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RESUMO

Nos ultimos anos os resultados contabeis do setor bancério brasileiro vém
apresentando altas taxas de retorno e lucratividade sobre o patrimdnio liquido. Contudo, 0s
resultados contabeis baseiam-se exclusivamente em transagBes histéricas e ndo déo
tratamento para as transagdes futuras, como os indices de desempenho aplicados no mercado
financeiro. Deste modo, o objetivo principal desta dissertacdo € analisar o desempenho das
acOes ordinérias dos principais bancos privados e publicos brasileiros, de grande porte,
através de indicadores de retorno ajustado ao risco, utilizados em carteiras de investimentos
ou em ativos isolados, no periodo compreendido de janeiro de 2002 a dezembro de 2007. Na
verificacdo empirica analitica as variaveis pesquisadas foram: os indicadores de desempenho
contabil, o retorno, o risco e os indices de retorno ajustado ao risco. Ap6s o célculo das
variaveis, utilizou-se na analise o Retorno sobre o Patriménio Liquido, a Margem de
Lucratividade Liquida, o indice de Sharpe, o indice de Treynor, o indice de Jensen e o Indice
M2 de Modigliani e Modigliani. Os resultados indicam que, no periodo estudado, a analise
individual dos Indices de Sharpe, Treynor, Jensen e M2 de Modigliani e Modigliani,
apresentaram, em sua maioria, resultados positivos, logo, compensaria a alocagéo de recursos
nas agdes pesquisadas. Verificou-se, também, que a maior lucratividade sobre o capital
investido avaliado por indices contabeis, no caso, a rentabilidade sobre o patriménio liquido e
a margem de lucratividade liquida, foi condizente quando confrontada com medidas que déo
tratamento ao retorno ajustado ao risco. Por fim, apesar da estimacdo dos indicadores de
desempenho contabil e dos indicadores de retorno ajustado ao risco, na préatica, serem
baseados em séries historicas, pode-se supor que o desempenho passado é um bom previsor

para o futuro.

Palavras-chave: Desempenho, Indicadores e Retorno Ajustado ao Risco
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ABSTRACT

In recent years Brazilian bank sector’s accounting results are presenting a high tax
return and profitability regarding it’s net equity. However, these accounting results are based
exclusively in historical transactions and do not consider future transactions, as performance
index, which are applicable in the financial market. Having that considered, the main
objective of this paper is to analyze the performance of common shares related to private and
public leading Brazilian banks, using risk based indexes, which are applied to investment
portfolios or isolated assets, during the period between January, 2002 and December 2007.
Through an empirical and analytical verification the following variables were studied:
accounting performance, return taxes, risk and the co-relation between them. After those
variables were found, they were applied to the analysis of the following indexes: Return on
Equity, Profitability Margin, Sharpe, Treynor and Jensen Indexes and M2 Modigliani and
Modigliani index. The result indicates that, during the period under study, the individual
analysis of Sharpe, Treynor, Jensen and M2 of Modigliani and Modigliani Indexes, presented,
in general, positive result, concluding, therefore, that it would profitable to invest in the
researched shares. It was also acknowledged that this positive investment return, appreciated
through accounting indexes like Return on Equity and Profitability Margin, is consistent when
compared to results related to risk adjusted return. Finally, it is possible to conclude that, in
despite of having being used historical series in this study to measure the risk adjusted return,

the results can be assumed as a good forecast for future investments.

Key-words: Performance, Indexes and Return Adjusted to the Risk.
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1 INTRODUCAO

Conforme Pedreira (2005, p. 45) o sistema financeiro brasileiro esta posicionado
como um dos maiores, dentre as economias dos paises emergentes. Atualmente, existe uma
grande variedade de instituigdes financeiras operando no Brasil, incluindo bancos comerciais,
bancos multiplos, caixas econdmicas, cooperativas de crédito, bancos de investimento, bancos

de desenvolvimento, entre outros.

O setor bancario brasileiro vem se destacando nos Ultimos anos pela geracéo de
altas taxas de retorno e lucratividade. Segundo dados obtidos junto ao Banco Central do Brasil
no ano de 2008 o lucro liquido dos cinco maiores bancos brasileiros — Itad, Banco do Brasil,
Bradesco, Santander e Caixa Econdmica Federal — apresentou um crescimento de 5,09%,
alcancando a soma de R$ 14,1 bilhdes. Dentre os cinco, 0 Banco do Brasil proporcionou o
maior resultado, contabilizando um lucro liquido de R$ 4,8 bilhdes, seguido pelo Itad, R$ 3,6
bilhdes. O Banco do Brasil obteve também a maior rentabilidade patrimonial,

aproximadamente 16,07%.

Trés fatores tém explicado o bom desempenho apresentado pela maior parte dos
bancos: cobranca de servicos, ganhos em operagdes com moeda estrangeira, e crescimento da
receita de operacBes de crédito, pelo aumento tanto do volume quanto da margem de

intermediagéo.

Para compensar a perda de receita gerada pelo float, tipico do periodo
hiperinflacionério até ano de 1994, os bancos diversificaram suas linhas de negécios. Através
de subsidiarias distintas, os bancos organizaram-se como provedores de uma vasta gama de
servicos financeiros, desenvolvendo importantes franquias na area de seguros, administragao
de recursos e fundos de pensdo, cartbes de crédito e arrendamento mercantil,
complementando as tradicionais atividades bancérias de empréstimos e captacdo de depositos.
Esta bem diversificada carteira de negdcios permitiu aos bancos brasileiros manter sélida

rentabilidade e solvabilidade.

A cobranga generalizada de tarifas representa a explicitagdo de custos

operacionais embutidos na captacdo de recursos sem juros ou com juros abaixo da média do
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mercado. Com inflagdo baixa, estes custos se tornam relativamente bem mais pesados e 0s
bancos procuram repassa-los para os clientes, com tarifas muito altas e cobranga automatica
por todos os servicos — alguns bancos conseguiram elevar de 10% para mais de 35% a parcela

de sua receita bruta originada de cobranga de tarifas.

Os ganhos com moeda estrangeira decorreram da avaliacdo acertada de que a
nova moeda viria com juros altos e valorizagdo real do cambio. Os bancos reforcaram a
captacdo para repasse doméstico, estimulados pela abundancia de recursos externos e pela
expectativa de que as restricbes ao crédito incluiriam recolhimentos compulsorios sobre
recursos captados em reais. Este movimento dos bancos, ademais, favorecia o aumento das
reservas externas do Banco Central do Brasil (BCB), objetivo explicito da politica econdmica

na fase anterior a entrada do real.

As receitas com transacfes de crédito (capital de giro e investimentos
permanentes) decorrem principalmente do spread favoravel (diferenca entre os juros que os
bancos pagam na hora de captar recursos e os juros que cobram sobre os empréstimos que

fazem aos tomadores) praticado no mercado nacional.

Ainda com relacdo ao mercado de crédito, a evolugdo moderada das operacdes do
sistema financeiro, como conseqiiéncia do que ocorreu em 2004, esteve associada & menor
demanda de recursos por parte das empresas, tendo em vista a redugdo no fluxo de negdcios,
registrando manutencdo da trajetoria de crescimento das contratagBes de empréstimos

bancérios por parte das familias.

Adicionalmente, a participagdo das contratacGes de empréstimos consignados em
folha de pagamento, consolida o papel desempenhado por essas modalidades de crédito como
alternativas menos custosas, em especial em relacdo ao crédito rotativo, tradicionalmente

utilizado como complementacdo de renda.

Segundo a empresa Austin Rating em 2007 o desempenho dos bancos brasileiros
foi muito bom, com numeros exuberantes. De fato, como mostrou os dados consolidados
apurados pela edicdo de 2008 (base 2007) da Valor 1000, os bancos comerciais e multiplos
alcancaram um lucro liquido de R$ 47,8 bilhdes — 57,1% mais alto que o do ano anterior. A

rentabilidade do patrimdnio liquido subiu de 19,3% para 23,6%. Isso com uma saude de ferro:
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segundo o Banco Central, 90,3% de todos os créditos concedidos pelo sistema financeiro
nacional, no fim do ano, podiam ser considerados de risco normal, sem atrasos nas

amortizacdes. Um sonho para americanos.

Para se ter uma idéia melhor do desempenho do sistema financeiro nacional em

2007 a Tabela 1 apresenta informagdes dos 100 maiores bancos em atividade no Brasil.

Tabela 1 — Numeros gerais dos bancos comerciais e multiplos — ano de 2007 (em milhGes de

R$)

2007 2006 Var. %
Ativo total 2.310.075 1.798.331 28,5%
Operagdes de crédito 744.692 570.183 30,6%
Depodsitos totais 867.700 728.857 19,0%
Patrimonio liquido 202.894 157.641 28,7%
Receita de intermediacéo financeira 279.007 257.089 8,5%
Resultado bruto da intermediacéo financeira 116.504 98.552 18,2%
Receita de prestacdo de servicos 61.253 51.436 19,1%
Despesas administrativas -51.222 -44.913 14,0%
Despesas de pessoal -45.869 -39.993 14,7%
Resultado operacional 55.546 42.171 31,7%
Resultado liquido 47.846 30.456 57,1%
Rentabilidade do PL ( em % do PL) 23,6 19,3 43
Nivel de operagdes de crédito (% do Ativo total) 32,2 31,7 0,5
Nivel de depésitos (% do Ativo total) 37,6 40,5 -2,9

Fonte: Valor 1000 (Ed. 2008). Revista Valor Financeiro.

No fim de 2007, o saldo das operacgdes de crédito de todo o sistema representava
34,7% do PIB e cresceria ainda mais. Em maio de 2008, alcancava 36,5%. Esta longe, é
verdade, da situacdo dos Estados Unidos, que os financiamentos somam algo como 240% do
PIB; ou da Alemanha (180%), da Espanha (130%) e do Chile (180%).

Componente também importante do resultado, as receitas com a prestacdo de
servigos continuaram a crescer de forma consistente no ano de 2007. Conforme verificado na
Tabela 1 o conjunto dos bancos comerciais e multiplos arrecadou com tarifas e taxas de
administracdo R$ 61,25 bilhdes, ou 19,1% a mais do que em 2006. Um valor que cobre ndo
apenas as despesas com pessoal (R$ 45,9 bilhdes), como também as administrativas (R$ 51,2
bilhGes). O mercado utiliza a nomenclatura indice de eficiéncia para denominar a relagdo

entre receitas de tarifas sobre despesas de pessoal.
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11 Objetivo

Em geral, o desempenho dos bancos é avaliado e divulgado por meio de indices
extraidos da contabilidade, como os de liquidez e solvéncia, rentabilidade e lucratividade,
eficiéncia e de mercado. Esses indicadores de desempenho tradicionais tém algumas
caracteristicas em comum: baseiam-se exclusivamente em transacdes historicas, sdo indices
financeiros e ndo ddo tratamento algum para transagBes futuras, como os indices de

desempenho aplicados no mercado financeiro.

Com o intuito de contornar essa auséncia o objetivo principal deste estudo é
analisar o desempenho das acOes ordindrias dos principais bancos privados e publicos
brasileiros, de grande porte, através de indicadores de retorno ajustado ao risco, utilizados em

carteiras de investimentos ou em ativos isolados, baseados na relagéo risco e retorno.

1.2 Justificativa

A pesquisa bibliogréfica realizada verificou uma lacuna de estudos abordando o
desempenho das a¢Bes ordinarias dos principais bancos brasileiros atraves de indicadores que
levassem em consideracdo a relagéo risco e retorno. Diante desse quadro, vislumbrou-se a
possibilidade de utilizar indicadores de retorno ajustado ao risco, aplicados na analise de
carteiras de investimento ou de ativos isolados, a fim de avaliar o desempenho das acgdes
ordinarias dos principais bancos brasileiros, assim, esse estudo mostra ser oportuno e

relevante para a comunidade académica e para o ambiente financeiro.

Além disso, conforme Stevenson (1986, p. 11) em sua forma ndo processada, 0S
dados podem quase néo ter sentido. Grandes quantidades de nimeros tendem a confundir, ao
invés de esclarecer, simplesmente porque nossa mente ndo € capaz de abranger a variedade e

os detalhes inerentes a grandes conjuntos de nimeros. Segundo o autor o processamento
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transforma os dados em informacdes, organizando-o0s 0s quais, entdo, nos transmitem sua

esséncia.

Percebe-se, entdo, a importancia do presente estudo, cuja base consiste na analise
do desempenho das agdes ordinarias dos bancos através dos indicadores de retorno ajustado
ao risco, transformando em dados puros para informagdes que possam ser utilizadas em

auxilio para os investidores na tomada de deciséo.

1.3 Defini¢do do Problema

Os resultados contébeis dos bancos divulgados trimestralmente sdo respeitaveis e
geralmente superam os ganhos apresentados no periodo anterior. As projecdes de crescimento
e a expansdo dos saldos também demonstram potencial, justificadas principalmente pela
ampliacdo da carteira de credito, manutencdo do spread praticado pelos bancos, reducdo de
custos e melhora da eficiéncia. E ainda, estudos como o de Gregorio (2005), sobre
rentabilidade dos bancos privados que atuam no Brasil, aumentam a importancia das questdes
a serem respondidas sobre esse tema no setor. Conforme resultados encontrados por Gregorio
(2005) a rentabilidade dos bancos privados tem sido superior a outros setores, entretanto, essa
rentabilidade ndo tem sido suficiente para cobrir os custos de oportunidade do capital proprio
de muitos deles. Dessa forma, o autor conclui que muitos bancos, mesmo apresentando boa
rentabilidade, ndo tém conseguido criar valor para os acionistas. Diante desses fatos as

questdes que este estudo se propde a verificar sdo:

1) A instituicdo financeira que apresentou os melhores indices de rentabilidade e
lucratividade sobre o patriménio investido foi a que proporcionou o melhor indice de

desempenho aplicado em carteiras de investimento;

2) Qual tipo de métrica, entre a contéabil e a de mercado, é melhor indicador para
recomendacdo de investimento, analisando o retorno das a¢Bes ordinarias dos bancos junto a

Bolsa de Valores;
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3) Os resultados contabeis que expressam a rentabilidade dos bancos sdo bons
indicadores para os investidores quando analisados em termos de retorno puro, ou seja, sem a

variavel risco embutida, e

4) Os retornos das agdes ordinarias dos bancos remuneram o risco embutido nessa

modalidade de investimento.

14 Metodologia

Martins (2002, p. 33) apresenta as principais modalidades de estudos utilizadas

nas pesquisas sociais, das quais destacamos as seguintes:

1) Empirico-analiticas: abordagens quantitativas que privilegiam estudos préticos,

apresentando em comum o emprego de técnicas de coleta, tratamento e analise de dados;

2) Fenomenoldgico-hermenéuticas: abordagens que utilizam técnicas ndo

quantitativas, privilegiando estudos tedricos e anélise de documentos e textos;

3) Bibliograficas: abordagens que visam conhecer as contribui¢des cientificas
sobre um assunto, tendo como objetivo recolher, selecionar, analisar e interpretar as

contribuicdes tedricas sobre o assunto;

4) Exploratérias: abordagens adotadas para a busca de maiores informagdes sobre
determinado assunto pouco conhecido, tendo a finalidade de formular problemas e hip6teses

para estudos posteriores.

O presente trabalho se situa entre as pesquisas do tipo: empirico-analitica e
fenomenoldgico-hermenéutica. O enquadramento na abordagem empirico-analitica decorre de
efetuarmos coleta, tratamento e analise de dados referentes aos demonstrativos contabeis de
bancos e das cotagdes das acdes na Bolsa de Valores do Estado de S&o Paulo (BOVESPA). O
enquadramento na abordagem fenomenoldgico-hermenéutica decorre de realizarmos diversos

estudos sobre a bibliografia e documentos oficiais existentes.
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Para Collis e Hussey (2005, p. 61), metodologia é a maneira global de tratar o
processo de pesquisa, da base tedrica até a coleta e anélise de dados. Método, por sua vez,

refere-se as maneiras de coletar e ou analisar dados.

O método utilizado serd a analise dos indicadores de desempenho contébeis e dos
indicadores de desempenho de retorno ajustado ao risco. Serdo extraidas informacdes do
Balanco Patrimonial, da Demonstracdo de Resultado do Exercicio e do preco das acdes
negociadas na BOVESPA, dos principais bancos privados e publicos nacionais, de grande

porte, para o periodo compreendido de 2002 a 2007.

A fim de conhecer o desempenho contabil dos bancos, quatro grupos de

indicadores serdo analisados:

1) Solvéncia e liquidez: verificar a capacidade das instituicGes financeiras em

cobrir suas obrigagoes;

2) Endividamento e imobilizagdo: apresentar o grau de capital de terceiros

utilizado;

3) Eficiéncia: investigar o indice de eficiéncia bancério, e

4) Rentabilidade: mostrara a lucratividade sobre o capital investido.

A recompensa a variabilidade sera analisada através dos indicadores aplicados a

carteiras de investimentos ou a ativos isolados:

1) indice de Sharpe: verificar o excesso de retorno pelo risco total do ativo;

2) Indice de Treynor: analisar o prémio pelo risco sobre o risco sistematico do

ativo;

3) Indice de Jensen: medir o excesso de retorno de um investimento arriscado,

pela quantidade de risco sistematico e ndo sistematico assumido, e
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4) indice de M2 de Modigliani e Modigliani: verificar o excesso de retorno do

ativo em relag&o ao retorno de mercado se ambos tivessem a mesma volatilidade.

Depois de conhecidos os resultados dos indicadores contabeis e dos indices de
retorno ajustado ao risco, utilizados em carteiras de investimentos ou em ativos isolados,

avaliaremos e compararemos os resultados obtidos.

1.5 Delimitag¢des da Pesquisa

A primeira delimitacdo do presente trabalho é de carater amostral e se deve ao
reduzido numero de instituicGes financeiras com agdes negociadas na Bolsa de Valores do
Estado de Sdo Paulo — BOVESPA. Atualmente existem 13 bancos entre 0s de grande e médio
porte com a¢des negociadas, sendo 04 bancos de grande porte e 09 bancos de médio porte e
os Ultimos estrearam recentemente na BOVESPA, porque realizaram oferta inicial publica de
acoes (IPO, na sigla em inglés) em 2007. Como o periodo desta pesquisa é de 2002 a 2007, 0s
mesmos néo fizeram parte deste estudo.

Esta primeira delimitacdo é agravada por outra caracteristica do mercado
aciondrio, a grande concentracdo de liquidez em poucas agdes. Assim, 0 nimero ja limitado
de instituicbes com acdes listadas é ainda mais reduzido pela falta de liquidez de muitas
acdes. A baixa liquidez afeta diretamente a qualidade da formagdo de preco da agéo,

justamente o fator fundamental para a pesquisa sobre retorno e risco da agéo,

A segunda delimitac@o do estudo é de carater setorial, haja vista, que a pesquisa
concentrou-se nas agdes ordinarias das institui¢es financeiras de grande porte e ndo nas
acOes ordinarias de outros setores como o de petrleo, mineragdo, siderurgia, bens de
consumo e capital, energia elétrica, telecomunicacdo, construcdo e outros. Vale ressaltar que
ao contrério da primeira delimitacdo que pouco pode ser feito para resolver, ja que séo
caracteristicas tipicas de um mercado acionario em desenvolvimento, como o brasileiro, a
segunda delimitacdo pode facilmente ser resolvida através de outros estudos utilizando a

mesma metodologia para os setores descritos.
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1.6 Estrutura do Estudo

Este estudo estéa dividido em cinco se¢Bes. Na se¢do 1 apresentou-se a introducdo
ao tema, incluindo o objetivo, a justificativa, a definicdo do problema, a metodologia geral

para o desenvolvimento da pesquisa e as delimitagdes do estudo.

A secdo 2 apresenta a fundamentacéo teérica e estudos empiricos que abordam 0s
topicos relativos aos indicadores de desempenho contébil e métricas de desempenho aplicadas

em carteiras baseadas na relacdo risco e retorno.

A secdo 3 explica, em detalhes, 0 método e a metodologia utilizada no estudo,
desde a definicdo do plano amostral até os procedimentos para testes das hipoteses a serem

testadas.

A secdo 4 aborda os resultados e a analise dos resultados obtidos nos indicadores
de desempenho contébil, nas medidas de retorno ajustado ao risco e nos testes das hipoteses

avaliadas.

O dltimo capitulo é destinado as consideragdes finais, enunciando os aspectos
relevantes em face aos resultados obtidos e apresenta as sugestfes para elaboragdo de

pesquisas futuras.
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2  FUNDAMENTACAO TEORICA

Neste capitulo, sdo apresentadas as bases tedricas que fundamentaram a presente
pesquisa. Primeiramente, € apresentada a analise de desempenho de bancos efetuada com base
nos demonstrativos contabeis. Para Assaf Neto (2002, p. 278), é importante entender os
indicadores de avaliacdo das instituicdes financeiras como medidas que embutem uma
tendéncia de desempenho, indicando os potenciais pontos fortes e fracos da instituicdo e
despertando a atencdo do analista para os aspectos que demandem maior avaliagdo. Em
seguida, sdo apresentadas medidas de analise de performance de carteiras e ativos isolados.
Conforme Matsumoto e Gonzales (2005, p. 3), este estudo considera, as medidas cléssicas de
avaliacdo de desempenho de investimentos elaboradas por Sharpe (1966 e 1994), Treynor
(1965) e Jensen (1968) tendo como base o CAPM - Capital Asset Pricing Model. Sera
abordado também o conceito do indice M2 de Modigliani e Modigliani. Por fim, séo
apresentados alguns dos principais estudos empiricos nacionais ja realizados em relagéo aos

topicos abordados nesta pesquisa.

2.1 Anélise das Demonstragdes Contabeis

Segundo Marion (1998, p. 451 e 452) o desempenho medido através da Analise
das Demonstracfes Financeiras é tdo antigo quanto a Contabilidade, pois se encontram 0s
primeiros inventarios de rebanhos e a preocupacéo da sua varia¢do por volta de 4000 a. C.,
demonstrando a necessidade do ser humano ter atengdo com a atividade econdmica e a
mutacdo de suas riquezas. Entretanto, o surgimento da Anélise das Demonstracdes
Financeiras de uma forma mais sélida remonta no final do século XIX, quando banqueiros
americanos solicitavam as demonstracfes as empresas que desejavam contrair empréstimos e
é, por causa disto, que a expressdo "Andlise de Balancos* perdura até os dias atuais.
Desenvolveu-se ainda mais com o surgimento dos bancos governamentais interessados na
situacdo econdmico-financeira das empresas tomadoras de financiamentos. Tal instrumento se
torna de grande importancia e utilidade para tomada de decisfes, tanto para investidores

quanto para acionistas, quando houve a abertura do Capital pelas companhias.
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As demonstracfes contabeis sozinhas ndo conseguem dar informag@es a respeito
do desempenho econdmico e financeiro da empresa, entretanto, através das demonstragdes,
podem ser extraidos indices a respeito de sua posicdo econdmica e financeira. Com a
utilizagdo de indices um analista pode obter conclusdes sobre a atividade de investir em a¢des
de determinada empresa; se um credito solicitado merece ou ndo ser atendido; se a capacidade
de pagamento (liquidez) encontra-se numa situacdo de equilibrio ou insolvéncia e se a
atividade operacional da empresa oferece uma rentabilidade que satisfaz as expectativas dos

proprietarios de capital.

Para Assaf Neto (2002, p. 48) a andlise de balancos visa relatar, com base nas
informagBes contabeis, a posicdo econdmico-financeira atual, as causas que determinaram a
evolucdo apresentada e as tendéncias futuras. Em outras palavras, pela analise de balangos

extraem-se informagGes sobre a posigdo passada, presente de uma empresa.

No levantamento bibliogréafico efetuado foram encontradas semelhangas entre as
principais técnicas de andlise de balancos e para maior facilidade de elaboragdo das
definicdes, adotaram-se as nomenclaturas Liquidez e Solvéncia, Endividamento e Estrutura de
Capital, Rentabilidade e Lucratividade e Indices de Mercado que serdo apresentados no

decorrer deste subitem.

2.1.1 indices de Liquidez e Solvéncia

Para Martins (2007, p. 90) a solvéncia evidencia o0s recursos proprios de uma
instituicdo financeira oferecidos ao risco de sua atividade. A instituicdo pode ser considerada
solvente quando o valor de seus ativos superar o valor de seus passivos de diferentes
naturezas. A liquidez, por outro lado, reflete a capacidade financeira da IF para tender
prontamente toda demanda por recursos imediatamente disponiveis. A posi¢do de liquidez
revela a habilidade da IF gerar recursos para atendimento de suas obrigagdes e demandas

financeiras.
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Assaf Neto (2002, p. 279) relaciona alguns indices utilizados no estudo da
liquidez das instituicbes do Sistema Financeiro Nacional — SFN, elaborados com base em

informagBes contidas nos demonstrativos contabeis, dos quais destacamos 0s seguintes:

1) Encaixe Voluntario: este indice identifica a capacidade financeira imediata de
uma IF para cobrir saques contra depésitos & vista na data de encerramento do exercicio
social. A tendéncia natural das IF € manter as disponibilidades no menor nivel possivel, ja que
elas ndo produzem rentabilidade. A participagdo dos depdsitos & vista na carteira de captagéo
das instituices financeiras tende a ser pequena, em fungdo das alternativas de investimentos

de curto prazo disponiveis aos depositantes.

Encaixe Voluntario = Disponibilidades/Dep6sitos a Vista 1)

Equacéo 1 - Encaixe Voluntario

2) Liquidez Imediata: este indice adiciona ao encaixe voluntério as aplicacdes
financeiras prontamente negociveis ou equivalentes de caixa (ludicibus et al, 2003, p. 399).
O indice de liquidez imediata, quando superior a 100,00%, indica a existéncia de recursos
disponiveis para cobrir integralmente os depositos a vista e parte dos depdsitos a prazo da

instituicdo financeira.

Disponiblidades + Aplicac6es Interf. de Liquidez
Depdsitos a vista

(2)

Liquidez Imediata =

Equacéo 2 - Liquidez Imediata

3) Indice Empréstimos/Depositos: este indice revela, para cada unidade monetaria
de capital emprestado pela IF, quanto foi financiado sob a forma de depdsitos. Um aumento
no indice pode indicar uma diminuigdo na capacidade da IF em atender eventuais saques da
conta de seus depositantes, mas pode elevar a rentabilidade. Uma reducéo do indice pode
indicar um aumento na capacidade da IF em atender eventuais saques da conta de seus

depositantes, mas pode baixar a rentabilidade.

indice Empréstimos/Dep6sitos = Operagdes de Crédito/Dep0dsitos (3)

Equacio 3 - indice Empréstimos/Dep0sitos
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4) Capital de Giro Proprio: este indice indica o percentual dos recursos proprios
da IF que se encontra no giro de seus negdcios, financiando ativos. E um parametro de
seguranga da IF, revelando seu nivel de folga financeira financiada com patrimdnio liquido.
Na apuracdo deste indice, o patrimdnio liquido é geralmente admitido como fonte de

aplicagbes no ativo permanente.

Patrimdnio Liquido — Ativo Permanente (4)
Patrimonio Liquido

Capital de Giro Préprio =

Equacéo 4 - Capital de Giro Prorio

5) Participacdo dos Empréstimos: este indice revela o percentual do ativo total de
uma IF que se encontra aplicado nas operacdes de crédito. As operagBes de crédito de uma IF
sdo geralmente constituidas de ativos de baixa liquidez e de pouco ou nenhum mercado
secundario. Desta forma, altos indices de participacdo dos empréstimos podem indicar menor
liquidez e maior rentabilidade operacional do banco. Ao contréario, baixos indices podem

indicar maior liquidez e menor rentabilidade.

Participacdo dos Empréstimos = Operag6es de Crédito/Ativo Total (5)

Equacéo 5 - Participacdo dos Empréstimos

Outros indices popularmente utilizados no estudo da liquidez, freqlientemente
mencionados por autores como Silva (2004, p. 308 e 311) podem ser adaptados ao estudo da

liquidez de InstituicGes Financeiras, dos quais destacamos 0s seguintes:

6) Indice de Liquidez Geral: este indice relaciona o ativo circulante e realizavel
total (curto e longo prazo) com o passivo circulante e exigivel total (curto e longo prazo),

indicando a quantidade de ativos de curto e longo prazo por unidade do passivo total.

Ativo Circulante + Realizavel Total
Passivo Circulante + Exigivel Total

(6)

indice de Liquidez Geral =

Equacéo 6 - indice de Liquidez Geral
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7) Indice de Liquidez Corrente: este indice relaciona o ativo circulante e
realizdvel a curto prazo com o passivo circulante e exigivel a curto prazo, indicando a

quantidade de ativos de curto prazo por unidade de passivos de curto prazo.

Ativo Circulante + Realizavel a Curto Prazo

indice de Liquidez Corrente = —— —
g Passivo Circulante + Exigivel a Curto Prazo

(7)

Equacéo 7 - indice de Liquidez Corrente

Para Martins (2007, p. 92) apesar de populares, os indices de liquidez geral e de
liquidez corrente séo estaticos e ndo avaliam o risco dos ativos, comprovado pelo fato de duas
IF poderem apresentar o mesmo indice de liquidez geral ou liquidez corrente, mas se

diferenciarem pelo tipo e qualidade de seus ativos.

2.1.2 Indices de Endividamento e Estrutura de Capital

Segundo Souza (2006, p. 25) o endividamento est associado a intensidade com a
qual a companhia utiliza recursos de terceiros, em detrimento ao capital proprio. Quanto mais
endividada estiver, maior a probabilidade de se tornar incapaz de honrar 0s compromissos

assumidos.

Do lado positivo Ross, Westerfield e Jaffe (1995, p. 51) mencionam que é preciso
lembrar que o capital de terceiros é uma modalidade importante de financiamento, e que
oferece uma vantagem fiscal significativa, pois os pagamentos de juros sdo dedutiveis na

apuracdo do lucro tributével.

O indice de endividamento das institui¢des financeiras é geralmente elevado, em
funcdo da prerrogativa de captacdo de recursos de terceiros para alavancagem de seus

resultados.

Para Santos (2005, p. 16) os indices de endividamento mostram a propor¢do do
total de ativos financiados por dividas ou capital de terceiros (passivos), destacamos a seguir

dois indices de endividamento:
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1) indice de Endividamento Total: mostra a participagdo percentual de recursos
de terceiros no financiamento do ativo ou investimento total. Quanto maior for esse indice,

maior serd o montante do capital de terceiros que vem sendo utilizado para gerar lucros.

indice de Endividamento Total = Passivo Total/Ativo Total (8)

Equacéo 8 - indice de Endividamento Total

Entende-se por Passivo Total a soma do Passivo Circulante com o Passivo

Exigivel a Longo Prazo.

2) indice de Alavancagem: mostra a proporgdo entre dividas e capital dos

proprietarios no financiamento dos ativos.

indice de Alavancagem = Passivo Total/Patriménio Liquido €)]

Equacio 9 - indice de Alavancagem

A imobilizacdo do patriménio liquido demonstra que os recursos proprios da
empresa estejam aplicados em investimentos de recuperagdo a longo prazo, inviabilizando o
giro de alguns recursos a curto prazo. Assim, pode-se afirmar que indice é utilizado para

encontrar o montante dos recursos proprios aplicados em ativo permanente.

3) Imobilizagéo do Capital Proprio: este indice relaciona o ativo permanente com
0 patrimdnio liquido contébil da instituicdo financeira, indicando quanto do capital proprio

esté investido no ativo permanente.

Imobilizacdo Capital Proprio = Ativo Permanente/Patrimdnio Liquido  (10)

Equacéo 10 - Imobilizacdo Capital Proprio
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2.1.3 Indices de Rentabilidade e Lucratividade

A atividade bancéria é similar aos demais tipos de negdcios, diferenciando-se pela
natureza dos fatores disponiveis, uma vez que 0s recursos obtidos pelas institui¢des
financeiras representam as suas matérias-primas, que sdo geralmente investidas sob a forma
da concessdo de crédito. Os indices de rentabilidade medem o quanto uma empresa esta sendo
lucrativa ou ndo, através dos capitais investidos, o quanto renderam os investimentos e, qual o

resultado econdmico da empresa. O seu conceito analitico € o quanto maior melhor.

Os indicadores de rentabilidade sdo importantes para avaliar o desempenho, a
principio os ativos, devem gerar beneficios econdmicos no minimo capazes de remunerar 0s
valores registrados nos passivos, como as despesas, riscos e custos com a intermediagdo

financeira.

Assaf Neto (2002, p. 284 e 285) apresenta 0s seguintes grupos de indices de

analise de rentabilidade adaptados a atividade bancéria:

1) Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE): fornece o ganho percentual
auferido pelos proprietarios como consequéncia das margens de lucro, da eficiéncia
operacional, do leverage e do planejamento eficiente dos negdcios. A formacdo do ROE é
determinada pela capacidade de alavancagem das IF. Segundo Damodaran (1999, p. 106) o
retorno sobre o patriménio liquido examina a lucratividade do ponto de vista do investidor em
patriménio liquido, relacionado os lucros do investidor (lucro liquido apés tributacdo e juros),

ao valor contébil do investimento em patrimdnio liquido.

ROE = Lucro Liquido/Patrimdnio Liquido (11)
Equacéo 11 - ROE

2) Retorno sobre o Investimento Total (ROA): fornece os resultados dos negécios
realizados pela IF, como consequéncia da eficiéncia do gerenciamento da lucratividade dos
ativos e custo financeiro dos passivos. Comparados as empresas ndo financeiras, as IF

apresentam baixos retornos sobre o investimento total.
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ROA = Lucro Liquido/Ativo Total (12)
Equacéo 12 - ROA

3) Margem Liquida (ML): formada pelos resultados da gestdo dos ativos e
passivos das IF, permite avaliar a fun¢éo bésica de intermediacéo financeira da IF. Verifica a
eficiéncia da instituicdo financeira no periodo, analisando o lucro gerado na sua atividade

depois do pagamento do imposto de renda e dividendos.

ML = Lucro Liquido/Receita de Intermediagéo Financeira (13)

Equacéo 13 - Margem Liquida

4) Margem Operacional (MO): mostra a capacidade da instituicdo financeira em
gerar lucro na sua atividade operacional. E uma das principais medidas de lucratividade, uma
vez que esta diretamente relacionada com o risco do negdcio, ou seja, com a capacidade da

empresa gerar faturamento superior aos desembolsos de caixa (custos e despesas
operacionais).

MO = Lucro Operacional/Receita de Intermediacdo Financeira (14)

Equacéo 14 - Margem Operacional

5) O indice de eficiéncia operacional (IE): € um indice de produtividade que
relaciona as despesas operacionais da IF com sua receita de intermediag&o financeira. Quanto

menor for o IE, maior serd a produtividade ou menor a estrutura operacional da institui¢do
financeira.

IE = Despesas Operacionais/Receitas de Intermediagdo Financeira (15)

Equacéo 15 - Indice de Eficiéncia Operacional



32

2.1.4 Indices de Mercado

Uma caracteristica muito importante de uma empresa, que ndo pode ser
encontrada em uma demonstracdo contabil, porém pode ser extraida através dos indices de

mercado, é a expectativa dos investidores em relagdo ao seu valor de mercado.

Os Indices de Mercado mensura a relagio entre o preco de mercado das agdes de
uma empresa, seu lucro e valor contébil da a¢do. Esses indices ddo a administracdo um indicio

do que os investidores pensam sobre o desempenho historico da empresa e suas perspectivas.

Santos (2005, p. 25) apresenta os principais indices que medem a relacéo entre o

valor contébil e o valor de mercado das acfes de uma empresa:

1) indice Prego/Lucro por Acdo (P/L): mensura quanto os investidores estio
dispostos a pagar por unidade de lucro divulgado. Uma maneira simplista de interpretar a
medida é entendé-la como o nimero de periodos necessarios a recuperagdo do investimento
realizado pelo investidor, mantendo-se o nivel de lucros estavel. Segundo Assaf (2002, p.
224) no que se refere a avaliacdo do indice prego/lucro, tem-se que, quanto maior o P/L de
uma acdo, menores espera-se que sejam o risco e a lucratividade do investimento. Ao
contrério, quanto menor o P/L, maiores s8o o risco e a lucratividade esperados da acdo. O

inverso do indice P/L € muitas vezes definido como a lucratividade da acéo.

P/L = Preco de Mercado por Acdo /Lucro Contabil por Agédo (16)

Equaco 16 - indice Preco/Lucro

Para Damodaran (1999, p. 359) o indice preco/lucro (P/L) é o indicador mais
utilizado e também o de que mais se faz uso imprdprio. Sua simplicidade o torna uma op¢éo
atraente para aplicagdes que variam da fixacdo de precos de ofertas publicas iniciais a
realizacdo de andlises de valor relativo, mas sua relagdo com os dados financeiros basicos de
uma empresa é frequentemente ignorada, levando a erros significativos em aplicagdes. Ha

vérias razdes pelas quais o indice prego/lucro seja utilizado em avaliagdes:
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a) E uma informacAo estatistica intuitivamente interessante que relaciona o preco

pago aos lucros atuais.

b) E simples de calcular para a maioria das agbes e esta amplamente disponivel,

tornando simples as comparagdes entre agoes.

c) Pode ser substituto de varias outras caracteristicas da empresa, incluindo o

risco e 0 crescimento.

2) Indice Preco/Valor Patrimonial da Acdo (P/VP): mensura 0 quanto 0S
investidores estdo dispostos a pagar por unidade do capital social (patriménio liquido). Em
condigdes normais, o valor de mercado supera o patrimonial por diversos motivos:
expectativas de bom desempenho futuro da empresa e/ou de seu setor; ativos subavaliados
pela Contabilidade (imobilizado n&o reavaliado, goodwill ndo registrado); passivos

superavaliados (excesso de provisdes contingenciais).

P/VP = Prego de Mercado por Agdo /Valor Patrimonial por Acdo (17)

Equagcdo 17 - indice Preco/Valor Patrimonial por Acéo

Segundo Damodaran (1999, p. 393) a relagdo entre o preco e o valor contabil
sempre atraiu a atencdo dos investidores. Agdes sendo negociadas por precos bem inferiores
ao valor contdbil do patrimdnio liquido tém sido geralmente consideradas como boas
candidatas a carteiras subvalorizadas, ao passo que aquelas sendo negociadas por pregos

maiores do que o valor contabil tem sido alvo de carteiras supervalorizadas.

3) Lucro Contébil por Agdo (LPA): Braga e Marques (2000, p. 14) consideram
mais popular das medidas de avaliacdo, sobretudo em virtude de sua simplicidade de célculo,

passou a ser encarado por muito tempo pelos analistas como uma relagdo-chave da
Contabilidade.

LPA = Lucro Liquido/Numero de A¢des Emitidas (18)
Equacéo 18 - Lucro Contabil por Agéo
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4) Valor Patrimonial da Acdo (VPA): para Braga e Marques (2000, p. 14) uma
das medidas mais simples utilizadas para fins de avaliacdo, significa a fatia do patrimdnio
atribuivel a cada acdo da companhia. A despeito de sua simplicidade relativa, a medida possui
limitacOes bastante peculiares. Como seu numerador representa um dado contébil resultante
de procedimentos de distribuicdo e reconhecimento de receitas, despesas, ativos e passivos até

certo ponto arbitréarios, a medida acaba por incorporar essa deficiéncia.

VPA = Patrimdnio Liquido/Numero de Acbes Emitidas (19)

Equacéo 19 - Valor Patrimonial da Acéo

2.1.5 Custo de Capital e Desempenho Econdmico

O custo de capital equivale aos retornos exigidos pelos credores e pelos
proprietarios de uma instituicdo financeira e identifica o retorno que esta deve produzir em
seus investimentos para remunerar suas fontes de financiamento. Autores como Assaf Neto

(2002, p. 238), dentre outros, costumam apresentar o custo de capital da forma seguinte:

WACC = W1.K; + W2.K, (20)
Equacéo 20 - Custo do Capital

Onde:

WACC > Representa o custo médio ponderado de capital das fontes de

financiamento.

w1 - Representa a propor¢édo de capitais de terceiros na estrutura de
capital.

K, —> Representa o custo do capital de terceiros.

w2 - Representa a propor¢édo de capitais de proprios na estrutura de

capital.
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Ke - Representa o custo do capital proprio ou custo de oportunidade dos

proprietarios.

Para Martins (2007 p. 100) a comparacdo do retorno sobre o investimento (ROI)
com o custo médio ponderado de capital (WACC) permite identificar se um empreendimento

atende as expectativas minimas de remuneragéo de seus proprietarios ou néo.

Desta forma:

ROl < WACC: ndo atende as expectativas minimas de remuneracdo dos

proprietérios e destroi valor econémico do empreendimento;

ROI > WACC: atende as expectativas minimas de remuneracdo dos proprietarios

e agrega valor econdmico ao empreendimento.

2.2 Decisdo de Investimento

A abordagem de Markowitz, segundo Sharpe e Alexander (1999, p. 136-142),
demonstra que o investidor, quando faz a deciséo de investir em um portfélio, deveria avalia-
lo com base em seu retorno e o desvio-padrdo esperados. Isto é, deveria estimar o retorno e o
desvio-padrdo de cada portfolio e em seguida escolher o melhor baseado na magnitude
relativa a esses dois parametros. Antes de explicar os conceitos de retorno e risco, elucidou-se

0 conceito de investimento.

2.2.1 Conceito de Investimento

Sharpe, Alexander e Bailey (1999, p. 1) ressaltam a diferenca entre investimento e
poupanca, definindo poupanga como uma reserva de consumo, enquanto investimento

apresenta a conotagdo de expectativa de aumento da riqueza.
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Luenberger (1998, p.1), define investimento como um sacrificio de consumo no

presente para a obtencdo de beneficios no futuro.

Para Sharpe et al. (1999, p. 1), o termo investimento, em um sentido mais amplo,
significa o sacrificio de um certo valor presente por um, possivelmente incerto, valor futuro.
O sacrificio é no presente e é certo, enquanto que o retorno ocorre no futuro e a magnitude é

incerta.

Os autores propdem uma distribuigdo inicial entre os investimentos reais, que
normalmente envolvem ativos tangiveis, como terras, maquinas ou fébricas; e investimentos
financeiros, que envolvem contratos escritos em pedagos de papel, tais como agdes e titulos
de divida. Assim, quando os valores e beneficios sdo monetariamente quantificaveis, o

beneficio esperado no futuro é receber mais dinheiro e nesta linha.

Copeland e Weston (1992, p.17) afirmam que um individuo poupa porque o
beneficio futuro esperado do consumo de um délar poupado excede o beneficio de utiliza-lo

para consumo presente.

2.2.2 Conceito de Retorno

Para Varga (2001, p. 2) o indicador de perfomance mais simples para um fundo €
a sua taxa de retorno e talvez seja o indicador mais importante para a maioria dos investidores

(certamente o € para os investidores neutros a risco).

O retorno de um ativo financeiro ou de um portfélio de titulos durante
determinado intervalo é, segundo Modigliani, Fabozzi e Jones (2003, p. 123-124), igual a
diferenca dos valores de mercado do portfolio mais qualquer distribui¢do recebida por ele,

expressada como uma fragdo do valor do portfélio inicial.
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Para Oda (2006, p. 35) uma medida importante para analise e selecdo de
investimentos é a taxa de retorno, que representa 0 ganho monetério por unidade de capital

investido em determinado periodo de tempo.

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (1995, p. 186), o retorno total de uma acéo é
dado pela soma do dividendo pago pela acdo no periodo de apuracdo (o dividend yield)
somado ao ganho de capital da acdo, que equivale a variacdo do preco da acdo entre o inicio e
o final do periodo de apuracéo, assim:

Taxa de retorno do dividendo

DY; = DiViy1/Pit (21)

Equacéo 21 - Taxa de Retorno do Dividendo

Taxa de Retorno do Ganho de Capital

6C, = Pi,t+|;_ Pit (22)
1t

Equacéo 22 - Taxa de Retorno do Ganho de Capital
Taxa de Retorno Total da Acéo

Ry = Divj t41 + Pits1 — Pt (23)
Pic Pic

Equacéo 23 - Taxa de Retorno Total da Agdo

Onde:

DY; - Taxa de retorno do dividendo do ativo.

Div;¢,1 = Valor do dividendo pago pelo ativo no periodo.

Pic -> Preco do Ativo no inicio do periodo.
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GC; - Taxa de Retorno do Ganho de Capital.

Pit+1 - Preco do Ativo no final do periodo.

Rit —> Taxa de Retorno Total do ativo.

Conforme Pereira (2006, p. 10) para investimentos realizados por periodos
maiores e com retornos diferentes, utiliza-se o calculo da média dos retornos. Essa medida

pode ser convertida para taxas anuais ou outros periodos de retornos.

2.2.3 Conceito de Risco

Securato (1996, p. 27-35) coloca a dificuldade de conceituar o risco e de
estabelecer os graus de aversdo ao risco, em razdo das diferentes perspectivas dos investidores
geradas por diferentes conjuntos de informagGes. Segundo Bruni (1998, p. 24) em termos
gerais, pode-se expressar risco como a possibilidade de ocorréncia de um evento ndo

desejavel.

As discussdes sobre incerteza e risco tendem a arrastar para um nevoeiro de
reflexdes metafisicas — é s6 lembrar as especulagdes do secretario de Defesa dos Estados
Unidos, Donald Rumsfeld, sobre o desconhecido, o incerto e o inesperado, por exemplo. Mas
a clareza é possivel. O economista Frank Knight (1972, p. 35) diferenciou risco, como algo
cuja probabilidade é possivel calcular — é s6 pensar em um jogo de dados, da incerteza, que
acontece ao acaso e sobre a qual ndo se podem conhecer as probabilidades — por exemplo, a

possibilidade de um edificio pegar fogo.

Frank Knight (1972, p. 249) utiliza o termo risco para classificar a incerteza
mensuravel e a imensuravel designa a incerteza. Para Knight a diferenca prética entre as duas
categorias, risco e incerteza, é que na primeira a distribuicdo do resultado num grupo de casos
é conhecida, enquanto no caso da incerteza isso ndo ocorre, em geral devido ao fato de que é
impossivel formar um grupo de casos, porque a situacdo que se enfrenta é, em alto grau,

singular.
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Para Securato (1996, p. 30 e 31) o uso do desvio-padrdo € um modo de se
quantificar o risco. Considerando que quando calculamos a média de uma distribuicdo de
probabilidades, procuramos a possibilidade de que esta média represente a distribuicdo, diante
disso, a grande questdo é saber se esta média € uma boa representacéo, ou ndo, da distribuicéo
de probabilidades. A resposta a esta questdo é dada pelo desvio-padrdo, que nos informa o

grau de concentracdo das probabilidades em torno da média.

A oscilacdo é o risco. A volatilidade é um indicador de risco de pregos que nos diz
quanto o retorno oscila em torno de uma tendéncia. Quanto mais oscilar o retorno do
investimento maior sera o risco, e maior serd o valor da volatilidade. Dado um conjunto de
ativos, mais desejavel é aquele ativo que atinge menor volatilidade para um determinado nivel
de rentabilidade. Existem varias técnicas de medicdo, sendo a mais utilizada a do calculo do

desvio padréo dos retornos.

(24)

Equacéo 24 - Desvio Padréo dos Retornos

Onde:

(o —> O desvio-padréo do ativo.

R; —> Retorno esperado pelo ativo.

R - E amédia dos retornos do ativo no periodo da analise.
n - E o0 niimero de periodos.

O risco total de uma empresa é medido pelo desvio-padréo das taxas de retorno
sobre o investimento. Este risco possui dois componentes: o primeiro é o que pode ser

eliminado com a diversificagdo do investimento, pois afeta apenas o projeto ou poucos ativos,
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e é denominado risco ndo sistematico; o segundo € aquele que afeta 0 mercado como um todo

e ndo pode ser eliminado com a diversificagdo, sendo denominado risco sistematico.

O risco sistemético de um titulo pode ser medido pelo valor de seu coeficiente
beta, que por sua vez pode ser estimado pelo coeficiente de regressdo linear entre a taxa de
retorno do investimento e a taxa de retorno de uma carteira que represente o mercado. O beta

indica a contribuicdo que o titulo traz & carteira de mercado, em termos de risco.

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (1995, p. 222 e 223), pesquisadores tém

mostrado que a melhor medida do risco de um titulo numa carteira ampla é o beta do titulo.

_ Cov(Ri,Rm) (25)
: o?(Rm)
Equacéo 25 - Beta do Titulo

Onde:

Bi —> Beta do ativo.

Cov(R;,R,,) —> Covariancia entre o retorno do ativo e o retorno do mercado.
o?(Ry) - Variancia do retorno do mercado.

A intuicdo bésica por trés do coeficiente beta é a de que mede a sensibilidade de

uma variagao do retorno de um ativo individual a variacdo do retorno da carteira de mercado.

2.3 Medidas de Retorno Ajustado ao Risco

O indice de retorno é um conceito bem utilizado na avaliagdo de performance
carteiras ou ativos isolados, no entanto, ndo leva em consideragdo 0 risco existente no

investimento. Segundo Oda (2006, p. 71) a Teoria de Portfolios evidenciou a importancia do
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risco na avaliagdo de investimentos, demonstrando, claramente, a insuficiéncia de
maximizagdo do valor esperado como objetivo a ser perseguido. Dessa forma, para mensurar
corretamente o desempenho, torna-se necessario ajustar o retorno ao risco incorrido para obté-

lo.

Este subitem abordard os principais indices de desempenho baseados na Teoria de

Mercado de Capitais, que utilizam como medidas de risco o desvio-padréo e o beta.

2.3.1 indice de Sharpe

O indice de Sharpe foi formulado por Sharpe (1966). E um indicador de
desempenho que ajusta o prémio pelo risco sobre o risco total do investimento. A férmula

original do indice de Sharpe, descrita em 1966, é dada por:

s = R; —R¢ _ Prémio pelo Risco (26)
M7 6,  Risco Total

Equacéo 26 - indice de Sharpe

Onde:

Sh; - Indice de Sharpe de determinado ativo.
R; —> Retorno esperado pelo ativo.

Ry —> Taxa de juros sem risco.

(o —> Desvio-padréo dos retornos do ativo.

Moraes (2000, p. 26) observa que ao utilizar o desvio-padrdo como medida de

risco, o indice de Sharpe leva em conta tanto o risco sistematico como o ndo-sistematico.
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A classificagio de ativos pelo indice de Sharpe € bastante simples: o melhor ativo
é aquele que apresenta o maior indice, ou como o prdprio Sharpe chamou, o maior indice de
recompensa pela variabilidade. Em outras palavras, o melhor ativo é aquele que apresenta a

maior recompensa para cada unidade de risco incorrida.

Na formula de 1966, o retorno do ativo livre de risco é tratado como tendo desvio-
padréo igual a zero. Isso ndo corresponde & realidade. A taxa de juros da poupanca, a taxa do
CDI - Certificado de Dep6sito Interbancério e os titulos publicos federais, em geral tidos
como sendo os ativos livre de risco, apresentam variagdo em seus pregos, que tem, portanto,
desvio-padréo diferente de zero. Apesar do risco de crédito ser tido, geralmente, como sendo

igual a zero, o risco de mercado ndo é.

Para resolver esse problema, Sharpe (1994, p. 49 e 50) apresentou novo trabalho,
no qual substitui o ativo livre de risco por um benchmark. Além disso, ele alterou a forma de
célculo do risco, que deixa de ser o risco total e passa a ser o desvio-padréo das diferencas

entre o retorno do fundo e o retorno do benchmark. Seja:

Dt =Ryt — Rpt (27)
Equacéo 27 - Diferencial dos Retornos

Onde:

D; -> Diferenga do retorno do ativo e o retorno do benchmark no periodo
t.

Ry -> Retorno do ativo no periodo t.

Rgt - Retorno do benchmark do ativo no periodo t.

e

(28)

T
— 1
D:TZDt
t=1
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Equacao 28 - Valor Médio do Retorno Diferencial

Onde:

D - Representa o valor médio de D, no periodo histérico compreendido
entret=1et=T.

e
o = tT:1(Dt _ 5)2 (29)
b T-1
Equacéo 29 - Desvio Padréo
Onde:
Op - O desvio-padréo durante o periodo compreendido.

Definindo-se op como o desvio-padrdo durante esse periodo, tem-se entdo, a

razdo de Sharpe definida por:

Shy = — (30)

1 GD

Equaco 30 - indice de Sharpe Generalizado

Nesta versdo, o indice indica o retorno diferencial esperado (diferencial entendido
como diferenga entre o retorno do ativo e o retorno do benchmark) por unidade de risco

associado ao retorno diferencial.



44

2.3.2 indice de Treynor

O indice apresentado por Jack Treynor (1965) usa, no lugar do desvio-padréo, o
coeficiente beta como medida de risco. Treynor (1965, p. 63) divide o risco do fundo de agdes
em dois tipos, o risco produzido pelas flutuagdes do mercado em geral — a volatilidade do
mercado de agdes e 0 risco proveniente das flutuagdes das agdes do fundo.

O coeficiente beta é a inclinagéo obtida pela regressao linear entre os retornos do
ativo e os retornos de uma carteira de mercado. Em termos de risco, beta é a medida do risco

sistematico (ndo diversificavel) tanto para os ativos individuais como para as carteiras.

Em seu indice, Treynor desconsidera a existéncia de risco ndo-sistematico, ja que
as carteiras deveriam ser eficientemente diversificadas. Matematicamente, o indice de

Treynor é dado por:

IT, = Ri [; Re (31)

Equacdo 31 - indice de Treynor

Onde:

IT - Indice de Treynor de determinado ativo.
R; —> Retorno esperado pelo ativo.

Ry —> Taxa de juros sem risco.

Bi - Risco sistemético do ativo.

O melhor ativo serd aquele com maior IT, ou seja, aquele que apresentar o melhor

prémio por unidade de risco sistematico incorrida.



45

2.3.3 Indice de Jensen

Conforme Muller (2008, p. 63) em 1968, Jensen propds um novo modelo de
avaliacdo de fundos de investimentos, o terceiro indice de avaliagdo de ativos financeiros.
Para Jensen (1968, p. 390) no passado recente muitos tedricos tentaram avaliar a performance
de carteiras, mas quase todos eles confiaram pesadamente em medidas relativas de
performance, quando o que nds realmente precisamos é de uma medida absoluta de
desempenho. Segundo Muller (2008, p. 63) eis a grande diferenca entre o indice de Jensen
(13), simplesmente alfa, e os indices de Treynor e de Sharpe: enquanto estes dois indicam se
uma carteira “A” é melhor ou pior relativamente a uma carteira “B”, Jensen defende ser mais
importante saber se “A” é melhor ou pior que “B” segundo um padrdo absoluto de

performance.

O indice mostra a capacidade e habilidade gerencial dos administradores de
carteira; com o objetivo de obter retornos superiores aqueles que poderiam ser esperados,
dado o nivel de risco da carteira de investimentos, pela previsdo bem sucedida de precos dos

ativos.

Para Baima (1998, p. 35) o indice de Jensen utiliza a linha de mercado de titulos
como paradigma e constitui a diferenca entre a taxa de retorno médio do ativo e o que seu
retorno médio seria, se 0 ativo estivesse posicionado na linha de mercado de titulos, dado o
mesmo beta do ativo. O indice explica o excesso de retorno de um investimento arriscado,
pela quantidade de risco sistemético e ndo sistematico assumido. A equacdo do indice de

Jensen é a seguinte:

I = R; — [R¢ + Bi(Rm — Rp)] (32)

Equaco 32 - indice de Jensen

Onde:

1 - Indice de Jensen de determinado ativo.

R; —> Retorno esperado pelo ativo.
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Ry —> Taxa de juros sem risco.
Bi - Risco sistemético do ativo.
Rm —> Retorno esperado do mercado.

2.3.4 Indice M2 de Modigliani e Modigliani

Outra medida de desempenho muito interessante, é o chamado M? criado
recentemente por Leah Modigliani e seu avd Franco Modigliani (1997). Segundo Varga
(2001, p. 10) é uma medida de performance ajustada ao risco de mercado, que mede o

excesso do fundo em relagdo ao retorno de mercado se ambos tivessem a mesma volatilidade.

Segundo Securato (1998, p. 2), para obter-se o indice M2, constrdi-se uma carteira
formada pelo portf6lio em andlise e o ativo livre de risco, em proporgdes tais que esta nova
carteira tenha o risco de mercado. O indice M2 ¢ obtido pela diferenca entre o retorno desta
carteira, de risco equivalente ao mercado, e o retorno do mercado. Nestas condicdes, 0 indice

de Modigliani é dado por:

M? =R, — Ry, (33)
Equaco 33 - indice M2

Onde:
M? - Indice de Modigliani e Modigliani.
Reca —> Retorno da carteira ajustada.

Rm —> Retorno esperado do mercado.
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Conforme Franco e Leah Modigliani (1997, p. 46) esta diferenca indica, em
termos de taxa, quanto o portfolio estd sobre-performado, se a diferencga for positiva, ou sub-

performado, se for negativa, em relagdo ao mercado.

Para se obter o M?, deve-se primeiramente obter o retorno da carteira ajustada,
que é igual ao retorno original da carteira mais o retorno sem risco, ponderados pela diferenca

de volatilidade do mercado e da propria carteira, conforme férmula a seguir:

(o) o
Rea = (1——‘?) Rf+?mRi (34)

Oj i

Equacéo 34 - Retorno da Carteira Ajustada

ou

Rea = (;—T (R —Rg) +R¢ (35)
Equacéo 35 - Retorno da Carteira Ajustada

Onde:

Rea -> Retorno da carteira ajustada.

Om —> Desvio-padréo dos retornos do mercado.

(o —> Desvio-padréo dos retornos do ativo.

Ry —> Taxa de juros sem risco.

R; —> Retorno esperado pelo ativo.

Substituindo a equacéo (35) na equagéo (33) teremos:

o
M? = —(:1 (Ri—Rp) +Rr—Ry, (36)
1

Equaco 36 - indice M2
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ou

M? =R (R, = R) = (R — Ry) 37)

Equaco 37 - indice M2

Como a férmula original do indice Sharpe é dada pela equagio (26) e pode ser

utilizada na equagéo (37) entéo o indice M2 toma a forma final:

M? = Om- Shi - (Rm - Rf) (38)
Equaco 38 - indice M2

O indice M2 procura informar ao investidor se ele est4 obtendo retornos maiores

ou menores em relacdo ao risco que esta ocorrendo.

Conforme Securato (1998, p. 4) a vantagem do indice M2 é que ele nos indica o
ganho, ou perda, em termos de retorno do portfélio de risco equivalente ao mercado, enquanto
o0 indice de Sharpe é um nimero puro, sem unidades. Quanto & ordenacéo, os dois indices
apresentam a mesma ordem, isto € um ativo que foi classificado como primeiro pelo indice

de Sharpe também serd primeiro pelo M2.
2.4 Estudos Empiricos

Os estudos empiricos estéo divididos em duas partes: a primeira apresenta alguns
trabalhos académicos realizados no Brasil com relacdo a avaliagdo de desempenho das
Instituicbes Financeiras através de indicadores contabeis, a segunda demonstra alguns
trabalhos efetuados no Brasil sobre a anélise de performance de ativos atraves de indicadores

utilizados na avaliagéo de carteiras de investimentos ou de ativos isolados.
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2.4.1 Desempenho dos Bancos através de Indicadores Contabeis

Oliveira (2008) avaliou a uniformidade dos resultados dos bancos em relagéo a
origem de capital, tamanho e nivel de operacdes de crédito, a partir de uma base de dados, que
compreendeu o periodo entre 1996 e 2006. O intervalo de tempo total foi dividido em trés
partes, de 1996 a 1998, denominado 1° periodo; de 1999 a 2002, 2° periodo; e de 2003 a 2006,
3° periodo. Utilizou as técnicas estatisticas de andlise de correspondéncia (ANACOR) e da
analise de homogeneidade (HOMALS). Rejeitou a hipdtese formulada, de que os bancos
apresentam rentabilidade ndo uniforme quando classificados por tamanho, origem de capital
ou o nivel das operacdes de credito (NOC). O estudo verificou que a rentabilidade bancéria
apresenta comportamento uniforme quando contraposta ao tamanho dos bancos, pois, quando
contraposta a origem de capital, ao nivel de operacbes de crédito e ao tempo, seu
comportamento foi, em geral, ndo uniforme. A categoria de rentabilidade mais baixa
associou-se ao 1° periodo, enquanto as categorias mais altas associaram-se ao 2° e 3° periodos.
Os bancos privados nacionais caracterizaram-se pela associagdo as categorias de rentabilidade
e de nivel de operacéo de crédito mais altos; os bancos publicos apresentaram tendéncia de

melhora de desempenho no decorrer dos periodos.

Martins (2007) aplicou as técnicas de analise econdmico-financeira a balanco e
demonstracdo de resultados consecutivos de bancos, em moeda constante e analisou 0s
resultados procedentes. O autor utilizou os métodos de analise horizontal e vertical de
balancos, os indices econdmico-financeiros e os indicadores de valor agregado aos balancos
patrimoniais e demonstracdes de resultados de seis grandes bancos comerciais e multiplos do
sistema financeiro nacional, nos exercicios sociais de 2004 e 2005. Verificou que a analise de
instituicBes financeiras realizadas a partir dos demonstrativos contdbeis de publicagdo é
eficaz, ndo obstante as limitagBes de informagdes inerentes aos relatorios contébeis sintéticos

em geral.

Maffili (2007) analisou as relagGes existentes entre estrutura de capital, operagdes
de crédito e de tesouraria, spread e indice de eficiéncia com a rentabilidade do setor bancério
brasileiro. A amostra utilizada consiste em instituicbes financeiras pertencentes ao grupo
denominado Consolidado Bancéario |, segundo taxonomia do Banco Central do Brasil, no

periodo compreendido entre 1999 e 2005. Utilizou técnicas econométricas de dados em
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painel, buscando estabelecer o tipo de correlacéo existente entre as varidveis e a rentabilidade.
A andlise dos resultados encontrados indicou que todas as variaveis estdo correlacionadas
com a lucratividade. Realizou estratificagdes na amostra a fim de identificar padrdes dentro
do setor. Algumas tendéncias como a correlagdo positiva entre indice de eficiéncia e
rentabilidade foi encontrada. Em relacdo as demais varidveis do estudo, demonstrou que as
correlagbes no periodo estdo diretamente ligada aos segmentos analisados, evidenciando
diferencas entre as possibilidades de gerenciamento da estrutura patrimonial e spread e o

impacto que decisdes relativas a essas escolhas tem sobre a rentabilidade bancéria.

Souza (2006) analisou o desempenho multicriterial de institui¢des financeiras em
operacdo no Brasil durante o periodo de 2001 a 2005. O intuito da pesquisa foi mostrar uma
nova percep¢do sobre o desempenho de bancos através dos resultados da anélise envoltoria de
dados (DEA), metodologia utilizada pelo autor. Para tanto conduziu uma analise com
indicadores de alavancagem, custo operacional, imobilizacdo, liquidez imediata, niveis de
depdsitos, de operagdes de crédito e rentabilidade. A partir da identificacdo dos 100 maiores
bancos que constavam da listagem publicada na Revista Valor Financeiro entre os anos 2002
e 2006, o estudo analisou os indicadores sob dois enfoques: o primeiro fez uma analise sobre
a eficiéncia de instituigdes distribuidas em quatro segmentos: atacado, middle market,
financiamento e varejo. O segundo buscou demonstrar a performance relativa dos 100
maiores ao longo de cinco anos, com a finalidade de formar um painel de analise da
competitividade do setor. Verificou que a imobiliza¢do foi a varidvel com maior necessidade
de reducéo para melhoria na eficiéncia do setor. Observou que a eficiéncia estava relacionada
a baixos custos operacionais e altas rentabilidades. Na analise por segmentos, o atacado foi o
mais eficiente e, de uma forma geral, em cada segmento os lideres de desempenho ndo eram

as instituicbes com os maiores ativos.

Gregorio (2005) investigou se a Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido (ROE)
do setor bancério privado atuante no Brasil foi maior do que a dos setores ndo-financeiros
privados no periodo de 1997 a 2004. Analisou também a rentabilidade dos cinco maiores
bancos privados brasileiros comparativamente a seus pares de paises desenvolvidos
selecionados. Por fim, foi analisado se a rentabilidade auferida pelo setor bancério privado foi
maior do que seu custo de capital proprio. Utilizou como medida para comparagdo, a média
dos ROE’s e 0 seu desvio padrdo. Para estimacéo do custo do capital proprio foi utilizado o

CAPM tendo como benchmark as taxas dos EUA adaptadas ao risco Brasil. Os resultados da
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pesquisa evidenciaram que, na média, a rentabilidade do setor bancério privado foi maior do
que a dos setores ndo-financeiros privados e apresentou menor volatilidade. Na comparagdo
com 0s maiores bancos de paises selecionados, evidenciou que 0 ROE médio dos maiores
Bancos Privados brasileiros ndo destoa de seus pares de paises desenvolvidos. Quanto a
rentabilidade ser maior que o custo de capital proprio, considerou o ROE ajustado tanto pelo
IGP-M quanto pelo IPCA. Em ambos o0s casos, o retorno sé foi positivo em 1999. No periodo
de 1997 a 2004, o retorno foi de —6,4%, quando se utilizou o IGP-M, e de -4,6%, quando se
utilizou o IPCA. Concluindo que embora o setor bancéario privado, na média, tenha
apresentado Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido maior do que os setores privados ndo-
financeiros privados, essa rentabilidade ndo foi suficiente para cobrir o custo do capital

proprio, assim, na média, os Bancos ndo tém conseguiram criar valor para os acionistas.

Zaina (2005) apresentou a evolugéo e o desempenho dos bancos, classificados em
publicos, privados nacionais e estrangeiros, no Sistema Financeiro Nacional durante o Plano
Real, desde 01/07/1994 a 31/12/2002. A pesquisa teve como propdsito principal analisar os
indicadores de desempenho bancério do setor privado nacional e do setor estrangeiro a fim de
verificar a hipdtese subjacente do estudo, ou seja, a existéncia de diferenca entre as variaveis
dos fatores que compdem os indicadores contabeis dos bancos privados nacionais e dos
bancos estrangeiros durante o periodo entre 01/07/1994 a 31/12/2002. A pesquisa foi
realizada por meio de anlise fatorial dos indicadores bancérios, extraidos das Demonstracdes
Contébeis. Verificou a existéncia de diferengas entre as varidveis dos fatores que compdem o0s
indicadores contbeis de rentabilidade, solvéncia e liquidez, nivel de operacbes de crédito e

eficiéncia dos bancos privados nacionais e dos bancos estrangeiros.

O Quadro 1 fornece um resumo dos principais estudos citados no presente

subitem, no qual constam o autor e ano do trabalho, metodologia e resultado obtido.

Quadro 1 - Quadro resumo dos estudos sobre desempenho dos Bancos através de

Indicadores Contébeis

Autor/ano Metodologia Resultado

Oliveira | Avaliou a uniformidade dos resultados dos A rentabilidade bancéria apresentou
(2008) bancos em relagdo a: origem do capital, tamanho |comportamento uniforme quando contraposta ao

e nivel de operagdes de crédito. tamanho. Quando contraposta a origem de

capital e ao nivel de operacdes de crédito seu
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comportamento foi ndo uniforme.

Martins | Aplicou técnicas de analise econémico- Verificou que a andlise de IF’s realizadas a
(2007) financeira a balango e demonstracdo de partir dos demonstrativos contabeis € eficiente.
resultados.
Maffili Analisou as relagdes existentes entre estrutura Os resultados encontrados indicaram que todas
(2007) de capital, operacoes de crédito e de tesouraria, as variaveis estéo correlacionadas com a
spread e indice de eficiéncia com a lucratividade. Algumas tendéncias como a
rentabilidade do setor. correlagdo positiva entre indice de eficiéncia e
rentabilidade foi encontrada.
Souza Analisou o desempenho multicriterial de Verificou que a imobilizagdo foi a variavel
(2006) instituicBes financeiras nacionais através dos com maior necessidade de reducdo para
resultados da andlise envoltdria de dados melhoria na eficiéncia do setor. Observou que
(DEA). a eficiéncia estava relacionada a baixos custos
operacionais e altas rentabilidades.
Gregorio | Investigou se 0 ROE do setor bancario privado Os resultados evidenciaram que, na média, a
(2005) atuante no Brasil foi maior do que a dos setores rentabilidade do setor bancério privado foi
ndo-financeiros privados. Analisou também a maior do que a dos setores nao-financeiros
rentabilidade dos cinco maiores bancos privados | privados e apresentou menor volatilidade. Na
brasileiros comparativamente a seus pares de comparagao com 0s maiores bancos de paises
paises desenvolvidos. Por fim, analisou se a selecionados, evidenciou que 0 ROE médio dos
rentabilidade auferida pelo setor bancério maiores Bancos Privados brasileiros ndo destoa
privado foi maior do que seu custo de capital de seus pares de paises desenvolvidos. Quanto
préprio. a rentabilidade ser maior que o custo de capital
proprio, o retorno so foi positivo em 1999.
Zaina Analisar os indicadores de desempenho bancario | Verificou a existéncia de diferengas entre as
(2005) do setor privado nacional e do setor estrangeiro variaveis dos fatores que compdem 0s

a fim de verificar a existéncia de diferenga entre
as variaveis dos fatores que compdem 0s
indicadores contabeis dos bancos privados

nacionais e dos bancos estrangeiros.

indicadores contébeis de rentabilidade,
solvéncia e liquidez, nivel de operacgdes de
crédito e eficiéncia dos bancos privados

nacionais e dos bancos estrangeiros.

Fonte: Elaborado pelos Autores.
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2.4.2 Desempenho das Carteiras ou dos Ativos Isolados através de

Indicadores baseados na relacdo Risco Retorno

Em seu estudo Muller (2008) analisou se, em comparagdo com as empresa
domeésticas, a internacionalizagdo de empresas brasileiras criou valor para o acionista, tanto
pelo melhor desempenho de mercado quanto pela reducdo do risco do investimento,
considerando o risco total, o risco sistémico e pelo arranjo de ambos através da relag&o risco e
retorno. Foi composta uma carteira de acdes de empresas brasileiras multinacionais e outra de
empresas brasileiras domesticas para, entdo, se comparar o desempenho de ambas através do
retorno médio mensal, do risco total, do risco sistémico, do Indice de Sharpe, do indice de
Treynor e do indice de Jensen. Os resultados mostraram que a internacionalizagio gerou valor
para os acionistas, exceto para o periodo da valorizagéo do Real (2003 a 2007), caso em que
se constatou uma divergéncia entre o prémio sobre o risco sistémico (indice de Treynor e
Jensen), menor para as multinacionais, e o prémio sobre o risco total (indice de Sharpe) maior

para as multinacionais.

Matsumoto e Gonzales (2005) de avaliariam os retornos dos fundos de
investimentos financeiros alavancados no Brasil segundo a classificacdo da Associagdo
Nacional dos Bancos de Investimento (ANBID) no periodo de janeiro de 2000 a dezembro de
2004, comparando esses retornos com os de um investimento feito em um ativo livre de risco,
e utilizando os indicadores estocasticos de desempenho ajustados ao risco para analisar se
compensa correr riscos nessa modalidade de fundos de investimentos em busca de retornos
diferenciados. Utilizou-se na andlise o Indice de Sharpe, o Retorno Acumulado, a
Volatilidade, o indice de Jensen e o indice de Treynor e o teste t de duas amostras para
medias presumindo-se variancias diferentes. A conclusdo sugeriu que da analise individual
dos indicadores compensaria investir nos fundos alavancados no periodo analisado, haja vista
que a porcentagem de fundos que obtiveram indicadores positivos foi expressiva. Por outro
lado, o teste t indica que para o conjunto dos fundos a um nivel de confianca de 90% néo se
pode afirmar que o retorno dos fundos supera o retorno da taxa livre de risco (CDI), porém, se
considerar o retorno da caderneta de poupanca pode-se afirmar com um grau de confianga

superior a 99% que compensaria investir nos fundos.
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Varga (2001) utilizou o indice de Sharpe, o indice de Treynor, o indice de Jensen,
o indice de Valor Adicionado e o indice M2 de Modigliani e Modigliani para analisar o
desempenho dos dez maiores fundos de a¢des no Brasil para o periodo compreendido de 1997
a 1999. O estudo mostra as falhas desses indicadores e como deve ser feita sua aplicagdo.
Verificou que os indicadores, eventualmente, resultam em valores e classificacdes diferentes,
pois esses indicadores podem ser calculados de diferentes maneiras e sédo adequados para
contextos especificos. Segundo o autor o principal problema da aplicagdo dos indicadores
vem de, na pratica, sua estimacédo ser baseada em séries historicas e, consequentemente, supor
que o desempenho passado € um bom previsor para o futuro. Outro problema que surge vem
do fato de que as carteiras em avaliagdo podem mudar ao longo do tempo, invalidando as
analises que sdo baseadas em carteira estéticas. Considerou que alguns cuidados devem ser
tomados na avaliagdo de performance e utilizagdo dos indicadores: deve-se tomar o maior
periodo de tempo possivel, de modo a eliminar o efeito da sorte sobre o desempenho de um
fundo; também, para diminuir o efeito do fator sorte, deve-se checar se a carteira é compativel
com o objetivo do fundo; por fim, a histéria e o desempenho do gestor em outros fundos (ou

qualquer atividade) também devem fornecer subsidios para as suas perspectivas futuras.

Oda (2000) analisou a persisténcia de performance dos fundos de agdes brasileiros
no periodo 1995-1998, com o objetivo principal de identificar a existéncia ou néo de
associacdo entre o desempenho de um fundo em dois periodos subsequentes. De forma
complementar, buscou identificar se a persisténcia € dependente do periodo de tempo
utilizado na andlise, e/ou do indicador utilizado. As variaveis pesquisadas foram: retorno,
risco, retorno ajustado ao risco, timing e seletividade, cujas anélises foram efetuadas por meio
de diferentes indicadores e para periodos bianuais, anuais, semestrais e trimestrais. Os
instrumentos utilizados para os testes estatisticos de associacdo foram os coeficientes de
correlagdo de Pearson e Spearman, o teste qui-quadrado para associagdo e as medidas de
relative risk. Verificou a persisténcia de desempenho para todas as medidas de risco, mas ndo
para a habilidade de timing. Em relacdo ao retorno, retorno ajustado ao risco e seletividade, a
persisténcia foi constatada para a maior parte dos periodos estudados, mas depende do teste
estatistico utilizado. Os resultados indicaram que, no periodo estudado, a maior parte dos
administradores dos fundos de agfes foi incapaz de superar o indice Bovespa, mesmo

ajustando-se pelo risco, e tampouco apresentou habilidades de timing ou seletividade.
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Baima (1998) avaliou o desempenho dos investimentos dos fundos de pensdo no
Brasil, com base em amostra de 12 fundos de pensdo no periodo de 1995 a 1997. Utilizando
medidas de desempenho para avaliacdo de portfolio e com base na amostra, verificou que
apenas trés fundos apresentam resultados positivos, tanto de retorno, quanto de retorno
ajustado para o risco, e indica que o nivel de risco dos fundos de penséo, expresso pelo beta e
pelo desvio padrdo, € bastante baixo, possibilitando oportunidades de alcancar niveis mais
elevados de retorno e risco. Concluiu que os fundos de pensédo poderiam melhorar o
desempenho, com a total desregulamentacdo dos investimentos, a aplicacdo de modernas
técnicas de administracdo de carteira, para atingir niveis mais adequados de retorno e risco, e

o0 desenvolvimento da atividade de avaliagdo de desempenho dos investimentos.

O Quadro 2 fornece um resumo dos principais estudos citados no presente

subitem, no qual constam o autor e ano do trabalho, metodologia e resultado obtido.

Quadro 2 — Quadro resumo dos estudos sobre desempenho das carteiras ou dos ativos

isolados através de indicadores baseados na relacéo risco retorno.

Autor/ano Metodologia Resultado

Muller Analisou se, em comparagao com as empresa A internacionalizacdo gerou valor para 0s

(2008) domeésticas, a internacionalizacdo de empresas | acionistas, exceto para o periodo da valorizacdo

brasileiras criou valor para o acionista, tanto do Real (2003 a 2007), caso em que se constatou
pelo melhor desempenho de mercado quanto uma divergéncia entre o prémio sobre o risco
pela redugdo do risco do investimento. sistémico (indice de Treynor e Jensen), menor

para as multinacionais, e o prémio sobre o risco
total (indice de Sharpe) maior para as

multinacionais.

Matsumoto | Avaliariam os retornos dos fundos de A concluséo sugeriu que da analise individual
e Gonzales | investimentos financeiros alavancados no Brasil, dos indicadores compensaria investir nos
(2005) comparando esses retornos com os de um fundos alavancados no periodo analisado, haja

investimento feito em um ativo livre de risco, e vista que a porcentagem de fundos que
utilizando os indicadores estocasticos de obtiveram indicadores positivos foi expressiva.
desempenho ajustados ao risco para analisar se Por outro lado, o teste t indica que para o
compensa correr riscos nessa modalidade de conjunto dos fundos a um nivel de confianca
fundos de investimentos em busca de retornos de 90% ndo se pode afirmar que o retorno dos
diferenciados. fundos supera o retorno da taxa livre de risco

(CDI), porém, se considerar o retorno da
caderneta de poupanca pode-se afirmar com

um grau de confianga superior a 99% que
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compensaria investir nos fundos.

Varga Utilizou o indice de Sharpe, o indice de Treynor, | Verificou que os indicadores, eventualmente,
(2001) o indice de Jensen, o indice de Valor resultam em valores e classificagdes diferentes,
Adicionado e o indice M2 de Modigliani e pois esses indicadores podem ser calculados de
Modigliani para analisar o0 desempenho dos dez diferentes maneiras e sdo adequados para
maiores fundos de acdes no Brasil. contextos especificos.
Oda Analisou a persisténcia de performance dos Verificou a persisténcia de desempenho para
(2000) fundos de agdes brasileiros, com o objetivo todas as medidas de risco, mas ndo para a
principal de identificar a existéncia ou ndo de habilidade de timing. Em relagdo ao retorno,
associacao entre o desempenho de um fundo em retorno ajustado ao risco e seletividade, a
dois periodos subsequentes. persisténcia foi constatada para a maior parte
dos periodos estudados, mas depende do teste
estatistico utilizado. Os resultados indicaram
que, no periodo estudado, a maior parte dos
administradores dos fundos de acoes foi
incapaz de superar o indice Bovespa, mesmo
ajustando-se pelo risco, e tampouco apresentou
habilidades de timing ou seletividade.
Baima Avaliou o desempenho dos investimentos dos Concluiu que os fundos de pensdo poderiam
(1998) fundos de pensao no Brasil, com base em melhorar o desempenho, com a total

amostra de 12 fundos de pensao.

desregulamentacéo dos investimentos, a
aplicacdo de modernas técnicas de
administracdo de carteira, para atingir niveis
mais adequados de retorno e risco, e 0
desenvolvimento da atividade de avaliagao de

desempenho dos investimentos.

Fonte: Elaborado pelos Autores.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Nesta secéo, apresentamos em detalhes consideragOes sobre a metodologia e o
meétodo adotado para realizagdo deste trabalho, com destaque aos seguintes pardmetros: plano

amostral; defini¢do do periodo, coleta e tratamento dos dados.

3.1 Definicdo da Amostra

Segundo Bussab e Moretin (2002, p. 261) a maneira de se obter a amostra é t&o
importante e existem tantos modos de fazé-lo, que esses procedimentos constituem
especialidades dentro da Estatistica. Uma das técnicas empregada é dos levantamentos
amostrais, nos quais a amostra é obtida de uma populacdo bem definida, por meio de
processos bem protocolados e controlados pelo pesquisador, pode ser dividida em dois

subgrupos: levantamentos probabilisticos e ndo-probabilisticos.

A amostra utilizada nesse trabalho é ndo-probabilistica, ou seja, é subjetiva, ou
por julgamento. As amostras ndo-probabilisticas dividiram-se basicamente em dois tipos. O
primeiro € por conveniéncia, onde o0s elementos sdo selecionados conforme sua
disponibilidade ou por conveniéncia do pesquisador. O segundo, por julgamento, o0s
elementos séo selecionados de acordo com o julgamento do pesquisador: definem-se amostras

que sejam satisfatorias.

A amostra ndo-probabilistica dessa pesquisa € por conveniéncia, pois foram
selecionadas as quatro principais instituicdes financeiras com agdes negociadas na Bolsa de
Valores do Estado de Sdo Paulo — BOVESPA. Com a utilizagdo do banco de dados da
empresa de consultoria Economaética, foram selecionadas as acgbes para o periodo
compreendido entre 31 de dezembro de 2001 e 31 de dezembro de 2007, com base na
disponibilidade das informagdes para dado ano t: cotagdes de fechamento do ultimo pregéo de
dezembro do ano e dos betas individuais, obtidos em dezembro do ano t, calculado com base
nos retornos mensais dos Ultimos 60 meses. Todas as cotagOes utilizadas estdo em moeda

corrente e ajustadas pelos proventos distribuidos no periodo.
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Também pode dizer que a amostra é por julgamento do autor, pois no ano de
2007, em termos de ativo total, patriménio liquido, lucro liquido e depdsito total, essas
instituicbes financeiras representaram aproximadamente metade do grupo denominado

consolidado Bancério 1, segundo taxonomia do BACEN.

Tabela 2 — Demonstracdo dos valores do ativo total, PL, lucro liquido e depésito das quatro

instituicOes financeiras (em milhGes de R$)

2007 Ativo Total PL Lucro Liquido | Depésito Total
BB 357.750.243 24.262.096 2.580.951 188.282.487
ITAU 288.768.338 30.894.977 4.491.745 82.592.147
BRADESCO 284.446.796 30.697.638 4.056.072 100.756.074
UNIBANCO 147.952.401 11.973.056 2.049.841 47.815.234
Total das IF’s da Amostra 1.078.917.778 97.827.767 13.178.609 419.445.942
Total do Consolidado Bancario | 2.245.492.904 | 200.035.609 25.342.056 865.573.272
% 48,05% 48,91% 52,00% 48,46%

Fonte: Banco Central do Brasil.

Desta forma, a Tabela 3 demonstra as acbes ordinérias dos principais bancos
privados e publicos brasileiros incluidos na amostra para todo o periodo analisado, ou seja, de
2002 a 2007, foi:

Tabela 3 — Acdes ordinarias dos principais bancos privados e publicos brasileiros.

Empresa — Banco Cddigo da Agéo Tipo de Controle

Bradesco BBDC3 Privado Nacional

Itad ITAU3 Privado Nacional

Unibanco UBBR3 Privado Participacéo Estrangeira
Banco do Brasil BBAS3 Publico Federal

Fonte: Elaborada pelos Autores.

Com exce¢do da acdo ordinaria da Nossa Caixa (BNCA3) a amostra analisada
constitui a populagéo dos bancos de grande porte com ag¢éo negociada na Bolsa de Valores do
Estado de S&o Paulo — BOVESPA. A acéo ordinaria da Nossa Caixa e dos bancos de médio
porte com agbes negociadas na BOVESPA, como: Abc Brasil, Bicbanco, Cruzeiro do Sul,
Daycoval, Indusval, Panamericano, Parana Banco, Pine e Sofisa, ndo fizeram parte da amostra
porque a maioria realizou oferta inicial publica de a¢bes (IPO, na sigla em inglés) em 2007 e

0 periodo desta pesquisa é de 2002 a 2007, conforme descrito a seguir.
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3.2 Definicao do Periodo

O periodo selecionado para a realizacdo dessa pesquisa foi de 2002 até 2007,
utilizando as cotacbes mensais das agdes ordinarias e dados anuais para os betas e
demonstracBes contabeis das instituicbes financeiras. Embora a escolha desse periodo possa
ser considerada arbitraria, essa decisdo foi embasada em uma relativa estabilidade do sistema
bancério nacional nesse periodo, além de expressar as informacdes e estratégias mais recentes
dos bancos e a mudanca de governo ocorrida em janeiro de 2003, quando um novo presidente

assumiu o comando do pais.

3.3 Coleta de Dados

Todos os dados utilizados na pesquisa podem ser considerados secundarios, tendo
sido obtidos a partir de empresas que prestam servigos de informacdes para o mercado
financeiro e de uma instituicdo governamental.

As informag0es usadas neste trabalho foram:

1) Preco de fechamento das agdes ordinérias dos bancos do udltimo pregdo do

2) Beta individual de cada acdo em relacdo ao indice de mercado;

3) Taxa efetiva més dos Certificados de Deposito Interbancério — CDI,

4) Rentabilidade mensal da caderneta de poupanga;

5) Indicadores contabeis anual das institui¢des financeiras selecionadas, e



6) Informac6es do setor bancario.

A Tabela 4 apresenta a origem dos dados e como foi dividida a coleta:

Tabela 4 — Sistemas de informages utilizados na pesquisa
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Origem dos Dados

Dados Coletados

Economatica

EFC - Engenheiros Financeiros e Consultores
Febraban
Revista Valor Financeiro
RISKbank
Banco Central do Brasil

Preco de fechamento das a¢des
Beta individual de cada agdo

Taxa efetiva més do CDI

Rentabilidade mensal da poupanca

Indicadores contabeis anual das instituicbes financeiras
Informag@es do setor bancario

Informag@es do setor bancario

Informag@es do setor bancario

Informag@es do setor bancario

Fonte: Elaborada pelos Autores.

3.4 Cdlculo dos Retornos

O retorno anual das acdes foi calculado pelo logaritmo neperiano da razéo entre o

preco de fechamento da acdo do ultimo pregdo de dezembro do ano t+1 e o preco de

fechamento da agdo do ultimo pregdo de dezembro do ano t, conforme equacéo (39):

P.
Ry, = Ln <L1> (39)
Pit
Equacéo 39 - Retorno pelo Logaritmo Neperiano

Onde:
Rit - Retorno do ativo i no ano t.
Ln -> Logaritmo neperiano.
Pt+1 - Preco de fechamento (ja ajustado com proventos) do ativo i no

ultimo pregdo de dezembro do ano t+1.
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Pic - Preco de fechamento (j& ajustado com proventos) do ativo i no

ultimo pregdo de dezembro do ano t.

O historico de pregos fornecidos pela Economética ja refletia os proventos

distribuidos no periodo.

O retorno das acBes foi avaliado segundo dois indicadores, o retorno médio no

periodo de avaliacdo e o retorno total acumulado.

Segundo Oda (2006, p. 107) considerando que o investidor pode resgatar seu
investimento a qualquer momento, pode parecer razodvel que o retorno médio seja o
indicador mais adequado, pois representa a melhor estimativa de quanto tal investidor pode
ganhar. No entanto, deve-se levar em consideracdo que a decisdo de investimento pressupde a
definicdo a priori de um prazo de maturagéo e o retorno efetivamente obtido pelo investidor
nessas condicdes € o total no periodo. Dessa forma, verificou-se o desempenho das agdes

segundo medidas diferentes.

3.4.1 Retorno Médio

Segundo Muller (2008, p. 53) a média aritmética é a medida estatistica de posic¢éo
mais comum, através dela é possivel apresentar um valor que represente adequadamente todos
os valores de um conjunto, ela é definida como a soma de todos os valores da amostra

dividida pelo nimero destes valores, assim tem-se que:

Rii +Rjp; +-+Rj,
I:zi,m - n

(40)

Equacéo 40 - Retorno Medio

Onde:

Rim - Retorno médio da agao no periodo analisado.
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Ri1, Ri2, Rin > Retornos das a¢Ges em cada ano.

n - NUmero de retornos da amostra.

3.4.2 Retorno Total

O retorno total das acGes foi calculado utilizando-se a mesma formula apresenta

para o retorno anual, apenas alterando as datas de referéncia para os pregos dos ativos.

P.
Rig = Ln< 1'T> (41)
il Pl

Lo

Equacéo 41 - Retorno Total no Periodo

Onde:

Rin -> Retorno total do ativo i no periodo analisado.

Ln —> Logaritmo neperiano.

Pt - Preco de fechamento (j& ajustado com proventos) do ativo i no

ultimo pregdo de dezembro do periodo H (Gltimo ano).

Pito - Preco de fechamento (j& ajustado com proventos) do ativo i no

ultimo pregdo de dezembro do primeiro ano do periodo analisado.
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3.5 Risco

Esta pesquisa estudou o risco dos ativos segundo dois indicadores distintos: o
desvio padréo e o beta, que foram as medidas utilizadas na formulag&o da Teoria de Mercado

de Capitais.

3.5.1 Célculo do desvio-padréo dos retornos

No calculo do desvio-padréo dos retornos anuais dos ativos, foram calculados os
retornos mensais e as médias de cada ativo durante um ano. Em seguida foi calculada a
variancia. A raiz quadrada da variancia é o desvio-padrdo. Ambas as medidas d&do uma idéia
de quanto & observacéo distancia da sua média no ano. A mesma metodologia foi utilizada no
célculo do desvio-padrdo dos retornos diferenciais esperados (diferencial entendido como

diferenca entre o retorno do ativo e o retorno do benchmark).

O célculo do desvio-padrdo do retorno do ativo no periodo de 2002 a 2007 foi
calculado com os retornos anuais e as medias de cada ativo durante o periodo. Em seguida foi
obtida a variancia. A raiz quadrada da variancia € o desvio-padrdo. Ambas as medidas d&o
uma idéia de quanto & observagdo distancia da sua média no periodo. A mesma metodologia
foi utilizada no calculo do desvio-padrdo dos retornos diferenciais esperados (diferencial

entendido como diferenca entre o retorno do ativo e o retorno do benchmark).

3.5.2 Cdlculo do beta

O beta individual de cada agdo em relacéo ao indice de mercado foi obtido com o
auxilio do sistema Economética. Esses betas sdo calculados diretamente pelo sistema por
meio de regressdes lineares simples entre os retornos das agdes e os retornos do indice de
mercado (ambos em base mensal). O sistema ja disponibiliza o resultado dos coeficientes

angulares, para o prazo de tempo de 60 meses compreendido para seu célculo.
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3.6 Selecéo do ativo de livre risco

Matsumoto e Gonzales (2005, p. 6), descrevem que uma discussdo académica
ainda ndo consensual é qual a taxa livre de risco a ser utilizada. No mercado norte americano
essa taxa € a do titulo do governo de 10 anos. No Brasil, os praticantes se dividem entre o
CDI - Certificado de Depdsito Interbancério, a taxa bésica dos titulos publicos federais, a

SELIC e a taxa de juros da poupanca.

Varga (2001, p. 8) comparando-se a taxa de um dia para financiamento de titulos
publicos federais, chamada de taxa Selic, a taxa diaria do CDI, que se refere a titulos privados
de alta qualidade de crédito e a taxa da poupanga, verifica-se que a taxa Selic & muito proxima
da taxa do CDI e ambas s8o superiores a taxa da poupanca. Na verdade, a taxa da poupanca €
sempre menor, por se tratar de um mercado cativo, que atinge uma grande massa de

investidores e tem custo operacional alto.

Conforme Fama, Silveira e Ayres (2003, p. 3), no conceito tedrico, um ativo livre
de risco é aquele em que o investidor sabe exatamente o valor que receberd ao final do prazo
de investimento. N&o haver incerteza quanto ao valor a ser recebido pressupde, portanto um
desvio padrdo do retorno do ativo igual a zero e conseqlientemente, um 3 igual a zero. Dessa
forma Fama, Silveira e Ayres (2003, p. 12) utilizam-se dos retornos da Caderneta de
Poupanca para o periodo selecionado, pois como os do Certificado de Deposito Interbancario
(CDI), a poupanca mostra-se condizente com a conceituacdo tedrica de uma taxa pura de
juros, com correlagdo insignificante com o mercado e desvio padrdo de retornos também

despreziveis.

Neste trabalho utilizou-se como proxy de taxa livre de risco a taxa do CDI -
Certificado de Deposito Interbancario. Para Russo (2005, p. 1) a escolha de um ativo livre de
risco que ndo tenha relacdo com o objetivo de rentabilidade do fundo pode distorcer a
informagdo. A caderneta, por exemplo, ndo é o indexador ideal, porque o administrador do

fundo ndo tem como objetivo de rentabilidade da caderneta.
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3.7 Selecéo do ativo de mercado

Conforme Varga e Valli (1998, p. 14) ao se aplicar a analise de estilo ao mercado
brasileiro é necessario um conjunto de indices que reproduzam o comportamento das classes
de ativos. No caso das acdes eles sdo produzidos pelas bolsas de valores e 0 mais conhecido é

o indice da Bolsa de Sao Paulo — Ibovespa.

O indice Bovespa é o mais importante indicador do desempenho médio das
cotagBes do mercado de agBes brasileiro. Sua relevancia advém do fato do Ibovespa retratar o
comportamento dos principais papéis negociados na BOVESPA e também de sua tradicdo,
pois o indice manteve a integridade de sua série histérica e ndo sofreu modificacdes
metodoldgicas desde sua implementagdo em 1968. O Ibovespa é o valor atual, em moeda
corrente, de uma carteira tedrica de agdes constituida em 02/01/1968, a partir de uma
aplicacdo hipotética. As acBes integrantes da carteira tedrica do indice Bovespa respondem
por mais de 80% do nimero de negdcios e do volume financeiro verificados no mercado a
vista da BOVESPA.

3.8 Célculo dos Indicadores de Desempenho Contébil

Este estudo ndo considerou todos os indicadores contdbeis descritos na
Fundamentacéo Tedrica. Utilizou-se onze indicadores classicos na analise de desempenho das
instituicbes financeiras, disponibilizados pela empresa de consultoria EFC - Engenheiros

Financeiros e Consultores, e estdo descritos na Tabela 5 a seguir:

Tabela 5 — Indicadores de desempenho contabil utilizados na pesquisa

| indice Célculo Nome Definicao
Rentabilidade | Lucro Liquido do exercicio dividido pelo Patrimdnio
RP LL/PL . . PR . e
Patrimonial Liquido do final do exercicio
RAT LUAT Rentabll!dade L_ucro L|qU|dq (;IO exercicio dividido pelo Ativo Total do
sobre Ativos final do exercicio
MO LO/RIF Margem Lucro Operacional sobre a Receita de Intermediagdo

Operacional Financeira
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ML LL/RIF 'I\_/Ilgﬁz;n Lucro Liquido sobre a Receita de Intermediacdo Financeira
LC AC/PC Liquidez Atl\{o Clrculante,sgbre Passivo Circulante, ambos referidos
Corrente ao final do exercicio
LG | (AC+RALPY/(ECP+ELP) | Liquidez Geral Atlvo Reallzaye:I sobre Exigivel Total, ambos referidos ao
final do exercicio
Capital de L . . ..
CT (AC+RALP)/AT Terceiros Exigivel Total sobre Ativo Total, final do exercicio
CGP (PL-APY/PL Capltgl de Giro | Diferenca entre o Patrimdnio Liquido e o Ativo
Proprio Permanente sobre o PL
Grau de Ativo Permanente sobre o Patriménio Liquido, ambos do
IMOB AP/PL Imobilizagdo | % N quido,
final do exercicio
do PL
ALV (PCHELP)/PL Alavancagem (?lVlsao Ejal_ soma do Exigivel Total pelo PL, ambos do final
0 exercicio
P/IL Preco/Lucro Prec;o/l:ucro DIVISE:IO do precgo de mercado da acéo pelo lucro contabil
por Agdo da agdo

Fonte: Elaborada pelos Autores.

3.9 Calculo dos indices de Sharpe, Treynor, Jensen e M2

Para realizacdo desta pesquisa foram calculadas, de acordo coma as formulas

apresentadas na Fundamentacdo Teodrica, as principais medidas de retorno ajustado ao risco
como o indice de Sharpe (1966, 1994), de Treynor (1965), de Jensen (1968) e o M2 de

Modigliani e Modigliani (1997) e estdo demonstrados na Tabela 6 a seguir:

Tabela 6 — Indicadores de retorno ajustado ao risco utilizados na pesquisa

| indice Calculo Nome Definicéo
S (RI-RF)/DP indice de Sharpe Prem.lo pqlo rlsco_total do ativo, comparado ao retorno
do ativo livre de risco
1SG (RI-RM)/DP Indice d_e Sharpe | Prémio pelo risco total do ativo, comparado ao retorno
Generalizado do mercado

IT (RI-RF)/B indice de Treynor | Prémio pelo risco sistémico

1J RI-[(RF-B(RM-RF)] | indice de Jensen | Excesso de retorno para dado risco de mercado

M2 RI-RM indice de M2 Indica, em termos de taxa, quanto o portfélio esta sobre-

performado ou sub-performado em relagdo ao mercado

Fonte: Elaborada pelos Autores.
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3.10 Teste das Hipoteses

Depois de calculados os indices de desempenho contabeis e os indices de retorno
ajustado ao risco, foram testadas as hipoteses que o presente estudo deseja avaliar de acordo

com as metodologias descritas a seguir:

Para testar a primeira hipGtese que analisa se a instituicdo financeira que
apresentou os melhores indices de rentabilidade e lucratividade sobre o capital investido foi a
que proporcionou o melhor indice de desempenho aplicado em carteiras de investimento,
verificou se 0 banco com a maior rentabilidade média sobre o patrimdnio liquido (RPL) e a
maior margem de lucratividade liquida (ML) média foi o que também apresentou o melhor

indice de Sharpe (IS) no periodo estudado.

>RPL; e > ML; x> IS (42)

Equacéo 42 - Teste da Primeira Hipdtese

Onde:

> RPL; - Maior indice de rentabilidade média sobre o patriménio liquido.

> ML; - Maior indice de margem de lucratividade liquida média.

« -> Proporcionalidade.

> |5 -> Maior indice de Sharpe no periodo estudado.

Para testar a segunda hipdtese que analisa qual tipo de métrica, entre a contébil e a
de mercado, é melhor indicador para recomendacéo de investimento analisando o retorno das
acOes ordinarias dos bancos junto a Bolsa de Valores, verificou se banco com a melhor
rentabilidade sobre o patriménio liquido (RPL) do ano anterior apresentou o melhor retorno
(R) da acdo no ano corrente ou se foi o banco com maior indice de Treynor (IT) do ano

anterior que proporcionou 0 maior retorno (R) da agédo no ano corrente entre os bancos da

amostra.
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> RPLi,t—l 0( > Ri,tO OU > ITi,t—l 0( > Ri,tO (43)

Equacéo 43 - Teste da Segunda Hipdtese
Onde:

> RPL;;_,=> Maior indice de rentabilidade media sobre o patriménio liquido no

ano anterior ao do retorno da acao.
[ -> Proporcionalidade.
>Ry > Maior retorno da agéo ordinaria no ano corrente.
> |Tit-y —> Maior indice de Treynor no ano anterior ao do retorno da agéo.

Para testar a terceira hipOtese que analisa se o0s resultados contabeis que
expressam a rentabilidade dos bancos sdo bons indicadores para os investidores quando
analisados em termos de retorno puro, ou seja, sem a varidvel risco embutida, verificou se a
ordem de classificacdo do indice de rentabilidade sobre o patriménio liquido (RPL) média dos

bancos é similar a ordem de classificacdo do retorno (R) da acéo no periodo estudado.

1°RPL;; 2°RPL;; 3°RPL;4°RPL; « 1°R;.2°R;.3°R;.4°R;, (44)

Equacdo 44 - Teste da Terceira Hipotese
Onde:

1°RPL; - Primeiro maior indice de rentabilidade média sobre o patrimdnio

liquido.

2°RPL; - Segundo maior indice de rentabilidade média sobre o patrimonio

liquido.



3°RPL;
liquido.

4°RPL;
liquido.

4°R;
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- Terceiro maior indice de rentabilidade média sobre o patriménio

- Quarto maior indice de rentabilidade média sobre o patriménio

-> Proporcionalidade.

-> Primeiro maior retorno da agéo ordinaria no periodo estudado.

-> Segundo maior retorno da agdo ordinaria no periodo estudado.

-> Terceiro maior retorno da acéo ordinaria no periodo estudado.

-> Quarto maior retorno da acdo ordinaria no periodo estudado.

Para testar a quarta hipotese que verifica se os retornos das acdes ordinarias dos

bancos remuneram o risco embutido nessa modalidade de investimento, comparou o retorno

das acOes ordinarias no periodo estudado com o retorno do ativo livre de risco, no caso o CDI

— Certificado de Depdsito Interbancério, no mesmo periodo.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

De acordo com o objetivo principal desta pesquisa, o desempenho dos principais
bancos brasileiros, de grande porte, foi analisado pelas medidas de retorno ajustado ao risco.
Avaliou-se também indicadores contabeis, o retorno médio, o retorno no periodo, o risco do
ativo (Desvio-Padrdo) e o risco sisttmico (Beta), dos principais bancos brasileiros. Os

resultados obtidos foram os seguintes:

4.1 Rentabilidade

Analisou-se a rentabilidade utilizando dois indicadores distintos, a rentabilidade

sobre o patriménio e a rentabilidade sobre os ativos.

Na média do periodo analisado o banco Ital foi o que apresentou a melhor
rentabilidade sobre o patriménio liquido. O ganho percentual médio auferido pelos
proprietérios foi de 26,86%. O banco Ital também proporcionou a melhor rentabilidade sobre
0s ativos, isso demonstra os resultados das oportunidades de negdcios realizadas pela

instituicdo financeira.

Tabela 7 — Rentabilidade: sobre o Patrimé6nio e sobre o Ativo Total

BB BRADESCO ITAU UNIBANCO

Ano RP RAT RP RAT RP RAT RP RAT

2002 22,05% 0,99% 18,65% 1,42% 26,30% 2,14% 15,40% 1,34%

2003 19,56% 1,03% 17,02% 1,31% 26,53% 2,65% 14,71% 1,51%

2004 21,44% 1,27% 20,11% 1,65% 27,02% 2,90% 15,83% 1,62%

2005 24,65% 1,64% 28,41% 2,64% 33,75% 3.47% 19,72% 2,00%

2006 29,12% 2,04% 20,51% 1,90% 18,29% 2,05% 17,64% 1,69%

2007 20,85% 1,41% 26,38% 2,35% 29,25% 2,87% 29,13% 2,30%
| Média 22,95% 1,40% 21,85% 1,88% 26,86% 2,68% 18,74% 1,74%

Fonte: EFC — Engenheiros Financeiros e Consultores.
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4.2 Margem de Lucratividade

A margem de lucratividade foi analisada por dois indicadores distintos, a margem

operacional e a margem liquida.

Na média do periodo analisado o banco Ital apresentou a melhor margem de
lucratividade operacional, o resultado funcional médio foi de 30,70% sobre a receita com
intermediacdo financeira. O Itall também demonstrou eficiéncia na gestdo dos ativos e

passivos do banco, gerando uma margem liquida média de 20,18%.

Tabela 8 — Margem de Lucratividade: Operacional e Liquida

Ano BB BRADESCO ITAU UNIBANCO
MO ML MO ML MO ML MO ML
2002 855% | 560% | 869% | 10,20% | 1841% | 12,80% | 7,16% | 10,64%
2003 | 1345% | 7,6% | 904% | 12,58% | 39,96% | 21,35% | 16,38% | 11,56%
2004 * - - - - - -
2005 | 21,10% | 1247% | 23,30% | 16,36% | 40,32% | 2588% | 1846% | 11,62%
2006 | 16,68% | 1627% | 16,68% | 13,22% | 20,43% | 14,49% | 16,60% | 10,07%
2007 | 17,84% | 1241% | 22,45% | 19,25% | 34,38% | 26,37% | 23,75% | 19,98%
[ Média | 1553% | 10,78% | 16,03% | 14,32% | 30,70% | 20,18% | 1647% | 12,77%

Fonte: Elaborada pelos autores.
(*) Né&o calculou-se os indicadores, pois ndo encontrou a revista valor financeiro com as informac6es de 2004.

4.3 Liquidez e Solvéncia

Foram empregados no estudo trés indicadores de liquidez e solvéncia. Usou a

liquidez corrente, a liquidez geral e o capital de giro proprio.

Da amostra somente o Banco do Brasil ndo apresentou uma liquidez corrente
media superior a 1,0, esse indice quando maior que 1,0 apresenta-se como favordvel. O

Bradesco demonstrou a melhor liquidez corrente na média do periodo analisado.
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O melhor indice de capital de giro proprio foi do Itad. O banco utilizou 0,77 dos

recursos proprios da instituicdo para financiar as operacOes ativas, revelando seu nivel de

folga financeira financiada com patrimdnio liquido.

Tabela 9 - Liquidez:

Corrente e Geral e Capital de Giro Prdprio

Ano BB BRADESCO ITAU UNIBANCO
LC | LG | CGP LC LG CGP LC LG | CGP LC LG | CGP
2002 | 0,70 | 1,03 | 0,53 1,27 1,04 | 0,49 1,06 | 1,07 | 0,62 1,11 1,06 | 0,48
2003 | 0,67 | 1,04 | 0,63 1,30 1,05 | 0,63 1,07 | 1,09 | 0,73 1,21 1,08 | 0,55
2004 | 0,68 | 1,04 | 0,64 1,15 1,06 | 0,68 1,21 | 1,11 | 0,78 1,20 1,09 | 0,66
2005 | 0,71 | 1,05 | 0,67 1,26 1,08 | 0,78 133 | 1,10 | 0,82 1,28 1,09 | 0,69
2006 | 0,69 | 1,05 | 0,72 1,22 1,09 | 0,86 134 | 1,11 | 081 1,31 1,09 | 0,75
2007 | 0,74 | 1,05 | 0,74 1,22 1,09 | 0,88 132 | 1,10 | 0,87 1,21 1,08 | 0,80
| Média | 0,70 | 1,04 | 0,66 1,24 1,07 | 0,72 122 | 1,10 | 0,77 1,22 1,08 | 0,66

Fonte: EFC — Engenheiros Financeiros e Consultores.

4.4 Estrutura de Capital

A composicdo de capital dos bancos foi avaliada através de trés indicadores

distintos, o grau de capital de terceiros, a imobiliza¢do do capital proprio e a alavancagem.

Nos trés indicadores o banco Ital apresentou os menores niveis. Na média foram

0,89; 0,23 e 8,98, respectivamente, capital de terceiros, imobilizacdo do capital proprio e

alavancagem.

No periodo o nivel de capital de terceiros das instituicdes financeiras ndo sofreram

muita alteracéo.

Com um grau de imobilizagdo inferior as demais institui¢des o banco Ital pode

girar os recursos de curto prazo com maior facilidade.

No periodo de 2002 a 2007 somente o Unibanco aumentou sua alavancagem em

10,61%, as outras instituicGes financeiras da amostra diminuiram em 35,28%, 15,73% e

18,60%, respectivamente, BB, Bradesco e Itau.
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Tabela 10 — Capital de Terceiros, Imobilizagédo do Patriménio e Alavancagem.

Ao BB BRADESCO ITAU UNIBANCO

CT | IMOB [ ALV | CT | IMOB | ALV | CT |IMOB | ALV | CT | IMOB | ALV

2002 |1 095| 047 |[21,23]092| 051 | 1214 0,91 0,38 | 11,18 (090 | 052 | 10,37

2003 | 09| 037 |[1790]092| 037 | 11,99 ( 0,89 0,27 8,89 (0,88 | 045 8,60

2004 | 094 | 036 |1594]092| 032 | 11,15 0,88 0,22 8,24 (0,89 | 0,34 8,67

2005 | 093] 033 |14,01]091| 0,22 9,75 | 0,89 0,18 8,64 (089 0,31 8,75

2006 | 093 | 028 |1327]091| 0,14 9,77 | 0,88 0,19 784 (090 | 0,25 9,37

2007 |093| 026 |13,74]091| 0,12 | 10,23 0,89 0,13 9,10 (091 | 0,20 | 11,47

Médio | 0,94 | 035 |16,02| 092 | 0,28 | 10,84 | 0,89 023 | 898 |09 | 035 9,54

Fonte: EFC — Engenheiros Financeiros e Consultores.

45 Indice Prego/Lucro por Agéo (P/L)

Conforme Assaf (2002, p. 224) esse indicador representa o tempo tedrico de
retorno do investimento acionario. Dessa forma, a acdo ordinaria do Banco do Brasil
representa 0 menor tempo de retorno. Serdo necessarios oito anos e meio para a recuperacgéo
do capital investido. Vale salientar que o valor de mercado da ag&o sofre constantes variacgoes,
determinando uma necessidade de se apurar esse indice para curtos intervalos de tempo, ou

trabalhar com valores esperados.
Analisando o inverso do indice P/L, que em muitas vezes é definido como
lucratividade, a acdo ordinaria do Banco do Brasil apresentou uma lucratividade média de

11,63% no periodo.

Tabela 11 - indice Preco de Mercado por Acao/Lucro Contabil por Agio

Ano BBDC3 ITAU3 UBBRS3 BBAS3
2002 6.9 7,7 13,5 3,5
2003 9,0 13,9 9,6 7,4
2004 8,8 8,2 9,7 8,1
2005 12,3 9,3 14,3 8,1
2006 16,9 111 24,2 9,3
2007 12,7 13,1 20,6 14,9
Médio 11,1 10,6 15,3 8,6

Fonte: Elaborada pelos Autores.
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A analise do retorno foi realizada utilizando-se dois indicadores, o retorno médio

no periodo e o retorno total. Das quatro acBes, todas apresentaram retornos superiores ao da

Poupanca e CDI considerados ativos livre de risco e somente uma apresentou retorno inferior

ao Ibovespa. A agéo que apresentou o maior retorno no periodo foi a do BB.

Tabela 12 — Retornos: médio e no periodo.

Ano BBAS3 | BBDC3 | ITAU3 IBOV UBBR3 | Poupanga CDI
2002 -0,0775 | -0,0290 | -0,1149 | -0,1864 | -0,1104 0,0660 0,1004
2003 0,8956 0,2888 0,4816 0,6797 -0,2928 0,1858 0,1960
2004 0,3047 0,2499 0,3265 0,1639 0,2025 -0,3176 -0,3628
2005 0,2612 0,8166 0,2950 0,2446 0,6763 0,1165 0,1610
2006 0,4164 0,2572 0,3200 0,2847 0,4979 -0,0861 -0,2346
2007 0,3542 0,2165 0,2840 0,3622 0,5643 -0,0740 -0,2404
Retorno Médio 0,3591 0,3000 0,2654 0,2581 0,2563 -0,0182 -0,0634
Retorno no Periodo 2,1546 1,7999 1,5921 1,5487 1,5378 -0,1093 -0,3804

Fonte: Elaborada pelos Autores.

4.7 Risco do Ativo e Sistematico

O risco do ativo e o risco sisteméatico foram medidos pelo Desvio-Padréo e pelo

Beta da acéo.

A acdo ordinaria do Banco do Brasil que apresentou o maior retorno no periodo

apresentou o segundo maior risco total. Vale salientar que a acdo do Itat apresentou um baixo

risco e uma taxa de retorno significativa, enquanto a agdo do Unibanco entre as agdes

demonstrou um risco elevado e um baixo retorno, o que indica que os ativos mais arriscados

nem sempre proporcionam os melhores retornos.
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Ano ITAU3 II:%OV BI_3DC3 UI:%BR3 BI_38A3 CD!
Desvio | Beta | Desvio | Beta| Desvio | Beta| Desvio | Beta| Desvio | Beta| Desvio
2002 0,1426 | 0,4 | 0,1062 1 0,1342 | 0,6 | 0,0358 | 0,3 | 0,1958 | 0,7 | 0,1165
2003 0,0785 | 0,4 | 0,0643 1 0,0995 | 0,6 | 0,099 | 0,2 | 0,1157 | 0,8 | 0,0993
2004 0,0583 | 0,4 | 0,0543 1 0,093 | 0,7 | 0,0712 | 0,1 | 0,1012 | 0,9 | 0,1162
2005 0,0965 | 0,4 | 0,0725 1 0,1039 | 0,7 | 0,0930 | 0,1 | 0,0858 1 0,1016
2006 0,0678 | 0,5 | 0,0605 1 0,0946 | 0,8 | 0,1347 | 0,2 | 0,0969 1 0,1477
2007 0,0542 | 0,6 | 0,0419 1 0,0609 | 0,8 | 0,167 | 0,3 | 0,0568 | 0,9 | 0,1353
Meédio 0,0830 0,0666 0,0978 0,0936 0,1087 0,1194
No Periodo | 0,1997 0,2814 0,2780 0,3920 0,3144 0,2428

Fonte: Elaborada pelos Autores.

4.8 indice de Sharpe

A condic¢do que indica se o retorno ajustado ao risco total de um investimento

compensa em comparagio a um investimento na taxa livre de risco é que o Indice de Sharpe

seja positivo. Quanto maior for o indice mais eficiente sera o ativo.

O indice de Sharpe é a medida indicada quando se seleciona um fundo, ou

investimento, que serd o Unico investimento. Nesse caso, o indicador deve capturar todo o

risco envolvido, tanto diversificavel quanto o ndo diversificivel, e o indicador que possui essa

caracteristica € o Indice de Sharpe.

Conforme Sharpe (1994, p. 53) originalmente, o benchmark para o indice de

Sharpe foi levado a ser um ativo de baixo risco. Em tal caso, o retorno diferencial é igual ao

excesso do retorno do ativo ao longo de um periodo menos a taxa de juros livre de risco. O

resultado apresentado, utilizando a formula original do indice, foi o seguinte:
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Tabela 14 — indice de Sharpe. Calculado pela férmula original (1966).

Ano BBDC3 ITAU3 UBBRS3 BBAS3
2002 -0,9643 -1,5095 -5,8817 -0,9085
2003 0,9324 3,6369 -4,4457 6,0450
2004 6,5495 11,8192 7,9369 6,5932
2005 6,3109 1,3880 5,5390 1,1682
2006 5,1984 8,1800 5,4380 6,7208
2007 7,4995 9,6747 6,8954 10,4668
Médio 4,2544 5,6316 2,5803 5,0143
No Periodo 7,8416 9,8798 4,8929 8,0621

Fonte: Elaborada pelos Autores.

Sharpe (1994, p. 53) menciona que aplicacbes mais recentes tém utilizado
benchmark de carteiras destinadas a ter um conjunto de “fator cargas” ou um “estilo de
investimento” semelhante ao do ativo a ser avaliado. Em tais casos, o retorno diferencial
representa a diferenga entre o retorno sobre o ativo e o retorno que teria sido obtido a partir de
uma alternativa "semelhante”. A diferenca entre os dois retornos pode ser considerada
"retorno do ativo" ou "retorno da selecéo", dependendo do processo subjacente utilizado para
selecionar o benchmark. Calculando o indice de Sharpe que leva em conta tanto o risco e

retorno, com referéncia a um indice de mercado os valores encontrados foram:

Tabela 15 — indice de Sharpe. Calculado utilizando aplicagBes recentes (1994).

Ano BBDC3 ITAU3 UBBR3 BBAS3
2002 3,1481 1,1442 0,8039 0,8303
2003 -5,3610 -2,9848 -9,2330 2,5988
2004 1,0749 2,5168 0,5796 1,9137
2005 9,5897 0,8110 4,8017 0,2652
2006 -0,4233 1,0403 1,7975 2,4821
2007 -3,3561 -2,2110 2,0587 -0,1448
Meédio 0,7787 0,0528 0,1347 1,3242
No Periodo 0,7763 0,3427 -0,0219 7,2634

Fonte: Elaborada pelos Autores.

Utilizando o Ibovespa como benchmark verificou-se que das 04 instituigdes
financeiras avaliadas 03 apresentaram Sharpe positivo. Analisando a Tabela 15 observou-se
que o Banco do Brasil, proporcionou o melhor indice de Sharpe tanto na média como no
periodo. Comparando o retorno da agdo com o ativo livre de risco a agdo do Ital demonstrou

o melhor indice.
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4.9 Indice de Treynor

O Indice de Treynor, ao considerar no seu denominador apenas 0 risco
sistematico, acusa aqueles ativos que obtiveram ganhos extraordindrios em virtude de
assumirem riscos sistematico maiores. E um indicador apropriado para avaliar a adigio de
mais um ativo a uma carteira composta por Varios outros investimentos, pois ao diversificar,
torna apenas o risco sistematico relevante. A condicio para a avaliacio positiva do indice de

Treynor é de que ele seja positivo.

Tabela 16 — indice de Treynor.

Ano BBDC3 ITAU3 UBBR3 BBAS3
2002 -0,2156 -0,5383 -0,7027 -0,2542
2003 0,1547 0,7140 -2,4437 0,8745
2004 0,8753 1,7233 5,6532 0,7416
2005 0,9366 0,3350 5,1534 0,1002
2006 0,6147 1,1093 3,6624 0,6510
2007 0,5711 0,8739 2,6822 0,6606
Meédio 0,4894 0,7029 2,3341 0,4623
No Periodo 2,7254 3,2876 6,3943 2,8167

Fonte: Elaborada pelos Autores.

As 04 instituicbes financeiras apresentaram indice Treynor positivo. Como o
indice examina o prémio pelo risco sistémico e o risco sistémico do Unibanco foi o menor
entre a amostra analisada, 0 mesmo apresentou 0 melhor indice de Treynor, tanto na média
como no periodo. O baixo risco sistémico no Unibanco talvez seja o0 motivo do baixo retorno

proporcionando aos investidores quando comparado com as outras agoes.

4.10 indice de Jensen

A condicfo para a avaliacdo positiva do Indice de Jensen é de que ele seja maior
que zero. O indice mede o excesso de retorno do investimento para dado risco de mercado.

Assim sendo, é indicado para quando o investidor ja possui uma carteira de mercado e deseja
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adicionar outro investimento com risco. O indice sendo positivo indicard a contribuigdo que
esse novo investimento trard ao portfélio. Em sendo negativo, indicard que o novo

investimento ndo agregou valor. Os resultados encontrados foram:

Tabela 17 - indice de Jensen.

Ano BBDC3 ITAU3 UBBRS3 BBAS3
2002 0,0427 -0,1006 -0,1248 0,0228
2003 -0,1974 0,0921 -0,5855 0,3126
2004 0,2440 0,4786 0,5127 0,1934
2005 0,5971 0,1006 0,5070 0,0166
2006 0,0763 0,2950 0,6286 0,1318
2007 -0,0252 0,1628 0,6239 0,0522
Médio 0,1229 0,1714 0,2603 0,1216
No Periodo 0,6370 0,8151 1,3395 0,6059

Fonte: Elaborada pelos Autores.

A Tabela 17 mostra que os 04 bancos, na média e no periodo, apresentaram indice
positivo. A acdo do Unibanco que demonstrou-se adequada quando analisada pelo indice de
Treynor também apresentou-se recomendada pelo indice de Jensen, mostrando o melhor
excesso de retorno do investimento para dado risco de mercado e indicando que a adigdo

desse ativo a uma carteira de mercado agrega valor.

4.11 indice de M2 de Modigliani e Modigliani

O indice M2 mede o excesso do ativo em relagdo ao retorno de mercado se ambos
tivessem a mesma volatilidade, isso significa, que o indice M2 procura informar ao investidor

se ele esta obtendo retornos maiores ou menores em relacdo ao risco que esta ocorrendo.

Tabela 18 — indice M2 de Modigliani e Modigliani.

Ano BBDC3 ITAU3 UBBR3 BBAS3
2002 0,1843 0,1264 -0,3381 0,1903
2003 -0,4238 -0,2497 -0,7698 -0,0948
2004 -0,1710 0,1151 -0,0957 -0,1687
2005 0,3738 0,0170 0,3179 0,0011
2006 -0,2049 -0,0245 -0,1904 -0,1128
2007 -0,2885 -0,1974 -0,3138 -0,1642
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Meédio

-0,0883

-0,0355

-0,2317

-0,0582

No Periodo

0,2776

0,8512

-0,5522

0,3396

Fonte: Elaborada pelos Autores.

Pela média verificou-se que as carteiras compostas pelas acGes da amostra

selecionada demonstraram diferenga negativa entre o retorno da carteira e o retorno do

mercado, com risco equivalente ao mercado, dessa forma pode-se afirmar que o portfélio esta

sub-performado. No periodo somente as a¢des do Unibanco estdo sub-performado, as demais

apresentaram diferenca positiva entre o retorno da carteira e o retorno do mercado, com 0

risco equivalente ao mercado, dessa forma estdo super-performando. O indice M2 de

Modigliani e Modigliani pode ser adequado para selecionadores de titulos (stock picking) que

acreditam que suas habilidades se concentram em encontrar titulos sub ou superavaliados.

4.12 Consolidacdo dos Indicadores Contabeis e de Retorno Ajustado ao

Risco

As Tabelas 19 e 20 demonstram, respectivamente, os valores, médio e no periodo,

de todos os indicadores de desempenho contébeis e das medidas de retorno ajustado ao risco,

apresentados anteriormente das institui¢des financeiras selecionadas na amostra.

Tabela 19 — Valor médio dos indicadores de desempenho contébeis e de retorno ajustado ao

risco.
BBAS3 | BBDC3 | ITAU3 | UBBR3 | IBOV CDI Poupanca

Retorno 0,3591 | 0,3000 | 0,2654 | 0,2563 | 0,2581 | -0,0634 -0,0182
Risco do Ativo (DP) 0,1087 | 0,0978 | 0,0830 | 0,0936 | 0,0666 | 0,1194 -
indice Sharpe — Original 5,0143 | 4,2544 | 5,5316 | 2,5803 - - -
indice Sharpe — Genérico 1,3242 0,7787 0,0528 0,1347 - - -
indice de Treynor 0,4623 0,4894 0,7029 2,3341 - - -
indice de Jensen 0,1216 0,1229 0,1714 0,2603 - - -
indice M2 -0,0582 | -0,0883 | -0,0355 | -0,2317 - - -
Rentabilidade Patrimonial 22,95% | 21,85% | 26,86% | 18,74% - - -
Rentabilidade sobre Ativos 1,40% 1,88% 2,68% 1,74% - - -
Margem Operacional 15,53% | 16,03% | 30,70% | 16,47% - - -
Margem Liquida 10,78% | 14,32% | 20,18% | 12,77% - - -
Liquidez Corrente 0,70 1,24 1,22 1,22 - - -
Liquidez Geral 1,04 1,07 1,10 1,08 - - -
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Capital de Terceiros 0,94 0,92 0,89 0,90 - - -
Capital de Giro Proprio 0,66 0,72 0,77 0,66 - - -
Grau de Imobilizagéo do PL 0,35 0,28 0,23 0,35 - - -
Alavancagem 16,02 10,84 8,98 9,54 - - -

Fonte: Elaborada pelos Autores.

Observando a Tabela 19 avaliou-se o desempenho dos bancos através das medidas
de retorno ajustado ao risco, as instituicdes financeiras que apresentaram melhor performance

foram:

1) O Banco Itat na relagdo prémio pelo risco total do ativo (IS, 1966), quando
comparado o retorno da agdo ao retorno de um ativo livre de risco sobre o risco do ativo,
demonstrando que mesmo com o risco diferenciado pelo tipo de investimento compensou a

aplicacdo em agéo.

2) O Banco do Brasil na relagdo prémio pelo risco total do ativo (IS, 1994),
quando confrontado o retorno da ag&o ao retorno do indice de mercado sobre o desvio padréo
das diferencas dos retornos. Intuitivamente, o maior indice pode ser em funcdo do seu

expressivo retorno compensando a assungédo de riscos excepcionais apresentados.
3) O Unibanco na relagéo prémio pelo risco sistémico (IT, 1965) e na relacdo
excesso de retorno para dado risco de mercado (1J, 1968), indicando que a adi¢éo dessa agdo a

uma carteira de investimento agregaria valor.

Tabela 20 - Valor no periodo dos indicadores de desempenho de retorno ajustado ao risco.

BBAS3 | BBDC3 | ITAU3 | UBBR3 | IBOV CDI Poupanca
Retorno 2,1546 1,7999 1,5921 1,5378 | 1,5487 | -0,3804 -0,1093
Risco do Ativo (DP) 0,3144 | 0,2780 | 0,1997 | 0,3920 | 0,2814 | 0,2428 -
indice Sharpe - Original 8,0621 7,8416 9,8798 4,8929 - - -
indice Sharpe - Genérico 7,2634 0,7763 0,3427 -0,0219 - - -
indice de Treynor 2,8167 2,7254 3,2876 6,3943 - - -
indice de Jensen 0,6059 0,6370 0,8151 1,3395 - - -
indice M2 0,3396 0,2776 | 0,8512 | -0,5522 - - -

Fonte: Elaborada pelos Autores.

Analisando a Tabela 20 verificou-se que o retorno acumulado das a¢des ordinarias

dos bancos selecionados na amostra apresentou no periodo compreendido entre 2002 e 2007
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desempenho superior a Poupanga e o CDI, considerados ativos livres de risco, que denotam
retorno negativo. A agdo do Unibanco demonstrou a maior volatilidade no periodo e o menor
rendimento entre as agdes estudadas, inclusive menor que o retorno do Ibovespa. A acgéo do
Banco do Brasil apresentou o melhor rendimento no periodo e o segundo maior risco. A agéo
do Banco Itad apresentou um nivel de risco inferior e uma rentabilidade maior que o

Ibovespa.

4.13 Teste das Hipdteses

Apos andlise dos resultados dos bancos pelos indices de retorno ajustado ao risco,

examinou-se as quatro hipdteses a serem testadas.

A primeira hipotese avalia se a instituicdo financeira que apresentou os melhores
indices de rentabilidade e lucratividade sobre o patriménio investido foi a que proporcionou o

melhor indice de desempenho aplicado em carteiras de investimento.

Para testar a primeira hipotese verificou se o banco com a maior rentabilidade
media sobre o patrimdnio liquido (RPL) e a maior margem de lucratividade liquida (ML)

media foi o que também apresentou o melhor indice de Sharpe (IS) no periodo estudado.

Verificou-se que o Banco Ital que apresentou na média do periodo analisado o
maior indice de rentabilidade sobre o patrimdnio (22,95%) e a maior margem de lucratividade
liquida média (20,18%) foi 0 banco que proporcionou o melhor indice de Sharpe no periodo
estudado (9,8798). Assim a maior lucratividade sobre o capital investido avaliado por
medidas historicas, a rentabilidade sobre o patriménio liquido e a margem de lucratividade
liquida, foi condizente quando confrontada com medidas que d&o tratamento em transacdes

futuras, no caso o indice Sharpe.

Para testar a segunda hipdtese que analisa qual tipo de métrica, entre a contébil e a
de mercado, é melhor indicador para recomendacéo de investimento analisando o retorno das
acOes ordindrias dos bancos junto a Bolsa de Valores, verificou se o banco com a melhor

rentabilidade sobre o patriménio liquido (RPL) do ano anterior apresentou o melhor retorno
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(R) da acdo no ano corrente ou se foi o banco com maior indice de Treynor (IT) do ano
anterior que proporcionou 0 maior retorno (R) da agédo no ano corrente entre os bancos da
amostra.

A Tabela 21 demonstra o resultado da segunda hipétese testada.

Tabela 21 - Resultado da segunda hipotese.

Periodo . . .
- Maior RPL Maior IT Maior Retorno
Ano Anterior Ano Corrente
2002 2003 Itad Bradesco BB
2003 2004 Itad BB Itau
2004 2005 Itad Unibanco Bradesco
2005 2006 Itad Unibanco Unibanco
2006 2007 BB Unibanco Unibanco

Fonte: Elaborada pelos Autores.

Analisando a Tabela 21 verificou-se que em dois periodos a acdo com 0 maior

indice de Treynor (IT) no ano anterior proporcionou o melhor retorno no ano corrente e
somente em um periodo a acdo com a maior rentabilidade sobre o patriménio liquido no ano
anterior apresentou o melhor retorno no ano corrente. Dessa forma, o indice de Treynor (IT)

sugere ser mais indicado na analise de investimento em acdes.

Para obter o resultado da terceira hipdtese que analisa se os resultados contabeis
que expressam a rentabilidade dos bancos séo bons indicadores para os investidores quando
analisados em termos de retorno puro, ou seja, sem a variavel risco embutida, verificou se a
ordem de classificacdo do indice de rentabilidade sobre o patriménio liquido (RPL) média dos

bancos é similar a ordem de classificacdo do retorno (R) da acéo no periodo estudado.

A Tabela 22 demonstra o resultado da terceira hipotese testada.

Tabela 22 — Resultado da terceira hipotese.

1° RPL 2° RPL 3°RPL 4° RPL
Itad BB Bradesco Unibanco
1° Retorno 2° Retorno 3° Retorno 4° Retorno
BB Bradesco Itau Unibanco

Fonte: Elaborada pelos Autores.
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Analisando a Tabela 22 observa-se que a ordem das trés primeiras posicdes é
diferente, ou seja, a instituicdo financeira que apresentou na média a melhor rentabilidade
sobre o patrimdnio liquido ndo proporcionou o maio retorno e assim por diante até a Gltima
posicdo representada pelo Unibanco que foi o Gltimo em rentabilidade sobre o patriménio

liquido e dltimo também em retorno dentre as demais a¢des ordinarias dos grandes bancos.

Para testar a quarta hipotese que verifica se os retornos das acdes ordinarias dos
bancos remuneram o risco embutido nessa modalidade de investimento, comparou o retorno
das acOes ordinarias no periodo estudado com o retorno do ativo livre de risco, no caso o CDI
— Certificado de Depdsito Interbancério, no mesmo periodo.

A Tabela 23 demonstra o resultado da quarta hipotese.

Tabela 23 - Resultado da quarta hipotese.

Retorno no Periodo

BBAS3 BBDC3 ITAU3 IBOV UBBR3 Poupanca CDI

2,1546 1,7999 1,5921 1,5487 1,5378 -0,1093 -0,3804

Fonte: Elaborada pelos Autores.

Analisando a Tabela 23 verificou-se que o retorno no periodo estudado de todas as
acOes ordinarias dos grandes bancos remunera o risco embutido quando comparado com o
retorno do ative livre de risco CDI - Certificado de Dep6sito Interbancério, no mesmo periodo
e também com o rendimento da caderneta de poupanca. Quando confrontou o retorno das
acdes com o retorno do mercado, no caso o IBOVESPA, verificou-se que somente a agao

ordinaria do Unibanco apresentou rentabilidade inferior no periodo.
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5 CONSIDERAGCOES FINAIS

A pesquisa desenvolvida ao longo desse trabalho trouxe como objetivo principal
analisar o desempenho das acOes ordinrias dos principais bancos privados e publicos
brasileiros, de grande porte, no periodo de 2002 a 2007, por meio da analise de diversos
indicadores de retorno, risco e retorno ajustado ao risco, utilizados em carteiras de

investimentos ou em ativos isolados. Para tanto foram realizados trés estudos:

1) Anélise dos principais indicadores de desempenho contébil dos bancos

pesquisados;

2) Analise isolada dos indicadores de retorno e risco das agBes ordindrias dos

bancos observados, e

3) Analise dos principais indicadores de retorno ajustado ao risco das agdes

ordinarias dos bancos pesquisados.

O julgamento dos resultados da pesquisa, 0s comentarios atinentes e os resultados
das hipdteses testadas, encontram-se descritos em detalhes no capitulo 5 deste trabalho. Em

sintese, pode-se dizer que:

1) A maior lucratividade sobre o capital investido avaliado por indices contabeis,
no caso, a rentabilidade sobre o patriménio liquido e a margem de lucratividade liquida, foi

condizente quando confrontada com medidas que d&o tratamento ao retorno ajustado ao risco.

2) Apesar da alocacdo de recursos em agdes ndo ser garantia de retornos
superiores ao retorno na taxa livre de risco, no caso, o CDI - Certificado de Depdsito
Interbancério, no periodo analisado o investimento em acfes foi mais satisfatorio. Essa
mesma modalidade de investimento quando comparada com um indice de mercado, no caso
das acdes os indices sdo produzidos pelas bolsas de valores e 0 mais conhecido no Brasil é o
Ibovespa, também demonstrou rentabilidade superior, exceto as a¢fes ordinarias do Unibanco

que gerou um retorno abaixo do benchmark com um grau de risco superior.
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3) Com relagdo aos indices de retorno ajustado ao risco, a analise individual no
periodo dos Indices de Sharpe, Treynor, Jensen e M2 de Modigliani e Modigliani indicam em
sua maioria resultados positivos, logo, compensaria a alocagdo de recursos nas agoes
estudadas. Vale salientar que diferentes indicadores podem apresentar resultados semelhantes,
ou ndo. Isso vai depender do contexto especifico em que o investimento é feito. O uso
incorreto do indicador poderd levar a decisbes equivocadas. Cada indicador possui 0 seu
proprio atrativo e quando utilizados na situacdo correta, eles permitem aos investidores

melhorar seu bem-estar proporcionado pelos seus investimentos.

4) Apesar da estimacdo dos indicadores de desempenho contdbil e dos
indicadores de retorno ajustado ao risco, na pratica, ser baseada em séries historicas, podemos

supor que o desempenho passado é um bom previsor para o futuro.

5) Alguns cuidados devem ser levados em consideracdo na avaliagdo de
performance e utilizagdo dos indicadores: deve-se tomar o maior periodo de tempo possivel,
de modo a eliminar o efeito da sorte sobre o desempenho do ativo e analisar o contexto

econdmico que o periodo estudado esta inserido.

Conforme Damodaran (1999, p. 2) a avaliacdo ndo é a ciéncia que alguns de seus
proponentes dizem ser, nem a busca objetiva por valor verdadeiro que os idealistas gostariam
que se tornasse. Os modelos utilizados na avaliagdo podem ser quantitativos, mas os dados de
entrada deixam margem suficiente para julgamentos subjetivos. Portanto, os valores finais

obtidos através desses modelos sofrem o efeito das tendéncias inseridas no processo.

O resultado desta dissertagdo pode contribuir para novas linhas de pesquisa,
sendo, muita delas, criadas a partir do questionamento sobre o proprio modelo da pesquisa
adotado a propdsito das extensdes naturais das hipoteses e questdes levantadas, dessa forma,

sugerem-se pesquisas:

1) Utilizando-se outras medidas de desempenho, como os indices baseados em
benchmarks, cujos riscos sdo representados pela diferencas de retorno em relagéo ao indice de
referéncia estabelecido ou empregando indices baseados em riscos de perda, que adotam
medidas assimétricas de risco, ou ainda utilizando indicadores determinados no acordo da

Basiléia.
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2) Comparando-se os resultados dos indices de desempenho de retorno ajustado
ao risco dos bancos de grande porte do setor privado e publico nacional com os resultados dos
mesmos indices dos bancos de grande porte estrangeiros. Serd que os indices de retorno
ajustado ao risco dos bancos brasileiros sdo melhores que os indices dos bancos existentes nos
Estados Unidos ou mesmo das institui¢des financeiras dos paises que completam os BRIC's —

Brasil, RUssia, India e China?

3) Aumentando-se a amostra e confrontando os resultados dos indices de
desempenho de retorno ajustado ao risco, de acordo com o tamanho dos bancos do setor

privado e publico nacional, classificando-os em de grande, médio e pequeno.

4) Analisando-se os resultados dos indices de desempenho de retorno ajustado ao
risco das acgOes ordinarias de outros setores da economia como do setor petréleo, mineracao,

siderurgia, bens de consumo e capital, energia elétrica, telecomunicagéo, construgéo e outros.

Por fim, deve-se observar que esta dissertacdo ndo tem o proposito de esgotar 0s
assuntos nela abordado, mas apenas apresentar e reforgar conceitos, como adicionar ao acervo
académico uma pesquisa sobre avaliagdo de desempenho, constituida sob a forma de medidas

de retorno ajustadas ao risco.
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APENDICE A - Série Historica da Poupanca no periodo de 2001 a 2007.

2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001
JAN. 0,72 0,7338 0,6889 0,6286 0,9902 0,7604 0,6376
FEV. 0,6331 0,6389 0,6305 0,6399 1,0103 0,7315 0,5672
MAR. 0,6885 0,7083 0,7648 0,6787 0,8801 0,6767 0,6733
ABR. 0,6278 0,6323 0,7013 0,5878 0,9205 0,7369 0,6554
MAL. 0,6697 0,6897 0,754 0,6554 0,9673 0,7113 0,6836
JUN. 0,5959 0,6947 0,8008 0,677 0,9187 0,74 0,6465
JUL. 0,6476 0,676 0,7588 0,6962 1,0492 0,7669 0,7453
AGO. 0,6473 0,7448 0,8483 0,7015 0,9058 0,7493 0,8453
SET. 0,6126 0,6529 0,765 0,6737 0,8381 0,6965 0,7841
OUT. 0,6148 0,6884 0,711 0,6114 0,8229 0,7782 0,7928
NOV. 0,5593 0,6288 0,6939 0,6152 0,7975 0,7657 0,6938
DEZ. 0,5643 0,653 0,728 0,7412 0,6219 0,8627 0,6993
ACUMULADO 7,849799 | 8,452299 | 9,21266 | 8,199397 | 11,26468 | 9,354614 | 8,756844
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APENDICE B - Série Historica do CDI - Certificado de Depdsito
Interbancério no periodo de 2001 a 2007.

2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001
JAN. 1,0784 1,4256 1,3828 1,2606 1,9654 1,53 1,2586
FEV. 0,86979 1,1401 1,2159 1,0796 1,8275 1,2475 1,0096
MAR. 1,0486 1,4183 1,522 1,3744 1,7732 1,3699 1,2499
ABR. 0,94062 1,0754 1,408 1,1747 1,866 1,4829 1,1807
MAL. 1,0221 1,2782 1,5004 1,2249 1,9594 1,4037 1,3336
JUN. 0,90147 1,1822 1,5845 1,2236 1,8508 1,3098 1,2731
JUL. 0,96815 1,167 1,5098 1,2818 2,0756 1,5338 1,5015
AGO. 0,98782 1,2513 1,6529 1,2861 1,7646 1,45 1,6012
SET. 0,80056 1,0523 1,4997 1,2441 1,6691 1,3808 1,3229
OUT. 0,92408 1,0901 1,4033 1,2081 1,6332 1,6414 1,534
NOV. 0,83984 1,0173 1,3763 1,2488 1,3381 1,5335 1,3933
DEZ. 0,83944 0,9843 1,4668 1,4799 1,3657 1,7341 1,3936
ACUMULADO 11,81584 | 15,0262 | 18,99963 | 16,17416 | 23,24785 | 19,1107 | 17,28558
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APENDICE C - Cotacdo das agbes ordinarias dos bancos analisados no

BBDC3 Equity UBBRS3 Equity ITAU3 Equity BBAS3 Equity IBOV

oue | o | ome | | ome [ Do ome || ow | b=
31/12/2001| 5,667 |31/12/2001| 5,5 |31/12/2001( 8,75 |31/12/2001| 3,525 |31/12/2001| 1357757
31/1/2002 | 5,424 | 31/1/2002 | 5,495 | 31/1/2002 | 8,7 | 31/1/2002 | 2,995 | 31/1/2002 | 12721,45
28/2/2002 | 6,147 | 28/2/2002 | 5,3 | 28/2/2002 | 9,7 | 28/2/2002 | 3,461 | 28/2/2002 | 14033,29
29/3/2002 | 6,115 | 29/3/2002 | 5,15 | 29/3/2002 | 9,25 | 31/3/2002 | 3,861 | 31/3/2002 | 1325455
30/4/2002 | 6,395 | 30/4/2002 | 5,335 | 30/4/2002 | 9,4 | 30/4/2002 | 4,49 | 30/4/2002 | 13085,12
31/5/2002 | 5,802 | 31/5/2002 | 5,25 | 31/5/2002 | 8,75 | 31/5/2002 | 4,36 | 31/5/2002 | 12861,43
28/6/2002 | 4,938 | 28/6/2002 | 4,95 | 28/6/2002 | 7,5 | 30/6/2002 | 2,966 | 30/6/2002 | 11139,16
31/7/2002 | 4,204 | 31/7/2002 | 4,65 | 31/7/2002 | 5,9 | 31/7/2002 | 2,869 | 31/7/2002 | 9762,59
30/8/2002 | 4,566 | 30/8/2002 | 4,95 | 30/8/2002 7 31/8/2002 | 3,625 | 31/8/2002 | 10382,2
30/9/2002 | 3,675 | 30/9/2002 | 4,9 | 30/9/2002 | 5,9 | 30/9/2002 | 2,663 | 30/9/2002 | 8622,54
31/10/2002 | 4,323 |31/10/2002| 4,95 |31/10/2002( 7,45 |31/10/2002| 3,232 |31/10/2002| 10167,71
29/11/2002 | 4,587 |29/11/2002| 4,95 |29/11/2002| 7,1 |[30/11/2002| 3,362 |30/11/2002 | 10508,81
31/12/2002| 5,505 |31/12/2002| 4,925 |31/12/2002( 7,8 |31/12/2002| 3,262 |31/12/2002| 11268,47
31/1/2003 | 4,6 | 31/1/2003 | 4,863 | 31/1/2003 | 7,475 | 31/1/2003 | 3,202 | 31/1/2003 | 10941,09
28/2/2003 | 4,698 | 28/2/2003 | 4,8 | 28/2/2003 | 7,275 | 28/2/2003 | 3,195 | 28/2/2003 | 10280,61
31/3/2003 | 5,19 | 31/3/2003 | 5,435 | 31/3/2003 | 9,132 | 31/3/2003 | 3,505 | 31/3/2003 | 11273,63
30/4/2003 | 5,419 | 30/4/2003 | 5,65 | 30/4/2003 | 8,95 | 30/4/2003 | 4,227 | 30/4/2003 | 12556,7
30/5/2003 | 5,441 | 30/5/2003 | 5,5 | 30/5/2003 | 9,2 | 31/5/2003 | 5,092 | 31/5/2003 | 13421,6
30/6/2003 | 4,982 | 30/6/2003 | 4,6 | 30/6/2003 9 30/6/2003 | 4,357 | 30/6/2003 | 12972,58
31/7/2003 | 5,288 | 31/7/2003 | 3,788 | 31/7/2003 | 9,25 | 31/7/2003 | 4,726 | 31/7/2003 | 13571,73
29/8/2003 | 5,468 | 29/8/2003 | 3,4 | 29/8/2003 | 10,15 | 31/8/2003 | 5,126 | 31/8/2003 | 15174,49
30/9/2003 | 5,097 | 30/9/2003 | 3,15 | 30/9/2003 10 30/9/2003 | 5,325 | 30/9/2003 | 16010,67
31/10/2003| 5,496 |31/10/2003| 2,9 |31/10/2003 | 10,551 |31/10/2003| 6,257 |31/10/2003| 17982,49
28/11/2003 | 6,719 |28/11/2003| 3,25 |28/11/2003 | 11,125 |30/11/2003| 8,154 |30/11/2003 | 20183,97
31/12/2003| 7,348 |31/12/2003| 3,675 |31/12/2003 | 12,625 | 31/12/2003| 7,988 |31/12/2003| 22236,39
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das ac¢Bes ordinarias dos bancos

BBDC3 Equity UBBRS3 Equity ITAU3 Equity BBAS3 Equity IBOV
e | peo | ome | | owe | | owe | | ome | b
30/1/2004 | 6,774 | 30/1/2004 | 3,5 | 30/1/2004 | 12,75 | 31/1/2004 | 6,79 | 31/1/2004 |21851,44
27/2/2004 | 6,845 | 27/2/2004 | 3,35 | 27/2/2004 13 29/2/2004 | 7,206 | 29/2/2004 |21755,02
31/3/2004 | 6,345 | 31/3/2004 | 3,8 | 31/3/2004 | 12,5 | 31/3/2004 | 7,748 | 31/3/2004 |22142,26
30/4/2004 | 5,463 | 30/4/2004 | 3,75 | 30/4/2004 | 12,2 | 30/4/2004 | 6,357 | 30/4/2004 |19607,23
31/5/2004 | 5,9 | 31/5/2004 | 3,35 | 31/5/2004 | 11,8 | 31/5/2004 | 6,923 | 31/5/2004 |19544,67
30/6/2004 | 6,29 | 30/6/2004 | 3,55 | 30/6/2004 | 12,75 | 30/6/2004 | 7,489 | 30/6/2004 |21148,91
30/7/2004 | 6,337 | 30/7/2004 | 3,7 | 30/7/2004 | 12,5 | 31/7/2004 | 7,667 | 31/7/2004 |22336,87
31/8/2004 | 6,337 | 31/8/2004 | 3,7 | 31/8/2004 | 12,75 | 31/8/2004 | 8,083 | 31/8/2004 |22803,19
30/9/2004 | 6,501 | 30/9/2004 | 3,75 | 30/9/2004 | 13,65 | 30/9/2004 8,4 | 30/9/2004 |23245,24
29/10/2004 | 7,774 |29/10/2004 4 29/10/2004 | 14,65 |31/10/2004| 9,437 |[31/10/2004|23052,18
30/11/2004 | 8,14 |30/11/2004| 4,55 |30/11/2004| 14,9 |30/11/2004| 10,617 |30/11/2004 | 25128,33
31/12/2004 | 9,434 |31/12/2004| 4,5 |31/12/2004| 17,5 |31/12/2004| 10,833 |31/12/2004 | 26196,25
31/1/2005 | 8,937 | 31/1/2005 | 4,95 | 31/1/2005 | 16,7 | 31/1/2005 | 10,3 | 31/1/2005 |24350,62
28/2/2005 | 11,668 | 28/2/2005 | 6,75 | 28/2/2005 | 19,25 | 28/2/2005 | 10,803 | 28/2/2005 | 28139,13
31/3/2005 | 11,089 | 31/3/2005 | 6,72 | 31/3/2005 | 21,1 | 31/3/2005 | 9,867 | 31/3/2005 |26610,65
29/4/2005 | 10,625 | 29/4/2005 | 6,82 | 29/4/2005 | 19,25 | 30/4/2005 | 9,75 | 30/4/2005 | 24843,7
31/5/2005 | 11,585 | 31/5/2005 | 6,695 | 31/5/2005 19 31/5/2005 | 10,233 | 31/5/2005 | 25207,07
30/6/2005 | 13,157 | 30/6/2005 | 6,695 | 30/6/2005 18 30/6/2005 | 10,55 | 30/6/2005 | 25051,21
29/7/2005 | 12,644 | 29/7/2005 | 6,875 | 29/7/2005 | 18,5 | 31/7/2005 | 10,433 | 31/7/2005 | 26042,36
31/8/2005 | 14,667 | 31/8/2005 | 7,895 | 31/8/2005 | 20,5 | 31/8/2005 | 11,63 | 31/8/2005 | 28044,83
30/9/2005 | 17,047 | 30/9/2005 | 7,9 | 30/9/2005 25 30/9/2005 | 14,467 | 30/9/2005 | 31583,79
31/10/2005| 17,54 |31/10/2005| 8,6 |31/10/2005| 22,5 |31/10/2005| 13,8 |31/10/2005 3019351
30/11/2005| 20,423 | 30/11/2005| 8,7 |30/11/2005| 24,145 | 30/11/2005| 13,067 | 30/11/2005 | 31916,76
30/12/2005| 21,347 | 30/12/2005| 8,85 |30/12/2005| 23,505 | 31/12/2005| 14,067 |31/12/2005 | 33455,94
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das ac¢Bes ordinarias dos bancos

BBDC3 Equity UBBRS3 Equity ITAU3 Equity BBAS3 Equity IBOV

e | peo | ome | | owe | | owe | | ome | b
31/1/2006 | 27,06 | 31/1/2006 | 11,55 | 31/1/2006 | 28,25 | 31/1/2006 | 17,85 | 31/1/2006 | 38382,8
28/2/2006 | 26,643 | 28/2/2006 | 11,75 | 28/2/2006 | 29,25 | 28/2/2006 | 18,33 | 28/2/2006 |38610,39
31/3/2006 | 23,17 | 31/3/2006 | 14,4 | 31/3/2006 | 27,75 | 31/3/2006 | 18,5 | 31/3/2006 |37951,97
28/4/2006 | 23,697 | 28/4/2006 | 17,725 | 28/4/2006 | 28,35 | 30/4/2006 | 20,217 | 30/4/2006 |40363,42
31/5/2006 | 23,167 | 31/5/2006 | 17,745 | 31/5/2006 | 26,5 | 31/5/2006 | 18,733 | 31/5/2006 | 36530,04
30/6/2006 | 21,178 | 30/6/2006 | 17,45 | 30/6/2006 | 26,92 | 30/6/2006 | 16,66 | 30/6/2006 | 36630,66
31/7/2006 | 22,475 | 31/7/2006 | 16,98 | 31/7/2006 28 31/7/2006 | 16,633 | 31/7/2006 | 37077,12
31/8/2006 | 21,979 | 31/8/2006 | 14,4 | 31/8/2006 | 27,725 | 31/8/2006 16 31/8/2006 |36232,22
29/9/2006 | 22,74 | 29/9/2006 | 13,29 | 29/9/2006 | 27,25 | 30/9/2006 | 15,833 | 30/9/2006 | 36449,4
31/10/2006 | 23,653 | 31/10/2006 12,5 |31/10/2006| 29,85 |31/10/2006| 17,313 | 31/10/2006 | 39262,79
30/11/2006 | 25,294 | 30/11/2006 | 14,69 |30/11/2006| 30 |30/11/2006| 19,717 |30/11/2006 | 41931,84
29/12/2006 | 27,607 | 29/12/2006| 14,56 |29/12/2006| 32,37 |31/12/2006 | 21,333 | 31/12/2006 | 44473,71
31/1/2007 | 28,123 | 31/1/2007 | 16,41 | 31/1/2007 | 33,25 | 31/1/2007 | 23,167 | 31/1/2007 | 44641,6
28/2/2007 | 25,727 | 28/2/2007 | 16,95 | 28/2/2007 | 31,25 | 28/2/2007 | 22,867 | 28/2/2007 | 43892,31
30/3/2007 | 27,591 | 30/3/2007 | 15,86 | 30/3/2007 | 30,69 | 31/3/2007 | 22,23 | 31/3/2007 | 45804,66
30/4/2007 | 28,829 | 30/4/2007 | 20,35 | 30/4/2007 34 30/4/2007 | 23,2 | 30/4/2007 | 48956,39
31/5/2007 | 32,483 | 31/5/2007 25 31/5/2007 38 31/5/2007 | 26,4 | 31/5/2007 |52268,46
29/6/2007 | 32,45 | 29/6/2007 | 25,49 | 29/6/2007 | 38,5 | 30/6/2007 | 27,89 | 30/6/2007 |54392,06
31/7/2007 | 33,442 | 31/7/2007 | 25,5 | 31/7/2007 | 39,75 | 31/7/2007 | 29,6 | 31/7/2007 | 541825
31/8/2007 | 32,936 | 31/8/2007 | 25,9 | 31/8/2007 40 31/8/2007 | 28,2 | 31/8/2007 |54637,24
28/9/2007 | 35,013 | 28/9/2007 | 27,98 | 28/9/2007 | 43,005 | 30/9/2007 | 30,89 | 30/9/2007 |60465,06
31/10/2007 | 37,542 | 31/10/2007 | 32,15 |31/10/2007| 45,49 |31/10/2007| 31,3 |31/10/2007 | 65317,7
30/11/2007 | 36,876 | 30/11/2007| 29 |30/11/2007| 44 |30/11/2007| 31,8 |30/11/2007 | 63006,16
31/12/2007 | 34,28 |31/12/2007| 25,6 |31/12/2007| 43 |31/12/2007| 30,4 |31/12/2007 | 63886,1
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TO[EANPARA 3004%| 150%| o.5d 108 020 00 071 508 150 020 414 7215
11[EANRISIL 2zl s ood 11 oooed oot oed tod oozl 6
T2EANSICRED] GE2u] ooo Tod 1o bsi ood oad o1 &1 20.00 ood #.0g
T3EARCLAYS 34,35%] 2.06%] .07 113 0.3 0.8 0.97 000 0.04 0,00 169 7.24
T4EASA To.00%| 204%] 108 135 0.18]0.71] 0.64 0.7 0.14 0.00 0.27] 2.40
T5[EE 30.85%] 141%] .74 105 026 004 074 Z 11| 159 021 354 7374
EEED F2.76%] a0en] 10 105 o2n 004 07d o] ood 0 27 1629
TTEOMG 500%] 2425 3.2 188 0.03 054 087 00d .00 0.00 000 1.10
TSEEP 3107w 5ean] 107 135 007 0.7 0.04 054 050 0.5 008 Z6q
T0[EES INVESTIMENTO T I K S ) ) P I I WO M T
FEESC T6.65%] 190%] B.04 107 021 004 0.74 309 074 035 391] 25.08
T1ECN 75.90%] Zoan] ool 100 008 001 004 oo ood 248 209 10.59
ZBICBANC O 17.64%] 1.65%] 127 1.16 004 088 0.08 0.07] 0.19 0.15 249 603
ZIENE 7315 D.51%] 138 106 0.95 004 065 0.00 0.9 0.01 451] 1590
ZAENG 2% 760%] .20 123 008 oo 0.94 004 000 026 114 307
ZEENE TarTa] Tesn] iad 11 o108 000049 010 120 763
SENP PARIEAS PR ISR A IS R S W WE u:u.ua R E S
ZTBONSUCESSO 75445 640%] 154 128 003 o.rel 0.07 0.07 n:u.ua T57 214 345
28PN Tozan] 141%] 120 116 003 086 oo 0.0 0.04 o.M 070 622
20BRADESCO 26.98%] 235 1.22] 100 0.2 001 0.58 004 104 001 118l 10.23
SERASCAN v T B B S I IKE IS I
SERE 78 78%| 220%] 0.6 108 019 001 051 164 279 010 520 7170
T2EROE Bodn] 165|187 122 0.2 o8] 008 ool ood 000 od 440
SIBRP G760 1090 150 124 0,02 0.5 095 019 n:u.ugl .07 117 407
TAEVA Dean] ooen] Tad i oafood oed oFd ool o2i ed 5ad
SEICACTAUE S TNZE I IEAE I IR IEF IO IE I I S
B|CALYON 5375 129% 127 128 no7 077 0.04 0.0 n.nui 0,00 0.00 530
STIGAPITAL 3200 3910 s6d 420 003 024 007 026 o000 0.00 ood 0.0
3E[CARGILL Anain| 2.5e%] 114 110 001 o84 ood 110 Imi 0,00 0.00 527
SlCARREFOUR 124|104 117 178 oo osd oo ool o.0d 1o oo 54l
FJCEE 33715 T01%| .6 103 024 00d 078 1084 714 000 391] 2258
TCITIEANK T2.arn|A21m] 114 112 010067 081 .46 0.0d o.01 057 G.ed
22]CNH CAPITAL T1.35%] 166%] 139 115 022 084 o.7e 000 0.04 0.00 0.4 578
43CR2 201%|_062%| 268 142 005 060 0.5 0.08 n:u.ug 0.15] 161] 277
SACREDIBEL EREES IR I IS S IRE IEE IGKE I K I P
45|CREDIT SUISSE 77.06%] 1168|102 100 1,01 o8 001 ood ood oz ord sed
46|CRUZEIRD 0O SLL 22.00%] 4485 ood 125 o005 ord o0d oot ood oze] 118 aad
47|DAYCOVAL 135e%] a1aw] 127 130 oot o7 ood o ood oas 12d 231
45|DEUTSCHE BANK o315 o040 129 108 008 0o ood osd ood o047 201 1759
10[DRESONER SiA as55%] a0a] 129 118 002 ose ood ood ood 14 309 619
=0[FATOR 40.18%| 13.34%] 136 132 018 079 s ool ood oo osd zeo
S1FIERA 16.50%| _0.73%| 108 103 020 008 060 0.2 0.0d 072 3.89 2440
2FICSA SR LR W, WK M s MO B AT I IS P
53FORD 34905 B.95%] 431 152 000 066 104 000 000 037 124 103
AIGE CAPTTAL Zoon] oeen] 159 118 007 054 004 ood ool arq ot 52g
55|GERDAL To.67%] 3.05%] 104 124 004 060 0.06 0.90 0.04 0.00 3.59 3.08
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Continuacdo Anexo A - Doze Indicadores de Desempenho Contabil

classificados por ordem alfabética.

RP RAT | Lc | LG |GIPL| CT |coP|oav] OP | Of [DAP] ALY

2007 ROE RTa JcR | 7L |paE(TPcjowc) oD | sA | D | TD) TL
?IELEE'QTFEE,NAE.;FERF:&E;E 2252% | 1.89% | 1.01 | 1.08 | 0.2 |01 ]oro {22018 [2141]10.85
SE|[GMAL 16,66%| 2.75%| 075 074 254 059 -1.54 0,00 2268 1.69 578
57[GOLOMAN SACHS 126%| 0.03%] 1.7 1.29] 0.6 074 054 o0y 011 00 282
5A|GUANABARA 16,20%| o46%| 157 004 1.26) 0794 025 000 000 220 a66
SEHONDA 16,04%| 204%| 124 124 o001 o] 089 000 449 0.0 466
B0HSBC 2430  175%| 148 1000 o0ge[ oy 004 040 016 6.7 1291
BAIET 1000%] 214%| 124 108 050 067 050 000 o8 209 773
E2[NDUSTRIAL DO BRASIL 004%  180%] 119 1.21] 000 081 007 o0y 014 139 428
BalNDUSVAL MOLTISTOCE, 11,160 2.05%| 120 122 0,04 054 007 000 017 1.69 444
EAlING 2438w 201%] 1.0d 100 o0 08 009 000 078 o249 11,14
EEINTERCAP 93.80%| 531%| 460 1.8 0,08 054 003 000 001 349 596
BRI TA 2025% 287%| 134 110 013 05d 087 0,07 008 0.8 210
ETPMORGAN 47.82% 523%] 1.1¢ 1.1 024 088 0.77 0,00 029 009 719
EE[KOE B.E0%| 061%| O6H 108 002 059 008 000 000 021 1319
EQ[KER B78%] 230%| 150 150 002 066 008 040 u:u.uu%| 000 1140 1.05
TO|LA HACION ARGEMNTINA 5500 -202%) 161 161 044 048 056 008 000 000 009 0592
71|LA PROVINGIA DE BUENGS AIRES|  3.82%] 244%| 274 274 001 096 099 000 000 000 000 057
72]LEMCN BANK 20.10%]  7.ar%| T2d 1.5 040 064 ood o1f o.0d o027 o2 172
7alLLOYDS PLC 3.36%|  1.65%| Ja.00 106 000 051 100 000 0.0 000 000 104
T4|LUSC BRASILEIRD 7a%]  1.16%| 149 114] o808 05 04f o0l 013 428 57§
TEMATONE e 445 B30%| 129 173 o2 059 059 001 0.0 040 069 1.3
TEMERILL LYHCH 5171%] 1513%] 144 128 03a 071 O67] 0o ooo oo 009 242
77|MODAL 242%%] 492%] 159 124 005 080 095 005 n:u.ua 006 178 =53
TEMOHED 12.80%| Zo2%| 17d 129 000 07d 100 n:n.n:ngl 000 000 000 351
TE|MORGAN STANLEY 23,55%| 407%| 024 120 005 054 094 000 n:u.ua 020 000 470
BO[NDSSA CAIXA 1006%| 064%] o058 108 017004 064 124 s6d 002 677 1615
B1|OURINVEST BAE%| 566w 271 271 016 039 084 00 o000 o000 048 049
B2[PANAMERIC AND 25.24%| a0d%| o1y 070 v.a0 05 €60 o0 o000 058 0.0 7.2
Ba|P AN G.07 %]  a03%| 154 171 007 057 004 000 000 009 ogr] 127
BAPECUNIA 25,70%| -6,55%) 1.6 1.29 017 0.74 054 0.00 u.ua 203 00d 2949
BEPTME 1071 %] 26ak| 117 116 003 060 oo 0.1 n:u.ua D20 201] 6.1
BEPRUSPER T1.25%| 262%| 148 124 020 077 050 016 000 027 041 229
B7[PSA 1055%]  1.30%| 127 108 045 08 o054 0.00 u.ug 543 106] 7.00
BE[RABCBANE, INTERMA TTONAL 1468%| 1.26%| 114 1,09 0,04 081 089q 009 o0 019 1,17 1064
BE[RENDIMENTG 18.11%| a.12%| 166 1,15 027 064 074 o2d o0 024 204 470
GO|REFUBLICA DEL URUGUAY J2a%|  O.18%| 69,16 69,16 001 001 009 oo o.0g oo0 009 o001
F1[RODOBEMS 15,36%| 6.56%| o009 1.4 054 057 o4 o0 oo oo0 o479 1.4
Gz RURAL 702%|  140%| 1459 118 O2g 081] Ord 0 000 003 205 450
[ G3[SAFRA TT5%] 101w 0.0 108 0.11] 0.4 0.59 a -:1.2-%' 0,24 1.3% 15,00
G4|SANTAMDER BANESEA 19.84%] 153%| 1089 107 o018 08d o&d O 067 003 278 11.96
GE[SCHAHIN B.00%| 1.00%] 144 1.25 005 Ord 095 00d 000 020 204 575
G5|SEMEAR 15.31%] dorw| 204 147 003 06 007 o0 o011 1.61] 208
O7|SOCIETE GENERALE BRASIL 504%|  1.a7%| 144 1.20] 0.51] 074 049 0,00 018 1.0 263
OE[SOFISA B85% 187%| 00H 125 007 070 003 o0y oF 2 a7
DOSTANDARD B2rt|  150%] 108 122 0,02 054 000 000 020 214 450
0[S UMITOMD MITSUT B7T%|  1.9%%| 100 124 001 080 009 000 000 160 4.08
101|[TENDENCIA 15000  &ar%| 114 113 0e2f o057 0414 000 120 oo 133
02| TOR Y O-MITSURISH OEew] 01s%] 129 127 o0 ord 008 000 000 020 %62
103[TOYOTA 11200l oos%| ood 002 183 001 053 u:u.uu%| 7.00[ 1.17] 10,65
4[TRIANGULD 10.77%| 4.00% 1.7 1.21] 015 050 085 000 112 1.0 508
1E[TRICURY 1022% &550% 274 124 0.5 0.71] 055 o0 024 204 249
IEIEE 1220% 181% 021 014 583 055 403 0,00 000 000 573
107|UNIBANCD 20, 19%| Za0m| 1.29 1,08 0200 0.81] 0.80 0.8 010 2.0 11.47
108[UNC-E s513m  44sw] o414 755 000 013 .00 0.0 ooo o0 ods
10E[VOLESWAGEN 14575 154%| 104 1.11] o0 059 080 000 415 119 845
0[O T O RAMTIM 10.38%  1.75%] 1290 110 0.02] 0.81] 058 000 016 2.31] 10.05
111[VR 28000 6.18%] t2dq 104 040 07 051 0.0 oozl 0.0 366
112WESTLE 007% 1.97% 110 112 008 058 053 000 008 101 7.59




