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1 INTRODUCAO

Segundo Matarazzo (2003), analise de balanco é uma ferramenta que
possibilita ao usuario tomar decisées com maior seguranca, onde se utiliza indices
especificos a fim de demonstrar informacfes Uteis. Este instrumento €
indispensavel, de grande importancia e acompanha a contabilidade desde seu
surgimento na historia.

De acordo com ludicibus (1988) quando a contabilidade comecou de fato a
evoluir, dedicava-se basicamente a realiza¢do de inventéarios, ja o analista buscava
anotar e observar variacbes quantitativas e qualitativas que envolviam diversas
categorias de bens incluidos em seu inventario.

Gitman (2005) afirmava que os resultados encontrados através da analise de
desempenho das empresas que atuam mercado de acdes séo relevantes tanto para
a area académica contabil quanto para quem estd interessado em realizar
investimentos nas Instituicdes Financeiras através da Bolsa de Valores.

Ainda para Assaf (2007) a analise financeiro-econdmica é uma ferramenta
valiosa e esclarecedora tanto para o comité de administracdo da empresa, como
para os demais stakeholders, a qual possibilita avaliar o atual desempenho
empresarial.

Existe possibilidade de medir o desempenho do valor de mercado dos bancos
atraves dos indices ROA e ROI?

O motivo pela escolha da segmentacédo de instituicbes financeiras para esse
tipo de andlise se deve pelo interesse que varias empresas e investidores possuem
em investir de acordo com o valor de mercado emitido. Por conseguinte, tem-se
como objetivo geral analisar de forma holistica o valor de mercado das Instituicdes
Financeiras que estdo listadas na Bolsa de Valores nos periodos de 2010 a 2016
utilizando o modelo estatistico de regresséo linear.

Essa pesquisa além da introducéo seréa estruturada da seguinte forma: o capitulo
2 revisa a bibliografia do tema, o conceito de demonstragbes financeiras, dos
indicadores econdmicos financeiros e dos indices de rentabilidade. Os resultados
analisados no modelo serdo expostos no capitulo 3. Neste capitulo ficara claro que
foram utilizados dados extraidos das demonstragfes financeiras de dez bancos em

um periodo de sete anos.



Os resultados das avaliacfes realizadas através dos indices propostos nas
demonstracdes financeiras sdo de suma importancia para um entendimento claro e
amplo do cenario em que se encontra o banco. O que possibilita o co-
relacionamento do seu valor de mercado com dados obtidos através de suas
demonstracdes, a fim de verificar se o resultado alcancado realmente condiz com o

exposto aos investidores na bolsa de valores.



2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 Demonstragdes Financeiras

Segundo o Instituto dos Auditores Independentes do Brasil (IBRACON, NPC 27)
as demonstracfes contdbeis sdo representacfes monetarias estruturais estaticas
apresentadas em determinado periodo onde foram efetuadas transacgfes realizadas
por uma entidade no periodo findo nessa data. Sendo assim o resultado e o fluxo
financeiro da entidade sdo Uteis para uma ampla variedade de usuarios para tomadas
de decisbes baseados em resultados apresentados pelo gerenciamento da
Administrag&o e dos recursos que lhes sao confiados.

As empresas de capital aberto sdo obrigadas por lei (Lei das Sociedades
Andnimas 6.404/76) a evidenciar suas demonstracfes financeiras para toda a
sociedade, elas sdo Uteis para instituicdes financeiras que necessitam saber a
verdadeira situacdo das empresas para conceder créditos e evitar o risco de
liquidez.

Para Franco (1992), os conjuntos de demonstracdes mais utilizados atualmente
sdo o Balanco Patrimonial e a Demonstracdo de Resultados no Exercicio. O balanco
patrimonial subdividido em duas grandes partes, sendo elas: ativo (representa todos
0s bens e direitos da empresa) e passivo (representa todas as obrigacdes exigiveis).

Ainda para Franco (1992) as demonstracfes financeiras e o sistema de
informacao sdo as principais fontes dos relatérios contabeis, analisando através de
suas demonstracdes sintéticas tanto as informacdes como também os calculos
utilizados, o principal objetivo € expor os componentes de forma simples e clara

reconhecendo os diferentes aspectos da situacéo patrimonial e suas variacoes.

Para ludicibus e Marion (2001), a evidenciacdo contabil € um processo
apresentado pela empresa mostrando sua avaliacdo patrimonial e de suas mutacdes
podendo ocorrer interferéncias no futuro. Com tantas informagdes expostas algumas
nao serdo tao claras, para isso devera obter o seu detalhamento em notas
explicativas e em quadros suplementares juntamente com os valores sintetizados de

suas demonstracoes.



Para Pimentel (2007), as Demonstracdes contribuem diretamente com a
tomada de deciséo, e tem como principal objetivo analisar e avaliar a real situacéo
econdmica financeira de uma empresa para que seja possivel a previsao de futuras

possibilidades no cenario econémico.

2.2 Indicadores Econdmicos Financeiros

Segundo Matarazzo (1998) os indices que formam o instrumento basico da
Andlise de Balancos possuem relacdo entre contas ou Grupo de contas das
Demonstracfes Financeiras, que visam evidenciar determinados aspectos da
situacdo econOGmica ou financeira de uma empresa.

Para Marion (2001) as informacOes devem ser solidas e objetivas, pois as
partes interessadas sdo compostas de diversas pessoas de distintos conhecimentos
gue necessitam realizar uma leitura dos indicadores com uma linguagem clara e de
facil entendimento, diferentemente das demonstragfes contabeis, que apresentam
diversos dados técnicos que demandam determinados conhecimentos especificos
no que se trata.

ludicibus (2001) afirma que através da analise das demonstracdes contabeis
sera possivel saber a real situacdo econémica e financeira da empresa, levando a
conclusdo se a empresa esta lucrando ou prestes a falir, se a empresa tem
capacidade de liquidar suas dividas, entre outras conclusdes.

Ainda para Matarazzo (2003) na maioria das vezes o diagndstico empresarial é
acompanhado de uma rigorosa Analise de Balancos, cuja sua finalidade € apontar
quais sao 0s pontos criticos e permitir, de imediato, apresentar um relatério das

prioridades para solucionar os problemas identificados.

2.3 Andlises das Demonstracdes Contébeis através dos Indicadores

Econbmicos

Segundo o entendimento de Matarazzo (1998) os indices que compde o
instrumento bésico da Andlise de Balancos co-relaciona contas ou grupos
apresentados nas demonstragdes, visando evidenciar determinado aspecto seja ele

qualitativo ou quantitativo econdémico financeiro. Ha uma grande variedade de
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indices e indicadores, mas nem todos precisam ser calculados para realizar a
analise financeira. Basta um indice referencial para diagnosticar a situacdo da
empresa.

Brigham e Houston (1999) afirmaram que os pontos fortes e pontos fracos de
uma empresa sao observados através de indices oriundos das demonstracdes
contabeis, o que proporciona a comparacdo de uma organizacdo com outras do
mesmo setor em que atuam. Ainda, classificam os indices econdémico-financeiros
em: liquidez, atividade, endividamento, rentabilidade e valor de mercado.

Gitman (2005), por sua vez aponta também que o vinculo lucrativo da
organizacdo com suas vendas podem ser observados e comparados com o
patriménio liquido, com seus ativos ou com o valor de mercado. Nao menos
importante a rentabilidade e o lucro da empresa sempre estardo em
desenvolvimento e em destaque quando se dispde do capital financeiro.

Segundo Silva (2008) uma analise financeira compreende o0 estudo minucioso
de dados disponiveis sobre a empresa através de seus indicadores de desempenho.
Os dados para a analise sédo divulgados em suas demonstracdes e também nos
eventos internos e externos que a afetam financeiramente. A partir da leitura das
demonstracdes sao extraidos dados cruciais para a tomada de decisdo, os quais
sao relativos a empresa e a analise financeira, ou andlise de balanco.

Stavale (2009) afirma que para uma andlise adequada nao é necessario ter
grande variedade de indices, o que pode ser muito complexo e acabar confundindo
0 publico interessado, mas sim um bom grupo de indices que proporcionem uma
boa visdo sobre a empresa. E importante que o usuario tenha indices objetivos e

claros para desenvolver uma boa analise.
2.4. DEMONSTRAGAO DOS INDICES
2.4.1 indices de Rentabilidade
Segundo Borinelli (1998), quando se compara duas empresas diferentes

através de seu Balango Patrimonial, e se deduz que “A” gerou um lucro de $
150.000,00 em um periodo X e “B” de $ 400.000,00, no mesmo periodo, tende-se a

11



dizer que “B” foi melhor, mas a realidade é que nem sempre essa primeira
impressao é real, podendo ser arriscado a tomada de uma conclusao precipitada.

Para (Padoveze; Benedicto, 2004) os indices econbmicos rentaveis sdo
utilizados para indicar como implicara a apropriacdo de recursos através dos bens e
direitos realizaveis ou em imobilizagcbes, em contrapartida de obrigacdes que
representam o somatorio empresarial deduzindo os empréstimos realizados afim da
aquisicao do patrimonio.

Para Gregorio (2006) os indices ou indicadores de rentabilidade apontam com
clareza e detalhadamente o quando uma empresa esta lucrando ou acumulando
prejuizos, através de seus investimentos, o quanto seu capital investido esta rendendo
e qual o resultado econdmico da empresa. O seu objetivo e conceito sdo quanto
maior, melhor.

Camelo (2007), diz que os indices sdo de grande importancia para a
evidenciacdo da rentabilidade, apontando a eficacia ou a insuficiéncia empresarial.
Os indices sdo calculados geralmente sobre as receitas liquidas, alguns deles
podem ser calculados em analises horizontais e verticais, mas em alguns casos 0
interessante seria realizar o calculo sobre a Receita Bruta deduzida apenas das
vendas canceladas e dos abatimentos.

ludicibus (2007) aponta a importancia do Quociente de Retorno sobre o
Patriménio Liquido para demonstrar resultados globais auferidos através da gestdo
de recursos proprios e de terceiros, em beneficio dos acionistas. A administracao
financeira tem como principal objetivo maximizar o valor de mercado para 0s
acionistas e determinar um fluxo de dividendos compensador. No longo prazo o
valor de mercado é resultado principalmente pelo retorno sobre o patrimdnio liquido.

Para Marion (2007) a rentabilidade é mensurada a partir da avaliacdo dos
investimentos. O Capital Préprio e o Capital de Terceiros sdo as fontes de
financiamentos. Através da mensuracdo dos mesmos a administracdo proporciona
maior retorno para a empresa.

Segundo Assaf (2007) o desempenho dos valores do investimento liquido
serdo avaliados inicialmente deduzindo o ativo total dos passivos tidos como nao
onerosos.

Conforme Wernke (2008), a rentabilidade possui quocientes que objetivam

demonstrar a proporcdo dos retornos adquiridos pela empresa através de seus

12



investimentos realizados. A partir dos dados analisados, os stakeholders teréo total
capacidade para avaliar as condicbes da empresa e se vale a pena manter o
empreendimento, se é viavel investir mais no negécio ou se a companhia poderia
estar aproveitando outras oportunidades de investimentos a fim de proporcionar
maiores retornos.

Ainda para Wernke (2008) o papel do indice de Rentabilidade do Patriménio é
estabelecer quais as taxas alternativas que o mercado tem a oferecer, podendo ser
comparadas com outros rendimentos como caderneta de poupanca, fundos de

investimentos, etc.

2.4.2 Solvéncia e Liquidez

Para Silva (2006) os indices de liquidez geral podem ser interpretados no
sentido de quanto maior, melhor, com os demais fatores de forma linear ou
crescente. Dessa forma, ao analisar esse indicador, entende-se que se for parar
com suas atividades naquele momento, o pagamento de suas dividas serdo
realizados com seus disponiveis mais seus realizaveis, sem precisar abrir mao de
seu ativo permanente.

Marion (2007) afirma que os indicadores sdo utilizados para medir se a
empresa é capacitada para arcar com suas dividas, ou seja, se ela consegue
cumprir suas obrigacdes assumidas. Essa capacidade de pagamento pode ser

avaliada considerando os periodos de longo prazo, curto prazo ou prazo imediato.
2.4.3 Capital e Risco

Conforme Assaf Neto (2008) Capital e Risco visam identificar o volume de
capital préprio ou o volume minimo que a empresa deve manter através da
instituigao financeira.

2.4.4 Rentabilidade e Lucratividade

Assaf Neto (2008) entendia que como todo negocio, os bancos tém como seu

principal objetivo maximizar a riqueza de seus proprietarios, através de uma
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adequada relacéo de risco e retorno. Até porque, nos bancos, 0s recursos captados
e administrados séo suas matérias primas.

Segundo Silva (2012) a lucratividade é o principal fator que impulsiona a
continuidade empresarial, pois a funcdo da empresa € ter seus rendimentos e
lucratividades sempre impulsionados. A rentabilidade se caracteriza pela forma em
que os proprios fundos bens estruturais, ou obrigacdes, geram resultados

transmissiveis ou lineares, sendo esses, quanto maior, melhor.

2.4.5 Retorno Sobre o Investimento (ROI - Return on investiment)

Segundo Wernke (2008), esse indicador tem a finalidade de se desenvolver a
taxa de retorno do capital investido, medindo os fatores de lucratividade internos ou
externos dentro de uma companhia. Com a transformacédo de taxa percentual sao
comparados com a taxa de retorno para verificar se ndo houve perda de lucro.

Para Assaf Neto (2009), o ROI € uma opc¢do para o uso do ROA, essa
alternativa traz a avaliacdo dos recursos aplicados pelos acionistas e credores em
seus negocios com intuito de avaliacdo do retorno produzido dentro de seu
exercicio. Todo capital investido requer um recursos de passivos 0ONerosos,
ocorrendo dividas que acabam produzindo juros aos credores, € 0S recursos
proprios sdo aplicados pelos acionistas, tendo os valores registrados em contas do
Patrimonio Liquido.

Teixeira (2013) entendia que para se desenvolver o calculo do ROI, a formula
mais utilizada tem como referencia os resultados operacionais no numerador e o
ativo liquido no denominador, segundo os estudos empiricos.

Com relagdo ao calculo do ROI, ndo had uma definicdo dos fatores a serem
relacionados para apuracao dos seus resultados.

Segue abaixo a seguinte equacao:

ROI =

(Receita — Custo

100
Custo )X

2.4.6 Retorno Sobre o Ativo (ROA — Return on Assets)
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Segundo Wernke (2008), o Retorno Sobre o Ativo (ROA — Return on Assets) é
usado para medir o resultado gerado pelos investimentos por parte da empresa. Sua
taxa de retorno é gerada através das aplicacfes realizadas pela empresa em seus
ativos. Quanto maior o retorno, melhor seré para a empresa.

A rentabilidade costuma ser avaliada através do ROA e do ROE, sendo este a
medida final do apice do éxito econdmico atingido.

Ainda para Wernke (2008), a Rentabilidade do Ativo (ROA) demonstra a
capacidade da empresa em gerar resultados através de seus ativos, mede a eficacia
de seus ativos na geracdo do lucro. Quanto menos resultado gerado, manos
compensara o investimento de seu capital em ativos. Sua utilizacdo € capaz de
ajudar os proprietarios da empresa a identificar o0 aumento ou uma deterioracao na
margem de lucro, além de medir a capacidade de seus ativos permanentes na

producado de vendas e avaliar a gestao do capital de giro.

ROA — Lucro Liquido
"~ Ativo Total

2.5. ANALISE ATRAVES DOS INDICES

Bardin (1977) dizia que primeiramente, para a realizagdo do objetivo da
pesquisa, serd necessario definir as categorias e subcategorias para que haja mais
organizacdo nos conteudos analisados, de forma clara e tendenciosa para que se
possa classificar e analisar todas as caracteristicas similares expostas a fim de
realizar melhores inferéncias. Assim, € necessario encontrar um padrao métrico para
gue se possa realizar uma analise do disclosure.

Nasser (1995) afirma que ndo existe uma concordancia entre os itens
necessarios que deveriam ser selecionados para a elaboracdo de um padrdo que
tem o objetivo de avaliar o disclosure e essa tomada de decisdo geralmente
depende do objeto pesquisado.

Contudo Owshu-Ansah (1997) entendia que na realizagdo de pesquisas sobre
o disclosure das empresas pode ser encontrado algumas dificuldades em sua
elaboracdo, sendo que uma das principais é a definicdo dos possiveis dados de

informacao que se encontram nas demonstragfes contabeis.
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Segundo Healy e Palepu (2001, p. 406), disclosure corporativo tem uma ampla
analise para trazer a eficiencia e o funcionamento no mercado de capitais. Os
aspectos utilizados evita as diferencas entre os agentes e os investidores externos
através de suas regras aplicadas pelo moderno mercado de capitais, buscando o
foco na captacao de recursos ou até mesmo a aplicacdo em investimentos rentaveis
para melhorar suas informacfes com transparéncia e sendo um diferencial
competitivo.

Hail (2003) relevava que o processo de comunicagao entre a empresa e seus
stakeholders é de grande importancia, pois as demonstracfes contabeis s&o
consideradas 0 meio mais importante a interpretacdo das informac6es empresariais
para os investidores

Segundo Goulart e Gregorio (2006) consideram uma companhia aberta aquela
gue publica seus valores mobiliarios (acdes, debéntures, bénus de subscri¢do, notas
comerciais, etc.) no mercado, sendo a bolsa de valores ou ho mercado de balcéo.

Para Lima (2006) ao analisar o disclosure das empresas a partir de suas
demonstracdes contdbeis, com a utilizacdo dos indices econdmicos financeiros, sera
possivel ter uma interpretacdo do que se passa no desenvolvimento da mesma, 0
gue tem uma grande relevancia para os stakeholders e para que haja um fator de
comparabilidade entre as empresas listadas.

De acordo com Beretta e Bozzolan (2007) para que se faca uma avaliacdo no
nivel de disclosure das empresas mencionadas, deve se definir o objeto da
pesquisa, a fim de analisar o conteudo de forma correta e coerente. Esse método é
o mais utilizado no estudo de informacd@es financeiras, pois fornece dados crédulos e
sélidos de acordo com o contetdo analisado. Essa técnica permite estudar de forma
rigorosa e sistematica a esséncia das mensagens.

Trombetta (2008) afirmava que para haver a comparabilidade, todas as
empresas de capital aberto sdo obrigadas a enviar suas demonstracdes financeiras
a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). As demonstracdes contabeis, decorrente

de sua formalizac&o estrutural, apresentam uma comparag¢ao mais facil.
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2.6. INTERPRETACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Assaf Neto (2007) identificava um equilibrio financeiro quando as obrigacdes
financeiras da empresa se encontrarem vinculadas a ativos em fase de conversao
que estdo em caixas com tendéncias similares a dos passivos. O equilibrio
financeiro depende do vinculo da capacidade de liquidez dos ativos superar a
demanda de desembolso exigido pelos passivos.

Segundo Silva (2012) o nivel de resultado dos fatos incorridos em uma
condicdo normal deve ser satisfatorio, para que tenha um grau de liquidez suficiente
a ponto de obter uma liquidez geral e corrente maior que a unidade trabalhada.
Porém, mesmo tendo resultados satisfatérios, ndo significara necessariamente que o
aspecto financeiro seré diagnosticado positivamente.

Ainda para Silva (2012), € necessario que a empresa esteja capacitada aponto
de manter o equilibrio entre suas dividas e seus realizaveis, ou ao menos obter um
retorno de seus investimentos antes de liquidar suas dividas. Portanto, os
fenbmenos rentaveis e lucrativos, devem evoluir de acordo com o comportamento
organizacional de forma oportuna, relevante e que sejam convenientes para

proporcionar os melhores resultados possiveis.
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3 METODOLOGIA

3.1 Quanto aos fins

O objetivo geral desse estudo € verificar se a valoracdo acionaria das
instituicdes financeiras realmente condiz com o que é exposto no mercado da bolsa.

Esta pesquisa baseia-se no artigo andlise dos indices de rentabilidade do
sistema bancario brasileiro apds a crise financeira de 2008, Godinho (2014).

Como metodologia para este trabalho foi utilizado uma pesquisa explicativa e
exploratéria a partir das demonstracdes publicadas nos relatorios das instituicbes
financeiras que atuam na BM&fBovespa. Para Andrade (2002) a pesquisa
explicativa € mais complexa, pois, registra, analisa, classifica e interpreta os

fendbmenos estudados, buscando identificar seus aspectos determinantes.

3.2 Quanto aos meios de investigacao

Foi utilizada uma pesquisa documental como meio de investigacao.
Foram utilizados livros e artigos cientificos sobre o tema, o que gera um carater

bibliografico para a pesquisa.

3.3 Tratamento de dados

Foi adotada para este trabalho a observacao. Para Marconi & Lakatos (2003) a
observacédo é a técnica onde se coleta dados para a obtencéo de informacgdes, que
utiliza os sentidos no alcace de alguns aspectos determinados, que se consistem
basicamente em ver, ouvir e examinar fatos e fenomenos que se pretende estudar.

A coleta de dados e a analise basearam-se em uma amostra com dez bancos
brasileiros listados na BM&fBovespa. Sera utilizada a analise de regressao linear e
serdo utilizados e comparados dois indices de rentabilidade o ROI — retorno sobre
investimento e o ROA — retorno sobre o ativo.

Os dados foram extraidos das demonstracdes contdbeis individuas de cada
banco, disponiveis no site da BM&fBovespa e a variavel Valor de Mercado foi
extraida do Software Com dinheiro.
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3.4 Banco de dados e variaveis

Foram utilizadas como base de dados para esta pesquisa dez instituicoes
financeiras, atuantes em diversos seguimentos da BM&fBovespa. O periodo para
analise foi de sete anos, compreendendo os anos de 2010 a 2016.

As variaveis utilizadas na estimacdo do modelo foram extraidas das
demonstracdes contabeis individuais das instituicdes financeiras: Banco Itad holding
S.A., Banco Bradesco S.A. Banco Brasil S.A., Banco Santander S.A., Banco
Mercantil do Brasil S.A., Banco Banestes S.A., Banco ABC Brasil S.A., Parana
Banco S.A., Banco Pine S.A., Banco Indusval S.A.

Foram utilizados dois indices de rentabilidade, conforme apresentado na
Tabela 1:

Quadro 1: Indices de Rentabilidade

indices Célculo Descrigao
ROI — Return on (Receita — Tem a finalidade de se desenvolver a
investiment Custo/Custo) x 100 taxa de retorno do capital investido.

Lucro Liquido/Ativo | Tem a finalidade de medir o resultado
ROA — Return on assets ] )
Total gerado pelos investimentos.

Fonte: Autores (2014).

3.5 Modelo Proposto

O modelo proposto para este trabalho foi de regresséo linear, uma série de
técnicas estatisticas para implantar modelos que descrevem relacdes entre varias
variaveis explicativas. A série historica utilizada por essa pesquisa conta com 70
observacdes, sendo embasada em dez bancos encontrados no mercado financeiro
do Brasil.

A equacéao da regressao linear € apresentada como segue:

VM = a + f1ROA + B2ROI + ¢




As variaveis basicas desse modelo séo:
a) VM = Valor de acdes que sera representado por duas variaveis
independentes, sendo VA<D5 com defasagem de tempo, e VA=D0 sem
defasagem de tempo e as variaveis explicativas sdo o ROA, ROI,
b) B1R0OA = Representa o retorno sobre o ativo;

C) B2ROI = Representa o retorno sobre o investimento;

d) &€ = Erro residual do modelo.
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4 ANALISE DE DADOS

4.1 Estatistica descritiva

Sera apresentada na tabela abaixo a descricdo da amostra pesquisada.

Tabelal: Matriz de estatistica descritiva da amostra.

VARIAVEIS OBS MEDIA DESVIO PAD. MIN MAX
V>D5 70 11.85614 9.200569 A2 35.3
V=DO0 70 11.91357 9.105839 A2 34.14

roa 70 .018386 .0353317 .0005225 2011472
roi 68 1747321 1632329 -.2481645 .5700713
roa 70 .018386 .0353317 .0005225 .2011472
roi 68 1747321 1632329 -.2481645 .5700713

Fonte: Dados da pesquisa - Software Stata 10.0.

A matriz de estatistica descritiva da amostra, representada pela tabela 1,
apresenta as caracteristicas da amostra relativa ao numero de observacdes obtidas.
A tabela aponta para o numero de observacbes obtidas para cada varidvel do
modelo proposto, bem como a média aritmética, o desvio padrdo e os valores
minimos e maximos.

A tabela 1 proporciona um entendimento dos aspectos de estatistica descritiva
que ira compor o modelo matematico proposto, pois pode se obter com a tabela os
valores de observacdes validados pelo Stata 10.0 para cada variavel, bem como
entender o valor apontado no desvio padrdo e na média que podera influenciar na

analise de correlacdo e covariancia.
4.2 Estatistica inferencial
Tabela 2, matriz de teste de correlacdo, mostra 0 comportamento de

relacionamento entre as variaveis a fim de detectar viés de analise, bem como

comportamento de relacionamento.
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Tabela 2: Matriz de teste de correlagdo da amostra.

V>D-5 V=DO0 ROA ROI
V>D-5 1.0000
V=DO0 0.9942 1.0000
roa -0.1015 -0.0949 1.0000
roi 0.2547 0.2646 0.1869 1.0000

Fonte: Dados da pesquisa - Software Stata 10.0.

Quanto mais proximo de 1 maior sera a forca de correlacdo, e quanto mais
proximo de zero menor o valor de correlacdo, além disto o sinal aponta se a
correlacao é direta ou inversa.

Valor das a¢des com defasagem de tempo.

Numero de Obs. = 68 F(2,65) =3.13 Prob > F=0.0502 R2=0.0879
V>D-5 Coef. t P>|t|
roa -39.71389 -1.28 0.204
roi 15.87455 2.35 0.022
_cons 10.1216 6.26 0.000
Tabela 3: Regressao linear com duas variaveis.
Valor das Acbes sem defasagem de tempo
Numero de Obs. =68 F(2,65) = 3.28 Prob > F=0.0440 R2=0.0916
V=DO Coef. t P>|t|
roa -38.01828 -1.24 0.218
roi 16.19822 2.43 0.018
_cons 10.09282 6.33 0.000

Tabela 4: Regressao Linear com duas variaveis.

Fonte: Dados da pesquisa - Software Stata 10.0.

Os resultados obtidos no modelo de regresséo linear com multiplas variaveis
apontam os seguintes resultados que segue. O nimero de observacdo obtido no

modelo proposto obteve 70 amostras para o ROA e 68 para o ROI, sendo ele como
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a base do modelo, com dois graus de liberdade contendo duas variaveis
explicativas.

Com teste F, Prob> F o modelo reduziu para 65 amostras, o que gerou um
resultado de 0.0502 no V>D-5 e 0.0440 no V=DO0 no qual é um resultado importante
e relevante, pois para esse parametro quanto mais proximo de zero for, mais
significativo serd. O R2 explica a capacidade do comportamento variavel
independente do modelo proposto, o resultado gerado no V>D-5 foi de 0.0879
(8,79%) e no V=DO de 0.0916 (9,16%), o ROA e o ROI explica em percentual o
comportamento do valor das acdes. P>|t| (P valor) gerou um resultado de 0.204 para
o indice ROA e 0.022 para ROI em V>D-5 e simultaneamente 0.0218 e 0.018 em
V=DO0, o0 que sugere que esse teste tem a mesma funcdo que a Prob>F, ou seja,
guanto menor melhor.

O teste T gerou um resultado que seguiu um padrdo onde o V>D-5 e o V=DO
respeitaram os limites propostos na analise e ficaram entre -3.50 e +3.50. Ficando
entre os dois parametros, 0 banco passara no teste da andlise. A probabilidade de
outras instituicdes financeiras com 0os mesmos padrdes terem um resultado positivo
ao realizarem o teste € um tanto quanto otimista.

No Teste T o ROA gerou um sinal invertido, ou seja, quanto maior for o ROA
menor o valor por acdo, porque no banco, o acordo de Basiléia indica que deve ter
mais ativo circulante do que nao circulante, entdo podemos medir o valuation de
bancos usando o ROA como a férmula de medir ao contrario o valor investido,
guanto maior o valor do ROA pior o valor do banco para o mercado.

Ao compararmos, por exemplo, no V=DO0O na fun¢do P>|t|, para o indice ROA
temos um resultado de 0.218 e para o ROI 0.018, ou seja, 0o segundo € mais
estatisticamente confidvel que o primeiro, ficando na distribuicdo padréo tendo uma
correlacéo positiva, sendo assim o ROI € um indicador que gquanto maior ele for mais
influenciara o valor por acdes. Também com relacéo as variaveis no V>D-5 os testes
ficaram similares, com resultados parecidos, podendo ser usados como mensuragao
de valuation.

Lembrando que o ROA é de forma invertida e o ROI de forma direta, ou seja, o

ROA quanto menor melhor e o ROI quanto maior melhor.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

No presente estudo, buscou-se analisar de forma holistica as demonstragcdes
contabeis de dez bancos através de dos indices ROA e ROI, com a finalidade de
descobrir se o seu valor de mercado é veridico, ou seja, se o valor de sua acao de
fato é representado pela valoracéo informada na bolsa de valores.

Respondendo a questdo inicial deste trabalho, onde ha a indagacdo da
possibilidade de medir o desempenho do valor de mercado dos bancos, através dos
indices ROA e ROI, a resposta é sim, pois, 0s resultados obtidos realmente se co-
relacionam de forma positiva com o que € publicado. Onde os testes efetuados em
V>D-5 e V=DO estéo dentro do parametro aceitavel.

Para essa amostra o objetivo foi medir com a ajuda do Software Stata 10.0, o
desempenho de rentabilidade em dez bancos no periodo de 2010 a 2016, no qual o
resultado gerado foi positivo, onde se pode afirmar que o banco analisado possui
mais ativo circulante do que nao circulante. O que indica que o valor de mercado do
banco tende a ser confiavel aos olhos dos stakeholders.

A analise de rentabilidade através dos indices apresentados é um importante
ponto que permite conhecer a relacdo entre o que é publicado e o que é de fato
veridico. Porém, deve-se salientar que o uso de apenas dois indices pode ser um
fator restritivo no que diz ao aprofundamento do conhecimento diante dos fatos.

Sendo assim, sugere-se, para uma melhor analise de novos estudos e novas
pesquisas, 0 aumento no numero de indices de rentabilidade, o aumento da série

temporal e o aumento de instituicdes financeiras.
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