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RESUMO

Tendo em vista a recente fase de globalizacdo, cresce a demanda pela
internacionalizacdo de servicos como a intermediacdo financeira e cresce, paralelamente, a
competitividade no mercado. Passa a ser importante para os bancos tomarem estratégias que
possam agregar valor e que possam trazer vantagens competitivas as suas institui¢oes. Sabendo
da escassez e da importancia de trabalhos académicos que versam sobre a internacionalizagdo
bancaria, o presente estudo avaliou, através da alianca entre a area de Banking e Relacdes
Internacionais, a relacdo que se estabelece entre o grau de internacionalizacdo e o valor de
mercado de bancos durante os anos de 2001 a 2012. Foi empregado o método de procedimento
Meétodo dos Momentos Generalizado (MMG) como modelo de painel de dados para mitigar os
possiveis problemas estatisticos. Sendo assim, ao utilizar o método MMG e concluir a conexao
entre essas duas variaveis durante os anos escolhidos, pode-se trazer uma generalizacdo para os
demais casos, estabelecendo se € interessante ou ndao a tomada de decisdo para

internacionaliza¢do de um banco com base no seu valor de mercado.

Palavras-chave: Internacionalizacdo; Valor de Mercado; Valuation; Globalizagao; Bancos.



1INTRODUCAO

Bancos sdo os responsaveis por intermediar as transacoes financeiras e sua relevancia
pode ser acompanhada pela historia de suas instituicGes e a importancia dada as fungoes
basicas que os bancos desempenham. Individuos e empresas, sejam em atividades simples, seja
transferir dinheiro ou pagar saldrios, como também financiar uma casa ou abrir uma nova filial,

provam que bancos sdo essenciais a sociedade (OLIVEIRA; PACHECO, 2011).

Historicamente, essa essencialidade se colocou presente. Em 1808, com a vinda da
Familia, foi criado o primeiro Banco do Brasil, iniciando a existéncia de bancos no Brasil
(CONFEDERACAO NACIONAL DAS INSTITUICOES FINANCEIRAS, 2018). Ao ser o
responsavel pela autorizacdo do funcionamento dos bancos no Brasil, o Banco Central do
Brasil (BACEN) conta hoje com 154 bancos no seu relatério de bancos em funcionamento do
més de outubro de 2018; destacando a magnitude do crescimento desse setor no territorio

nacional (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2018).

O servico prestado pelos bancos pode, muitas vezes, ultrapassar a fronteira nacional e
atender a demandas em outro lugar do mundo. Em razdo do acelerado ritmo da globalizagdo a
partir de 1980, ha um aumento dessa demanda por internacionalizacdo desse servico e
necessidade do banco em estar mais “perto” do seu cliente (BIANCHI, 2012). Ao mesmo
tempo em que essa demanda cresce, o mercado fica ainda mais competitivo fazendo com que
as empresas busquem se colocar como mais atraentes no mercado. Nesse momento, a
transposicdo de fronteiras pelas corporacdes se caracteriza como uma vantagem competitiva em

relacdo aos concorrentes dentro do mercado (GELEILATE; FORTE, 2012).

Diferentemente de outras empresas, os bancos enfrentam maiores dificuldades para se
internacionalizar. O processo de internacionalizacdao dos mesmos ndo é possivel através de
exportacdo de produtos, mas deve se realizar através de um investimento no local em que este
deseja expandir. Esse método de internacionalizacdo explica o porqué dos bancos enfrentarem
maiores riscos na internacionalizacdo que outras empresas, pois ao exportar para um
determinado pais, as empresas estdo aumentando o seu aprendizado em relacdo a aquele novo

mercado e como consequéncia, aumentando sua experiéncia em se internacionalizar; ndo sendo



essa a realidade dos bancos no processo de internacionalizacdo (JUMPPONEN; LIUHTO;
SORG; VENSEL, 2004)

Sabendo que o risco para os bancos se internacionalizarem é maior que outras
empresas, a discussao recai agora em relacdo aos motivos que levariam os bancos a quererem
se internacionalizar apesar do risco. Em sua tese, Almeida (2012), compde uma sintese das
razoes que levariam uma instituicdo se internacionalizar. Entre elas: diversificacao de riscos,
limitacbes do mercado doméstico, acompanhamento de clientes e aproveitamento do
dinamismo do mercado externo. De todo modo, sdo muitos os motivos que levam um banco a

se internacionalizar, assumir o risco e contar vantagem em relacdo aos seus concorrentes.

Ao adquirir algum grau de internacionalizacdo é importante para as corporacoes
medirem o impacto da atuagdo internacional nos seus negocios. Apesar dos beneficios da
internacionalizacdo serem dificeis de mensurar diretamente, diversos bancos vem utilizando o
valor de mercado para essa tarefa; sendo assim, essa forma de atribuir valor a
internacionalizacdo deve oferecer vantagens. A area de Valuation é a responsavel por estudar
essa tematica de avaliacao do valor de empresas. Avaliar o valor de uma empresa é uma tarefa
complexa, porém necessaria para guiar o processo de tomada de decisdao das mesmas (COSTA;

COSTA; ALVIM, 2011).

Dentro do campo de Valuation, existem intiimeras formas de se calcular o valor de uma
empresa, podendo ser feito desde a avaliacdo patrimonial até a avaliacdo com base no lucro
econdmico. A forma de avaliacao do valor dos bancos dessa pesquisa sera através do valor de
mercado obtido pela divisdao do valor de mercado pelo ativo total dos bancos. O valor de
mercado seria uma forma de mensurar quanto foi a influéncia da internacionalizagdo do banco
no valor de mercado desse mesmo banco. Ao pensar essa relacdo entre as duas variaveis, foi
encontrada a oportunidade de se pesquisar: Qual a influéncia do grau de

internacionalizacao no valor de mercado do setor bancario?

Mesmo que se acredite que quanto maior o grau de internacionalizacdo dos bancos,
maior é o valor de mercado, a literatura ainda é muito defasada nos estudos desse objeto, logo,
esse trabalho pode agregar com um pensamento novo. Além de contribuir com a area de

Relagoes Internacionais e de Banking academicamente, essa pesquisa contribui com o setor



bancario de maneira que os préprios bancos podem usufruir dela como peso na sua decisao de

se internacionalizar.

Ao investigar o problema trazido, a area de Valuation contribui com o conceito que
fundamentard a hipdtese desta pesquisa. O conceito de Gestdo Baseada em Valor tem se
difundido dentro das corporagdes e organizacoes, sendo por essas legitimado (ASSAF NETO,
2017).

O modelo empresarial de gestdo baseada no valor [...] ¢ um conceito amplo e tem
como objetivo central a maximizacdo da riqueza dos proprietdrios de capital,
expressa no preco de mercado de agdes. O sucesso de um empreendimento é medido
pela sua capacidade de adicionar riqueza aos seus acionistas dentro de um horizonte
indeterminado de tempo, e ndo entendido dentro de uma visdao efémera dos
resultados, muitas vezes consequéncia de varidveis que ndo se repetirdo no futuro. O
modelo de valor prioriza essencialmente o longo prazo, a continuidade da empresa,

sua capacidade de competir, ajustar-se aos mercados em transformacdo e agregar
riqueza aos seus proprietarios. (ASSAF NETO, 2017, p. 12).

Dessa maneira, esse modelo de gestdo tem como finalidade mobilizar internamente uma
corporagdo para que todas as suas funcoes se voltem para a criacao de valor (ASSAF NETO,
2017). Visto que essa pratica tem crescido dentro das organizagoes, pode-se argumentar que as
decisOes empresariais sdo em grande parte voltadas para agregar valor a empresa, sendo assim, a
tomada de decisdo de se internacionalizar, ou seja, de aumentar seu grau de internacionalizacao
faria com que, consequentemente, o valor de mercado dessa companhia também aumentasse.
Portanto, a hipotese levantada é de que quanto maior o grau de internacionalizacao de um banco

maior o seu valor de mercado.

Em resumo, o presente artigo procura estudar, através da alianca entre a area de Banking
e RelacOes Internacionais, a relacao que se estabelece entre o grau de internacionalizacdo e o
valor de mercado de bancos. De maneira a primeiro coletar dados das variaveis: Grau de
Internacionalizacdo e Valor de Mercado; em um segundo momento, elaborar um painel de
dados com essas duas variaveis ao longo dos anos 2001 a 2012 dentro da amostra encontrada;
em terceiro lugar acompanhar o comportamento das variaveis para entender o impacto do grau
de internacionalizacdo no valor de mercado da amostra de bancos; e por fim, analisar e explicar

a conexao entre o grau de internacionalizacdo e o valor de mercado dos bancos selecionados.



2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1. Internacionalizacao

Dentro da literatura sobre a Globalizacdo, é notorio a quantidade de trabalhos sobre as
consequéncias dessa recente fase. Contudo, essa énfase ndao é a mais interessante para a essa
pesquisa; para esse fim, a que mais se destaca é a visdao de alta competitividade na fase de
Globalizagdao. Em seu livro, Yip (1996), o autor explica o panorama da recente globalizacao e
como esta faz com que a competitividade dentro dos mercados seja mais acirrada, mas sua
principal contribuicdo com essa obra vai no sentido de repassar o conceito de Estratégia Global,

como analisa-la e alcanga-la dentro de uma empresa.

O conceito de Estratégia Global é um modelo criado pelo autor para instrumentar a
empresa de meios para que ela possa se equipar e conseguir alavancar seus resultados e
aumentar a sua competitividade no mercado (YIP, 1996). Esse conceito estd fortemente
relacionado ao conceito de Gestao Baseada em Valor que sera abordado posteriormente. A tese
de Almeida (2012) sintetiza os motivos que levam uma empresa a se internacionalizar. Em sua
trajetoria para explicar o processo de internacionalizacdo das empresas Born Global, a autora
vai perpassar por obras muito notaveis na area de estudo dos processos de internacionalizagao,
como Rugman (1980) e Johanson e Vahnle (1990). Essa tese consegue condensar muito bem
os variados motivos para internacionalizacao, permitindo a sua aplicacdo na realidade do setor

bancario.
2.2. Internacionalizacao dos Bancos

Sabendo do cenario de aumento da competitividade devido a Globalizacdo, Baer (1989)
vai argumentar, em seu artigo A Internacionalizacdo Financeira no Brasil, que foi esse processo
de globalizacdo que fez com que as empresas buscassem se internacionalizar provocando assim
a internacionalizacdo do setor financeiro, visto que esses dois grupos estdo diretamente
conectados.

[..] a internacionalizacdo financeira no Brasil esteve estreitamente vinculada a
dindmica produtiva e se realizou diretamente através do endividamento externo das
empresas. [...] no ambito do sistema financeiro brasileiro e suas instituicdes o
governo procurou reter a0 maximo o controle interno, protegendo-o de maior

penetracdo estrangeira, ja que este era considerado um setor nacional estratégico.
(BAER, 1986, p. 152).



De maneira geral, o estudo dentro da area de internacionalizacdo € voltado
principalmente para o processo de atuacdo internacional nas empresas, sendo restrita a
quantidade de informacoes e referéncias bibliograficas sobre internacionalizagdo de bancos no
mercado. O artigo de Geleilate e Forte (2012), contribui também com a ideia de que a
globalizacdo fez com que a competitividade no setor financeiro aumentasse e com isso, para 0s
autores, a internacionalizacdo para os bancos seriam uma estratégia de aumentar sua atragao

dentro do mercado (GELEILATE; FORTE, 2012).

O calculo do GI tem como principal modelo o de Sullivan (1994), que é a corrente mais
utilizada para o célculo da internacionalizacao de empresas. Essencialmente, essa metodologia é
a juncao de algumas varidveis para resultar em uma tnica varidvel multidimensional. Pelo fato
de ser um método americano, esse modelo se aplica parcialmente a realidade brasileira; e, além
disso, aferir o grau de empresas exige variaveis diferentes do calculo desse grau para bancos.
Por esse motivo, essa literatura ndo vai ser a principal a nortear o estudo da variavel Grau de

Internacionalizacao.

No Brasil, o calculo do grau de internacionalizacao dos bancos ainda € pioneiro. Para o
apoio dos dados da variavel GI, foi utilizado o artigo Forti, Santos e Felice (2017) que parte do
modelo Sullivan, porém um pouco modificado; de modo a estudar o comportamento de sete
variaveis para, assim, gerar o seu grau de internacionalizagdo. O GI foi calculado pela média
aritmética das sete variaveis de interacdo internacional, resultando em uma unica variavel. A
variavel GI coletada do trabalho Forti, Santos e Felice (2017), se vale da combinacdo das
variaveis depoésito de moedas estrangeiras, ativos totais e operacdes de crédito em moeda

estrangeira, para o resultado do seu valor final.
2.3.Valuation

Apesar de ser um tema atual e de grande relevancia, a tematica de Valuation ainda tem
uma literatura escassa. Sabendo que os métodos do calculo para o valor de determinada empresa
varia de pais para pais, preferiu-se aplicar nessa pesquisa métodos brasileiros. Na obra Costa,
Costa e Alvim (2011) se encontra a introdugao para o entendimento da area de Valuation e, mais
especificamente, argumentos para o calculo do valor de empresas ser baseado no valor de

mercado das mesmas.



Matematicamente, o valor de mercado é resultado da quantidade de acOes emitidas
multiplicada pelo preco de negociacdao daquela acdo em determinada data. Essa medida
representa um valor da empresa naquele momento e também, expectativas futuras em relacao ao
seu lucro (ASSAF NETO, 2017). Ja a variavel Valor de Mercado (Valor) nesse trabalho, sera

resultado da divisdao de valor de mercado pelo ativo total do banco.

O foco de Assaf Neto (2017) se pauta na mesma direcdo de Costa, Costa e Alvim
(2011). Uma ampla introducdo a maioria dos métodos brasileiros de avaliacdo do valor de
empresas, como medidas de criagdo de valor e principalmente o conceito de Gestao Baseada em
Valor que daré sustentacao para a hipétese trazida por este trabalho, sendo ela a que o grau de
internacionalizacdo esta diretamente proporcional ao valor de mercado dos bancos.

Vérios estudiosos, tais como Weston e Brigham (1968), Van Home (1995), Ross
(1995), Lee (1985), consideram que o grande objetivo dos gestores, particularmente

dos gestores financeiros, consiste em maximizar a riqueza dos acionistas, o que
significa zelar pelo valor da empresa. (apud FREZATTI, 2003).

Para dar sustentacdo a hipotese, o conceito de Gestdao Baseada em Valor (GBV) é
essencial. A interpretacdo de que o grau de internacionalizacao faz com que o valor de mercado
se altere de maneira proporcional se fundamenta nele, pois parte do pressuposto de que uma
empresa vai tomar suas decisoes com base na busca por maximizagdo do seu valor dentro do

mercado (COSTA; COSTA; ALVIM, 2011).

A GBYV se coloca como um dos suportes da relacdo proporcional entre as variaveis
Valor e Internacionalizacio. E entendido como um processo interno de gestio empresarial
voltada para a maximizar o valor da empresa, pressupde que as decisdes tomadas sejam
orientadas para atrair o acionista, ou seja, para aumentar o valor de mercado daquela

determinada empresa (FREZATTTI, 2003).

Dentro da Gestao Baseada em Valor tem-se uma politica a ser seguida que guiara as
decisdes tomadas como: sempre medir o nivel de eficiéncia da gestdo de valor, ter uma
expectativa de valor futuro da entidade, elaborar um planejamento, tracar a demanda por
recursos para o objetivo, garantir uma boa comunicacao externa, e por fim, garantir um rigoroso
controle gerencial (FREZATTI, 2003).

A GBYV é um processo continuo, iniciando através de um planejamento estratégico,

onde sdo identificadas as vantagens competitivas da empresa capazes de oferecer
uma taxa de retorno superior ao custo de oportunidade do capital. Esse plano
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estratégico deve orientar a empresa em suas decisdes financeiras, envolvendo
investimentos e financiamentos. E baseado no conhecimento de atividade, analise
do cenério economico, perspectivas dos negécios e potencial competitivo da
empresa (ASSAF NETO, 2017).

Por mais que algumas decisdes possam ndo ser bem sucedidas nesse objetivo, existe
sempre a preocupacdo de maximizar os ganhos e reduzir as perdas, a internacionalizagdo é uma
das decisdes que, comprovada por esse trabalho, ird aumentar o valor de mercado dos bancos.
Ja que a atencao empresarial estd voltada para esse novo modelo de gestdo, a relacdo entre as
variaveis replicara esse modelo de modo a se relacionarem de maneira diretamente proporcional,

reforcando o resultado encontrado neste trabalho.
3 METODOLOGIA
3.1. Tipo de Pesquisa

Nessa pesquisa foi utilizado o método de abordagem indutivo de forma cientifica, visto
que foram analisadas varidveis de casos particulares ao longo do tempo para, em alguma
medida, generalizar. A amostra foi testada de forma que suas conclusdes particulares
estabeleceram a relacdo entre as variaveis Valor de Mercado e Grau de Internacionalizacdo de

maneira geral, para assim concluir uma inferéncia sobre todos os casos.

Foi empregado o método de procedimento Método dos Momentos Generalizado como
modelo de painel de dados (regressao) para a andlise dos dados coletados das variaveis GI e
Valor dos 17 bancos da amostra durante os anos de 2001 a 2012. A escolha de se usar dados em
painel foi feita com base em sua alta capacidade de estabelecer uma relagdo causal visto que sao
dados construidos ao longo do tempo (FINKEL, 1995). Além disso, um painel de dados se
apresenta como grande aliado no momento em que resulta em um modelo bem realista do
comportamento das variaveis nele estudadas (HSIAO, 2003). O painel de dados sera analisado

para entender a relacdo entre as variaveis Grau de Internacionalizacado e Valor.

A maioria dos estudos que usam dados em painel sdo estimados pelos modelos de
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) para dados empilhados (pooled), de Efeitos Fixos ou
de Efeitos Aleatérios. Ambos modelos impdem uma exogeneidade estrita nas variaveis
explicativas na regressdo, significando que cada variavel dependente nao é correlacionada com

o termo de erro em todos os periodos de tempo (GUJARATTI; PORTER,2011).



J& que sdo adotados dados de varios bancos em diferentes periodos, ao elaborar um
estudo empirico sobre a influéncia da internacionalizacdo no valor de mercado de bancos sao
encontrados problemas econométricos que, caso ndo sejam corrigidos, podem resultar em
inferéncias viesadas sobre a relacdo entre as varidveis (BARROS; CASTRO JUNIOR;
SILVEIRA; BERGMAN, 2010).

Para solucionar esse problema de endogeneidade, seria necessario utilizar variaveis
estritamente exdgenas para cada regressor (CAMERON; TRIVEDI, 2005). Contudo, encontrar
essas variaveis em estudos na area de financas é uma tarefa de dificil execucdo (BARROS;
CASTRO JUNIOR; SILVEIRA; BERGMAN, 2010). O modelo de regressao estimado pelo
MMG possibilita mitigar possiveis problemas basicos de endogeneidade na regressdao. O

modelo foi executado por meio do software Stata, décima terceira versao.

O MMG como um estimador é uma extensao que permite usar informacoes adicionais
além das essenciais para chegar a um modelo ideal. Quando se define as informagdes e as
propriedades do estimador, sera possivel através desse método fazer os procedimentos de

inferéncia ja que agora os problemas ja estdo corrigidos (GREENE, 2003).

O Método dos Momentos Generalizado foi escolhido principalmente por sua capacidade
de precisdao em painéis de dados mais longos, como é o caso desta pesquisa, trazendo dados de
variaveis ao longo dos anos de 2001 a 2012 (JUDSON; OWEN, 1999). A omissdo de dados
das variaveis durante periodos especificos da pesquisa pode fazer com que haja uma influéncia
de dados para uma relacdo causal errdnea; para solucionar essa fonte de endogeneidade foram

utilizadas variaveis de controle para a analise do comportamento das variaveis de interesse.

O efeito feedback, ou retroalimentacdo da varidvel resposta para os regressores, é
outra fonte de endogeneidade dos estudos de financas corporativas (Wintoki, Linck,
& Netter, 2012). Ele surge quando os valores passados da varidvel dependente
influenciam os valores contemporaneos e/ou futuros das varidveis independentes
(Barros, Castro Junior, Silveira, & Bergmann, 2010). A inclusdo de defasagens da
variavel explicada no modelo de regressio com o emprego do Método dos
Momentos Generalizado (MMG), como efetuado por Gugler et al. (2008) e Azofra e
Santamaria (2011), é uma forma de atenuar esse problema. (CAIXE; KRAUTER,
2013).

3.2. Amostra



Inicialmente, houve a coleta da variavel GI, essa tarefa se deu a partir do trabalho Forti,
Santos, Felice (2017), com recorte temporal de 2001 a 2012, tal recorte se deve ao fato que o
Banco Central do Brasil findou o fornecimento das informacdes necessarias em 2012. Em
segundo lugar, a varidvel Valor de Mercado foi apurada através da coleta de dados do programa
Economatica, durante os meses de marco e abril de 2018, referente ao patrimonio liquido e do
valor de mercado dos bancos durante os anos de 2001 a 2012. Em sequéncia foi utilizado o

software Stata para dividir o valor de mercado dos bancos pelo seu ativo total.

A partir da coleta das varidveis Grau de Internacionalizacdo e Valor de Mercado fez-se o
cruzamento dessas através do software Stata, dando origem a uma base de dados tnica e ao
recorte da amostra de bancos que seria utilizada. Levando em conta que a maioria dos bancos
abertos do Brasil ndo possuem dados disponiveis de internacionalizacdo, justificando o motivo
da amostra ser restrita em 17 dos 109 bancos abertos do Brasil. Totalizando, 134 observacoes e

17 bancos, conforme o Quadro 1, a serem estudados.

Quadro 1 - Ameostra de bancos selecionados

Bancos Brasileiros

01 - Banco ABC Brasil S.A. 10 - Banco Indusval S.A.

02 - Banco Bradesco S.A. 11 - Banco Itad Unibanco S.A.

03 - Banco da Amazdnia S.A. 12 - Banco Mercantil do Brasil S.A.
04 - Banco de Brasilia S.A. 13 - Banco Pan S.A.

05 - Banco do Brasil S.A. 14 - Banco Pine S.A.

06 - Banco do Estado do Espirito Santo S.A. 15 - Banco Santander Brasil S.A.
07 - Banco do Estado do Rio Grande do Sul S.A. 16 - Banco Sofisa S.A.

08 - Banco do Nordeste do Brasil S.A. 17 - Parana Banco S.A.

09 - Banco Daycoval S.A.

Fonte: Dados da Pesquisa

3.3. Descricao das Variaveis
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A inspiracdo para o modelo utilizado nesta pesquisa tem origem nos trabalhos:
Heffernan e Fu (2008) e Aarma, Vainu e Vensel (2004). Ambos os artigos tém o objetivo de
avaliar o desempenho de bancos; o primeiro foca em quais sdao os determinantes para a
performance dos bancos na China ,e o segundo avalia a performance dos bancos da Estonia. O
modelo presente se diferencia desses dois artigos por duas razdes: em primeiro lugar, muda-se a
variavel dependente usada, nao sendo mais Desempenho e sim Valor de Mercado; e a variavel
Grau de Internacionalizacdo é adicionada na analise, assim como foi feito no trabalho Forti,
Santos e Felice (2017), com a diferenca de que esses autores utilizaram uma variavel
dependente diferente de Valor de Mercado, buscando a relacio entre o Grau de

Internacionalizacdo em variaveis de desempenho.

Quanto a divisdo da descricdo das variaveis, nos primeiros itens encontram-se as

variaveis explicadas em detalhes e ao final, um resumo da descricdo das variaveis pela Tabela 1.
- Variavel Grau de Internacionalizacao

Essa é a variavel de interesse da pesquisa, representa quao internacionalizado o banco é.
Uma vez que, é a variavel independente que sera avaliada para identificar a influéncia do GI no
Valor dos bancos. A mesma foi coletada do trabalho Forti, Santos, Felice (2017), que calculou a
internacionalizacdo do setor bancario brasileiro, seguindo o modelo desenvolvido por Sullivan
(1994). Essencialmente, é a juncdo de algumas variaveis para resultar em uma tnica variavel
multidimensional, ou seja, foi calculado pela média aritmética das sete varidveis de interacao

internacional, resultando em uma tinica variavel:

_ [DEP+ATV+PAS+EMP+0PC+(1-ICM_P) +(1-ICM_A)]
G INT = 5

A fim de modular cada uma das dimensdes, elas foram relativizadas pelo total de
interacdo do banco com o mercado. Assim, depdsitos em moeda estrangeira foi
dividido pelo total de depdsitos para se ter uma relacdo entre as relacdes com o
exterior em relacao as relagées com o mercado de forma geral. Dessa forma a criacdo
do indice GINT foi assim definido:

e DEP = Depdsito em moedas estrangeiras/ Depositos totais.

e ATV = Ativos em moeda estrangeira/ Ativos totais.

® PAS = Passivos em moeda estrangeira/ Passivos totais.

e EMP =Empréstimos em moedas estrangeiras/ Empréstimos totais.
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e OPC = Operacoes de Crédito em moeda estrangeira/ OperacGes de crédito
totais.
e ICM_P = (1- Indice de concentracio de moedas no passivo).

® ICM_A = (1 - indice de concentracio de moedas no ativo).
(FORTL SANTOS; FELICE, 2017, p.11).

- Variavel Valor

E a variavel dependente em estudo, representa o valor de mercado do banco. A medida
de valor utilizada neste trabalho serd a mesma usada por Silva, Brito (2005). Sendo ela a divisao
do valor de mercado (nimero de acoes multiplicado pelo valor da acdao naquele periodo) pelo
ativo total, neste caso, dos bancos da amostra. Tendo assim a relacdo de quanto maior o indice

Valor, maior o valor de mercado daquele determinado banco. Resultando na variavel:

_  (VALOR DE MERCADO)
VALOR = (ATIVO TOTAL)

3.3.1. Variaveis de Controle

As varidveis de controle sdo colocadas para que se encontre o efeito liquido da
internacionalizacdo sobre o valor dos bancos, sem influéncias de outras caracteristicas que
possam afetar o valor, ou seja, foram inseridas no modelo para controlar as caracteristicas dos
bancos que podem influenciar o seu Valor, fazendo com que o coeficiente encontrado na
regressdo seja um efeito liquido sem a influéncia de outros fatores, pois estes foram

considerados na regressao em variaveis especificas.

- Retorno sobre ativos (ROA): Representa qudo rentavel os ativos do banco estdo. E
capaz de relacionar o desempenho do banco medindo sua eficiéncia na gestdo de seus ativos

(AARMA; VAINU; VENSEL, 2004).

- Tamanho (TAM): E o logaritmo natural do ativo total contabil dos bancos. A intencio
do célculo desse parametro no modelo de regressao proposto é mensurar o quanto o tamanho do

banco pode influenciar no seu valor de mercado (HEFFERNAN; FU, 2008).
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- Indice de Eficiéncia (IEF): Mede a eficiéncia relacionada & receita de prestacdo de
servico e a despesa de pessoal dos bancos. Representa a relacdo com custos de pessoal com as

receitas do banco (MAFFILI, 2007).

- Liquidez (LIQ): E uma medida de liquidez dos bancos. Em caso de compromissos a
curto prazo, um banco com liquidez devera se submeter a taxa de juros de outros bancos para
solicitar um empréstimo e pagar suas despesas. Se esse indice apresentar-se muito alto, o banco
pode estar com um custo de oportunidade por ndo estar investindo (GIRADONE;

MOLINEUX; GARDENER, 2007).

- Liquidez? (LIQ?): E a liquidez elevada ao quadrado. Tem a capacidade de adicionar
os efeitos ndo-lineares da liquidez sobre a performance (GIRADONE; MOLINEUX;
GARDENER, 2007).

- Investimento Estrangeiro (FEI): Mede a quantidade do investimento em capital

estrangeiro dentro do banco (HEFFERNAN; FU, 2008).

- Ativos Rentaveis (EA): Mede a porcentagem de ativos do banco que os investidores

possuem (HEFFERNAN; FU, 2008).

- Reservas de Perda em Empréstimos (LLR): E a porcentagem de empréstimos totais
que foi alocada em empréstimos ruins no sentido de ndo pagamento. Quanto maior mais

probabilidade de futuras perdas com empréstimos fracos (HEFFERNAN; FU, 2008).

- Ativos Liquidos de Empréstimos (NLA): E o percentual de ativos que compdem a
carteira de empréstimos liquidos. Um NLA mais alto pode indicar um aumento na receita do

banco através da taxa de juros para empréstimo (HEFFERNAN; FU, 2008).

- Receitas Fora do Balanco (OIA): Mede operacdes off-balance e também, é usada

como indicador da diversificacao das receitas do banco (HEFFERNAN; FU, 2008).

Tabela 1 - Descricdo das variaveis

Variavel Sigla Forma de mensuracao

Valor Valor Valor de mercado / Ativo total
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Grau de Internacionalizagdo G_INT [(Depositos em moedas estrangeiras / Depositos
totais) + (Ativo em moeda estrangeira / Ativos
totais) + (Passivo em moeda estrangeira /
Passivos totais) + (Empréstimos em moedas
estrangeiras / Empréstimos totais) + (Operagdes
de Crédito em moeda estrangeira/ Operagoes de
crédito total) + (1- Indice de concentracio de
moedas no passivo) + (1 - Indice de
concentracdo de moedas no ativo)]/ 7

Investimento Estrangeiro FEI Investimento estrangeiro / Investimento total

indice de Eficiéncia IEF Receita de prestacdo de servigos / Despesa de
pessoal

Tamanho TAM Logaritmo do ativo total

Retorno sobre ativos ROA Lucro operacional (antes das despesas
financeiras) / Ativo total

Liquidez LIQ Ativos liquidos/ Depésitos + financiamento de
curto prazo

Liquidez? LIQ? (Ativos liquidos/ Depésitos + financiamento de

curto prazo)?

Ativos Rentaveis EA Patriménio liquido / Total de ativos

Reservas de Perda em Empréstimos LLR Reservas para perdas com empréstimos /
Empréstimos brutos

Ativos Liquidos de Empréstimos NLA Empréstimos liquidos / Total de ativos

Receitas Fora do Balanco OIA Outras receitas operacionais / Ativos médios

Fonte: Elaboracdo propria da autora

4 ANALISES E RESULTADOS

Para garantir a confiabilidade nos resultados da influéncia do grau de
internacionalizacdo no valor de mercado de bancos, foram utilizados diversas formas para
entender como essa relacdao se da. Inicialmente, a Teoria de Gestdo Baseada em Valor inicia a
argumentacao da relagao entre essa teoria e o Valor de Mercado e como consequéncia, a relacao

entre o Valor de Mercado e a Internacionalizagao.

Logo apés, sera analisado o comportamento das variaveis de controle, com o intuito de
trazer uma maior seguranca na andlise da variavel de interesse. Em terceiro lugar, o grafico que

relaciona diretamente as varidveis Valor e Internacionalizacdo dard mais sustentacdao ao
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resultado encontrado. E por fim, a forma mais robusta de responder a pergunta do trabalho, a

regressao feita através da Analise de Regressao.

4.1. A relacao: Internacionalizacao, Valor de Mercado e a Gestao Baseada em Valor

Levando em consideracdao a Gestdo Baseada em Valor, interpreta-se que uma empresa
ao procurar tomar as suas decisdes motivada a aumentar o seu valor de mercado, vai pensar as
estratégias que possam ser mais assertivas nessa meta (FREZATTI, 2003). Tal pensamento
aliado ao da proporcionalidade das variaveis Internacionalizacdo e Valor de Mercado demonstra
que os bancos poderdao encontrar na Internacionalizacdo, uma estratégia para maximizarem o
seu Valor de Mercado. Portanto, ao adotar a internacionalizagdo, um banco obtém vantagens
competitivas, como: bagagem de experiéncia no mercado externo e maior abrangéncia no setor,
em relacdo aos seus concorrentes e com isso, atrai mais investidores, como consequéncia

aumenta o seu valor de mercado (ALMEIDA, 2012).

4.2. Comportamento das Variaveis de Controle

Para facilitar a compreensao, a amostra foi dividida em quatro quartis, o primeiro sendo
o de bancos com maior grau de internacionalizacdo, indo até o quarto quartil, com bancos com
menor grau de internacional. A figura abaixo (Figura 1) carrega as estatisticas descritivas das
variaveis de controle do trabalho. Foram utilizadas duas linhas, representando apenas dois
quartis mais discrepantes, a tracejada para bancos com maior grau de internacionalizacao
(primeiro quartil) e a continua para bancos com menor grau de internacionalizacao (quarto
quartil). Sendo assim, a Figura 1 apresenta o efeito da internacionalizacdao na maioria das
varidveis de controle, contudo algumas varidveis nao foram capazes de gerar gréficos, logo,
seus comportamentos serdao analisados através da regressao (Tabela 2) que estara ao final dessa

sessdo e que contém os sinais esperados de todas as variaveis em estudo.

Em relagdo ao tamanho da amostra a ser avaliada, de acordo com o Relatério de
Estabilidade Financeira, publicado no segundo semestre de 2017, 4 bancos concentram a maior
participacdo no mercado brasileiro, sendo eles: Itati-Unibanco, Bradesco, Banco do Brasil e
Caixa Economica Federal, a amostra desta pesquisa comporta trés dos quatro maiores bancos do

pais; solidificando o peso estatistico dessa amostra (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2017).
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Figura 1 - Comportamento das Variaveis de Controle pelo nivel de internacionalizacao
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Fonte: Dados da Pesquisa

O Tamanho dos bancos foi maior nos bancos mais internacionalizados durante todos os
anos da pesquisa. Podendo assim se dizer que quanto mais internacionalizado o banco, maior o
seu tamanho, como ja era esperado um sinal positivo. O grafico do Investimento Estrangeiro
seguiu o mesmo padrdo, deixando nitido que os bancos com maior internacionalizacdo sao os
que possuem maior quantidade de capital estrangeiro em sua carteira. Também indo de acordo

com o seu sinal esperado

A Eficiéncia Operacional ao ser analisada, trouxe uma certa curiosidade. Até os anos de
2008 pode se dizer que houve um predominio na eficiéncia dos bancos mais
internacionalizados, porém, por algum motivo, esse quadro se inverte apds 2009, fazendo com
que os bancos menos internacionalizados sejam considerados mais eficientes, indo de acordo
com o seu sinal esperado. Esse fendmeno pode ser explicado, em parte, pela facilidade de
gestdo geografica de um banco com menos internacionalizacdo e a consequente dificuldade

dessa tarefa para um banco mais internacionalizado. Como o intuito deste trabalho é a analise do
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comportamento das varidveis e nao a compreensdo dele, essa questdio ndo foi muito

aprofundada.

O Retorno sobre Ativos também apresentou uma reviravolta. Até o ano de 2003, os
bancos mais internacionalizados lideravam, porém de 2003 a 2011 foi o contrario. Ndo se pode
concluir se realmente os bancos menos internacionalizados possuem maior ROA, ja que de
2011 a 2012 os dados mostram que existe a possibilidade de bancos mais internacionalizados
possuirem maior Retorno sobre Ativos. De acordo com a regressao ao final dessa sessdo, o
ROA se mostra maior em bancos mais internacionalizados, também indo de acordo com o seu

sinal positivo esperado.

A Reservas de Perdas em Empréstimos (Perdas) teve o predominio dos bancos menos
internacionalizados sobre os mais internacionalizados. No inicio do espectro, temos uma clara
diferenca entre as duas linhas, ao meio, temos uma aproximacao substancial entre elas e ao final,
temos, novamente, a sobreposicdo dos menos internacionalizados sobre os mais
internacionalizados. Isso significa dizer que quanto menos internacionalizado maior € a provisao

de perda.

Nas observacdes dos indices de Liquidez, Indice de Eficiéncia e Ativos de Empréstimos
houve uma grande oscilacdao da linha de bancos menos internacionalizados e uma constancia na
linha de bancos mais internacionalizados. Na maioria dos anos estudados a Liquidez se
apresentou maior em bancos com menor grau de internacionalizagdo, se alinhando com o sinal

negativo esperado. Como consequéncia, a Liquidez? é positiva, conforme sinal esperado.

Ja no grafico da variavel Indice de Eficiéncia, houveram dois picos e duas depressdes
dos bancos menos internacionalizados em relagdo aos mais internacionalizados, e ao final do
espectro, uma superioridade dos bancos mais internacionalizados em relacdao aos menos
internacionalizados, ndo permitindo assim, um resultado conclusivo. Ao consultar a regressao,
foi possivel, indicar que quanto menor o grau de internacionalizacdo do banco maior sera o seu

Indice de Eficiéncia, se enquadrando no sinal negativo esperado.
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Por fim, no grafico do indice Ativos de Empréstimos, temos os mesmos resultados
inconclusivos. Ao recorrer a regressao pode se dizer que quanto menos internacionalizado o

banco menor € o Ativos de Empréstimos, fazendo jus ao seu sinal negativo esperado.
4.3. Comportamento das Variaveis Internacionalizacao e Valor de Mercado

Tomando como base a relagdo causal entre a variavel Internacionalizagdo que se
caracteriza como independente por carregar o peso de causa e a variavel Valor de Mercado
como variavel dependente por carregar o peso de efeito, sera apresentado o Grafico 1, capaz de

explicar de modo simplificado a relagdo entre essas duas variaveis.

Grafico 1 - Comparativo do Valor de bancos pelo nivel de internacionalizacao
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Fonte: Dados da Pesquisa

O grafico 1 apresenta a diferenca entre o Valor de Mercado dos banco mais
internacionalizados (linha tracejada) e os menos internacionalizados (linha continua), para
facilitar a analise. A construcao desse grafico se deu com base na separacdo dos bancos da

amostra entre mais internacionalizados, do primeiro quartil e bancos menos internacionalizados,

os do quarto quartil.
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Como podemos notar, o valor dos bancos mais internacionalizados foi predominante
muito maior que o dos menos internacionalizados durante os anos de 2000 a 2012. Como a base
de dados do trabalho comeca no ano de 2001, fica esclarecida a falta de informagoes no grafico

em relacdo ao ano de 2000.

Em 2001 podemos perceber que os bancos menos internacionalizados tem um valor de
mercado maior, porém essa situacdo ocorre erroneamente devido a falta de dados de todos os
bancos internacionalizados durante esse periodo, significa dizer que muitos dos bancos que
possuiam grau de internacionalizacdo nesse periodo, ainda nao disponibilizavam o seu valor de

mercado para o programa Economatica fazendo com que esse valor fosse zerado.

Contudo, do ano de 2002 até 2012 podemos ver nitidamente uma grande disparidade
entre os bancos mais internacionalizados e os menos internacionalizados, provando que quanto
mais internacionalizado maior é o valor de mercado de determinado banco. Tal grafico reforca a
conclusdo de que a Internacionalizacdao influencia positivamente o Valor de Mercado dos
bancos. Sendo assim, o grau de internacionalizacdo e o valor de mercado sdo diretamente

proporcionais.
4.4. Analise da Regressao

O resultado da regressdo apresentado na tabela 2, apresenta os coeficientes da variavel
dependente Valor, ja explicada anteriormente. A primeira coluna apresenta as variaveis
independentes; a segunda coluna apresenta o sinal esperado de cada variavel; e a terceira coluna
apresenta o coeficiente resultado da variavel Valor, sendo que, abaixo de cada coeficiente esta
entre paréntesis o valor do erro padrao e os asteriscos indicam o grau de significancia estatistica,
em ordem crescente, um asterisco indica significativa relevancia estatistica até trés asteriscos,

significando alta relevancia estatistica.

Analisando essa tabela foi possivel identificar as varidveis que impactam negativamente
a variavel Valor sdo: Indice de Eficiéncia, Liquidez e Ativos Liquidos de Empréstimos; e as
varidveis que afetam positivamente sdo: Grau de Internacionalizacdo, Tamanho, Ativos

Rentaveis, Reservas de Perda em Empréstimos.
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A variavel Investimento Estrangeiro ndo apresentou significancia estatistica, portanto ele
nao afeta o valor do banco. O mesmo ocorre com o Retorno sobre ativos, que ndo apresentou
significancia estatistica e logo, ndo afeta a variavel Valor. Ainda na mesma situagdo,
encontram-se as variaveis Liquidez? e Receitas Fora do Balanco, que por ndo terem

significancia estatistica, indicam que ndo afetam o Valor.

Contudo, a variavel Indice de Eficiéncia se apresentou significante estatisticamente e
levando em conta que seu coeficiente foi negativo, pode-se dizer que essa variavel e a variavel
Valor sdo inversamente proporcionais. Sendo assim, quanto maior for o Indice de Eficiéncia,
menor o Valor do banco. O mesmo acontece com a variavel Liquidez que se apresenta com alta
significancia estatistica e com coeficiente negativo, deste modo, quanto maior for a Liquidez
menor serda 0 Valor do banco. Seguindo a mesma linha de resultado, a variavel Ativos Liquidos
de Empréstimos é colocada com altamente significante estatisticamente e possui coeficiente

negativo, revelando que quanto maior ela for, menor sera o Valor do banco.

A variavel Tamanho apresentou alta relevancia estatistica e coeficiente positivo, portanto
afeta a variavel Valor de maneira proporcional, ou seja, quanto maior o Tamanho, maior o Valor
do banco. Semelhantemente, a variavel Ativos Rentaveis se coloca como altamente relevante e
com coeficiente positivo, sinalizando que quanto maior for, maior serd a variavel Valor. Da
mesma forma, a varidvel Reservas de Perda em Empréstimos apresenta alta significancia

estatistica e coeficiente positivo, revelando que quanto maior for, maior serd o Valor do banco.

Como principal achado da pesquisa, a variavel de interesse Grau de Internacionalizagdo
apresentou sinal positivo e significante estatisticamente, indicando que quanto maior a
Internacionalizacdo do Banco, maior serd o seu valor. Respondendo a pergunta principal do
trabalho: Qual € a influéncia do grau de internacionalizacdo no valor de mercado de bancos?, o
resultado do modelo de regressao do artigo, estimado pelo Método dos Momentos Generalizado
(MMQG), indicou, seguindo a mesma sequéncia de resultados que comprovam que a influéncia é
diretamente proporcional, que quanto mais internacionalizado o banco, maior o seu valor de

mercado.

Tabela 2 - Resultados Empiricos

Variavel Dependente Esperado Valor
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Grau de Internacionalizagdo ) 0.2709%**
(0.1267)
Investimento Estrangeiro ) 0.0811
(0.0496)
Indice de Eficiéncia @) -0.0219*
(0.0130)
Tamanho ) 0.0899***
(0.0065)
Retorno sobre ativos ) 0.0984
(0.2143)
Liquidez ) -0.0823***
(0.0314)
Liquidez? C) 0.0115
(0.0084)
Ativos Rentaveis ) 0.7693***
(0.0910)
Reservas de Perda em Empréstimos 6] 0.6659%**
(0.1724)
Ativos Liquidos de Empréstimos O] -0.5903***
(0.0612)
Receitas Fora do Balanco C) 2.3379
(2.2620)
Constante -1.3296%**
(0.1219)
Dummy Tempo Sim
Nimero de bancos 17
Observacoes 134
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Fonte: Dados da Pesquisa

5 CONCLUSAO

Este trabalho procurou contribuir com o enriquecimento teérico das areas de Relacoes
Internacionais e Valuation. Sabendo da caréncia de literatura capaz de linkar as duas éreas e
trazer um valor académico ao setor bancario, encontrou-se a oportunidade de pesquisa em meio

a recente fase de Globalizagdo e crescente competitividade do mercado.

O presente estudo teve como objetivo analisar, através da alianca entre a area de
Banking e Relacdes Internacionais, o efeito da internacionalizacdo no valor de mercado dos
bancos. Valendo-se das constatacdes e dados apresentados, afirma-se que a relacdo entre essas
duas varidveis se da de maneira proporcional. De modo que, bancos mais internacionalizados
tendem a ter um valor de mercado maior do que aqueles que possuem menor ou nenhum grau
de internacionalizacdo. Sendo assim, o resultado da pesquisa foi de acordo com a hipétese

inicial.

Em um primeiro momento deu-se a coleta de dados das variaveis: Grau de
Internacionalizacdo e Valor de Mercado. A primeira foi aproveitada do trabalho Forti, Santos,
Felice (2017), capaz de elencar as variaveis que influenciam na internacionalizacdo dos bancos
e fazer delas uma unica variavel eficaz para medir o grau de internacionalizacdo de determinado

banco.

A segunda varidvel, Valor, foi apurada unicamente para este trabalho. Esta foi o
resultado do valor de mercado de bancos dividido pelo seu ativo total. Ao coletar os dados do
programa Economatica em relacdo ao ativo total e valor de mercado de todos os bancos da
plataforma foi possivel através do software Stata, a divisdo entre o valor de mercado pelo ativo
total de cada banco, criando assim uma variavel capaz de mensurar com precisdo o valor de

mercado dos bancos.

Com o auxilio do software Stata foi possivel elaborar um painel de dados com essas
duas variaveis ao longo dos anos 2001 a 2012 dentro da amostra encontrada (um total de
dezessete bancos). O Método dos Momentos Generalizado (MMG) foi adotado como modelo

de regressdo para painel de dados foi o método encontrado para corrigir os problemas
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econométricos que foram gerados por esse painel de dados tao longo e dar grande sustentacao

estatistica ao resultado encontrado.

Em terceiro lugar, era necessario acompanhar o comportamento das variaveis para
entender o impacto do grau de internacionalizacdo no valor de mercado da amostra de bancos.
Tendo em vista que o numero de observacoes é de 134, pode-se dizer que esse processo foi
cuidadosamente realizado. Logo ap6s o acompanhamento das variaveis, iniciou-se a analise e
explicacao da conexdo entre o grau de internacionalizacdo e o valor de mercado dos bancos
selecionados. Com o intuito de tornar este estudo mais compreendido, buscou-se além do

método de MMG, o uso de graficos e da Teoria de Gestdo Baseada em Valor.

A principal implicacdo do resultado encontrado para a teoria de Gestdo Baseada em
Valor é a confirmacdo da mesma. Sabendo que uma empresa vai tomar suas decisdes com base
na geracdo de valor e sabendo que a internacionalizacdao é uma dessas formas de gerar valor, os
resultados e a teoria caminham juntos. Sugerindo que as empresas ja estdo tomando suas
decisdes com base em valor, a proporcionalidade das varidveis vai de acordo com a teoria, no
sentido de dizer que, se uma empresa decide se internacionalizar, ela esta indo de acordo com a

teoria GBV aumentando o seu valor de mercado.

Tanto o grafico, que se logrou evidéncia para uma relacdo direta entre as variaveis
Internacionalizacdo e Valor, quanto a regressao, concluiram que durante os anos 2001 e 2015 os
bancos mais internacionalizados dentro da amostra possuiam também um valor de mercado

maior em relacdo aos menos internacionalizados.

Apesar dos resultados corroborarem com estudos desenvolvidos na area, ¢ importante
ressaltar a grande limitacdo enfrentada nessa pesquisa, a caréncia de dados em relacdo aos
bancos. Seja em relacdo ao seu ativo total, sua receita total ou até mesmo de seu valor de
mercado, foi grande a dificuldade para achar os dados, de modo que, como tratado na
explicacdo do Grafico 1, a falta de dados acabou deixando alguns gaps, principalmente nos

anos de 2000 a 2002 pesquisados.

Essa limitacao pode ser explicada pelo baixo ntimero de bancos que repassam essas

informagdes para os bancos de dados de programas de pesquisa como o Economadtica. Isso
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porque a pesquisa na area de bancos ainda nao é muito difundida, ao contrario das pesquisas de

empresas que encontram no Economatica um banco de dados muito maior.

Outra limitacdo do estudo € o fato de analisar uma amostra muito pequena. Essa barreira
também pode ser explicada pela escassez de dados em relacdo a variavel Valor. Contudo, apesar
de pequena, como ja dito neste trabalho, ela abarca trés dos quatro maiores bancos do pais,

tendo, portanto, uma grande relevancia estatistica.

O trabalho respondeu a questdo: Qual a influéncia do grau de internacionalizacao no
valor de mercado do setor bancario? Através do Método dos Momentos Generalizado,
interpretou-se os dados que relacionam Internacionalizacdo e Valor de Mercado, concluindo que
a influéncia se d4 de maneira diretamente proporcional. Sendo assim, ao buscar se
internacionalizar, o banco est4, ao mesmo tempo, adotando uma estratégia para aumentar o seu

Valor de Mercado.

Como sugestdo de pesquisa futura pretende-se aprofundar o tema tratado neste trabalho,
analisando a razdao dessa relacdo proporcional entre essas variaveis e o uso da

internacionalizagdo como vantagem competitiva para bancos.
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