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ZANETTI, Matheus Henrique. E a selic um evento? Uma analise dos retornos anormais do
setor bancéario entre 2009 e 2018. 2019. 45 f. Dissertacdo (Mestrado em Economia) —
Universidade Estadual de Londrina. 2019.

RESUMO

Esta dissertacao tem o objetivo de investigar o setor bancario brasileiro a partir de seus maiores
representantes, bancos privados (Itad, Unibanco e Bradesco) e publico (Banco do Brasil),
através de uma relacdo causa-efeito entre divulgacdo da taxa basica de juros (Selic) da economia
e a reacdo nos precos das acOes de tais empresas, para o periodo de 2009 a 2018. O recorte
temporal contempla momentos de fortes oscilagcdes da economia internacional, em um primeiro
momento, e posteriormente, oscilagbes internas na economia. Para a andlise, foi utilizado
modelo economeétrico conhecido como Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) nos dados que
foram convertidos em retornos diarios dos precos das acbes e no indice Ibovespa, a fim de
verificar a existéncia de retornos anormais acumulados (CAR) para o setor bancario nos dias
subsequentes a divulgacdo da taxa Selic. Os resultados foram expressos para os dias apos a
divulgacdo da taxa e os testes de significancia de hipoOteses para comprovagdo do retorno
anormal, o qual se mostrou significante em dias especificos para cada um dos bancos no
acumulado total e para quando a Selic s6 aumentou ou s6 diminuiu. Para o Banco Itad foi
constatado efeito acumulado um dia apos a divulgacdo tanto para uma queda na Selic quanto
para todos 0s eventos analisados. Para o Banco Bradesco, houve retornos anormais no dia da
divulgacdo quando a Selic aumentou e em todos eventos e um dia apos quando a Selic sO
diminuiu. Ja o Banco do Brasil, obteve retornos anormais um dia antes da divulgacdo quando a
Selic caiu e em todos os eventos.

Palavras-chave:  Setor. Bancario. Selic. Bancos. Evento. Acdo. Taxa. Retorno. Anormal.
Acumulado. Divulgacao.



ZANETTI, Matheus Henrique. Is the selic an event? An analysis of the abnormal returns of
the banking sector between 2009 and 2018. 2019. 45 p. Dissertation (Masters’s degree
Dissertation) — State University of Londrina. 2019.

ABSTRACT

This dissertation aims to investigate the Brazilian banking sector from its major representatives,
private banks (Itad, Unibanco and Bradesco) and public (Banco do Brasil), through a cause-
effect relationship between the disclosure of the basic interest rate (Selic) of the economy and
the reaction in the stock prices of such companies, for the period from 2009 to 2018. The time
cut contemplates moments of strong oscillations of the international economy;, at first, and later,
internal swings in the economy. For the analysis, the econometric model known as the Ordinary
Least Squares (OLS) was used in the data that were converted into daily stock price returns and
in the Ibovespa index, in order to verify the accumulated abnormal returns (CARs) for the
banking sector in the days following the disclosure of the Selic rate. The results were expressed
for the days after the disclosure of the rate and the tests of significance of hypotheses to prove
the abnormal return, which was significant at specific days for each of the banks in the total
accumulated and for when the Selic only increased or only decreased. For the Itau bank,
accumulated effect was observed one day after the announcement for both a fall in the Selic
rate and for all the analyzed events. For Bradesco bank, there were abnormal returns on the day
of the disclosure when the Selic increased and in all events and one day later when the Selic
only declined. Banco do Brasil, on the other hand, obtained abnormal returns one day before
the announcement when the Selic fell and in all events.

Keywords: Sector. Banking. Selic. Banks. Event. Action. Rate. Return. Abnormal.
Accumulated. Disclosure.
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1 INTRODUCAO

As instituicOes financeiras representam uma parte importante das economias em todo
mundo capitalista globalizado. No Brasil, o Produto Interno Bruto (PIB) representa todos bens
finais e servicos produzidos no ano corrente, cerca de 46% € decorrente de instituicdes
financeiras, segundo a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) dados de 2018.

Além da importancia no PIB, as institui¢des financeiras, e principalmente, os bancos
sdo os instrumentos diretamente correlacionados com o crescimento econdmico, ja que o
crescimento das empresas e atuacdo governamental dependem de produtos financeiros
(empréstimos, capital de giro, investimentos, servigos, pagamentos, transferéncias, credito,

multiplicador bancério, por exemplo).

Entender o comportamento das expectativas de mercado, retornos, das instituicdes
bancérias, tanto publicas, como privadas a partir de um evento que reflete momentos de
crescimento econémico ou recessdo € um topico importante de estudo, para que assim seja

possivel delinear perspectivas em torno da economia brasileira.

Portanto, um estudo sobre a atuacéo e os resultados do setor financeiro é de interesse
mercadologico, governamental e até internacional. A razdo da existéncia de bancos publicos no
setor bancario se deve a uma possivel implementacdo do bem-estar social e incentivo a
concorréncia (em relacéo aos bancos privados) tornando-se um assunto de relevancia nacional.
Além disso, a relacdo entre politica monetaria, mercado acionario e sistema financeiro desperta
a curiosidade e interesse dos agentes econdémicos e pesquisadores, instigando motivos que

justificam a existéncia dessa pesquisa.

Desta maneira, esta pesquisa busca descobrir se o setor bancério brasileiro possui
retornos anormais acumulados, no mercado acionario, devido ao impacto da divulgacdo a cada
45 dias da taxa béasica de juros, a Selic (Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia) feita pelo
Comité de Politica Monetaria (Copom), 6rgdo responsavel pelas diretrizes da politica monetaria

nacional.

Para calcular se ha retornos anormais no setor bancario brasileiro, entre os anos de 2009
até 2018, foram colhidos os valores e alteracdes da taxa basica de juros da economia brasileira,
assim como, os valores das a¢Ges dos principais bancos negociados na Bolsa de Valores de Sé&o

Paulo (Bovespa).



A metodologia aplicada se trata de um mecanismo estatistico conhecido como estudo
de eventos inspirada na obra intitulada “A econometria dos mercados financeiros” dos autores
John Campbell, Andrew Lo e Craig MacKinlay publicada no ano de 1997. Tal metodologia
pode ser observada em diversos estudos que envolvem objetivos diversos, portanto é explicita

a eficacia dela, bem como sua pertinéncia.

Os resultados encontrados foram expressos atraves dos retornos anormais acumulado
(CAR, do inglés, cumuative abnormal return), para os dias da janela de evento e os testes de
significancia J1 para comprovacdo do retorno anormal, o qual se mostrou significante em dias
especificos para cada um dos bancos no acumulado geral e para quando a Selic s6 aumentou ou
sO diminuiu. Para o Banco Itau foi encontrado efeito acumulado um dia apés a divulgacéo tanto
para uma queda na Selic quanto para todos os eventos analisados. Para o Banco Bradesco,
houve retornos anormais no dia da divulgacdo quando a Selic aumentou e em todos eventos e
um dia apds quando a Selic s6 diminuiu. Ja o Banco do Brasil, obteve retornos anormais um

dia antes da divulgacdo quando a Selic caiu e em todos os eventos.

Esta pesquisa esta organizada da seguinte forma. O primeiro capitulo apresenta a
introducdo, o segundo exibe uma revisao das principais pesquisas sobre o tema e apresenta a
evolucdo histérica do sistema bancario brasileiro. No terceiro capitulo apresentam-se as
empresas pesquisadas e como estas empresas estdo inseridas no setor bancario. O quarto
capitulo expde a base de dados e o quinto capitulo traz a metodologia de estudo de eventos,
utilizada no trabalho. O sétimo capitulo apresenta os resultados e, por fim, o oitavo capitulo

exp0de a conclusdo e sugestdes de possiveis pesquisas futuras.
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2 SETOR BANCARIO NO BRASIL E NO MUNDO

O setor bancario exerce uma grande influéncia no mercado brasileiro, mesmo que divido
em bancos publicos e privados. Nos anos 90, apds a abertura comercial, o Sistema Financeiro
Nacional (SFN) sofreu varias mudancas significativas, tanto estruturais como nas regras de
concorréncia do mercado. Dessa forma, muitas empresas estrangeiras adquiriram bancos

brasileiros e intensificaram seus investimentos no setor, elevando sua concentragao.

Sendo assim, o sistema bancario brasileiro é caracterizado por uma concentracdo
bancaria consideravel. Segundo Moreira (1984) e Meirelles (1999), o nimero de bancos que
operavam no pais reduziu de mais de 400 instituicdes para 106 entre as décadas de 50 e o fim
da década de 90. Entre 1987 e 1993, com a abertura da economia brasileira, o nimero de bancos
aumentou com a vinda de instituicdes estrangeiras, chegando a 245 bancos. Ainda assim, apos
a concretizagcdo do Plano Real, houve novamente concentracdo bancaria, chegando ao total de
220 bancos em 1997 (Corazza, 2000).

Segundo Camargo (2009), a consequéncia da entrada de bancos estrangeiros, apds a
abertura comercial, foi uma concentracdo em aquisi¢des de titulos publicos e de captacédo de
recursos da classe média e alta. Assim, os ativos principais dos bancos ficaram divididos em
compra de titulos federais e oferta de crédito. No entanto, a pesquisa enfatiza que 0s bancos
publicos adotaram medidas diferentes, dedicando a maior parte dos recursos em operacgoes

crediticias.

Mesmo que ainda possuem interesses em comum com as empresas privadas, como por
exemplo, a maximizagdo de lucros, os bancos publicos possuem outros interesses também.
(Levy-Yeyati et al., 2004; Musacchio & Lazzarini, 2014). Diversos autores trabalnam com a
ideia que as empresas bancarias publicas dependem da influéncia e das intencdes
governamentais para o ciclo econémico presente. Além disso, entende-se que bancos publicos
podem atuar em mercados de interesse governamental e de pouca atracdo a outras instituicdes
financeiras, tais como crédito habitacional (Caixa Econémica Federal, no Brasil) e agricola
(Banco do Brasil). (Ding, 2005; Sapienza, 2002).

Diante disso, a taxa Selic (Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia), divulgada pelo
Comité de Politica Monetaria (Copom) do Banco Central, é considerada a taxa de juros basica
da economia, pois é nela que os titulos federais se baseiam. Além disso, é através desse
instrumento que o Bacen tenta regular a politica monetaria do governo, aumentando ou

diminuindo essa taxa. Da mesma forma, o Banco Central do Brasil atrai mais investimentos
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externos e internos retirando moeda do mercado (controle de inflacdo), ou incentiva e barateia

o crédito, tanto quanto os investimentos, respectivamente.

Em momentos de instabilidade econbmica, a inflagdo pode sair do controle, e uma das
maneiras que o Banco Central tem para tentar interferir nesse quadro é alterando essa taxa
béasica de juros, modificando, assim, os comportamentos dos bancos publicos e privados. Sendo,
pois, a concessdao de crédito uma das “mercadorias” bancarias, quando se altera a Selic,
consequentemente, ocorre um impacto no setor bancario como um todo.

Esta pesquisa ainda busca entender a dindmica comportamental das empresas publicas
e privadas bancérias diante da variagcdo da taxa basica de juros. A intencéo é verificar a atuacdo
das empresas uma vez que 0s bancos publicos servem, segundo a teoria, para auxiliar o controle
e a competicdo do mercado, com precos, visando atender objetivos sociais do governo. Como
um exemplo disso, pode-se citar a interferéncia governamental nos bancos publicos apds a crise
financeira mundial de 2008, com reducéo de taxa de juros e estimulo ao crédito, quando, ao
mesmo tempo, 0 mercado adotava medidas restritivas. (Faria, 2009; Sciarretta, 2008).

No entanto, independentemente dessa visao dos bancos publicos como influenciadores
da competicdo, diversos estudos encontraram que eles ndo parecem afetar de forma intensa o
grau de competicao setorial (Bichsel, 2006; Coelho, Mello, & Resende, 2013; La Porta et al.,
2002; Sapienza, 2002). Assim, é de grande interesse a realizacdo de novas analises que possam
contribuir para o entendimento da dindmica competitiva dos bancos publicos e privados. E
esperado que tais analises contribuam na préatica da gestdo estratégica dessas instituicdes, dos
orgaos reguladores e dos governos controladores dos bancos publicos.

Os autores Kim e Nguyen (2008) elaboraram uma pesquisa sobre o tema e
consideraram os anuncios da politica monetaria dos Estados Unidos e Australia entre 1998 e
2006 em relacdo aos retornos acionarios dos quatro maiores bancos australianos. Osresultados
demonstraram que 0s anuncios possuem efeitos significativos nos retornos, a primeiro

momento, aumentando a volatilidade apds as divulgacfes. A pesquisa também constatou que
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uma mudanca na taxa de juros tem reacdes diferentes para quando aumenta ou decresce, sendo
muito mais impactante quando ocorre um acréscimo inesperado.

No entanto, segundo os autores Gasbarro e Monroe (2004) o impacto oficial das
mudancas na taxa de juros e os retornos das a¢des no periodo de 1986 a 1989 contra o periodo
de 1990 a 2001 ndo alterou significativamente certos setores da economia. A pesquisa deles
ndo encontrou evidéncias de influéncia dos anuincios nos retornos de mercado, para 0s setores

de transportes e bancario.

Segundo Gartner (2012) o qual realizou pesquisa com objetivo de analisar, através de
um estudo de eventos, a trajetoria do mercado acionario do setor financeiro, principalmente,
apos a divulgacédo da nova taxa Selic, entre 2004 e 2011, constatou que o mercado se comporta
de maneira ineficiente (evidéncias de retornos anormais acumulados) depois das informagoes
divulgadas, ou seja, as informag6es necessariamente possuem influéncia no comportamento dos

agentes na economia.

As hipoteses de eficiéncia que a pesquisa utilizou é fundamental para entender como o
mercado de agdes funciona, assim como, 0s investidores. Na logica especulativa do mercado
acionario, os acionistas buscam retorno acima do esperado, sendo as informacGes absorvidas
pelos precos dos ativos. Sendo assim, “o impacto da divulgacédo da taxa Selic sobre o preco das
acOes dos bancos sob a luz da hipotese de eficiéncia de mercado” (Gartner, 2012), o autor tenta
mostrar que as informacgdes sdo sobretudo influenciadoras de comportamentos futuros dos

agentes de mercado.

Ja a pesquisa de Stiglitz e Weiss (1981) evidenciou que as competicGes acionarias do
setor bancério perdem valor quando o Banco Central Americano (FED) aumenta as taxas de
desconto, taxas que influenciam os juros e os riscos. 1sso se deve porque o0 aumento dos juros e
dos riscos forca uma mudanca para bancos em que as taxas ndo foram elevadas. A concorréncia
dos bancos americanos restringe as mudancas de juros liquidos. Dessa forma, como resultado
da diminuicdo das margens liquidas dos juros, as varia¢cdes afetam o retorno acionario.

Essa ineficiéncia que a pesquisa busca demonstrar, se refere que as informacbes de
divulgacdo da taxa sdo automaticamente absorvidas pela precificacdo dos ativos por completo,
ndo permitindo arbitrariedades do mercado. Assim, se a divulgacdo gerar impactos nos valores
das agdes, o mercado se demonstra ineficiente, e caso contrério, é mais eficiente (acdes com

valor justo e impossibilidade de retornos acumulados acima da média).



13

Outra pesquisa pertinente ao tema, os autores Vaz et al. (2008) a qual examinou 0s
efeitos das mudancas anunciadas publicamente das taxas de juros oficiais e 0s retornos das
acOes dos principais bancos na Australia no periodo de 1990 a 2005. A pesquisa descobriu que,
ao contrario do que os autores esperavam, 0s retornos das a¢des dos bancos ndo sdo impactados
pelos antncios, um dos motivos seria a teoria dos efeitos da renda (quando as taxas sobem, 0s
retornos anormais liquidos acumulados sobem). Uma das raz6es, segundo a pesquisa, é que 0

setor bancario australiano é concentrado e pouco competitivo.

Os autores Kane e Unal (1998) mostraram que a sensibilidade dos retornos das acdes
bancarias varia de maneira significativa ao longo do tempo. Por exemplo, no inicio dos anos
80, o indicador de risco da taxa de juros mudou bastante e depois voltou ao mesmo estagio

alguns anos depois.

Ja Kwan (1991) desenvolveu em sua pesquisa um modelo com dois indices de um
coeficiente aleatorio de acdes bancarias com intuito de mensurar a sensibilidade que a taxa de
juros possui no tempo. Assim, ele conclui que os retornos das a¢bes do setor bancéario séo

influenciados por imprevistas mudancas na taxa de juros.

Em outra pesquisa relevante ao tema, o autor Yourougou (1990) realizou estudo sobre
os efeitos da taxa de juros em momentos de estabilidade e em momentos turbulentos de alta
oscilacdo para bancos e ndo bancos. A conclusdo é de que para as duas instituicdes, em
momentos de estabilidade, os efeitos da taxa de juros sdo baixos; ja para periodos de
instabilidade, a taxa de juros exerceu forte impacto nos estoques bancarios, porém nao afetou

tdo fortemente a outras empresas (industrias, por exemplo).

Alguns autores, adicionaram ainda mais uma variavel nos estudos, a taxa de cambio.
Choi et al. (1992) e Wetmore e Brick (1994) usaram a taxa de cambio e a taxa de juros para
analisar os coeficientes de risco de mercado e a sensibilidade do setor bancario. Verificaram
que os coeficientes continuam instaveis (frente a mudangas nos juros e cambio) e que 0s

resultados diferem dependendo da atuacdo e do setor do banco.
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2.1 A Regulamentagéo do Sistema Financeiro Nacional

Esta secdo foi reservada para demonstrar como o sistema financeiro brasileiro se
estruturou e se regulamentou com o decorrer dos anos. A intencédo é valida uma vez que o SFN
regulamenta todas instituicdes e operacgdes financeiras entre agentes econdmicos nacionais e
internacionais. Segundo Moreira (1999), o sistema é integrado pelo Conselho Monetario
Nacional e o Banco Central do Brasil, criados através da Lei 4.595/64 a qual ficou conhecida
como Lei da Reforma Bancaéria. Outro 6rgdo importante do sistema, a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), cuja competéncias remetem ao mercado de capitais criada pela Lei
6.385/76. Esses drgdos foram os que substituiram a Superintendéncia da Moeda e do Crédito

(Sumoac).

Segundo o site do Banco Central do Brasil, 0 SFN é definido como:

“O Sistema Financeiro Nacional (SFN) ¢ formado por um conjunto de entidades e
instituicdes que promovem a intermediacdo financeira, isto é, o encontro entre
credores e tomadores de recursos. E por meio do sistema financeiro que as pessoas,
as empresas e 0 governo circulam a maior parte dos seus ativos, pagam suas dividas
e realizam seus investimentos. O SFN € organizado por agentes normativos,
supervisores e operadores. Os 0rgdos normativos determinam regras gerais para o
bom funcionamento do sistema. As entidades supervisoras trabalham para que os
integrantes do sistema financeiro sigam as regras definidas pelos 6rgdos normativos.
Os operadores sdo as instituicdes que ofertam servicos financeiros, no papel de
intermediarios. ” (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2019).

Segundo a obra de José Maria Porto (2015), a qual reine um manual sobre o mercado

financeiro brasileiro, os principais 6rgaos do sistema e suas competéncias podem ser separados

conforme visto a seguir:
1) Instituicdo Financeira ou Monetéria:

Sdo aquelas a quem é permitido criar moeda por meio de depdsitos a vista (moeda
escritural). Operam com ativos monetarios dos meios de pagamentos, Papel Moeda em Poder
do Publico (PMPP) mais os Dep0sitos a vista nos bancos comerciais, sendo, assim

representadas pelos bancos comerciais e maltiplos.
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2) Instituicdo Financeira ndo Bancéria ou ndo Monetaria:

Caracterizam-se por ndo poderem receber depdsitos a vista e, consequentemente, ndo
podendo optar pela criacdo de moeda. As corretoras, bancos de investimento, financeiras e

sociedade de arrendamento mercantil s&o exemplos dessas instituigdes.
3) Conselho Monetério Nacional (CMN):

Criado pela Lei 4.595/64, como dito anteriormente, é um érgdo de natureza normativa,
ndo obtendo funcbes executivas, responsavel pelas politicas monetarias, de crédito e cambiais
de todo o pais. Era composto até o ano 2018 pelo Ministro da Fazenda, o Ministro do
Planejamento, Orgamento e Gestao e o Presidente do Banco Central.

4) Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP):

Orgao criado em 1966, com intuito de fixar as diretrizes e normas da politica de seguros
privados. E de competéncia da instituicdo regular e disciplinar o que diz respeito & corretagem
de seguros e a profissdo de corretor. Faz parte do SFN pois regula e fiscaliza toda a atividade

de seguros privados do pais.
5) Banco Central do Brasil (BACEN):

O Bacen foi criado em 1964 pela lei n° 4.595, artigo 8° com a intengdo de atuar como
Orgao executivo central do sistema financeiro responsavel pela regulacéo e atuacdo das normas
outorgadas pela CMN. As atribuicbes do Banco Central sdo inimeras, dentre elas pode-se
destacar: emissdo papel-moeda e metélica®; receber e recolher compulsérios das instituices
financeiras; regular operacdes de redesconto e empréstimos junto as instituicdes; regular os
servicos de compensacdo de cheques; controlar o crédito; comprar e vender titulos pablicos;
fiscalizar as instituices financeiras; exercer o controle do fluxo de capital estrangeiro no pais,

entre outros.

1 Segundo o Banco Central, Banco do Brasil era o responsavel pela emissdo de moeda e, em 1808, o banco
passou a emitir sem lastro de ouro inferiores a 30 mil réis. O BB emitiu moeda até a criagcdo da Sumoc, em
1945, pelo até entdo presidente Getulio Vargas, através do decreto n°® 7.293.
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6) Comité de Politica Monetaria (COPOM):

Foi criado em junho de 1996, no inicio de implementacdo do Plano Real, com o intuito
de estabelecer e executar a politica monetaria nacional, além disso, ficou responsavel por definir
a meta da taxa basica de juros (Selic) e analisar o comportamento da inflagdo. Através do
decreto n°® 3.088 de 1999, o Bacen divulgara até o ltimo dia de cada trimestre um relatério de

inflacdo, o qual estéa intimamente ligado as politicas monetarias em vigéncia.

O comité pode ser reunido extraordinariamente por convocacao de seu presidente (artigo
3° do regulamento do Copom), uma vez que a circular do Bacen de outubro de 2005, n° 3.297,

divulga o regulamento da entidade.
7) Comissao de Valores Mobiliarios (CVM):

A Comisséo responsavel pelos valores mobiliarios no Brasil foi criada pela lei n° 6.385,
em dezembro de 1976, sendo uma autarquia vinculada ao antigo Ministério da Fazenda, com
responsabilidade de regular e fiscalizar a atuacéo dos integrantes do mercado financeiro. Dentre
as principais atribuicdes, destacam-se: regular os mercados de bolsa e de balcéo; protecdo aos
titulares e acionistas em relagdo aos controladores e administradores; promover funcionamento

correto do mercado de acgdes e fiscalizacdo de fraudes;
8) Sistema Especial de Liquidacéo e Custodia (SELIC):

Trata-se de um sistema informatizado que se destina a realizar a custodia dos titulos do
Tesouro Nacional e do Banco Central, e também, registrar e liquidar as operacgdes de tais titulos.

Por se tratar de referéncia dos titulos publicos, € utilizada como taxa basica de juros.

Os sete itens anteriores representam os principais 6rgdos e instituicbes que compdem o
SFN, mesmo que ainda existam inimeras outras entidades menores que atuam e regulam setores

especificos do mesmo.
9) Ministério da Economia:

A partir de 2019 com o governo do presidente Jair Bolsonaro, o antigo Ministério da
Fazenda sofreu fusbes e virou o Ministério da Economia, tendo como ministro 0 economista
Paulo Guedes. Dentre as principais mudangas, a paste reuniu os antigos Ministérios da Fazenda,

do Planejamento e da Inddstria, Comércio Exterior e Servigos, além da responsabilidade de
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fungdes do Ministério do Trabalho. A estrutura foi publicada a partir da Medida Proviséria
(MP) 870, no diério oficial.

10) Leis sobre o SFN:

Nesta Ultima sec¢do, foi separada algumas leis que marcaram a formacdo do Sistema

Financeiro Nacional tal como é nos dias atuais, assim tem-se:

e Leida Reforma Bancéria (1964);

e Leido Mercado de Capitais (1965);

e Leida Criacdo dos Bancos Mdltiplos (1988);

e Leido Capital Estrangeiro (1962);

e Leidos Crimes Financeiros (1986);

e Leida Responsabilidade Solidaria (1997);

e Leida “Lavagem” de Dinheiro (1998);

e Leido Proer “Programa de Estimulo a Reestruturacao e ao Fortalecimento do Sistema

Financeiro Nacional” (1998);
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3 OS PRINCIPAIS BANCOS BRASILEIROS

Os bancos selecionados para a pesquisa foram escolhidos representantes do setor que
fossem de abrangéncia nacional e possuissem ativos comercializados na bolsa de valores
brasileira para todo o periodo. Mesmo sendo um numero reduzido, juntamente, representam
grande parte do setor, uma vez que a soma dos lucros liquidos das trés principais instituicbes
bancarias, em 2018, representou cerca de 60 bilhdes de reais? (sendo cerca de 40% provenientes
do banco Ital, 36% do banco Bradesco e 24% do Banco do Brasil). Por isso, alem da
representatividade em termos de receita e lucro, as instituicbes séo as mais comercializadas na

Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) e possuem dados para todo periodo.

Dessa maneira, as empresas foram divididas em trés secOes para descrever suas
caracteristicas atuais. Seja por arrecadacao tributaria ou por nimero de empregos criados, essas
instituicbes possuem a capacidade de chegarem a praticamente todas cidades brasileiras através
de agéncias e pontos de atendimentos, facilitando a vida da populagdo e incentivando o

desenvolvimento das empresas.

3.1 Banco Itat Unibanco S.A.

A empresa nasceu em dois lugares diferentes, pois se trata de uma fusdo de dois grandes
bancos. O primeiro foi fundado no dia 27 de setembro de 1924, na cidade mineira de Poc¢os de
Caldas, o fundador foi Jodo Moreira Salles cujo nome da empresa remetia ao seu fundador, a
Casa Moreira Salles. A “Casa” vendia todo tipo de produtos, e acabou recebendo a carta patente

do governo federal permitindo o funcionamento como sec¢éo bancéria.

2Em 2018 o lucro dos 4 maiores bancos brasileiros (Itat, Bradesco, Banco do Brasil e Santander) bateu recorde,
subindo 20% e chegando a R$ 78 bilhdes, segundo a Infomoney, empresa especializada em dados financeiros.
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O segundo nasceu vinte anos depois, fundado pelos sécios do ramo téxtil: Alfredo
Egydio de Souza Aranha e Aloysio Ramalho Foz. A cidade escolhida foi a capital paulista e o

nome da primeira agéncia era Banco Central de Crédito S.A.

Nos anos 1960, as duas instituices mudaram de nome, sendo que a Casa Moreira Salles
passou a se chamar Unibanco e o Banco Central de Crédito virou o Itad. Em 2008, esses dois
importantes e populares bancos brasileiros se uniram, e sua associagdo representou uma das

maiores fusdes empresariais do Brasil.

Atualmente, o banco representa umas das empresas mais lucrativas do Brasil. Em 2018,
0 lucro liquido obteve um aumento superior a 11% em relacdo ao ano anterior, atingindo
aproximadamente R$ 25 bilhdes o que representa 0,4% do PIB nacional para 0 ano. Além disso,
a instituicdo conta com cerca de 5 mil agéncias no Brasil e no exterior com atuacdo em 21
paises. Na questdo de empregos, a empresa possui mais de 96 mil pessoas empregadas em
diversos setores e niveis hierarquicos e com mais de 74 milhdes de contas correntes

administradas.

Ap0s esse resumo sobre onde e quando surgiu e da relevancia acerca da instituicao Itau
Unibanco, a pesquisa buscou mostrar alguns graficos dos precos das a¢cdes ao longo do periodo

estudado em relacéo a taxa basica de juros, assim como os retornos das mesmas.

Primeiramente, foi elaborado alguns graficos contendo as varia¢cGes dos precos das
acOes do banco com a Selic e suas mudancas desde 2009 até 2018, como pode ser visto no

gréfico 1:
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GRAFICO 1- Itad e Selic
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Fonte: Elaborado pelo autor (2018).

Nota-se que as variacdes nos precos dos ativos foram inversas ao valor da taxa basica
de juros, ou seja, quando subiu o valor da Selic houve uma diminui¢do do valor da acéo e vice-
versa. Portanto, pode-se notar uma certa influéncia da taxa basica de juros e da flutuacdo

econémica do pais no valor da acdo deste banco.

Ainda, ha de se constatar que o periodo de 2009 e 2016 séo parecidos, pois a economia
brasileira estava em recuperacdo em ambos as datas, ja que nos anos anteriores houve recessao
econémica. No entanto, nota-se que os valores dos ativos quase sempre estiveram acima dos 30
reais e proximos aos 40, com excecdo de meados de 2016 onde as a¢des chegaram proximas a
20 reais. Em 2018, a acdo bateu recorde ultrapassando a barreira dos 50 reais por ativo e a Selic

em 6,5%.

Além disso, foi calculado o retorno das a¢Bes do banco em questdo para o periodo. Para
esse célculo, foi linearizado os precos de cada dia e diminuido valor final do inicial (de um dia
para o outro). O intuito desse calculo é mostrar a variacéo dos retornos em detrimento da Selic,

como pode ser visto no gréafico 2:
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GRAFICO 2 - Retorno Ital e Selic
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Fonte: Elaborado pelo autor (2018).

Nota-se que periodos de taxa de juros acima de dez pontos percentuais, ocorre mais
picos negativos que positivos, além disso, quando a taxa diminui o retorno se mantém préximo

a 0 na média.

Assim, fica claro que descritivamente, a influéncia que as perspectivas de crescimento
econémico e a politica monetaria adotada pelo Banco Central atinge as instituicdes financeiras
e 0s agentes econdmicos. Apos a aplicacdo da metodologia, ver-se-a quanto foi realmente o

impacto que os retornos sofreram no periodo.

3.2 Banco Bradesco S.A

A instituicdo bancéria foi fundada na cidade paulista de Marilia em 1943, por Amador
Aguiar. Seu inicio foi marcado pela expansdo ao sul do Brasil, principalmente, no estado do
Parand com 07 agéncias. Na década de 50 muda a sede para Osasco, permanecendo no estado
de Séo Paulo, transformando-se no banco lider em depdsitos para aquela época. Historicamente,
0 banco sempre apostou na inovacao tecnoldgica, obtendo primeiro computador na década de
70.

Atualmente, segundo o Banco Central em 2017, o Banco Bradesco detinha o maior

namero de agéncias bancarias no Brasil, um nimero superior a 9.600 agéncias e contando com
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mais de 100 mil funcionarios. Numeros que ganharam dimensdes apds a integragdo das
agéncias brasileiras e funcionarios do Banco HSBC. Em 2017, o lucro liquido caiu cerca de 3%
em comparacdo ao ano anterior, fechando em cerca de R$ 14,6 bilhes, segundo a agéncia

Reuters, porém em 2018 o lucro liquido foi de cerca de os R$ 20 bilhdes de reais.

Ap06s o resumo da importancia e proporcédo da instituicdo, avalia-se os valores dos ativos
do mesmo e seus retornos em relacdo a variacdo da Selic para o periodo da pesquisa, apos a
metodologia aplicada poder-se-4 avaliar os retornos anormais e o comportamento do mercado
em relacdo a instituicdo e a politica econdmica do governo brasileiro. Esses valores podem ser

vistos nos graficos 3 e 4 a sequir:

GRAFICO 3 - Bradesco e Selic
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Fonte: Elaborado pelo autor (2018).

Assim como ocorreu no gréafico 1, os valores das a¢des do Banco Bradesco também
variam inversamente ao valor da taxa basica de juros, demonstrando assim as influéncias que o
setor bancério sofre. Nota-se o valor mais alto da taxa Selic, em 14%, no ano de 2016, e

consequentemente 0 menor valor da agéo do banco, abaixo de R$ 20,00.
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GRAFICO 4- Retornos Bradesco e Selic
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Fonte: Elaborado pelo autor (2018).

O grafico 4, os retornos seguem a mesma légica, com mais picos negativos quando a

taxa estd acima de dez pontos percentuais.

Portanto, pode-se avaliar descritivamente que a saude econémica brasileira, taxabasica
de juros e perspectivas positiva dos agentes econdmicos, influenciaram a demanda por ativos
bancarios da instituicdo. Notadamente, que com a reducdo do consumo das familias,
consequentemente, da demanda por credito influenciou os resultados do banco. Com isso, 0s

investidores reagem imediatamente no mercado acionario, puxando os valores das acdes.

3.3 Banco do Brasil S.A

O surgimento do Banco do Brasil foi algo inédito na historia, uma col6nia se tornara
império. 1sso ocorreu quando o império portugués, fugindo das tropas de Napoledo, se transferiu
para o Brasil, se tornando sede da coroa portuguesa, em 1808. Nesse mesmo ano, o principe D.

Jodo decidiu criar o Banco do Brasil, sendo a primeira instituicdo bancaria a operar no pais®.

O banco ainda possui, segundo o Banco Central, mais de 7.500 agéncias espalhadas por

todo pais. Além disso, os colaboradores somam aproximadamente 100 mil pessoas e o lucro

% Disponivel em: http://www45.bb.com.br/docs/ri/fra2010/port/ra/02.htm


http://www45.bb.com.br/docs/ri/ra2010/port/ra/02.htm
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liquido cresceu, no ano de 2017, por volta de 37% em relagdo ao ano anterior, caracterizando
mais de R$ 11 bilhGes com receita acima dos R$ 95 bilhdes anual, e em 2018, o lucro foi de

mais de R$ 13 bilhGes de reais.

Com esse resumo acerca da instituicdo, o representante do setor bancario com maioria
pertencente ao governo brasileiro, apresenta uma variagdo em seus precos de acOes que difere
dos demais. Vale lembrar que o banco é o principal responsavel pelo crédito rural que em 2018
e 2019 tera uma carteira de R$ 185 bilhdes de reais, representando 60% do investimento na
agricultura brasileira (AGENCIA BRASIL, 2018).

Como mostra o grafico 5, para maior parte do periodo os valores das acdes e da taxa
Selic caminharam na mesma direcdo, com exce¢do apenas do biénio 2016-2017, onde
configurou-se recessdo econdémica no Brasil. Porém, ja em 2018 nota-se que o0 preco da acao e
taxa basica de juros voltaram a caminhar juntos novamente. Além disso, a seguir tem-se 0

grafico 5 que demonstra a variacao dos precos das acdes e os valores da Selic para o periodo:

GRAFICO 5 - Banco do Brasil contra Selic
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Fonte: Elaborado pelo autor (2018).
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Na sequéncia, tem-se o grafico 6 que apresenta os retornos dos valores das a¢des do
banco para o periodo. Nota-se que a variacéo foi linearizada e proxima a zero até 2014, quando
comegou a oscilar de maneira mais contundente, e também, quando a crise econdémica se

agravava.

GRAFICO 6 — Retornos Banco do Brasil contra Selic
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Fonte: Elaborado pelo autor (2018).

O gréfico 6 mostrou-se diferente dos demais uma vez que obteve poucos pontos
negativos quando a taxa basica de juros estava em seu apice. Na verdade, 0s retornos se

mantiveram na média quase que consistente em todo periodo em torno de 0.

Desta maneira, foi elaborado as analises descritivas comparando as variaveis preco das
acoes, retornos das instituicdes e divulgacdo da taxa Selic. O intuito é demonstrar ao final da

metodologia aplicada se os resultados se equiparam ou se contradizem.
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4 BASE DE DADOS

Os dados sdo do periodo de janeiro de 2009 até junho de 2018. As reuniGes do Copom

definem a taxa basica de juros, a Selic. J& os valores das a¢des, foram apuradas as cotacbes

diérias de cada empresa para uma melhor percepcao do impacto da divulgacdo da Selic?
O periodo selecionado é bastante oportuno, uma vez que a economia mundial passou por um
vasto desaquecimento em meados de 2008, principalmente pela crise americana devido ao

subprime5

, além de que a economia brasileira arrastou as consequéncias dessa crise até 2015
(queda do PIB, aumento da inflacdo e da Selic e 0 aumento do déficit), assim a selecdo do
periodo curto, porém, caracteriza duas oscilacdes econdmicas — uma mundial e outra nacional
— e também, o inicio da recuperacao da economia brasileira.

A partir dos dados coletados juntamente com o Banco Central do Brasil e a Ibovespa,
foram agrupadas as datas das reunides e divulgacdo da Selic e 0s precos das ac¢des preferenciais
dos bancos selecionados: Itad Unibanco Holding S.A., Bradesco S.A. e Banco do Brasil S.A.

3

Além disso, como referéncia de risco “zero” foi utilizada como tal o indice Ibovespa que
compde as principais acdes da bolsa e reflete 0 otimismo, de certa forma, com a economia
brasileira e otimismo dos agentes econdémicos. Na sequéncia foi elaborada a tabela 01 com o
resumo dos valores apresentados anteriormente e a variancia calculada através da metodologia
para as trés instituicoes:

TABELA 1 - Retornos e variancia média

Selic Total Selic Aumenta Selic Diminui
Retorno
Itad 0,0001 -0,001 0,007
Bradesco 0,00001 -0,002 -0,001
Banco do Brasil 0,00007 -0,003 0,007
Variéancia

Itad 0,001 0,003 0,003
Bradesco 0,0005 0,001 0,001
Banco do Brasil 0,0006 0,001 0,001
Total de Observagdes 71 24 23

Elaborado pelo autor (2018).

4 Os bancos Santander e Panamericano foram também selecionados para a pesquisa, no entanto como n&o
possuem dados para todo periodo pesquisado acabaram descartados da pesquisa.

5 Subprime: Segundo o lIpea (2008), o conceito de subprime tornou-se conhecido ao longo do ano de 2008
quando os mercados financeiros americanos foram bombardeados pelas perdas dos bancos na éarea de
financiamento de imoveis ameacgando institui¢des financeiras e fundos de investimentos devido aos
empréstimos de risco com garantias de imdveis.
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Atabela 01 demonstra as varia¢fes entre 0s bancos brasileiros para todo o periodo (Selic
Total) e divido para quando a Selic s6 aumentou e s6 diminuiu. Com isso, pode-se notar a
diferenca entre os bancos privados e 0 banco publico, mesmo sendo uma diferenca pequena. Os
retornos para todo periodo demonstram uma distancia do banco Itad para os demais. No entanto,
quando a Selic s6 aumentou hd uma certa semelhanga entre as trés instituicdes que ndo foi

notada para quando ela s6 diminuiu, sendo menos sensivel a instituicdo Bradesco.

A variancia que representa basicamente o quanto, em média, houve de diferenca entre
o valor esperado e cada observacdo. Na tabela 01, novamente a instituicdo Itau teve uma
variagdo maior para quando a Selic foi total, e no restante, houve uma semelhanga entre as
instituicbes, demonstrando um comportamento parecido com a flutuacdo da taxa béasica de

juros.
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5 METODOLOGIA

O estudo de eventos € utilizado em varias areas, sendo aplicado pela primeira vez na
pesquisa de Dolley (1933). Nesse caso, o autor utilizou a metodologia ainda em
desenvolvimento para examinar os efeitos de prego quando as ages de uma empresa se dividem
— conhecido como Split — aumento na divisdo das a¢fes para aumentar o nimero de papéis
disponiveis. O autor verificou para 95 a¢Bes diferentes entre 1921 a 1931 e constatou que em
57 casos houve aumento dos precos.

Para analisar a eficiéncia do setor bancério brasileiro, e como o mercado acionario pode
ser um tanto quanto de especulacdo, busca-se demonstrar a absor¢do das informacgdes

divulgadas e como séo entendidas em relac@o aos pregos das a¢oes dos bancos.

Assim, este trabalho busca mostrar se a hipotese de que a divulgacéo da taxa Selic gere
uma repercussao nos precos das acdes das principais instituicbes financeiras que compdem o
setor bancario. A metodologia utilizada foi o estudo de eventos, conhecida como CAR
(cumulative abnormal return) a qual busca mostrar retornos anormais nos precos e volume de
compra de ativos em razéo da variacdo da taxa basica de juros. Vale lembrar que a taxa de juros
estd diretamente ligada ao principal produto que as instituicbes bancarias disponibilizam: o

crédito.

As regressdes sao em Minimos Quadrados Ordinario (MQO), segundo Campbell, Lo e
Mackinlay (1997), assim como outros trabalhos utilizam tal metodologia, tais como: Vermelen
(1981), Dann (1981), Brown e Warner (1985) e Gimenes (2015). Estes trabalhos voltados para
analises de variaveis que podem ou ndo serem influenciadas por novas informacdes divulgadas,

permitindo, assim, que esta metodologia seja amplamente (Util.

A definicdo da janela de eventos é necessaria para a possibilidade de estudo do periodo
em questdo, no caso deste trabalho se trata a partir do primeiro semestre de 2009 (para evitar as

oscilacdes do pds-2008) a junho de 2018 (para evitar a interferéncia das elei¢des presidenciais).

Visando analisar o comportamento do setor bancério brasileiro através dos precos de
seus ativos, a janela de evento desta pesquisa se baseou em cada divulgacao da taxa basica de
juros (Selic) por volta de 25 a 30 dias Uteis e suas reacdes no mercado financeiro de maneira
imediata, ou seja, de d-1 (um dia antes) até d+5 (cinco dias depois) por se tratar de dados diarios

dos valores dos ativos, como pode ser visto na Figura 01:
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FIGURA 1
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Fonte: Elaborado pelo autor (2018).

Na pesquisa em questdo, foram selecionadas 71 janelas de eventos (divulgacdo da
Selic), sendo 23 desses quando a Selic aumenta e 24 quando a Selic diminui em relacdo a taxa
anterior. Para a aplicacdo correta da metodologia, faz-se necessario seguir algumas etapas
iniciais para, posteriormente, mensurar com exatiddo o estudo de eventos, como demonstra

Campbell, Lo e Mackinlay (1997), tem-se:

1) Definicdo de Evento: Primeiramente, deve-se analisar a “janela de evento™ 0 que corresponde
identificar o evento de interesse ¢ o tempo onde os pre¢os estavam “seguros”, sem 0S efeitos
das novas informagdes. A “janela de estimacdo” sdo os valores anteriores médios antes da

divulgacéo do evento.

2) Selecéo de Critérios: Apos a identificacdo do evento, € necessario determinar o critério para
inclusdo de dada empresa no estudo. O critério pode ser desde uma restricdo imposta pelos
dados ou até restricbes de uma industria especifica. No caso desta pesquisa, setor bancario

privado-publico e a divulgacao da taxa de juros da economia.

3) Retorno normal e anormal: Para analisar o impacto do evento é necessario mensural o retorno
anormal. 1sso nada mais € que o retorno ex-post sobre 0s precos seguros da janela de evento
menos o retorno normal da empresa sobre a janela de eventos. O retorno normal seria o esperado

se 0 evento ndo tivesse ocorrido. Para cada empresa i e evento t tem-se:

€ = Rie — E[Rit | X¢|] 1)

Onde: € representa o Retorno Anormal.
Ri: Representa o Retorno Atual

E[Ri | X¢|] Representa o Retorno Normal
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Sendo que o X: representa uma informacgdo condicionada para o funcionamento do
modelo. Tem-se assim, duas escolhas comuns: para modelar retorno normal, é usado o modelo
de retorno médio constante, onde X; é constante; ja 0 modelo de mercado o termo X; representa
o0 retorno de mercado. O primeiro implica que o retorno seguro é constante no tempo, ja o

segundo, assume uma relagdo linear estavel entre retorno de mercado e retorno seguro.

Para a pesquisa em questdo, é esperado uma relacdo linear inversa entre retorno da acdo
e variacdo da taxa Selic. Sendo, pois, um dos principais produtos bancéarios, conforme ja dito,
o crédito esta intimamente ligado a taxa de juros em que se baseia todas as outras taxas de juros,
ou seja, quando se eleva a Selic, as previsdes de lucros dos bancos diminuem, assim como a

intencdo de comprar e vender suas respectivas acdes. Para isso tem-se:
Rit = ai + i Rme 2)

Onde Ri: é o retorno da acdo no tempo t da acao i, em periodo apos o evento (janela de
estimagé@o) e Rm: S840 0s retornos de mercado no tempo t e a;, Bi, sdo 0s parametros do modelo

de mercado.

Para analisar o retorno dos ativos, os dados foram elaborados a fim de mostrar
diariamente o retorno. Desta maneira, 0s precos foram linearizados, e posteriormente, foi
calculada a diferencga dos precos finais e iniciais (t e t-1) para calcular os alfas e betas de cada
empresa, e a janela de estimacéo escolhida é de 20 (vinte) dias anteriores aos eventos (anincios
da Selic). Ja a janela do evento é um dia antes do evento e cinco dias ap0s. Outros testes também
foram realizados, com menos dias de intervalos, para obter consisténcia em relacdo ao evento.
(Gimenes, 2015)

Ap0s encontrar 0s retornos normais, pode-se calcular os retornos anormais, aplicando a
equagéo (1). Posteriormente, deve-se agregar o valor de €*(retorno anormal) para cada dia da

janela de cada evento em cada um dos bancos.

Sendo t0 o dia do evento, ou seja, dia de divulgacao da taxa basica de juros. Apos isso,

é necessario o calculo da média dos distintos eventos para cada dia especifico:

§=_y¥ & (3)
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Assim sendo, S* representa a média dos retornos anormais de N, que significa a quantia
de observagdes. Ja o termo”&remete ao retorno anormal obtido pelo resultado da equagdo (1)
em detrimento de cada dia em relac@o ao evento especifico de determinada empresa. Apds isso,
a segunda parte da metodologia necessita ser calculada, no caso o tempo, com o chamado
Retornos Anormais Acumulados (CAR) que nada mais é que a soma do retorno anormal
acumulado, desde os primeiros eventos/dias (el) até a data final do evento/dia (e2).

Logo, para que seja possivel calcular o CAR, necessita-se do valor somatorio de S*o

qual representa a agregacdo dos retornos anormais por evento e para cada data especifica:

T‘%m) = Zez -Si (4)

A hipoétese nula (HO) é definida como os retornos anormais esperados serem iguais a

zero. Essa hipdtese é testada utilizando o teste J1 apresentado na equacgéo 5 abaixo.

Ji= == N(0,1) (5)
[gg'(el,eZ)]2
Desta forma:
a 1 a 2
G e1,e2) = 72 Y Geren) (6)
Manipulando as formulas (5) e (6):
]1 — §§e1 e2) (7)
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Dessa forma, é calculado: Ji, J2...Jn para a comprovacao das hipoteses. Apos, faz-se
necessario a consulta na tabela normal Z para averiguagdo estatistica dos resultados, na mesma

forma do teste t.

Depois de calcular o CAR para cada instituicdo, a pesquisa buscou separar 0s eventos
conforme a Selic aumenta ou diminui para cada banco. Assim, o intuito é verificar os retornos
anormais acumulados para quando a politica econdmica é contracionista (juros aumentam) ou
expansionista (juros diminuem). Desta forma, é possivel verificar a diferenca de

comportamento entre os bancos privados e o publico.
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6 RESULTADOS

Buscou-se com os dados a avaliagdo dos eventos (Copom - Selic) e as alteracoes
imediatas ou ndo das agdes dos principais bancos brasileiros privados e o Banco do Brasil,
(representante de maioria publica) e avaliar o impacto em seus retornos dada as flutuagdes da

taxa de juros.

Desta maneira, neste capitulo estdo apresentados os resultados obtidos com a aplicacéo
da metodologia, o CAR foi calculado com todos os eventos (divulgacdo da taxa Selic) juntos e
também foram calculados apenas para quando a taxa de juros subiu (aplicacdo de uma politica
monetaria contracionista) e quando caiu (politica monetaria expansionista). Vale ressaltar que
0 Banco Central do Brasil, juntamente com o Copom, utiliza da Selic para controle de inflacéo,

principalmente.

Vale lembrar que o Banco do Brasil possui como principal acionario o governo
brasileiro. Com isso, hé a possibilidade que a resposta do mercado acionario seja diferente dos
demais bancos privados, Itau e Bradesco. Para isso, foi elaborada a seguir tabelas e graficos

com os resultados da metodologia aplicada para os trés bancos.

Na sequéncia, tem-se os resultados primeiramente do banco Itau. A tabela 02 traz os
valores acumulados de cada dia das janelas de eventos. Além disso, a tabela foi separada em
colunas para quando a taxa Selic s6 aumentou, e para quando s6 diminuiu, e para todos os
eventos juntos. As colunas foram subdividas em trés partes: retornos anormais acumulados

(CAR), o teste da hipotese (J1) e os valores do €

TABELA 2 — Banco ltau

Janela Selic Aumenta Selic Diminui Total
Dia € CAR J1 € CAR 11 € CAR J1
-1 0,001 0,000 052 0001 0,001 0,22 0,001 0,001 0,25
0 0,001 0,003 040 0,002 0,003 086 0,002 0,003 1,12
+1 0,006 0,009 1,95* -0,001 0,002 -0,18 0,003 0,006 1,78**
+2 0,001 0,012 055 0,000 0,003 037 000 0006 037
+3 -0,002 0,008 -0,76 0,00 0,003 -0,18 0,00 0,006 -0,00
+4 -0,001 0,007 -0,52 0,002 0,006 084 000 0,006 -016
+5 -0,004 0,003 -1,18 0,003 0,008 084 -0,002 0,004 -0,93

Fonte: Elaborado pelo autor (2019). Os valores *** 1%, **5% e * 10%.
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Primeiramente, nota-se dois momentos em que o teste J1 foi significativo, os dois casos
sendo um dia apds (d+1) a divulgacdo da taxa Selic. Quando a taxa de juros s6 aumentou e nos
eventos em geral, houve um retorno anormal acumulado, como pode ser visto, no valor de 0,6%
quando a Selic s6 aumentou e 0,3% no geral, para apenas um dia. No acumulado da janela do
evento, destaque para quando s6 aumentou, 0 CAR chegou a 1,1%. Isso demonstra uma reagao

robusta e imediata do mercado em relagdo a procura aos ativos do banco.

Sabe-se que o Copom divulga o valor da taxa de juros quando o mercado esta fechado
(dia 0), logo o efeito no mercado vird no dia posterior (+1) ao anincio. Um dos motivos que
podem explicar este comportamento, é de que se trata de uma empresa consolidada no mercado
que gera uma certa confianga e uma opcdo de menor risco para investidores. Para facilitar a

visualizacao, segue os valores do CAR no grafico 7 a seguir:

GRAFICO 7 - Car Itad

0.014
0.012

0.01
0.008
0.006
0.004

0.002

(-1) 0 (+1) (+2) (+3) (+4) (+5)
Todos =@= Selic Diminui ==@= Selic Aumenta

Fonte: Elaborado pelo autor (2019).

No grafico 07 tem-se o desempenho dos retornos anormais acumulados. Vale lembrar
que as analises descritivas da instituicdo bancaria, graficos 01 e 02, demonstram um equilibrio
nos valores das acGes e do retorno tanto em momentos de alta da taxa de juros quanto em
momentos de baixa. Uma explicacdo possivel para o valor do CAR ser menor quando a Selic
decresce, € que quando a taxa de juros diminuiu os investidores e agentes econdmicos,
possivelmente, diversificaram seus investimentos buscando uma rentabilidade maior. Mesmo
assim, os valores do CAR em todos momentos sdo positivos, mostrando a expectativa positiva

em relacdo a instituicao.
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No entanto, apos os primeiros dias da janela do evento, especificamente no dia +5, 0s
valores do CAR acabam ajustando e invertendo, maior CAR quando a Selic diminuiu, menor
CAR quando a Selic aumentou e o total proximo a 0. Uma explicagdo para isso € a alocacdo

racional dos recursos apés a divulgacdo do Copom.

Na sequéncia, tem-se os resultados para o Banco Bradesco. Foi elaborado da mesma

maneira, a tabela 03 com resultados e o gréafico 08 com a representacdo do CAR.

TABELA 3 —Banco Bradesco
Janela Selic Aumenta Selic Diminui Total

Dia € CAR J1 € CAR J1 € CAR J1
-1 -0,01 -0,01 -0,8 0,00 0,00 -0,01 0,00 0,00 -0,08

0 0,02 0,01 1,81* 0,00 0,00 -0,43 0,001 0,001 1,7*
+1 -0,001 0,00 -0,8 -0,003 -0,003 -2,33** 0,00 0,001 -0,84
+2 -0,002 -0,001 -1,4 -0,001 -0,004 -0,47 0,00 0,001 -0,52
+3 -0,002 -0,003 -1,5 -0,001 -0,005 -0,78 -0,001 0,00 -0,56
+4 -0,01 -0,004 -0,99 0,00 -0,005 -0,15 0,00 0,00 0,08
+5 -0,001 -0,005 -1,21 0,00 -0,005 -0,39 0,00 0,00 -0,03

Fonte: Elaborado pelo autor (2019). Os valores *** 1%, **5% e * 10%.

Nota-se que os resultados da tabela 02 do Banco Bradesco traz alguns retornos
significativos segundo o teste J1. E possivel constar varios resultados negativos, tanto quando
a Selic Aumenta quanto a Selic Diminui. Para a instituicdo, houve trés momentos onde
ocorreram retornos anormais acumulados, sendo dois deles no dia da divulgacdo da taxa Selic

(quando aumentou somente e no geral) e o terceiro caso quando 0s juros s6 cairam.

No dia da divulgacdo (d0), o retorno foi de 2% quando a taxa s6 subiu evidenciando
uma reacdo imediata do mercado em relacdo a alocacdo de recursos junto aos papéis do banco,
um resultado expressivo. No geral, o resultado de 0,1% foi mais controlado mesmo sendo
significativo. Ja para quando a taxa so caiu, houve uma gqueda significativa no retorno um dia
apos a divulgacao (d+1) de -0,3%, demonstrando uma diminuicao e realocacdo da demandado

mercado em relacdo aos ativos da empresa.

Para que se possa visualizar os resultados do Banco Bradesco, pode-se observar a seguir

o gréafico 08 e 0 CAR para a instituicao:
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GRAFICO 8 — Car Bradesco
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Fonte: Elaborado pelo autor (2019).

Curiosamente, os valores menores dos retornos anormais acumulados séo negativos para
quando a Selic diminui, aparentemente, 0s acionistas estavam com expectativas pessimistas em
relacdo a empresa para esse periodo e no modo geral. No entanto, em sua totalidade, o banco
apresentou media proxima a zero para o periodo, mesmo parecendo singelo, o resultado pode
ser considerado positivo, dado a situacdo e recessdo econdmica que a economia brasileira

passou no periodo da pesquisa.

O dltimo resultado, trata-se do Banco do Brasil, Unico representante publico da pesquisa.
Nesse caso, tem-se um contraste em relacdo aos bancos privados, enquanto o primeiro
apresentou valores positivos para todo periodo (Selic subindo e diminuindo) e o segundo, com

valores negativos ou préximos 0, os resultados do Banco do Brasil sdo bens distintos.

Assim, foi elaborado a tabela em formato semelhante aos dos bancos anteriores para

divulgar os resultados da institui¢cdo no periodo, como pode ser visto na tabela 04 a seguir:



TABELA 4 — Banco do Brasil
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Janela Selic Aumenta Selic Diminui Total
Dia € CAR J1 € CAR J1 € CAR J1
-1 000 000 -0,28 0,003 0,003 2,39** 0,001 0,001 2717**
0 000 000 -0,01 0,001 0,004 0,98 0,00 0,001 0,88
+1 000 000 -0,29 0,00 0,004 0,15 0,00 0,001 -0,49
+2 0,00 0,00 0,00 -0,001 0,003 -0,4 0,00 0,001 0,33
+3  -0,002 -0,002 146 0,001 0,004 0,58 0,00 0,001 -1,13
+4 0,00 -0,002 -0,14 0,001 0,006 0,74 0,01 0,002 1,23
+5  -0,001 -0,003 -0,87 0,001 0,006 1,04 0,00 0,002 0,57

Fonte: Elaborado pelo autor (2019). Os valores *** 1%, **5% e * 10%.

O Banco do Brasil teve resultados significantes, de acordo com o teste J1, em duas

ocasides. Nos dois casos foram, diferentemente dos bancos privados, um dia antes da

divulgacdo da taxa basica de juros da economia brasileira (d-1).

Quando a houve apenas diminuicdo da taxa, o banco obteve retorno de 0,3% e no geral

de 0,1%, ambos demonstrando uma precipitacdo do mercado visto a expectativa de

comportamento governamental refletido na demanda das a¢des do banco publico.

Desta forma, a seguir tem-se o grafico 09 com os valores do CAR para o Banco do

Brasil:
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Segundo o gréfico, os valores seguem de forma quase constante e separadas por
intervalos nos primeiros dias. A partir do segundo dia (d+2) da janela de eventos, se distanciam
entre si (principalmente, quando Selic s6 aumentou e s6 diminuiu) demonstrando uma resposta
imediata e evidente dos acionistas as mudancas da taxa basica de juros da economia e suas

expectativas.

Por fim, os resultados dessa pesquisa Se tornam importante para analisar 0s
comportamentos e tendéncia tanto dos principais bancos do pais quanto dos investidores no
mercado financeiro e suas perspectivas em relacdo a politica monetéria e a propria economia

brasileira.
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7 CONCLUSAO

Este trabalho buscou demonstrar e analisar o comportamento das principais instituicdes
financeiras (bancos) brasileiras, com representantes privados e publico, a partir da precificacdo
de seus ativos no mercado acionario. Descobrir se um evento é capaz de influenciar as decisdes
de agentes financeiros nacionais, e até internacionais, esclarece a importancia de seu
surgimento. Desta maneira, esta pesquisa buscou entender se a divulgacdo da taxa béasica de
juros influencia o valor das aces e 0 comportamento do mercado acionario, uma vez que crise

econdmica, sistema financeiro e taxa de juros estéo diretamente ligados.

Os dados utilizados para elaboracdo da metodologia foram retirados do endereco
eletrénico da Bolsa de Valores de S&o Paulo (BM&FBovespa), e consistem nos precos das
acOes do Banco Itat Unibanco S.A., Banco Bradesco S.A. e 0 Banco do Brasil S. A, pelo periodo
de 2009 a meados de 2018. Além disso, para utilizar um ativo seguro como referéncia, foi
utilizado o indice Ibovespa, que representa o conjunto das principais agdes negociadas na bolsa

em questao.

O método aplicado para analise é o estudo de eventos, apresentado por Campbell, Lo e
Mackinlay (1997). Os autores desenvolveram o estudo do retorno anormal acumulado, ou CAR
(sigla em inglés para Cumulative Abnormal Return), com intencdo de verificar se um evento
aleatorio influencia as decisdes de mercado através de seus agentes atuantes apenas por
expectativa de efeito-reacdo do mercado. Nesta pesquisa, a metodologia foi separada para
quando a Selic apenas subiu e para quando apenas caiu e no geral. Para calcular os valores dos
retornos foram escolhidos 20 dias antes da divulgacdo da Selic, sendo que a janela de eventos
para estimacdo foi de um dia antes até cinco dias depois. Assim, a ideia é verificar se um ajuste
na taxa de juros seria 0 bastante para forcar a compra ou venda dos titulos das principais

instituicbes bancarias brasileiras.

Esta pesquisa se deparou com resultados que se aliaram a expectativa do pesquisador.
Ao calcular-se o teste de verificacdo de hipdtese (teste J), os bancos e seus CARS se
comportaram de maneira diferente. A instituicdo Itau obteve retornos acumulados anormais
para quando a Selic aumentou, mesmo com retornos positivos para quando caiu e no todo. Jaa
instituicdo Bradesco, manteve-se proximo a zero para todo periodo, porém, obteve retornos
acumulados negativos tanto para quando a Selic aumentou como para quando diminuiu.

Curiosamente, a empresa apresentou retornos acumulados anormais positivos para quando a
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taxa de juros aumentou, justamente no dia da divulgagéo do evento pelo COPOM, do mesmo

modo, quando a Selic diminuiu, obteve a maior queda de retorno no dia seguinte ao evento.

Diferentemente, o Unico representante publico, o Banco do Brasil se comportou com
retornos positivos para quando a Selic diminuiu, negativo para quando aumentou e na média
préximos a zero. Com o teste J, ela obteve retornos anormais acumulados para quando a Selic
diminuiu um dia antes da divulgacdo da taxa, assim como para todo o periodo, mostrando uma

regularidade da instituicdo publica.

Desta maneira, pode-se visualizar que as principais instituicdes bancérias brasileiras -e
0 retorno de suas acOes - se comportaram de maneira diferente entre si. Uma vez que os dois
bancos privados obtiveram valores de retornos acumulados anormais em momentos distintos,

assim como, o banco publico.

Os motivos sdo varios para tais resultados, uma vez que o Itad Unibanco, sendo a maior
instituicdo financeira do pais em lucro liquido, possui um portfolio e uma representatividade no
mercado diferente das outras duas, fato que pode ser comprovado tanto pelo valor das acdes e
lucro quanto pela sua baixa volatilidade durante o periodo. Ja a instituicdo Bradesco se
defrontou com retornos ndo tao atrativos por disputar a vice-lideranca bancéaria privada nacional
com diversas outras novas instituicbes que surgiram e cresceram no periodo. J& o Banco do
Brasil, segundo maior banco e maior banco puabico, também obteve retornos acumulados
anormais e seus retornos foram bem aliados as politicas monetarias, mostrando como o mercado

reage fielmente aos papéis de uma instituicdo com maioria publica.

Assim, pode-se evidenciar uma concentracdo bancaria no pais, s6 que com alta
competitividade, fazendo com que ocorra retornos anormais acumulados, porém em menor
intensidade. 1sso difere-se da pesquisa dos autores Vaz et al. (2008) os quais pesquisaram sobre
0s eventos da mudanca da taxa de juros e os retornos acumulados dos bancos australianos.
Segundo eles, ndo obtiveram retornos acumulados acima da média devido a concentracdo e
pouca competitividade, divergindo da realidade brasileira. Da mesma forma, o estudo
americano dos autores Stiglitz e Weiss (1981) constatou retornos anormais para as instituicées
bancérias e, segundo eles, devido a alta concorréncia bancaria (e acbes em bolsa), liquidez do

mercado acionario americano e rapidez em assimilar as informacdes.
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No entanto, o autor Gartner (2012) que realizou pesquisa no Brasil, constatou retornos
acumulados anormais e mostrou a ineficiéncia do mercado brasileiro para o periodo estudado
(2004 a 2011), que atualmente com as atuagGes e melhorias do SFN (Sistema Financeiro

Nacional) possibilita uma melhor eficiéncia em absorver informagdes.

Portanto, se torna necessario que os estudos de eventos sejam realizados periodicamente
entre mudancas nas taxas de juros feita pelas instituicdes de politica monetaria e retorno das
acOes das principais institui¢ces financeiras da economia para avaliar a eficiéncia dos mercados
ao decorrer do tempo. Além disso, outra sugestdo de pesquisa é a da aplicacdo do estudo de
eventos para periodos onde ndo ha influencia de recessdo econdmica, ou seja, para momentos
de forte crescimento econdmico ou quando ocorrer grandes mudangas no sistema financeiro

como um todo.
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