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RESUMO: Este artigo tem como objetivo analisar o impacto da taxa de juros, da taxa de
cambio e do mercado sobre os retornos e a volatilidade das a¢des dos bancos listados na
Bolsa de Valores brasileira. Essa analise utilizou dois modelos estatisticos: o modelo linear
estimado por meio de minimos quadrados ordinarios e os modelos de volatilidade de séries
temporais ARCH/GARCH. Os estudos econométricos consideraram os dados diarios de 15
instituicOes financeiras listadas em bolsa no periodo de janeiro de 2009 a dezembro de 2021.
Em relagdo ao efeito mercado, considerou-se o Ibovespa do periodo; para a taxa de juros,
utilizou-se o CDI (Certificado de Depdsito Interbancario); e, sobre a taxa de cdmbio, adotou-
se como referéncia a cotagdo do délar. Os resultados indicam que a distribuicdo dos retornos
das agbes é assimétrica, com cauda alongada a direita. Observou-se, com base no modelo
econométrico aplicado, que os retornos didrios das acbBes sdo significativamente
influenciados pelo mercado, sendo a taxa de juros a que exerce menor impacto sobre os
retornos. Essas descobertas sdo relevantes para a comunidade cientifica que explora o tema
e fornecem insights valiosos para banqueiros, analistas, investidores de mercado, autoridades
regulatdrias e sociedade no processo de tomada de decisao.

PALAVRAS-CHAVE: bancos, taxas de juros, taxa de cambio, acGes bancarias.

ABSTRACT: This article aims to analyze the impact of interest rates, exchange rates, and the
market on the returns and volatility of stocks of banks listed on the Brazilian Stock Exchange.
This analysis employed two statistical models: the linear model estimated through ordinary
least squares and the ARCH/GARCH time series volatility models. Econometric studies
considered daily data from 15 financial institutions listed on the stock exchange from January
2009 to December 2021. Concerning the market effect, the Ibovespa for the period was
considered; for interest rates, the CDI (Interbank Deposit Certificate) was used, and the
exchange rate was referenced using the dollar's quotation. The results indicate that the
distribution of stock returns is asymmetric, with a right-skewed tail. Based on the applied
econometric model, it was observed that daily stock returns are significantly influenced by
the market, with interest rates having the least impact on returns. These findings are relevant
to the scientific community exploring the subject and provide valuable insights for bankers,
analysts, market investors, regulatory authorities, and society in the decision-making process.
KEYWORDS: banks, interest rates, exchange rate, bank stocks.
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1. INTRODUCAO

O sistema financeiro brasileiro é formado por instituices de todos os portes, com
papel crucial no fortalecimento da economia. Dentre os diversos papéis desempenhados,
destaca-se a intermedia¢do financeira entre agentes superavitdrios e deficitarios, que
favorece o financiamento de infraestrutura, empresas e novos negdcios. Além disso, deve-se
notar que os bancos sdo impactados por diversos fatores macroecondémicos, decisdes
estruturais de legisladores e funcionarios do governo, bem como pelas regras estabelecidas
em marcos regulatérios nacionais e internacionais.

A atividade bancdria, pela sua natureza e ambito, é uma questdo essencial e critica em
qualquer economia, tendo impacto em toda a atividade econémica. A saide de um sistema
bancério é essencial para o bom funcionamento da economia e deve, portanto, ser baseada
em pesquisas que visem a uma melhor compreensao dos fatores que influenciam os
resultados dos bancos e sua relevancia para a sociedade.

Podemos dizer que a mensuracdo adequada da influéncia das mudancas nas taxas de
juros, nas taxas de cambio e no mercado sobre os retornos das a¢des dos bancos € um tema
de grande interesse para diretores de instituicdes financeiras, analistas de mercado e
investidores, autoridades reguladoras, comunidades académicas e sociedade em geral.

Os resultados indicam que a distribuicdo dos retornos das a¢bes apresenta uma
assimetria, com cauda alongada a direita, e que os retornos didrios das acdes sao
influenciados pelo comportamento do mercado e pelas taxas de cambio, enquanto a taxa de
juros tem um impacto relativamente menor sobre esses retornos. Esses achados contribuem
com informacgdes significativas para formuladores de politicas e reguladores do mercado
financeiro, investidores, bem como para a literatura cientifica que investiga financas e bancos
ao trazer evidéncias empiricas sobre o retorno das a¢des dos bancos brasileiros.

Este trabalho esta estruturado e conta com mais quatro secdes, a Secdo 2 apresenta
a revisao bibliografica utilizada para o desenvolvimento do trabalho, a Secdo 3 detalha a

metodologia e a base de dados consideradas para atingir os objetivos propostos, a Secdo 4




apresenta e discute os resultados e a Seg¢do 5, por fim, conclui o trabalho, retomando suas

principais contribuigdes.

2. REVISAO DA LITERATURA

Tai (2000), em estudo realizado no mercado norte-americano, se propos a examinar
os riscos de mercado, taxa de juros e taxa de cambio na precificagdo de uma amostra
selecionada de acGes de bancos comerciais dos Estados Unidos da América. O autor utilizou
trés metodologias econométricas diferentes: Non-Linear Seemingly Unrelated Regression
(NLSUR) via MM de Hansen (1982), método dos momentos generalizado (GMM), de Dumas
e Solnik (1995), e o modelo GARCH in-mean (MGARCH-M). A terceira abordagem foi
considerada a mais adequada ao objeto de estudo. Em sua conclusdo, foram identificados
prémios de riscos relevantes nos retornos das acdes em relacdo a volatilidade das taxas de
cambio e de juros, no entanto em relagdo ao risco de mercado foi identificada baixa relagao.

E relevante mencionar a pesquisa realizada sobre o mercado da Turquia, um pais de
economia emergente, por Kasman (2011). Este trabalho também objetivou investigar os
efeitos das flutuacdes nas taxas de juros e de cambio nos retornos das acdes dos bancos
turcos. Os pesquisadores aplicaram os modelos lineares de estimativas OLS e GARCH para a
analise dos dados e obtencdo das conclusdes. Os autores sustentam que as volatilidades
observadas nas taxas de juros e de cambio exercem relevante impacto negativo no retorno
das acdes bancarias.

Em estudo elaborado por Vezos (2006) que averiguou o impacto das mudancas nas
taxas de juros e cambio nos retornos das acdes de um grupo de bancos americanos. Referido
estudo se alicerca em trés critérios principais: uso de dados didrios para medir a sensibilidade
do retorno das a¢bes dos bancos; modelagem conjunta de taxa de juros e sensibilidade da
taxa de cambio; e, a confiabilidade das inferéncias estatisticas baseadas nos métodos de
estimativa OLS e GARCH. Os coeficientes de sensibilidade da taxa de cambio se mostraram

tipicamente positivos para ambas as estimativas, ja os coeficientes de sensibilidade a taxa de




juros evidenciaram uma mistura de sinais positivos e negativos (para ambos os modelos). A
variacdo no sinal do coeficiente de sensibilidade a taxa de juros pode estar relacionada,
conforme defendido pelos autores, a um certo grau de exposicdo em dividas indexadas a
taxas de juros. O retorno do indice de mercado de juros se mostrou responsavel pela maior
parte da variagdo nos retornos dos bancos.

Da Silva Junior, Menezes e Fernandez (2011) consideraram o periodo de janeiro de
2000 e dezembro de 2010 para averiguar as relagées entre o mercado acionario, através do
indice Ibovespa e certas varidveis macroecon0micas, como taxas de cambio e juros e indice
de inflagdo (representado pelo IGP-M e o PIB). Os autores identificaram, no periodo avaliado,
uma relacdo significativa, de um lado, entre o indice Ibovespa e a taxa de cdmbio e, de outro,
entre o Ibovespa e a taxa de juros — o segundo, porém, em menor escala. Os pesquisadores
nao identificaram relacdo entre o PIB e o indice Ibovespa, constatacdo diferente do que se
observa em mercados desenvolvidos.

No trabalho de Andrade, Muntaser e Prado (2022) é apresentada uma analise da
influéncia de indicadores macroecondmicos nos precos das acdoes de empresas do setor
financeiro. Esses ativos estdo listados na bolsa B3 no periodo de 2011 a 2020. Nesse estudo,
os seguintes indicadores foram considerados: PIB, IPCA, SELIC, taxa de desemprego e taxa de
cambio. Os autores concluiram que a taxa de juros SELIC possui uma relagao negativa com os
precos das acdes das empresas do setor financeiro listadas na bolsa B3. Em outras palavras,
uma diminuicdo na taxa SELIC leva a uma valorizacdo nos precos das acdes dessas empresas
do setor financeiro. Quanto as outras varidveis macroecon6micas consideradas no modelo de
regressao aplicado pelos autores (inflacdo, taxa de desemprego e taxa de cambio), foi
concluido que elas ndo apresentam uma relac¢ao significativa com os precos das a¢des.

Outro estudo relevante realizado no Brasil por Bernardelli (2016) teve como objetivo
avaliar a influéncia das varidaveis econdmicas no mercado de ac¢des brasileiro. A pesquisa
abrangeu o periodo de 2004 a 2014 e analisou diversas varidveis macroeconomicas, a saber:

indice IBOVESPA, taxa de cAmbio média, PIB, taxa SELIC Over e indice de Precos ao Produtor




Amplo - IPA. Os pesquisadores identificaram uma forte relacdo entre a volatilidade do
mercado de agdes e os indicadores macroeconémicos. Além disso, eles estabeleceram que as
varidveis macroecondmicas explicam 93,10% das oscilagdes do mercado de agdes.

E com essa literatura cientifica que o presente trabalho busca contribuir ao trazer
evidéncias empiricas dos impactos das taxas de juros, de cambio e o desempenho do mercado

nos retornos das instituicdes financeiras brasileiras.

3. METODOLOGIA
3.1 Dados

O objetivo é entender como o mercado, a taxa de juros e o cambio da moeda brasileira
podem impactar no retorno didrio de acdes de ativos financeiros listados na bolsa de valores.
Para isso, utilizamos os dados de 15 instituicdes financeiras listadas na bolsa: Banco da
Amazonia, Banco do Brasil, Banco de Sergipe, Bradesco, Itau Unibanco, Alfa, Banco do Espirito
Santo, BANRISUL, Mercantil, Banco do Nordeste, PINE, Santander, ABC Brasil, PAN, e BRB,
totalizando 31 ativos e 78.547 observacoes. Recorremos aos dados da janela temporal de

janeiro de 2009 a dezembro de 2021.

Para representar o efeito do mercado, utilizou-se o indice IBOVESPA no periodo; para
o efeito da taxa de juros, utilizou-se o CDI (Certificado de Depésito Interbancario); e para o
cambio utilizou-se a cotacdo do délar coletada no Banco Central do Brasil a partir da taxa
PTAX de fechamento em dias Uteis. A Tabela 1 traz algumas as estatisticas descritivas dos

dados utilizados.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas

Jarque-
Min. 25% Média 75% Max. D.P. Assim.  Curtose Bera ADF
2122,8
ABCB4 -0,1498 -0,0120 0,0008 0,0129 0,1710 0,0220 0,1231  3,9800 * -14,154
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BBAS3

BBDC3

BBDC4

BEES3

BEES4

BGIP3

BGIP4

BMEB3

BMEB4

BMIN4

BNBR3

BPAC11

BPAN4
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BRSR3
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-0,1435
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-0,2088

-0,1834
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0,5014
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0,2637
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0,6659

0,1497

1,4365
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25,618
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0,1103
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0,0238
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0,0317
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0,0852
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0,6384
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-13,664
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38,355

MERC4 -0,3247 -0,0136 0,0045 0,0108 0,9984 0,0890 4,0573 2 38121* -9,6433
26,316 284319

PINE4 -0,2194 -0,0116 0,0004 0,0106 0,3403 0,0282 2,1981 4 * -18,399
2143,7

SANB11  -0,1347 -0,0125 0,0006 0,0133 0,1580 0,0223 0,2237 4,0964 * -13,742

SANB3 -0,1529 -0,0154 0,0011 0,0161 0,2500 0,0377 0,3208 2,1125 637,9* -13,429
2221,8

SANB4 -0,1445 -0,0113 0,0012 0,0117 0,3137 0,0353 0,4772 3,9823 * -14,266

Fonte: Elaboracdo prépria.

Nota-se que todas as estatisticas de teste de Jarque-Bera sdo significativas, ou seja, ha
indicios estatisticos de que a distribuicdo dos retornos dos ativos ndo estd bem aderente a
uma distribuicdo normal. Isso ocorre porque a hipdtese nula do teste é rejeitada ao nivel de
significancia de 1%. Esse resultado é esperado em ativos financeiros que, em geral, possuem
distribuicdes de cauda pesada, divergindo da distribuicdo gaussiana. Além disso, a partir da
medida de assimetria, percebe-se que os retornos, em grande parte, sdo positivamente
assimétricos, ja que a sua média é positiva. O ativo CRIV3 possui a maior assimetria (39,7367),
um valor consideravelmente alto, indicando que os retornos deste ativo tiveram um alto
decaimento na janela temporal.

A curtose indica a forma como se dd a distribuicdio dos dados, que podem ser
mecocurticos (distribuicdo ndo muito achatada nem alongada), como é o caso da distribuicao
gaussiana, platicurticos (distribuicdo muito achatada), ou mesmo leptocurticos (distribuicdo
muito alongada). A regra para essa definicdo é: (i) distribuicdo mesocurtica: curtose = 0,263;
(i) distribuicdo platicurtica: curtose > 0,263; e (ii) distribuicdo leptocdurtica: curtose < 0,263.
Todos os ativos possuem medidas de curtose positiva e alta, indicando que as distribuicGes
sdo platicurticas, ou seja, bastante achatadas.

Entdo, analisando as medidas de tendéncia central e os quartis, é possivel constatar
gue ndo ha um ativo com retornos fortemente discrepantes dos demais. Ademais, assim

como a maior assimetria, o ativo CRIV3 também é o que apresenta maior variabilidade nos
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retornos, com um retorno médio de 0,0168 e um desvio em torno desta média de mais ou

menos 0,6384.

3.2 Regressao de minimos quadrados ordinarios

Dentre as técnicas de Analise de Regressao, ha a Regressao Linear, em que a relacao
entre duas ou mais variaveis se da de forma linear. Caso se considere apenas uma variavel
independente, trata-se de uma Analise de Regressao Simples, mas, caso sejam consideradas
duas ou mais varidveis, trata-se de uma Analise de Regressdao Multipla. Adicionalmente, para
estimacado dos coeficientes do modelo, utiliza-se algum método de estimacao, a depender do
cumprimento de determinadas premissas. Neste trabalho, recorremos ao Método dos
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).

A Analise de Regressdo Linear tem como ponto de partida uma Analise de Correlacdo
Linear. De acordo com Garson (2009), a correlacdo é uma medida de associacdo bivariada que
avalia a forca do relacionamento entre duas variadveis. Por sua vez, Moore (2007) explica que
a correlacdo avalia a direcdo e o grau da relagdo linear entre duas varidveis quantitativas.

Para quantificar a relacdo entre duas variaveis, utiliza-se o Coeficiente de Correlagao
Linear de Pearson (Rodrigues, 2012). Se essas varidveis seguirem uma distribuicdo normal,
caso contrario, podemos considerar essas varidaveis quantitativas como postos e utilizar,
entdo, o Coeficiente de Correlacdo de Postos de Spearman. Além disso, é possivel representar
os valores das variaveis em um grafico de dispersdo. Nesse sentido, afirma-se que existe uma
relacdo linear entre as varidveis se os pontos se aproximarem de uma reta (RODRIGUES,
2012).

O Coeficiente de Correlacdo (r) varia de -1 a 1. O sinal indica a direcdo positiva ou
negativa do relacionamento, enquanto o valor sugere a forca da relagdo entre as varidveis.
Uma correlacdo perfeita (-1 ou 1) indica que o valor de uma varidvel pode ser exatamente
determinado ao se conhecer o valor da outra. Por outro lado, uma correlagdo com valor

proximo a zero indica a auséncia de relacdo linear entre as varidveis (ALDRICH, 1995).

12




No modelo de Regressdo Linear é possivel utilizar as variaveis independentes para
predizer os valores da varidvel dependente, assim como é possivel identificar a contribuicao
de cada varidvel independente sobre a capacidade preditiva do modelo como um todo.
Tecnicamente, dizer que o modelo é ajustado utilizando a forma funcional de Minimos
Quadrados Ordindrios significa que uma reta que minimiza a soma dos quadrados dos
residuos serd utilizada para resumir a relagao linear entre Y e X (KRUEGER; LEWIS-BECK, 2008).

Assim, o modelo estimado é composto pela seguinte equacgao:

Retorno = Sy + BiIbovespa + ($,CDI + 3Cambio + &

A varidvel dependente é o retorno de cada agdo do setor bancario brasileiro. Usando
as variaveis independentes para explicar os retornos de cada banco sdo quais sdo os retornos
do principal indice acionario brasileiro Ibovespa, que é a taxa de desconto interbancaria
utilizada como proxy para a taxa basica de juros e qual é a cotacdo do real frente ao ddlar
considerado e taxa de cambio. Assim, a relacdo entre as acbes bancarias e as variaveis
explicativas é estimada por meio dos coeficientes de regressao.

Return;MarketlInterestRExchangeR

3.3 ARCH/GARCH

No modelo MQQO parte-se da premissa de que os dados ndao possuem dependéncia no
tempo. Contudo, em muitas aplicacdes, a variavel tempo é extremamente relevante para se
modelar relagdes e, neste caso, deve-se trabalhar com modelos de Séries Temporais.As séries
temporais (ou histdricas) sdo conjuntos de medidas de uma mesma grandeza, relativas a
varios periodos consecutivos. Em outras palavras, a série temporal é uma sucessao de valores
de uma determinada varidvel observada em intervalos regulares de tempo (DOWNING;
CLARK, 2006).

Existem vdrios modelos disponiveis no contexto de séries temporais, e o mais

adequado para cada situacdo depende sempre da aplicacdo a ser feita. Os modelos
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ARCH/GARCH foram introduzidos na literatura por Engle (1982) e Bollerslev (1986) e surgiram
para resolver problemas de agrupamento em dados financeiros. Esses modelos condicionam
a heterocedasticidade para rastrear e gerenciar mudangas na volatilidade e sdao atualmente
dois dos mais aplicados para prever retornos e volatilidade de séries financeiras (Nwogugu,
2006).

A volatilidade dentro da economia e para o mercado financeiro é muito importante e
os modelos GARCH estdo cada vez mais eficazes, sendo aplicados em diversos estudos. Em
geral, as séries de retornos dos ativos financeiros apresentam excesso de curtose e leve
assimetria positiva, ou seja, a distribuicdo incondicional dos retornos ndo é gaussiana. O Teste
de Normalidade de Jarque-Bera utiliza assimetria e curtose, sendo, portanto, o mais
adequado para dados de ativos financeiros.

O modelo GARCH, por outro lado, é eficaz com esses dados ndo normais. Ao contrario
do MQO e de alguns outros modelos de séries temporais, como os modelos ARMA, a ndo
homocedasticidade é o foco dos modelos ARCH/GARCH, especialmente no caso univariado.
Com base nisso, a estimativa e a predicao da volatilidade devem ser diferentes dos modelos
classicos de séries temporais.

Nessa esteira, Engle (1982) propde modelar a série de quadrados de retornos por um
modelo autorregressivo de ordem g (AR(q)), denominando esse modelo de ARCH(q)
Heteroscedastico Condicional Autoregressivo(q). O autor apresentou o modelo ARCH em um
estudo sobre inflacdo para resolver problemas de heterocedasticidade modelando a variancia
dos erros em um modelo de regressdao como uma func¢ao linear dos valores defasados dos
erros quadraticos da regressdo. O modelo foi dado por:

Ry = o8
(média condicional)

of =ag+ayRE 1+ + agRE
(variancia condicional)
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O modelo ARCH possui especificagdo da média e da variancia condicionais. R; é a
varidvel dependente do modelo e representa o retorno dos dados financeiros, ao passo que
o termo o representa a volatilidade condicional no tempo t. Por sua vez, &, representa uma
sequéncia de varidveis aleatdrias independentes e identicamente distribuidas, de média zero
e variancia um. Os alfas, por fim, sdo os diferentes pardametros do modelo.

O modelo proposto por Engle (1982), no entanto, geralmente exigia muitos
parametros para que pudesse ser eficaz. A partir desse problema, Bollerslev (1986) adaptou
o modelo de Engle (1982), desenvolvendo uma técnica que aloca a variancia condicional para
um processo ARMA. O modelo GARCH (p, q) pode ser dado por:

Ry = 0v&
(média condicional)

q p
2 _ 2 2
of =ag+ Z a;R;_; + Zﬁjat—j
i=1 j=1

(variancia condicional)

Nesse sentido, o modelo GARCH mais utilizado nos estudos é o GARCH (1,1 ), ou seja,
com funcdo de autocorrelacdo e autocorrelacdo parcial de lag 1, tendo lag 1 mais significativa
com decaimento exponencial apds essa defasagem. As equagdes estimadas do modelo

GARCH sao as seguintes:

Retorno, = 3y + B1Ibovespa + [,CDI + 3Cambio + u,
Uy = O¢&y
of = ag + auPe_ g + B oty

Esse modelo é mais cuidadoso no tratamento da volatilidade dos dados. A equacdo
acima descreve o termo de erro em duas partes: o componente do desvio padrdo do erro,
gue é modelado como um processo autorregressivo e de média mével de ordem 1; e um ruido

branco.os
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4. RESULTADOS

Inicialmente, para avaliar eventuais mudangas na estacionariedade nas séries
temporais utilizadas no presente trabalho, foram aplicados testes de raiz unitaria. A Tabela 2

mostra os resultados dos testes de raiz unitaria.

Tabela 2 — Testes de Estacionariedade

ADF DF GLS KPSS

ABCB4 -5,08*** -3,99%** 0,21%**
BAZA3 -5,70%** -3,90%** 0,19***
BBAS3 -5,85%** -3,95%** 0,20%**
BBDC3 -2,16** -2,715%* 0,37**
BBDC4 -4,27*** -3,42%** 0,09***
BEES3 -3,51%** -3,17%** 0,04***
BEES4 -3,43*** -3,14%** 0,04***
BGIP4 -4,92%** -3,64%** 0,14%***
BMEB3 -5,90*** -2,58** 0,34**
BMEB4 -0,67 -2,36** 0,39**
BNBR3 -5,11%** -3,70%** 0,15***
BPAC11 -5,95%** -3,98*** 0,21***
BPAN4 -5,25%** -3, 75%** 0,16***
BRIV4 -4, 415 -3, 47%** 0,10%***
BRSR3 -4,65%** -3,55%** 0,12%**
BRSR5 -2,59** -2,86** 0,40**
BRSR6 -4,35%** -3,45%** 0,10%***
BSLI3 -2,12%* -2,04** 0,33**
BSLI14 -5,37*** -3, 79%** 0,17***
CRIV4 -3,31%** -3,10%** 0,03***
ITUB3 -5,81%** -3,95%** 0,20***
ITUB4 -0,66 -0,98 0,01*
PINE4 -3,51%** -3,17*** 0,04***
SANB11 -4,68*** -3,56*** 0,12%**
SANB3 -3,60*** -3,20%** 0,05***
SANB4 -5,88*** -3,97*** 0,20***
Marketl -14.15%** -20,37*%** 0,08***
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InterestR -3,26*** -3,45*** 0,14%**

ExchangeR '3,71*** -3,33*** 0,14***
Nota: *** Significancia de 1%, ** Significancia de 5% e *Significancia de 10%.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Os testes de estacionariedade nao indicaram a presenca de raiz unitdria em nenhuma
das séries analisadas, exceto para ITUB4. Mesmo nesse caso, o teste KPSS demonstrou
estacionariedade com um p-valor de 10%. Isso sugere que é vidvel adotar a premissa de
estacionariedade.

Seguindo Kasman (2011), o primeiro modelo estimado foi uma regressdo linear
estimada por MQO. Apesar de as séries financeiras ndo apresentarem as caracteristicas de
normalidade e homocedasticidade necessdria para eficiéncia do MQO, fato que é consensual
na literatura e estd exemplificado na tabela de estatisticas descritivas, ainda assim esse
método foi utilizado para ter uma nogao inicial desse modelo.

Assim como Kasman (2011), o primeiro modelo estimado adotou uma abordagem de
regressao linear por meio de MQO. Embora seja amplamente reconhecido na literatura que
as séries financeiras ndo atendem as suposicdes de normalidade e homocedasticidade
necessarias para a eficiéncia do MQO (fato que estd exemplificado presente na tabela 1, de
estatisticas descritivas), este método foi empregado como uma abordagem preliminar para
avaliar o modelo. Isso permitiu obter uma primeira visdao do cendrio, apesar das limitagdes
das séries financeiras.

A Tabela 3 apresenta os resultados do modelo linear tendo como varidvel dependente
o retorno dos ativos, e como varidveis independentes o indice IBOVESPA, o CDI e a taxa de

cambio (ddlar) na janela temporal.

Tabela 3 — Resultados do MQO

Intercepto  IBOVESPA CDI Céambio R2 ARCH
Ajustado (€]
ABCB4 0,0006* 0,7077* -0,0354  -0,2351 0,3081 457,4*

(0,0017)  (0,1167)  (0,11)  (0,202)
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BAZA3

BBAS3

BBDC3

BBDC4

BEES3

BEES4

BGIP3

BGIP4

BMEB3

BMEB4

BMIN4

BNBR3

BPAC11

BPAN4

BRIV3

BRIV4

BRSR3

BRSR5

BRSR6

BSLI3

BSLI4

CRIV3

CRIV4

ITUB3

ITUB4

MERC4

0,0004*
(0,0018)
0,0003*
(0,0017)
0,0002*
(0,0017)
0,0002*
(0,0017)
0,0004*
(0,0017)
0,0000%
(0,002)
0,0073*
(0,0048)
0,0013*
(0,0021)
0,0021*
(0,0024)
0,0010%
(0,0019)
0,0014*
(0,002)
0,0024*
(0,003)
0,0015*
(0,0029)
0,0007*
(0,0017)
0,0009%
(0,0024)
0,0008*
(0,002)
0,0019*
(0,0023)
0,0047*
(0,0037)
0,0004*
(0,0017)
0,0149*
(0,0052)
0,0170*
(0,0051)
0,0170*
(0,0024)
0,0009%
(0,0014)
0,0003*
(0,0017)
0,0002*
(0,0017)
0,0049%
(0,004)

0,4111*
(0,1206)
1,201*
(0,1167)
1,0497*
(0,1167)
1,0936*
(0,1167)
0,3996*
(0,1174)
0,333*
(0,1299)
0,1476*
(0,295)
0,2689*
(0,1357)
0,0237*
(0,1619)
0,223*
(0,1269)
0,4477*
(0,139)
0,2721*
(0,1819)
1,1974*
(0,1785)
0,7718*
(0,1167)
0,139*
(0,1676)
0,2043*
(0,1359)
0,3459*
(0,1504)
0,4695*
(0,2441)
0,8972*
(0,1167)
0,2472%
(0,3846)
1,1106*
(0,3502)
-0,4980*
(0,158)
0,2353*
(0,0969)
0,8535*
(0,1167)
1,0312*
(0,1167)
-0,0476*
(0,2231)

0,0184
(0,1183)
0,0108
(0,11)
0,0285
(0,11)
0,0369
(0,11)
-0,0036
(0,1101)
0,0112
(0,115)
-0,0161
(0,157)
-0,0314
(0,1197)
-0,0324
(0,1271)
0,0205
(0,1125)
0,0634
(0,1269)
0,0658
(0,1935)
-0,0361
(0,1197)
-0,0469
(0,11)
0,0604
(0,1853)
-0,0134
(0,119)
0,0312
(0,1181)
0,0434
(0,1652)
-0,0138
(0,11)
-0,0499
(0,1583)
0,0603
(0,1628)
0,0041
(0,124)
-0,0412
(0,0831)
-0,0061
(0,11)
0,0005
(0,11)
0,0658
(0,1502)
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-0,1429
(0,2117)
-0,2244
(0,202)
-0,0653
(0,202)
-0,0649
(0,202)
-0,0575
(0,2026)
-0,1732
(0,227)
-0,1413
(0,5545)
-0,3568
(0,2372)
-0,3055
(0,2919)
-0,0791
(0,222)
-0,1938
(0,2423)
-0,3530
(0,3237)
-0,2066
(0,3224)
-0,2319
(0,202)

0,0693

(0,2909)
-0,1693
(0,2349)
-0,1894
(0,2595)
-0,0859
(0,4178)
-0,2684
(0,202)

1,3486%*
(0,5846)
2,0053*
(0,5627)
0,7383*
(0,2796)
-0,0879
(0,1687)
-0,0960
(0,202)
-0,0402
(0,202)
-0,3462
(0,4451)

0,0757
0,5934
0,6482
0,6869
0,0750
0,0324
-0,0044
0,0406
0,0028
0,0204
0,0187
0,0220
0,4531
0,1577
0,0006
0,0192
0,0130
0,0047
0,3416
0,0017
0,0089
-0,0015
0,0244
0,5694
0,6676

-0,0032

315,4*
520,6*
659,8*
723,6*
76,8*
87,0*
79
80,1*
30,6*
455,5*
5,9
94,0*
453,1*
718,9*
3,1
75,1*
48,5*
94,2*
257,3*
137,4*
103,4*
0,0
2357,5*
386,7*
371,4*
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PINE4 0,0002* 05150 00216 -0,0751  0,0898 6332,7*
(0,001) (0,0674)  (0,0635) (0,1167)

SANB11 0,0003* 0,9758* 0,0381  -0,0458 0,4808 335,8*
(0,0018) (0,1209)  (0,1122) (0,2078)

SANB3 0,0008* 0,9095* 0,0228  -0,0319 0,1471 245,4*
(0,0017) (0,1183)  (0,1101) (0,2044)

SANB4 0,0009* 0,8100* 0,0139  -0,1322 0,1423 182,2*
(0,0017) (0,1174)  (0,1101) (0,2036)

Ne° significantes 31/31 31/31 0/31 3/31 - 26/31

Fonte: Elaboragdo proépria.

Os coeficientes relativos ao Indice de Mercado mostraram-se estatisticamente
significativos, apontando para um impacto consideravel do risco de mercado sobre o retorno
dos ativos. Vale ressaltar que em quase todos os casos esse impacto foi positivo, com excecao
dos ativos MERC4 e CRIV3. Isso sugere que, em praticamente todas as situa¢des, um aumento
no retorno do indice de Mercado estd associado a um aumento nos retornos diarios das
acdes. Essa conclusdo indica a presenca de um componente sistémico no mercado que exerce
influéncia sobre os retornos das a¢des bancarias, destacando a interconexao e dependéncia
das acdes em relacdo ao comportamento do mercado como um todo.

Por outro lado, os coeficientes relativos a Taxa de Juros ndo demonstraram
significancia estatistica, indicando auséncia de influéncia da taxa de juros sobre o retorno dos
ativos. Esta relagdo é, de facto, ambigua, uma vez que podem ser apresentados argumentos
a favor e contra a ideia de que os aumentos das taxas de juros afetariam os resultados dos
bancos. Por um lado, um aumento das taxas de juro pode aumentar a rentabilidade dos
bancos, uma vez que a remuneracao dos seus empréstimos esta ligada as taxas de juro. Por
outro lado, se um banco tem um passivo significativo e alavancado, os custos de suas dividas
podem prejudicar seus resultados financeiros.

Em relacdo aos coeficientes associados a taxa de cambio, embora negativos, foram
estatisticamente significativos apenas para trés ativos, o que indica um efeito relativamente
fraco da Taxa de Cambio sobre os retornos didrios. Essa observacdo sugere que, no contexto
da andlise, as flutuagdes nas taxas de cambio tém um impacto limitado sobre os retornos das

acoes dos bancos, afetando apenas um nimero limitado de ativos de forma notavel.
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O primeiro coeficiente, que representa o intercepto dos modelos, foi estatisticamente
significativo em todos os cendrios. Isso implica que esses resultados podem ser considerados
como estimativas dos retornos populacionais médios das ag¢des, controlando o efeito das
varidveis explicativas.

Como mencionado anteriormente, esses modelos s3ao aplicados sob a premissa de
homocedasticidade e normalidade dos residuos. Na ultima coluna da Tabela 3, é apresentado
um teste para verificar a presenca de heterocedasticidade e autocorrelagdo de erros,
concluindo que a hipdtese nula do teste é rejeitada, indicando heterocedasticidade. Observa-
se que a maioria dos modelos apresenta sinais de heterocedasticidade, abrangendo 26 dos
31 modelos analisados. Isso sugere que as estimativas de MQO sdo enviesadas em casos de
heterocedasticidade.

Portanto, os modelos GARCH s3ao mais apropriados para a modelagem de retornos,
pois incorporam outras caracteristicas das séries financeiras, como clusters de volatilidade,
permitindo estimativas mais precisas dos efeitos das varidveis explicativas sobre os retornos
das acbes dos bancos na bolsa de valores e, consequentemente, uma melhor estatistica de

inferéncia. Os resultados dos modelos estimados sdo apresentados na Tabela 4.

Tabela 4 — Resultados GARCH (1,1)

Intercepto  IBOVESPA CDI Cambio ay ay B
ABCB4 0,0005*** 0,7279* -0,0317***  -0,2285* 0,0000* 0,0565* 0,9142*
(0,0003)  (0,0145) (0,0173) (0,0334) (0,0000) (0,0032) (0,0056)
BAZA3 0,0005 0,3300* 0,0191 -0,0158* 0,0000* 0,0982* 0,8359*
(0,0003)  (0,223) (0,0288) (0,0499) (0,0000) (0,0135) (0,0219)
BBAS3 0,0003 1,1792* 0,0059 -0,2300* 0,0000* 0,0941* 0,8768*
(0,0002)  (0,0157) (0,0235) (0,0265) (0,0000) (0,0106) (0,0136)
BBDC3 0,0002 1,0505* 0,0251** -0,0597* 0,0000* 0,0665* 0,8934*
(0,0002)  (0,0117) (0,0111) (0,0219) (0,0000) (0,0027) (0,0074)
BBDC4 0,0003 1,0930* 0,0328* -0,0565* 0,0000* 0,0707* 0,8893*
(0,0002)  (0,0101) (0,0111) (0,0191) (0,0000) (0,0093) (0,0207)
BEES3 0,0005 0,3443* -0,0043 -0,026 0,0000* 0,0947* 0,9042*
(0,0004)  (0,0226) (0,0458) (0,0405) (0,0000) (0,0075) (0,0089)
BEES4 0,0016*  0,3235* 0,0067 -0,0305 0,0000* 0,1049* 0,8940*
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BGIP3

BGIP4

BMEB3

BMEB4

BMIN4

BNBR3

BPAC11

BPAN4

BRIV3

BRIV4

BRSR3

BRSR5

BRSR6

BSLI3

BSLI4

CRIV3

CRIV4

ITUB3

ITUB4

MERC4

PINE4

SANB11

(0,0005)
0,0071%**
(0,0039)
0,0013**
(0,0006)
0,0020%*
(0,0010)
0,0005
(0,0003)
0,0014
(0,0014)
0,0015
(0,0013)
0,0016*
(0,0006)
0,0004
(0,0004)
0,0017
(0,0010)
0,0008
(0,0005)
-0,0007
(0,0009)
0,0038
(0,0033)
0,0005
(0,0003)
0,0084
(0,0109)
0,0001
(0,0043)
-0,0017
(0,0024)
0,0008***
(0,0004)
0,0003***
(0,0002)
0,0002
(0,0002)
0,0014
(0,0033)
-0,0003
(0,0004)
0,0003

(0,0317)
0,1520
(0,2144)
0,2615*
(0,0309)
-0,0044
(0,0624)
0,1944*
(0,0239)
0,4538*
(0,0788)
0,2710*
(0,0710)
1,1030*
(0,0360)
0,5900*
(0,0241)
0,1345%**
(0,0763)
0,2093*
(0,0347)
0,2739*
(0,0725)
0,4221%*
(0,1974)
0,8797*
(0,0217)
0,4642
(0,5445)
0,7046%**
(0,3139)
0,3624**
(0,1838)
0,1996*
(0,0292)
0,8554*
(0,0103)
1,0346*
(0,0087)
0,2105
(0,1734)
0,5217*
(0,0110)
0,9753*

(0,07104)
-0,0132
(0,2913)
-0,0258
(0,0370)
-0,0528
(0,0908)
0,0092
(0,0293)
0,0627
(0,0958)
0,0852
(0,1181)
-0,0542*
(0,0185)
-0,0240
(0,0191)
0,0165
(0,0957)
-0,0232
(0,0377)
0,0153
(0,1272)
0,0202
(0,2329)
-0,0169
(0,0293)
-0,0086
(0,2945)
0,1933
(0,1255)
0,0278
(1,6021)
-0,0648*
(0,0223)
0,0005
(0,0110)
-0,0042
(0,0093)
0,0890
(0,0830)
0,0678*
(0,0106)
0,0382**
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(0,0499)
-0,0944
(0,4750)
-0,3269*
(0,0684)
-0,3622*
(0,1194)
-0,1137**
(0,0463)
-0,1623
(0,1214)
-0,3726*
(0,0013)
-0,1876*
(0,0609)
-0,2433*
(0,0417)
-0,0343
(0,1056)
-0,1620*
(0,0620)
-0,2168**
(0,1129)
-0,1973
(0,3683)
-0,2640*
(0,0337)
1,8840%
(0,5976)
-0,7807**
(0,4135)
-0,0328
(0,3631)
-0,1495*
(0,0533)
-0,0937*
(0,0223)
-0,0420**
(0,0200)
0,0563
(0,3359)
-0,0347
(0,0435)
-0,0489%*+

(0,0000)
0,0000%
(0,0000)
0,0000*
(0,0000)
0,0000%
(0,0000)
0,0000*
(0,0000)
0,0000*
(0,0000)
0,0000*
(0,0000)
0,0000*
(0,0000)
0,0000*
(0,0000)
0,0000*
(0,0000)
0,0000*
(0,0000)
0,0000*
(0,0000)
0,0000*
(0,0000)
0,0000*
(0,0000)
0,0000*
(0,0000)
0,0000*
(0,0000)
0,0000*
(0,0000)
0,0000%
(0,0000)
0,0000*
(0,0000)
0,0000%
(0,0000)
0,0000*
(0,0000)
0,0000%
(0,0000)
0,0000*

(0,0134)
0,0054*
(0,0028)
0,1258*
(0,0222)
0,0988*
(0,0175)
0,1350*
(0,0201)
0,0000%
(0,0000)
0,1049*
(0,0298)
0,1291*
(0,0242)
0,2567*
(0,0286)
0,0000%
(0,0000)
0,2445*
(0,0444)
0,0440*
(0,0046)
0,0551*
(0,0094)
0,0945*
(0,0160)
0,1294*
(0,0142)
0,7950*
(0,0964)
0,4564*
(0,0642)
0,0194*
(0,0004)
0,0713*
(0,0044)
0,0634*
(0,0034)
0,0517*
(0,0011)
0,1039*
(0,0049)
0,0557*

(0,0103)
0,9902*
(0,0028)
0,8203*
(0,0292)
0,8742*
(0,0201)
0,8120*
(0,0284)
0,0000%
(0,0000)
0,8646*
(0,0474)
0,8219*
(0,0357)
0,7141*
(0,0298)
0,0000%
(0,0000)
0,5311*
(0,0737)
0,9549*
(0,0043)
0,9386*
(0,0086)
0,8511*
(0,0268)
0,8695*
(0,0109)
0,2039*
(0,0778)
0,1749*
(0,0714)
0,9781*
(0,0003)
0,8821*
(0,0073)
0,9020*
(0,0060)
0,9000%
(0,0062)
0,8850*
(0,0029)
0,9094*




(0,0002)  (0,0158)  (0,0151) (0,0295) (0,0000) (0,0031) (0,0059)

SANB3 00008  0,9628*  0,0155 -0,0296 0,0000% 0,0626* 0,9257*
(0,0005)  (0,0372)  (0,0393) (0,0658) (0,0000) (0,0104) (0,0109)

SANB4 0,0008*** 0,8540%  0,0087 -0,1182%**  0,0000% 0,0861* 0,8940*
(0,0005)  (0,0357)  (0,0416) (0,0626) (0,0000) (0,0114) (0,0135)

NO

Significantes  9/31 27/31 7/31 21/31 31/31 3131 3131

Fonte: Elaborado pelo autor.

A partir do modelo GARCH, é possivel perceber que o efeito do risco de mercado é
significativo em 92% dos ativos. Além disso, esse efeito foi positivo em 96% dos casos, o que
estd de acordo com o resultado observado no modelo OLS. Esse resultado é bem consolidado
e esperado e incorpora como o indice de risco sistémico afeta as a¢cdes do setor bancario.

No caso da taxa de cambio, apds refinamento do modelo para melhor controle do
erro, foi possivel observar um efeito significativo sobre o retorno diario de 81% dos ativos.
Esse efeito, por sua vez, mostrou-se negativo em 95% dos casos, indicando que um aumento
nos retornos cambiais esta associado a uma diminui¢do nos retornos didrios das a¢des. Essa
relacdo inversa entre taxa de cadmbio e retorno das acdes é influenciada por diversas
caracteristicas da dinamica econdmico-financeira.

Em geral, uma valorizacao da moeda local, no caso o real, muitas vezes é explicada
pelos fluxos de ddlares que entram no pais, sendo direcionados principalmente para ativos
financeiros. Isso significa que um cendrio de valorizagdo da moeda nacional estd muitas vezes
ligado a um aumento na demanda por titulos e investimentos locais, levando a um aumento
no valor das ac¢des. Além disso, a queda do ddélar costuma estar associada a uma menor
percepcdo de risco nos mercados financeiros, o que tende a favorecer ativos considerados
mais arriscados, como as a¢des em geral. Portanto, a identificacdo desse efeito negativo da
taxa de cambio sobre o retorno das a¢des é um achado relevante que ajuda a entender
melhor a dindamica das interacdes entre os mercados de moeda estrangeira e de ac¢des.

Como evidenciado, a taxa de juros apresentou significancia estatistica em apenas 33%

dos casos analisados. Isso sugere que, com base nos dados obtidos, o efeito da taxa de juros
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sobre os retornos didrios dos ativos parece ser relativamente fraco, apesar das possiveis
relacdes tedricas. Esse achado indica que outros fatores podem ter influéncia mais
substancial sobre os retornos das agdes dos bancos na bolsa de valores em relagao a taxa de
juros medida pelo CDI.

Por outro lado, quando examinamos a equacao da variancia condicional, notamos que
o termo constante (termo 0) é positivo e estatisticamente significativo em todos os cenarios,
0 que aponta para a existéncia de um componente constante e significativo no tempo no
processo de geracdo de retornos dos ativos. Além disso, os parametros ARCH e GARCH
atendem a condi¢do de ndo-negatividade. Mais importante, os parametros GARCH sdo
significativamente mais altos do que os parametros ARCH, sugerindo que a volatilidade dos
retornos de cada ativo é mais sensivel aos seus préprios valores defasados do que a fatores
externos. Esse resultado enfatiza a importancia de considerar a volatilidade passada na
modelagem das volatilidades futuras dos retornos dos ativos, contribuindo para uma melhor

compreensao e previsdao dos movimentos de precos no mercado financeiro.

5. CONCLUSAO

O presente trabalho buscou verificar influéncias da taxa de juros, do cambio e do
principal indice de agdes da bolsa de valores brasileira nos retornos das agdes dos bancos
brasileiros. Nossa anadlise se concentrou na avaliacdo do impacto do IBOVESPA, das taxas de
juros, na figura do CDI; e das flutuacbes cambiais nos retornos diarios das acles de
instituicoes financeiras, medidas pela PTAX, com dados didrios no periodo de janeiro de 2009
a dezembro de 2021.

A analise econométrica utilizou dois modelos estatisticos: o modelo de Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO) e o modelo de séries temporais GARCH. Dessa forma, avaliou-
se como o mercado, as taxas de juros e as flutuacGes cambiais afetam os retornos diarios das
acdes das instituicdes financeiras. Os resultados indicaram que, devido as caracteristicas dos

dados, o modelo GARCH se mostrou mais adequado para analisar o contexto desse estudo.
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Além disso, identificamos que a distribuicdo dos retornos das agdes apresenta uma
assimetria, com uma cauda alongada a direita. Ao aplicar o modelo, constatamos que os
retornos diarios das agdes sdo sensivelmente influenciados pelo comportamento do
IBOVESPA e das taxas de cambio, enquanto a taxa de juros exerce um impacto relativamente
menor sobre esses retornos. Essas descobertas contribuem para uma compreensao mais
aprofundada dos fatores que afetam os retornos das a¢des no setor financeiro, fornecendo
insights valiosos para investidores, analistas de mercado e reguladores financeiros.

Esses achados possuem relevancia tanto para a comunidade cientifica que investiga
financas e banking, quanto para a tomada de decisdo por parte de lideres do setor financeiro,
analistas de mercado, investidores, autoridades reguladoras e a sociedade em geral.
Contribuicbes de futuras pesquisas poderiam trazer uma avaliacdo do impacto desses
indicadores em outros setores da economia, buscando possiveis comparacdes e relagdes com

os resultados deste trabalho.
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