquido Relaciona o valor do patriménio liquido ao
(C/D) Dep6ésitos valor fotal dos depositos.
Retorno sobre o ROE = Lucro Liquido Apresenta a taxa de retorno sobre o capital
Patrimdnio Liquido (ROE) Patrimoénio Liquido proprio investido.
Retorno sobre o ROA — Lucro Liquido Indica o retorno apurado em relagéo ao
Investimento Total (ROA) " Ativo Total capital total investido
Lucro Liquido Confronta o resultado liquido com a receita
iqui ML =
Margem Liquida (ML) Receita de Intermediag¢do Financeira de intermediag&o financeira.
Prego de Mercado por Ag¢do Indica quanto os investidores estio dispostos
Preco/Lucro (P/L) P/L = c p~ e q ) P e
Lucro por Agido a pagar por cada unidade de lucro contabil
A . ; ; Revela quanto representam as despesas
Eficiéncia Operacional EO = Despesas Operacionais B e s d
(EO) Receitas de Intermedia¢ao Financeira operacionais perante as recefas de

intermediacdo financeira.
Mede a capacidade de solvéncia das

. (PR x 100) o : . .
indice de Basiléia indice de Basiléia = —E instituicdes financeiras, relacionando o capital
(Fator F) regulatdrio com os ativos ponderados pelo
risco.
L Evidencia o efeito da confrontagdo entre as
Lucro Liquido = Spread + Outras Receitas receitas e as despesas de intermediagdo

financeira (Spread ), e demais receitas e
despesas.

O EBITDA equivale ao fluxo de caixa
operacional e revela a eficiéncia financeira
das esfratégias operacionais adotadas pela

empresa.

— Outras Despesas

EBITDA
EBITDA (ou LAJIRDA) = Spread + Outras Receitas Operacionais
— Outras Despesas Operacionais + Depreciagao

Fonte: Assaf Neto (2010, p. 285), Dermine (2010, p. 165) € Santos (2008).

Indicadores de Valor

A crescente complexidade das empresas, a alta competitividade do mercado ¢ os
conflitos de agéncia tém levado os investidores a buscarem medidas que reflitam a real
adicdo de valor dos empreendimentos. Dentre essas medidas, se destacam o FCL, o EVA

e o MVA.

Pégina3 8

Revista Administracdo em Dialogo
ISSN 2178-0080
Programa de Estudos Pds-Graduados em Administragao
Pontificia Universidade Catdlica de Sao Paulo



Wilton Moisés Modro, José Odélio dos Santos.
RAD Vol.17, n.3, Set/Out/Nov/Dez 2015, p.33-58.

Fluxo de Caixa Livre (FCL)

Os FCL sao os “... fluxos de caixa disponiveis para fazer pagamentos aos
fornecedores de recursos: os detentores de dividas (juros ou principal) e os acionistas
(dividendos ou recompra de a¢des)” (DERMINE, 2010, p. 132). Assim, quanto maiores
forem os fluxos de caixa livres, maior serd a quantidade de recursos destinada aos
investidores e, portanto, maior o valor atribuido a empresa. O FCL pode ser obtido por

(DAMODARAN, 2007, p. 54):
FCL = EBIT x (1 — t) + DEP — ANCG — CAPEX (2)

Onde, EBIT = Lucro antes dos juros e imposto de renda (LAJIR), t = aliquota do
imposto de renda, DEP = Depreciacio/Amortizacio, ANCG = Variacio da necessidade
de capital de giro e CAPEX = Investimentos de capital.

O EBIT representa o verdadeiro lucro operacional e pode ser obtido pela
diferenca entre as receitas e despesas operacionais, inclusive as despesas de depreciacio.
Para o cdlculo do FCL, o EBIT deve ser ajustado pela aliquota do imposto de renda,
resultando no lucro operacional liquido apds o imposto de renda (NOPAT). A
depreciagdo, por sua vez, ndo representa efetivamente desembolso de caixa e, portanto,
deve ser adicionada ao NOPAT.

A variagdo da necessidade de capital de giro corresponde ao investimento, ou
desinvestimento, em capital circulante operacional. No caso das instituicoes financeiras,
as operacdes financeiras (aplicacoes, empréstimos, etc.) devem ser consideradas no
cdlculo do capital circulante operacional, ja que estio ligadas a atividade principal dessas
empresas.

O CAPEX, por fim, refere-se aos investimentos realizados em ativos

imobilizados e outros ativos de longo prazo, necessdrios para manter as operagoes.

Feonomic Value Added (EVA®)
O EVA pode ser entendido como a medida real da lucratividade de uma empresa

e “... indica a quantia em termos monetdrios que foi adicionada a riqueza efetiva do

acionista em determinado periodo” (COSTA, COSTA e ALVIM, 2010, p. 38).
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Desenvolvido a partir dos estudos de Miller e Modigliani (1961) e de Meckling e Jensen
(1976), o EVA foi patenteado pela consultoria americana Stern Stewart & Co., em 1982.
A partir dai, tornou-se uma das medidas mais utilizadas pelas empresas. O EVA pode ser
expresso por (STEWART, 19g1):

EVA = Cl x (ROl — WACC) (3)

Onde, CI = Capital total investido, ROI = Retorno sobre o capital investido e
WACC = Custo médio ponderado de capital (CMPC).

9

O capital total investido representa os “... investimentos realizados na atividade
operacional da empresa [...] para suprir as necessidades de capital de giro e de
imobilizacoes” (SANTOS, 2008, p. 137). O retorno sobre o capital investido, por sua vez,
pode ser obtido pela divisdo entre o lucro operacional liquido apds o imposto de renda
(NOPAT) e o capital total investido (CI). Por fim, o custo médio ponderado de capital
(WACC), segundo Santos (2008, p. 139), “representa o retorno minimo requerido da

empresa, ou seja, o custo de oportunidade de cada fonte de capital (acionistas e

terceiros)” e pode ser obtido por:

WACC = (K, xW,, )+ (K, xW,)x(1-t) (4)

Onde, Ke = Custo de oportunidade do capital proprio, WPL = Propor¢ao do
capital proprio, Ki = Custo de oportunidade do capital de terceiros, WP = Propor¢io do
capital (oneroso) de terceiros, PL. = Patrimonio liquido, P = Passivo oneroso e t =
Impostos.

Em se tratando do EVA aplicado a bancos, tendo em vista as diversas fontes de
recursos, torna-se bastante dificil a mensuracdo do custo de capital. Nesse sentido, Assaf
Neto (2010, p. 302) afirma que “... ndo se costuma calcular o custo de captacio de
terceiros (Ki) e, consequentemente, o custo médio ponderado de capital dos bancos”, e
propoe uma forma alternativa de calculo do EVA, baseado no Capital de Basiléia, como
detalhado a seguir:

EVA = LL — (K, x PLE) (5)
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= = O

Onde, LL = Lucro liquido, Ke = Custo de oportunidade do capital proprio e PLE
= Patrimonio liquido exigido.

O custo de oportunidade do capital proprio pode ser obtido por meio do CAPM
ou outros modelos. Jd o PLE, que representa o patrimonio requerido das instituicoes
financeiras, decorrente da ponderacio do risco das operacoes ativas, pode ser obtido

com base no indice de Basiléia, no patrimonio de referéncia e no fator F, definidos pela

CVM e pelo BACEN®,

Market Value Added (MVA®)

Outra medida de agregacio de valor, desenvolvida pela Stern Stewart & Co., ¢ o
Market Value Added (MVA®), ou valor de mercado adicionado. Enquanto o EVA
evidencia o valor adicionado em um determinado periodo, o0 MVA representa o valor
agregado ao longo da vida do empreendimento. O MVA, segundo Stewart (2005, p. 144),
pode ser expresso por:

MVA = Valor de Mercado — Capital (6)

Para Stewart (2005, p. 144), “0 EVA se conecta diretamente ao valor intrinseco

de mercado de qualquer empresa. Quando ¢ projetado e descontado a valor presente, [0

EVA] responde pelo valor de mercado que a administracdo agrega ao, ou subtrai do,

capital por ela empregado”. Assim, Assaf Neto (2010, p. 304) propoe o calculo do MVA

a partir do EVA, considerando o custo do capital proprio em lugar do WACC, conforme
detalhado a seguir.

MVA = EVA/K, (7)

Indicadores Economicos

Além dos indicadores relacionados ao desempenho e valor das empresas,
diversos fatores externos podem influenciar o risco da atividade banciria e ocasionar
algum impacto sobre o retorno de suas acdes. Alguns desses fatores estdo dispostos no

Quadro 3.

® Conforme resolugdes n° 3.444/07 e n° 3.490/07, do CMN, e circular n° 3.360/07, do BACEN.
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Quadro 3: Indicadores economicos

indice
Econémico

Explicacao

Taxa de Cambio

Representa o prego da moeda estrangeira em termos da moeda nacional, diretamente ligada ao
comércio internacional. A variagdo da taxa de cambio pode afetar a rentabilidade das empresas e,
assim, elevar o risco das operagdes (SANTOS, 2008).

CDI

Segundo AssafNeto (2011), a fungao basica dos CDls ¢ viabilizar a ransferéncia de recursos dos
bancos com recursos excedentes para oufros com necessidade de recursos, a uma determinada
taxa diaria de juros, mantendo-se, dessa forma, a liquidez das instituices financeiras. Assim, as
operagdes com CDls confribuem para reduzir os riscos da atividade bancaria, principalmente os
riscos de liquidez destas insfituicoes.

Inflacdo

Ainflagdo, para Assaf Neto (2011), representa continua perda de capacidade de compra da
moeda. Segundo, Viceconti e Neves (2007) a inflacdo cria ou eleva a diferenga enfre as taxas
nominais e reais de juros, inviabilizando os financiamentos de prazos médios e longos. Dessa
forma, a inflagdo pode representar um fator de risco adicional.

PIB

O PIB, segundo AssafNeto (2011), indica o valor de todos os bens e servigos finais produzidos e
realizados no ambiente interno de um pais, em certo periodo de tempo. Assim, o PIB pode ser
entendido como um dos principais indicadores do crescimento econémico de um pais, influenciando
as expectativas e o nivel de investimentos.

Poupanca

Representa “... a parcela da renda economizada pelos agentes econdmicos que n&o foi consumida
na aquisi¢do de bens e servigos” (ASSAF NETO, 2011, p. 6) e que pode, por meio de
instrumentos financeiros adequados, incentivar ou inibir o crescimento econémico e,
consequentemente, os investimentos das empresas.

Risco-Pais

Indica “a probabilidade de uma economia néo atender corretamente seus compromissos financeiros
perante credores externos” (ASSAF NETO, 2011, p. 127). Seu calculo é feito pelo JP Morgan, e
representa a remuneragao adicional paga pelo titulo brasileiro em relagdo ao titulo americano, em

fungéo do maior risco de inadimpléncia. O risco-pais € medido em pontos e cada 100 pontos
equivalema 1% de sobretaxa de risco.

Taxa Selic

De acordo com Assaf Neto (2011), o SELIC foi criado em 1979 para operagéo de titulos publicos,
emitidos pelo BACEN e pelo Tesouro Nacional. Os fitulos negociados no SELIC, bem como os
CDils, sao de grande liquidez e considerados teoricamente de risco minimo, sendo comumente

aceitos como taxa livre de risco da economia.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Estudos sobre o Assunto

Virios estudos tém sido desenvolvidos com o objetivo de analisar a relacio entre

diversas variaveis (indicadores contabeis, métricas de valor e outras) e o retorno ou valor

das acdes. No entanto, percebe-se que a maioria desses estudos ndo aborda o setor

bancirio, tendo em vista as caracteristicas peculiares desse setor. No Quadro 4, sdo

apresentados alguns estudos sobre o assunto, bem como os principais resultados

alcancados por estes estudos.
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Quadro 4: Estudos sobre a relagio entre indicadores e o retorno das acoes

Estudo

Métricas
Analisadas

Conclusobes

Pereira e Eid Junior
(2002)

ROE, ROI, LAJIRDA,

EVA® e Retorno Residual
Ajustado

Os resultados indicaram baixa correlagdo e fraco poder explicativo das

variaveis para com o reforno das agdes, sendo o maior R? obtido, de
12,93%, do Retorno Residual Ajustado.

Silveira, Okimura e
Sousa (2004)

Lucro Liquido, Fluxo de
Caixa Operacional e

EVA®

O EVA® apresentou maior poder explicativo para o retorno das agdes,
com R? de 34,68%, seguido do FCO (R% 20,67%) e do Lucro Liquido
(R%7,29%).

Lucro Liquido, Fluxo de

Foi encontrada fraca correlagdo e baixo poder explicavo dos

Salvi (2007) Caixa Operacional, EVA® |indicadores em relago ao retorno das agdes, sendo os R? de: 1,65%
e Lucro Residual (EVA), 1,26% (LL), 0,60% (LR) e 0,25% (FCO).
® ..
Medeiros (2009) EVA® O comportamento passado do EVA®™ apresentou forte poder explicativo

para o retorno das agdes, com R? de 78%.

Bastos etal. (2009)

Lucro por Agéo, RO,

EVA® e Fluxo de Caixa
Operacional

Das variaveis analisadas, o ROl e o FCO apresentaram maior poder

explicativo para o retorno das agdes, com R? de 11,49% e 11,13%,
respecivamente. O EVA, por outro lado, apresentou o menor poder

explicativo, com R? de 0,58%.

Ferreira (2010)

Indicadores de Liquidez,
Endividamento,
Rentabilidade e de
Mercado

Apenas os indicadores Margem Bruta, Margem Liquida e Lucro por Agao
apresentardo associagdo significatva com o retorno das agdes. No

entanto, o poder explicativo foi baixo, com R? abaixo de 10%

Taffarel, Clemente e
Souza (2011)

Indicadores de Liquidez,
Endividamento e
Rentabilidade

Os indicadores de Liquidez Corrente, Capital Circulante Liquido,
Rentabilidade do Patrimbnio Liquido, Rentabilidade do Aftivo, Giro do
Atvo e Giro do Imobilizado explicaram, aproximadamente, 29% da
variagdo do Retorno das Agoes.

Emamgholipour et

Lucro por Agao,
Prego/Lucro e Valor de

Apenas o indice Lucro por Acdo apresentou efeito positivo significante

al. (2013) Mercado /Patrimbnio  |sobre o retorno das agdes.
Liquido
Liquidez Corrente, Giro Somente os indices ROE e P/L apresentaram correlagéo posiiva com o
dos Estoques,

Petcharabul1 e
Romprasert (2014)

Endividamento Geral,
Rertorno sobre o PL e
Precgo/Lucro

reforno das agdes. Ambos, porém, mostraram baixo poder explicativo

sobre o retorno das agdes, com R? de 1,47% para o ROE e de 0,94%
para o indice P/L.

Freta e Henrique
(2014)

Liquidez Corrente e Seca,
Prazo Médio de Estoques,
Cobertura de Juros,
EBITDA, Margem
Operacional, ROl e
Endividamento Geral

Os indicadores pesquisados explicaram, alternadamente, 61,54% (R?
do retorno das agdes das 11 companhias pesquisadas.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Metodologia

Construcao das Hipoteses

Com base no objetivo deste estudo — de analisar a contribuicio dos indicadores

contabeis, métricas de valor e fatores economicos para a explicacio do desempenho do

retorno das acdes ordindrias dos trés principais bancos brasileiros, Banco do Brasil,
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Banco Itat e Banco Bradesco, entre 2001 ¢ 2010 — ¢ na revisdo bibliogrdfica, foram
definidas as seguintes hipoteses a serem testadas para cada instituicio financeira
analisada:

Hipotese 1 (Hr): Os indicadores contabeis e métricas de valor do Banco do Brasil,
Banco Itat e Banco Bradesco e os indicadores econdmicos selecionados, no
periodo t, apresentam correlagdo positiva com o retorno das a¢des ordinarias, no
periodo t+1.

Hipétese 2 (H2): Os indicadores contdbeis pesquisados, no periodo t, contribuem
para a explicacio do retorno das a¢des ordindrias do Banco do Brasil, Banco Itat
e Banco Bradesco, no periodo t+1.

Hipotese 3 (H3): As métricas de valor pesquisadas, no periodo t, contribuem para a
explicacio do retorno das acoes ordindrias do Banco do Brasil, Banco Itad e
Banco Bradesco, no periodo t+1.

Hipdtese 4 (H4): Os indicadores economicos selecionados para este estudo, no
periodo t, contribuem para a explicacio do retorno das acdes ordindrias do

Banco do Brasil, Banco Itati e Banco Bradesco, no periodo t+1.

Descricao das Variaveis e Coleta dos Dados

Os dados utilizados neste estudo foram coletados no sistema Economatica, a
partir das demonstra¢des financeiras consolidadas trimestrais ¢ das cotacdes didrias das
acoes ordinarias BBAS3 (Banco do Brasil), ITUB3 (Banco Itai), BBDC3 (Banco
Bradesco) e do indice Ibovespa, ajustadas para proventos, dividendos e eventos
societdrios, no periodo 2001 a 2010.

Como varidvel dependente, determinou-se inicialmente a média trimestral do
retorno didrio das acoes ordindrias. Entretanto, observou-se que os valores obtidos nio
apresentaram tendéncia clara de evolucio (crescimento ou queda) no periodo analisado.
Assim, optou-se por adotar como varidvel dependente a variacdo acumulada das médias
trimestrais dos retornos didrios, visando estabelecer uma tendéncia que, por meio das
andlises de correlacdo e regressdo, pudesse ser analisada em fungdo das varidveis

independentes.
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Como varidveis independentes, foram selecionadas as varidveis apresentadas no
Quadro 1. Tendo em vista que foi adotada a variacdo acumulada dos retornos médios
trimestrais como parametro da varidvel dependente, o mesmo critério foi aplicado as
varidveis independentes. Assim, a partir dos indicadores contdbeis, métricas de valor e
fatores econdmicos, foram calculadas as variacoes trimestrais € em seguida acumuladas
ao longo do periodo analisado.

Os indicadores contdbeis foram calculados diretamente a partir das
demonstracdes financeiras. No cdlculo do indice de eficiéncia operacional foram
consideradas como despesas operacionais apenas as despesas administrativas e de
pessoal. O indice P/L foi calculado com base na dltima cotacdo de cada trimestre das
acoes BBAS3, ITUB3 ¢ BBDC3. O Indice de Basiléia, por sua vez, foi obtido dos
relatorios financeiros trimestrais dos bancos pesquisados.

Quanto as métricas de valor, a aliquota total de impostos (IR+CSSL) adotada no
cdlculo do FCL, foi alterada, em abril de 2008, de 34% para 40%. O célculo do
coeficiente beta foi feito com base no retorno didrio das acoes ordindrias dos bancos
pesquisados em relacio ao retorno didrio do Ibovespa. Para o célculo do CAPM, definiu-
se o CDI como ativo livre de risco. Quanto a taxa de retorno do mercado, adotou-se a
média dos retornos didrios do Ibovespa acumulados por trimestre, resultando em uma
taxa média de 4,98%. Para o cdlculo do EVA® e do MVA® foram adotadas as expressoes
propostas por Assaf Neto (2010), visando testar tais formulagdes, j4 que ndo sdo
comumente aplicadas nos estudos financeiros.

Os indicadores econdmicos foram coletados na pégina do IPEADATA’. Como
indicador da taxa de cambio utilizou-se a cotacdo, para venda, do ddlar comercial
americano, do dltimo dia de cada trimestre. Para a taxa de inflacio adotou-se o IGP-M
mensal, acumulado por trimestre. A acumulaco por trimestre, também foi aplicada ao
CDI, a Selic e a taxa da poupanca. O valor do PIB foi coletado por trimestre, em milhdes
de reais. Quanto ao risco-pais, foi adotada a ultima pontuacio do EMBI+ Risco-Brasil de

cada trimestre.

" Disponivel em: http://www.ipeadata.gov.br/Default.aspx.
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Metodologia de Anilise dos Dados e Teste das Hipoteses

Os dados coletados e calculados, conforme ji detalhado, foram tabulados no
Microsoft Excel 2007, sendo posteriormente transferidos e analisados no IBM PASW
Statistics 18. Para a aplicagdo dos testes estatisticos no PASW, examinou-se
primeiramente a normalidade dos dados por meio de histogramas, conforme
procedimento detalhado por Hair ez al. (2009).

Em seguida, foram aplicadas as técnicas estatisticas de correlacio e regressio. A

13
)

andlise de regressio, segundo Bruni (2011, p. 206), “... fornece uma funcdo matemdtica
~ . e L r . ~

que descreve a relacio entre duas ou mais varidveis”. Ja o conceito de correlacio, de

acordo com Assaf Neto (2011), visa explicar o grau de relacionamento verificado no

comportamento dessas varidveis. Assim, como parametro do nivel de correlacio, adotou-

se o coeficiente de correlacio de Pearson, que varia entre +1 (correlacio direta perfeita) e

-1 (correlacgdo inversa perfeita), e pode ser obtido por (MILONE, 2009, p. 279):
r— NXXy — ZX2y (8)

JIn2X = (20)71Inzy? - (2y)?]

Onde, x e y sdo, respectivamente, as varidveis independente e dependente e n
representa o numero de observagoes.

Além disso, analisou-se também o coeficiente de determinacio, r2, de cada
varidvel em relacdo a varidvel dependente. O coeficiente de determinacdo, ou de
explicacio, mede a propor¢ao do comportamento de uma variavel que é explicado pelo
comportamento de outra, ¢ pode ser expresso por (MILONE, 2009, p. 279):

2 _ (nZxy - Exzy)* (9)
[nEx* —(2x)*][nZy’ - (Zy)°]

A partir dos coeficientes de correlagio (r) e de determinacio (r2) encontrados,
buscou-se determinar modelos econométricos que expliquem o relacionamento entre as
varidveis por meio de equagdes. De acordo com Milone (2009), tais equacdes permitem
identificar de que maneira as variaveis independentes podem afetar o comportamento da

varidvel dependente. Essas equacdes podem ser representadas genericamente por:

y = aytaX +a,% +..+aX, (10)
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Em que, y = varidvel dependente, x1, x2, ... xn = varidveis independentes ¢ ao,
ar, ...an = cocficientes de x.

Os resultados das andlises de correlacdo e regressdo, entretanto, podem ser

distorcidos quando as variaveis independentes mostram-se fortemente inter-relacionadas.

Tal fenomeno, denominado multicolinearidade, é considerado comum em regressoes
multiplas, tornando-se mais frequente a medida que se aumenta o nimero de variaveis
independentes. Para reducdo dos efeitos da multicolinearidade, foram adotados os
procedimentos apresentados por Hair ez al. (2009), que consistem em: Exame da matriz
de correlacio e eliminagio das varidveis independentes fortemente inter-relacionadas
entre si; andlise do valor de tolerancia e do fator de inflacio de variancia (VIF), que
indicam o grau em que cada varidvel independente ¢ explicada pelas demais varidveis
independentes, e eliminacio das varidveis com baixos valores de tolerancia e elevados de
VIF, os quais denotam colinearidade elevada.

Por fim, para verificar a contribui¢o das varidveis independentes a explicacdo do
comportamento da variavel dependente, aplicou-se o teste t. Para isso, adotou-se o nivel
de significancia de 0,05, que representa um nivel de confianca de 95% O coeficiente t
estatisticamente diferente de zero confirma que a varidvel contribui para a explicacdo no

modelo e que, portanto, ¢ relevante para o mesmo.

Analise dos Dados

A partir da variaco acumulada dos indicadores calculados, foram realizadas as
andlises de correlacio e regressao multiplas para cada banco analisado. Na andlise de
correlacdo, adotou-se o indice de correlacio de Pearson. Ja para a andlise de regressio,

foi utilizado 0 método Stepwise para seleco das varidveis estatisticamente significantes.

Banco do Brasil

Com base nos resultados obtidos pela andlise no PASW, verificaram-se quais
variaveis apresentaram multicolinearidade, ou seja, forte correlacio (r > 0,90) com
outras varidveis independentes. Diante disso, conforme proposto por Hair ez al. (2009),
procedeu-se a exclusdo, dentre essas varidveis, daquelas com baixa significancia

estatistica, com fraco grau de correlacio com a variavel dependente ou com pequenos
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valores de tolerincia e elevados valores de VIF. Dessa forma, foram excluidas da andlise

as varidveis independentes: LI, E/D, IF, Leverage, C/D, ROE, ML, LL, FCL, EVA,

MVA, PIB ¢ Sclic. Em seguida, a andlise foi refeita, resultando nas varidveis

estatisticamente significantes apresentadas na Tabela 1.

Tabela 1: Varidveis explicativas estatisticamente significantes - Banco do Brasil.

Variavel Independente r r2 Coeficiente Valor p Testet
Prego/Lucro (P/L) 0,882 0,78 68,502 0,000 5,061
Participagdo dos Empréstimos (PE) 0,872 0,03 202,331 0,006 1,947
Eficiéncia Operacional (EO) -0,5 0,03 -118,634 0,001 -3,57
Inflagdo -0,57 0,02 3,664 0,006 2,965
Risco-Brasil -0,62 0,02 -45,652 0,043 2,111
Total - 0,88 - - -

Fonte: Elaborada pelos autores.
*Significancia estatistica de 95%.

Pode-se verificar, na Tabela 1, que a variacio acumulada das variaveis P/L, PE,
EO, Inflacio e Risco-Brasil, entre 2001 ¢ 2010, explicou 87,7% da variacio acumulada do
retorno das acdes ordindrias do Banco do Brasil, considerando-se a defasagem de um
trimestre entre a variavel dependente e as varidveis independentes. Dessas, as variaveis
P/L e PE mostraram-se mais fortemente correlacionadas com o retorno das acdes
ordindrias do Banco do Brasil, no periodo analisado, apresentando comportamento
Proximo entre essas varidveis.

Além disso, verifica-se também que o comportamento do retorno das acoes
ordindrias BBAS3 foi explicado, em grande parte (77,7%), pelo comportamento do indice
P/L do trimestre anterior. O indice P/L sugere as perspectivas do mercado sobre a
capacidade de geracdo de fluxos de caixa futuros pelas empresas. As demais varidveis
independentes PE, EO, inflacdo e risco-Brasil, explicaram conjuntamente 10,0% do
retorno das acdes ordindrias, sendo que as varidveis EO, Inflacio e Risco-Brasil
apresentaram correlacio negativa e, portanto, comportamento contrdrio a varidvel
dependente.

A partir dos coeficientes da Tabela 1, definiu-se o modelo econométrico a seguir:

y =0,769+68,502,, +202,331,, -118,634., +3,664, .. -45,652,_ ornci (11)

Inflagéo
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O modelo econométrico proposto sugere que o aumento na variacdo acumulada
dos indicadores P/L, PE e inflacio e a reducio da variacio acumulada dos indicadores
EO e Risco-Brasil contribuem para elevar a variagdo acumulada do retorno das acoes
ordindrias do Banco do Brasil. A reducio do indice EO indica aumento da produtividade
do banco, enquanto a reducio do risco-Brasil evidencia menor sobretaxa pelo risco. Ja o
sinal positivo da inflagdo no modelo, pode ser resultante da eficiente gestao deste fator
pelo Banco do Brasil, indicando ganhos sobre a inflagdo e consequente elevacio do
retorno das acoes.

Dessa forma, constata-se que, em relacdo ao Banco do Brasil no periodo entre
2001 € 2010, a hipdtese 1 foi confirmada apenas para as varidveis P/L e PE. A hipdtese 2
confirmou-se para as variaveis P/L, PE e EO. A hipdtese 4 foi confirmada somente para
as variaveis inflacio e risco-Brasil, inversamente correlacionadas com a variavel
dependente. J4 a hipdtese 3 foi refutada, j& que nenhuma métrica de valor mostrou-se

estatisticamente significante.

Banco Itau

Para a andlise do Banco Itau, foram adotados os mesmos procedimentos
utilizados na andlise do Banco do Brasil. Dessa forma, verificou-se primeiramente, a
partir dos resultados obtidos pelo PASW, quais varidveis apresentaram
multicolinearidade. Em seguida, com base na significancia estatistica, no indice de
correlacio com a varidvel dependente, no valor de tolerancia e no VIF, foram excluidas
da andlise as seguintes varidveis independentes: E/D, PE, IF, ROE, ROA, ML, LL, Beta,
MVA, PIB e Selic. A andlise, refeita com as varidveis restantes, resultou nas varidveis

estatisticamente significantes apresentadas na Tabela 2.
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Tabela 2: Varidveis explicativas estatisticamente significantes - Banco Itaq.

Variavel Independente r r2 Coeficiente Valor p Testet
PUC-SP Prego/Lucro (P/L) 0,835 0,698 1,155 0,000 6,606
Eficiéncia Operacional (EO) -0,631 0,165 -1,437 0,014 -2,599
Risco-Brasil -0,721 0,018 -23,345 0,000 -6,315
Liquidez Imediata 0,795 0,018 17,974 0,000 6,486
Cambio -0,460 0,019 40,727 0,000 5,094
Fluxo de Caixa Livre -0,376 0,017 0,242 0,000 3,981
CAPM -0,110 0,005 31,349 0,040 2,151
Total - 0,940 - - -

Fonte: Elaborada pelos autores.
*Significincia estatistica de 95%.

Com base na Tabela 2, verifica-se que a variacio acumulada das varidveis P/L,
EO, Risco-Brasil, LI, Cambio, FCL ¢ CAPM, contribui para a explicacdo de 94,0% da
variacdo acumulada do retorno das acdes ordinarias do Banco Itat no periodo analisado,
considerando-se a defasagem de um trimestre entre a varidvel dependente e as varidveis
independentes. Dentre essas, a varidvel P/L destacou-se, apresentando poder
explicativo de 69,8% em relacio a varidvel dependente, evidenciando a relevancia dessa
varidvel em relagdo ao retorno das acoes ordindrias do Banco Itad. Além disso, pode-se
contatar que as variaveis P/L e LI apresentaram forte correlagio direta com o retorno das
acoes ITUB3, indicando comportamento bastante proximo entre essas varidveis.

A variavel EO também apresentou consideravel poder explicativo em relacio a
varidvel dependente, com r2 de 16,6% e comportamento inverso (r = -0,631) ao
comportamento do retorno das acdes ITUB3, sendo que a reducio desse indice
evidencia o aumento da eficiéncia operacional. As demais varidveis estatisticamente
significantes apresentaram conjuntamente r2 de 7,7%, sendo que as varidveis Risco-
Brasil, Cambio, FCL e CAPM apresentaram correlacio negativa com o retorno das acoes
ordindrias do Banco Itai. O comportamento do FCL e do CAPM, contririo ao esperado,
pode ser entendido pela fraca correlaco com o retorno das acoes ordindrias do Banco
Itad (respectivamente, -0,38 € -0,11) € pelo fraco poder explicativo em relago a estas,
com r2 de 1,7% (FCL) ¢ 0,5% (CAPM). O comportamento do FCL pode ter sido ainda
impactado pelos constantes investimentos realizados pelos bancos no periodo da anilise,

resultando em um comportamento inesperado dessa variavel.
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y=-2,342+1,155,, 1,437, 23,345, .. +17,974, +40,727

Com base nos coeficientes da Tabela 2, definiu-se o seguinte modelo
econométrico:
canbio T 01 282¢c +31,349,0y  (12)

Pelo modelo econométrico sugerido, verifica-se que o aumento da variagio
acumulada dos indicadores P/L, LI, Cambio, FCL ¢ CAPM ¢ a reducio da variacio
acumulada dos indicadores EO e Risco-Brasil contribuem para elevar a variacio
acumulada do retorno das acoes ordindrias do Banco Itai. A reducdo dos indices
eficiéncia operacional e risco-Brasil, tendem a ser indicadores positivos para o retorno
das a¢des ordindrias. Ja o sinal positivo do cdmbio no modelo, pode ser decorrente das
aquisicoes internacionais do Banco Itad, sobretudo do Bank Boston em 2006,
resultando em possivel elevaco do retorno das acoes.

Assim, quanto ao Banco Itad, no periodo entre 2001 € 2010, confirmou-se a
hipétese 1 para as varidveis P/L e LI. A hipétese 2 foi confirmada para as variaveis P/L,
LI e EO. A hipdtese 3 foi confirmada para as variaveis FCL. e CAPM, com fraca
correlacio inversa e baixo poder explicativo sobre o retorno das acoes ITUB3. Ja a
hipotese 4, foi confirmada para as varidveis risco-Brasil e cambio, com contribui¢io

positiva desta tltima ao modelo.

Banco Bradesco

Quanto ao Banco Bradesco, foram adotados os mesmos procedimentos
utilizados para a andlise dos demais bancos, excluindo-se as varidveis que apresentaram
multicolinearidade e, ao mesmo tempo, baixa significincia estatistica, fraco grau de
correlacio com a variavel dependente ou pequenos valores de tolerancia e elevados
valores de VIF. As varidveis independentes excluidas da analise foram: LI, IF, Leverage,
C/D, ROE, ROA, ML, LL, Beta, EVA, MVA, PIB e Selic. A partir dai, a andlise foi
refeita com as varidveis restantes, resultando nas seguintes variaveis estatisticamente

significantes, dispostas na Tabela 3.
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Tabela3: Varidveis explicativas estatisticamente significantes - Banco Bradesco.

Variavel Independente r r2 Coeficiente Valor p Testet
Prego/Lucro (P/L) 0,802 0,643 11,100 0,000 5,511
E/D 0,259 0,076 146,780 0,007 2,900
Inflacéo -0,636 0,067 -1,030 0,004 -1,959
CDI -0,797 0,036 -117,250 0,001 -3,852
EBITDA -0,204 0,027 2,253 0,000 3,968
Cambio -0,490 0,021 -101,835 0,005 -2,993
Risco-Brasil -0,358 0,022 -39,321 0,019 -2,476
Total - 0,892 - - -

Fonte: Elaborada pelos autores.
*Significincia estatistica de 95%.

Tendo em vista os coeficientes apresentados na Tabela 3, pode-se constatar que a
variacdo acumulada das varidveis P/L, E/D, Inflacio, CDI, EBITDA, Cambio e Risco-
Brasil, no periodo analisado, explicou 89,2% da variacdo acumulada do retorno das acoes
ordindrias do Banco Bradesco, levando em consideracio a defasagem de um trimestre
entre a variavel dependente e as varidveis independentes. Dessas varidveis, a varidvel P/L
destacou-se com poder explicativo (r2) de 64,3% sobre o retorno das a¢des ordindrias
BBDC3, confirmando a relevancia desse indicador para os bancos pesquisados.

Quanto as demais variaveis independentes apresentadas na Tabela 3, ou seja,
E/D, Inflacio, CDI, EBITDA, Cambio e Risco-Brasil, estas explicaram 24,9% do
retorno das acdes ordindrias do Banco Bradesco. Dentre essas varidveis, apenas a varidvel
E/D apresentou correlagiio positiva (r = 0,258) com o retorno das acdes ordindrias, com
poder explicativo de 7,6% em relacio a estas. A elevacio do indice E/D, apesar de
sugerir menor liquidez, também indica maior rentabilidade, uma vez que ha maior
quantidade de recursos emprestados.

As variaveis Inflacio, CDI, EBITDA, Cambio e Risco-Brasil demonstraram
comportamento inverso ao da varidvel dependente, com coeficientes de correlagio,
respectivamente de -0,635, -0,797, 0,204, -0,489 € -0,357 € poder explicativo total de
17.3%. Com excecio da variavel EBITDA, esses resultados sdo compreensiveis, ja que as
variacoes da inflacdo, do CDI, do Cambio e do Risco-Brasil podem impactar o custo das
transacoes financeiras realizadas pelos bancos e, portanto, tendem a tornar os
investimentos menos atrativos, influenciando o retorno das a¢des. O comportamento da

variavel EBITDA, porém, contrério ao esperado, pode ser resultante da fraca correlacio
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y=22159+11,1,, +146,78,,, 1,03

(-0,204) e baixo poder explicativo (2,7%) desta varidvel em relagio ao retorno das agoes
ordindrias do Banco Bradesco, ndo demonstrando, portanto, relevancia significativa
entre os resultados obtidos.

A partir dos coeficientes da Tabela 3, foi determinado o seguinte modelo
econométrico:
ifiaczo — 117 2501 +2,293g70, —101,835,,1, — 39,3215 i (13)

De acordo com o modelo econométrico proposto, o aumento da variagdo
acumulada dos indicadores P/L, E/D e EBITDA e a queda da variacio acumulada dos
indicadores inflacdo, CDI, cambio e risco-Brasil contribuem para elevar a variacio
acumulada do retorno das acoes ordinarias do Banco Bradesco. A elevacio do indice
E/D sugere mais recursos emprestados e, assim, maior rentabilidade. O crescimento do
EBITDA, por sua vez, indica aumento do fluxo de caixa operacional e tende a elevar o
retorno das acoes. A elevacio da inflacio, do CDI e do cimbio, tende a reduzir o retorno
dos investimentos, jd que tende a aumentar o custo do capital obtido dentro e fora do pais.
A elevacio da inflacdo, em longo prazo, tende a influenciar a economia do pais e pode
contribuir para reduzir o retorno das acoes.

Em relacdo ao Banco Bradesco, no periodo entre 2001 € 2010, constatou-se que
a hipdtese 1 foi confirmada para as varidveis P/L e E/D. A hipéotese 2 foi confirmada para
as variaveis P/L, E/D e EBITDA, com fraca correlacio inversa e baixo poder explicativo.
A hipdtese 4 foi confirmada para as varidveis inflacio, CDI, cambio e risco-Brasil,

inversamente correlacionadas ao retorno das acoes BBDC3. A hipdtese 3, por fim, foi

refutada.

Discussiao dos Resultados

As andlises realizadas indicaram o indice P/L como mais fortemente relacionado
e com maior poder explicativo sobre o retorno das acoes ordindrias dos bancos
pesquisados. Tais resultados confirmam a importancia do indice P/L, o qual evidencia a
expectativa dos investidores quanto a geracio de fluxos de caixa futuros pelas empresas e,
dessa forma, espera-se que esteja associado ao retorno das acoes. Além do indice P/L,

outras varidveis mostraram-se relevantes, sendo as principais: o indice EO, com r2 de
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16,5% sobre o retorno das acoes ordindrias do Banco Itau; e os indices E/D e inflagio,
com r2, respectivamente, de 7,6% e 6,7% em relacdo as a¢des ordindrias do Banco
Bradesco.

Apesar da relevancia do indice P/L, diversos estudos t¢ém apontado as métricas
de valor, especialmente o EVA, como mais fortemente relacionadas ao retorno ou valor
de mercado das acoes. Alguns fatores, no entanto, podem ter influenciado os resultados
dessas métricas. Dentre esses, destaca-se primeiramente o cdlculo do CAPM, baseado
unicamente em dados do mercado brasileiro, resultando em uma taxa média de 4,79%
para os trés bancos pesquisados. Além disso, a expressio proposta por Assaf Neto (2010,
p- 303) para o célculo do EVA de institui¢des financeiras mostrou-se inadequada, ja que,
comparada a férmula original do EVA, proposta por Stewart (1991): o lucro liquido ¢
menor que o NOPAT, ja que sio deduzidas despesas adicionais; o custo de capital
proprio (Ke) é, normalmente, maior que o WACC, uma vez que nio possui o beneficio
fiscal aplicado ao custo de capital de terceiros; e, o capital total investido (CI) depende
do nivel de investimentos, enquanto o PLE representa um investimento continuo,
exigido pelo BACEN. Nesse sentido, a expressdo proposta por Assaf Neto (2010), apesar
de l6gica, tende a apresentar resultados menores na agregacio de valor das instituicoes
financeiras brasileiras.

Em relacio ao MVA, a expressio proposta por Assaf Neto (2010, p. 304),
baseada na premissa de relacdo direta entre EVA e MVA, também se mostrou impropria
para o presente estudo, ja que esses indicadores apresentaram correlagdo direta
praticamente perfeita entre si.

Em relacio ao FCL, verificou-se que este indicador apresentou oscilacoes
durante o periodo analisado, devido, sobretudo, aos constantes investimentos realizados
pelos bancos para suportar a expansio das operacoes e as fusoes e aquisi¢des ocorridas
no periodo. Dessa forma, o FCL ndo apresentou crescimento progressivo e continuo,
como era esperado.

Diante das limitagdes apresentadas em relacio aos cilculos do EVA e do MVA e
das consideracdes sobre o FCL, justificam-se os resultados obtidos quanto ao indice P/L,
uma vez que, dentre os indicadores contdbeis, apenas este considera tanto o

desempenho interno quanto o desempenho externo das organizacdes. Os demais
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indicadores contdbeis, de modo geral, ndo apresentaram resultados significativos em
relagdo ao retorno das agdes ordindrias, uma vez que indicam o desempenho interno e

passado das organizagoes.

Consideracoes Finais

Tendo em vista a racionalidade dos mercados e dos investidores, proposta pela
teoria moderna de financas, diversos estudos tém buscado identificar a contribuico das
informacdes disponiveis para o comportamento do retorno ou do preco de mercado das
acoes. Dentre essas informacgoes, pressupde-se que as métricas de valor, os indicadores
contdbeis e os fatores economicos, diretamente ligados ao desempenho das organizacoes
e da economia, sejam relevantes para o comportamento das acoes e do valor de mercado
das empresas.

Nesse contexto, o presente estudo buscou verificar se os principais indicadores
de desempenho abordados na literatura especializada de finangas e nos estudos sobre o
assunto apresentam relevancia na explicacio do comportamento do retorno das acoes
ordindrias dos trés principais bancos brasileiros, Banco do Brasil, Banco Itad e Banco
Bradesco.

As andlises desenvolvidas sobre a variacio acumulada tanto do retorno das acoes
ordindrias quanto das métricas pesquisadas, indicaram o indice P/L como a varidvel mais
relevante em relagdo ao comportamento das acoes ordindrias do Banco do Brasil, Banco
Itai e Banco Bradesco, com forte correlacio direta e poder explicativo (r2),
respectivamente, de 77,7%, 69,8% e 64,3%. Outras varidveis apresentaram coeficiente de

correlacdo e poder explicativo menores, sendo as principais delas: o indice de eficiéncia

operacional (Banco Itat), o indice empréstimos/dep6sitos e a inflacio (Banco Bradesco).

De modo geral, o comportamento das varidveis estaticamente significantes
explicou 87,7%, 94.,0% ¢ 89,2% do comportamento das acdes ordindrias do Banco do
Brasil, do Banco Itad e do Banco Bradesco, respectivamente. Diante dos resultados
obtidos, foram propostos modelos econométricos que explicam a relacio entre o
comportamento das varidveis pesquisadas e o comportamento do retorno das acoes

ordindrias analisadas.
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Quanto as limitacoes do presente estudo, ressalta-se que este ndo analisou todas

as possiveis varidveis relacionadas ao retorno das acoes ordindrias dos trés bancos

pesquisados. Além disso, o tamanho da amostra também pode ser entendido como uma
limitagdo, ja que foram analisadas apenas trés instituicoes financeiras. O uso das
demonstragdes contabeis como principal fonte de dados também se apresenta como
limitago, ja que estas, geralmente, ndo refletem a realidade economica das empresas.
Outra limitagdo relevante refere-se ao periodo analisado, no qual ocorreram eventos
(fusdes e aquisi¢des, mudangas contdbeis, crise do subprime, etc.) que podem ter
impactado os resultados da pesquisa. Por fim, destaca-se como uma limitacio
significativa, o cdlculo e os resultados das métricas de valor, mais especificamente do
EVA e do MVA, conforme exposto anteriormente.

Essas limitagdes, no entanto, ndo invalidam os resultados obtidos pelo presente
estudo, sendo que estudos futuros, com base nas limitagdes expostas, podem aperfeicoar
esta pesquisa, buscando resultados melhores ou confirmando os resultados aqui

apresentados.
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