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RESUMO

Aplicamos os conceitos das Finangcas Comportamemtaegs/és da Teoria do Prospecto, em
uma amostra de bancos brasileiros. O trabalho ¢ew® foco a diferenca de avaliagdo de
ganhos e perdas relativos a um determinado ponitonede referéncia e as mudancas de
atitude em funcdo da condicdo de risco (“Dominic d@anhos” versus “Dominio das

Perdas”) como caracteristica dominante. Os resagtathicontrados mostram que os bancos
situados acima do ponto neutro de referéncia exibemportamento de aversdo ao risco.
Contudo, para comprovar a robustez do modelo s&eseérias novas investigacbes que

consolidem tais conclusoes.

Palavras Chave: Financas Comportamentais, Teori@rospecto, bancos brasileiros, Ponto

Neutro de Referéncia.
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ABSTRACT

We examine Behavior Finance’s framework, throughspect Theory, in a sample of
Brazilian banks. The paper has the focus on tHerdifit valuation of gains and losses relative
to a reference point, and the changing attitudeatdwrisk conditional (“Gains Domain”
versus “Losses Domain”) as dominant characteri$ti@ results show that the banks located
above benchmark levels exhibit risk aversion. Aliio, to confirm that methodology used,

further investigations are needed to consolidaté sonclusions.

Key words: Behavior Finance, Prospect Theory, Biemzbanks, reference point.
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1 INTRODUCAO

Este trabalho tem o objetivo de aplicar os conseitldas Financas Comportamentais
(Behavioral Finance) através da Teoria do Prospéetospect Theory) e investigar o
comportamento das preferéncias e escolhas na gd@lide tomada de risco nos bancos

brasileiros.

O estudo referente a Teoria do Prospecto foi patitiqgoor Daniel Kahneman e Amos Tverski
em marco de 1979, num artigo da Econométrica. Bmtde um dos artigos mais citados das
Financas Comportamentais, conforme estudo aprekepta Kim, Morse e Zingales (2006),
e a Academia Real de Ciéncias Sueca creditar o @@mo um dos pontos decisivos para a
concessao do prémio Nobel de Economia a Daniel &ahn em 2002. Para Kahneman, a
base emocional de atitudes € o principal deternende julgamentos e comportamentos das

decisOes econdmicas.

Segundo a Teoria do Prospecto, os agentes - pefésicas e pessoas juridicas (empresas e
bancos) - ddo peso inferior aos resultados prog&mai comparagdo aos que sdo obtidos com

certeza. Esta tendéncia, chamada de “efeito cértematribui para o comportamento de



aversao ao risco nas escolhas que envolvem gaehosos e propenséo ao risco em situacdes

de perdas certas.

O coeficiente de aversdo a perdas, elaborado pasKive Kahneman (1992), concluiu que a
perda de uma unidade monetéria gera desgosto gpedsdser compensado pelo ganho 2

vezes superior.

Sob a otica da Teoria do Prospecto, os investidasas uma fungéo valor ponderado para
pensar nas decisGes arriscadas. Existem alguralhtesbespecificos sobre a aplicacdo da
Teoria do Prospecto em bancos, os quais serdo almmddetalhadamente na revisédo
bibliogréafica do estudo. Johnson (1994) e Godle®804) encontram evidéncias de que 0s
bancos acima de um determinado ponto neutro deenefi@ exibiam averséo ao risco ou que

0s bancos abaixo de um determinado ponto neutrefeléncia eram propensos ao risco.

O estudo também tem por objetivo agregar valorréeica de investimentos da Caixa de
Previdéncia dos Funcionarios do Banco do BrasilEH¥IRtendo em vista a capacidade de
adaptacdo dos bancos brasileiros aos diversosiegnarque lhes garante a condicdo de um
dos setores mais defensivos em periodos de indtadel da economia para diversificacdo dos

investimentos no mercado de capitais brasileiro.

A motivacdo para realizacdo deste trabalho devaeseistorico de quebras de bancos, a
tendéncia de concentracéo do sistema bancéariddwras a importancia da industria bancaria
no Sistema Financeiro Nacional (SFN), que é conop@str diversos tipos de bancos,
definidos por Fonseca (2004) como: intermediariogrfceiros que utilizam insumos

(depésitos) para produzir produtos (empréstimos).



A metodologia empregada aplica o estudo da relaig&o-retorno com base em diversos
indicadores financeiros das demonstragbes finaaxeirimestrais dos maiores bancos
brasileiros por total de ativos, no periodo de 82002 a 30.06.2006, disponiveis no banco

de dados da Austin Rating.

Os resultados obtidos através da aplicacdo docoeete de correlagdo Kendall Tau entre a
distancia do ponto neutro de referéncia mensurapartr da diferenca da mediana de um
determinado banco e a mediana de todos os bananglesvio padrdo de cada indicador
financeiro, comprovaram que os bancos brasileitaados acima de um determinado ponto
neutro de referéncia tém uma “atitude defensivaéxdem aversdo ao risco. Testamos
também a média e o valor maximo de cada um dosaddries financeiros como ponto neutro

de referéncia.

A conclusé@o é de que a aplicacdo da Teoria do Ectosgambém seja valida como uma
ferramenta alternativa para mensurar o comportameas tomadas de decisdes de riscos
envolvidos na avaliagdo da industria bancaria leiesi assim como os resultados
encontrados nos trabalhos que utilizaram bancosi@anes e bancos dos paises emergentes

do Sudeste Asiatico e da América Latina, com exxelgéBrasil.

Este trabalho esté estruturado da seguinte forrsac@o 2 realiza uma reviséo bibliografica
da literatura, a se¢do 3 mostra a metodologia egapm® estudo, a secdo 4 apresenta a
descricdo da amostra, na se¢do 5 estdo descriteswtados dos testes, e no sexto e ultimo

capitulo, estao listadas as principais conclus@ssigestdes para trabalhos futuros.



2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 FINANCAS COMPORTAMENTAIS (BEHAVIORAL FINANCE)

Lintner (1998, p.7) definiu Finangas Comportamentammo o “estudo de como os humanos

interpretam e agem frente as informacdes paraidsoidre investimentos”.

Os estudos relacionados as Financas Comportaméoitai recentemente incorporados ao
contexto das financas em decorréncia das anomafesonais produzidas pelas crises
financeiras e por seus agentes, cada vez maisefrgzg) que ndo conseguem ser explicadas

pelo Modelo Moderno de Finangas.

As Financas Comportamentais contestam a idéia deoguagentes e os mercados atuam
sempre com racionalidade e passam a considerar ltusegano como suscetivel a cometer
erros, agindo frequientemente sob impulsos nem serapionais. Trata-se de uma abordagem
gue tem o objetivo de aprimorar a compreensao diéosnacontecimentos dos mercados
financeiros, especificamente as crises financeirds forma a aproximar a teoria a realidade

do mercado.



Scheinkman e Xiong (2003) comprovaram que o corap@hto irracional leva a formagéo
de bolha especulativa causada pelo excesso deawogafidos investidores, embora seja

praticamente impossivel comprovar sua existéndesate ela estourar.

As emocg0es, e ndo apenas os aspectos fundamestaleg agentes estdo no comando das
decisGes da média dos investidores, 0s quais teaderagir excessivamente a noticias boas

ou ruins.

No Brasil, Costa Jr. (1993) e Dall'agnol (2002) ifrearam a existéncia de reacgdes
exageradas no mercado brasileiro quando replicamestudos de De Bondt e Thaler (1985)
que argumentaram que, devido ao fato dos invesSdacreditarem na ilusdo da
representatividade, eles podem se tornar muitoistis sobre vitorias historicas e muito
pessimistas sobre passados infelizes, e assim feaenue os precos variem de seu nivel

fundamental.

Mosca (2006) escreveu diversos artigos e constatew investidor individual pode orientar
suas aplicacdes financeiras por principios de smaiomportamental e ndo apenas por

motivos racionais.

Kahneman e Tversky (1979) concluiram que os indests tendem a usar regras simples
para tomar decisées sob condi¢cdes de risco, coatcexemplo, ligar o sucesso recente ao

desempenho futuro ou deixar de assumir riscos agafude prejuizos passados.

O “efeito manada”, outro viés relacionado as crerg@s agentes, € um fendbmeno que néo
pode ser desconsiderado, deixando muitas vezedrparas pilares da chamada “eficiéncia

de mercado” apresentada por Fama (1970).



Tanto investidores como gestores de empresas té&oridéderar esse aspecto no seu dia-a-
dia. As Financas Comportamentais fundem conceito®abnomia, financas e psicologia

cognitiva na tentativa de construir um modelo ndeialhado do comportamento humano nos
mercados financeiros. Além de melhorar a admimdtvade investimentos e entender os

fendmenos ciclicos da economia que aumentam aoinaaade do mercado.

Um dos principais estudos das Finangcas Comportaiseimt sentimento de aversdo a perda
compreendida sob a 6tica do investidor, vem sehjetade estudo nos ultimos anos. Rabin
(2998) concluiu que em diversos contextos de tondaddecisdo de investimentos, os agentes

s80 mais avessos a perdas do que sao atraidosnesiaEs quantias em ganhos.

Milanez (2001) mostrou que, com base nas FinangampGrtamentais, as evidéncias
encontradas em outros paises também sao verificexdBsasil e podem ser relevantes para
contribuir para a supervisdo do Sistema Financlmoional (SFN) realizado pelo Banco

Central do Brasil (BACEN).

Este trabalho investiga a variacdo do comportameaisotomadas de decisdes que envolvem
risco na industria bancéria brasileira, com baseusma das principais abordagens utilizada

pelos pesquisadores de Finangcas ComportamentBesirea do Prospecto.

2.2 IMPLICACOES DA TEORIA DO PROSPECT®ROSPECT THEORY

A Teoria do Prospecto foi apresentado por Kahneen@werski (1979), porém nos anos 90 é
que a academia comegou a questionar o Modelo ModédenFinancas (Haugen, 2000;
Rekenthaler, 1998; Thaler e Barberis, 2003), e @entivar os trabalhos ligados ao

comportamento irracional do investidor.



Os trabalhos de De Bondt e Thaler (1985) e de t8hl¢R000) suscitaram polémica,
principalmente, porque desenvolveram teorias qu#icam em “irracionalidade”. Barber e
Odean (2000) também demonstraram que a Teoria dgp&sto pode ser aplicada para
estudar o comportamento do investidor, assim conseivian e Gomez-Mejra (1998) que
construiram um modelo de tomada de risco gerenglalivo a governanca corporativa e a

Teoria do Prospecto, baseado na averséo a pegfaito‘dotacéo” - e ndo a aversao ao risco.

A Teoria do Prospecto € um exemplo de modelo dascrdesenvolvido através de
observagbes empiricas e argumenta que:

* Ganhos e perdas sao avaliados relativamente ag&as e ndo a um nivel particular;

* Resultados potenciais sédo expressos em termomntegyguando excedem este ponto
e como perdas quando os resultados sdo menoresiglairg ponto neutro de
referéncia,

* As escolhas séo regidas por uma fungéo de valdoema de %’; assim, € concavo
(aversdo ao risco) no “Dominio dos Ganhos” e, gezate convexo (propensédo ao
risco) no “Dominio das Perdas” e exibe uma redugeensibilidade tanto no que se
refere a ganhos, quanto a perdas, ou seja, nasdiegdes. Aléem disso, tem uma
curvatura no ponto zero, sendo mais ingreme padagpgequenas que para ganhos
pequenos;

A maneira como o problema é apresentado (perspggitvde alterar o ponto neutro

de referéncia;



Valor

perdas ganho

Figura 1- Hipotese da funca@lor da Teoria do Prospecto
Fonte: Adaptado deaineman e Tversky (1979)

* A dor associada a perda de um determinado valoaiérrque o prazer associado ao
ganho desses mesmos valores; h4 uma tendéncieasatiar eventos de pequena

probabilidade e sub-avaliar eventos de média edgrprobabilidades.

Peso da Decisaa:(p)

Probabilidades: p

Figura 2- Fungéo peso hipotético da Teoria do Prosgto
Fonte: Adaptado deaineman e Tversky (1979)

A Teoria do Prospecto explica a forma como os &geske posicionam perante o0 risco,

descrevendo o comportamento do investidor em dgaacées, montadas em funcdo de
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parametros comportamentais. Sugere que, dependingwoobabilidade dos resultados, os

mesmos agentes podem ser propensos ou avessss@o i

De acordo com a teoria proposta por Kahneman eskivEr979), os tomadores de decisdes
se tornam avessos ao risco nas escolhas que emvplossibilidade de ganhos seguros e
tomadores por risco nas escolhas quando as messsibifidades se apresentam em termos

de perdas potenciais.

A tendéncia de aversado ao risco no campo dos gdfibominio dos Ganhos”), combinada
com a propensao ao risco no campo das perdas (fDouids Perdas”), € chamada de “efeito
reflexdo” e demonstra uma assimetria no modo carmoream decisées envolvendo ganhos

ou perdas.

2.3 TEORIA DA TOMADA DE DECISAO

Von Neumann e Morgenstern (1944) e Savage (19G4paptaram estudos sobre a teoria da
utilidade esperada, os quais supdem que o invesdildie o0 risco de um investimento de

acordo com a mudancga que ele proporciona em seld@viqueza.

A funcdo de valor reall referente a riqueza atual, que para quem decide, se refere a
situagdo atual. Se acaanduz a probabilidadgs acima de um diferente nivel de riqueva
e a acad induz a probabilidadesi, entdo o tomador de deciséo deve preferir estitiea

em relacdo & se e somente se:

Yipiu (W) > i gi u(w)



Diversos trabalhos da abordagem comportamentalarawe que os agentes estdo sujeitos a

vieses cognitivos e ndo se comportam desta forma.

Allais (1953) foi um dos primeiros a demonstrai@acdo dos axiomas da teoria de utilidade
esperada e Bowman (1980 e 1982) classificou a¢situaomo o paradoxo da relagéo risco-

retorno.

Kahneman e Tverski (1979) propuseram uma nova abgerd, complementar a teoria de
utilidade esperada, uma vez que diante das inesrtez agentes incorporam elementos
proprios da natureza humana e demonstram estrudiergsreferéncias conflitantes para a

tomada de decisdo sob condi¢des de risco:

2w (p) V(%) > i a(af) v(x)

Onde,r (p) trata-se do peso subjetivo de um evento com pilideadie objetivap e v(x) é o

valor de uma variagédo de magnitude

Cabe registrar que a evidéncia empirica baseadferramenta proposta pela Teoria do
Prospecto para a inddstria bancéaria ainda € rpesaa da tomada de decisdes de risco em

bancos ser o principal negécio da atividade baacari

2.4 TEORIA DO PROSPECTO APLICADA A BANCOS

Fiegenbaum e Thomas (1988) estudaram as caractsisla relagdo risco-retorno de
diversas industrias, incluindo os bancos comer@aigricanos, usando a rentabilidade do
Patrimoénio Liquido (ROE) e a variancia do ROE comedidas de retorno e risco,

respectivamente.

10



Especificamente com relagdo a tomada de risco désina bancaria, existem alguns
trabalhos especificos sobre a pesquisa proposao “Prospect Theory in the Commercial
Banking Industry” desenvolvido por Hazel J. Johnsam 1994, e “Bank Risk-Taking in a
Prospect Theory Framework Empirical Investigation the Emerging Markets” Case”

elaborado por Christophe J. Godlewski, em 2004.

No estudo de Johnson (1994), foram testadas medidassco e de retorno utilizandos
indicadores financeiros de ROE, ROA (retorno saiseAtivos) e o indice do Acordo de
Basiléia (IB), e o risco foi calculado como o despadrao dos resultados de cada um desses
indicadores. A base de dados do Bank Compustamafta por 142 bancos americanos, era
composta pelas demonstra¢cfes financeiras anuageidodo de 1970 a 1989. A amostra
representava os maiores bancos americanos pordetativos, num universo de mais de

12.500 bancos, ou seja, cerca de 1,14% da industria

O modelo de tomada de decisdo em bancos, em tetenoslicadores de rentabilidade do
Patriménio Liquido (ROE), retorno sobre os Ativé®JA) e indice de adequacao de capital
(IB) foi apresentado por diversos pesquisadoresirelesles, Brewer e Lee (1986), Hart e
Jaffee (1974), Blair e Heggestad (1978), Edwartkeggestad (1973) e Koehn e Santomero

(1980).

Ja o trabalho desenvolvido por Godlewski (2004)tmorcom uma amostra de 894 bancos
comerciais da base de dados do Bankscope. O efstudealizado com base no periodo de
1996 a 2001, dos seguintes paises emergentes astSulisiatico e da América Latina:
Argentina, Bolivia, Coldmbia, Equador, Indonésiaré&a do Sul, México, Malasia, Peru,

Tailandia e Venezuela.

11



Godlewski (2004) adotou a abordagem proposta dgeRlmum e Thomas (1988) para

estudar a relagéo risco-retorno medida de difesqraeametros.

O principal objetivo dos estudos citados foi exaania capacidade da Teoria do Prospecto e a
medida de avaliacdo proposta por Fishburn (1978 peensurar os resultados esperados na
industria bancaria. Ambos encontraram evidénciapiras com base na aplicagdo desta

metodologia.

O presente estudo também segue a medida de awvalpmo@osta por Fishburn (1977)
apresentando risco ndo necessariamente como umalameée dispersdo sobre o valor
esperado, mas como a distancia da variavel emaelagum determinado ponto neutro de

referéncia.

Em nenhum dos trés trabalhos citados acima, a thlasgados foi composta por bancos
brasileiros, apesar de todos o0s experimentos apeefes serem fundamentais para

elaboracao e analise do presente estudo.

Cabe registrar ainda que, durante a elaboragée desido, enviamos uma correspondéncia
eletrbnica para o Sr. Godlewski, responséavel petiode da aplicacdo da Teoria do Prospecto
nos bancos dos paises emergentes do Sudeste d\sid&c América Latina, indagando sobre
o porqué de nao incluir os bancos brasileiros aloetho. Ele respondeu a consulta e informou
gue néo incluiu os bancos brasileiros na amostvadde impossibilidade de obtengédo da

base de dados do mercado local.

O estudo de Godlewski (2004) foi apresentado ens doaferéncias: “1”2 Global Finance

Conference” na Irlanda e “¥2AFFI International Conference” na Franca.
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2.5 INDICADORES DE RISCO E RETORNO DOS BANCOS

As varidveis usadas no estudo estdo definidas a pasiindicadores financeiros de risco e
retorno parametrizados pela Austin Rating e rewdileersos aspectos do desempenho

econdmico e financeiro de um determinado bancoXéng.

Foram observados também os indicadores utilizado®studo de Matias (1999) e nos
relatérios de analise de outras agéncias de dtassib de risco de renome internacional

(Moody’s Investors e Fitch Ratings).

Tal qual no estudo elaborado por Godlewski (200d)zamos 9 indicadores financeiros para
analisar os bancos brasileiros sob diversos angldogesempenho econdémico e financeiro,

conforme a tabela abaixo.

Variavel Indicadores Financeiros Férmulas de Calcud das Variaveis
ROE Rentabilidade do Resultado Liquido / Patrimdnio Liquido
Patriménio Liquido
ROA Retorno sobre o Ativo Resultado Liquido / Ativotdlo
B indice de Basiléia Patriménio Liquido Ajustado 6tdl de
Ativos Ponderados por Risco
MB Margem Bruta Resultado Bruto da Intermediacéo

Financeira / (Resultado da Intermediacéo
Financeira + Receita de Servicos)

MO Margem Operacional Resultado Operacional / (Radalt da
Intermediacdo Financeira + Receita de
Servigos)

IN Inadimpléncia (Operacdes de Crédito de Liquidagéo

Duvidosa e Atrasos) / (Operacbes de
Crédito Bruto + Leasing + Carteira de
Cambio)

CO Comprometimento (Operacdes de Crédito de Ligumlacd
Duvidosa e Atrasos) / (Patriménio Liquido
+ Provisdo Para Crédito de Liquidacéo
Duvidosa)

PR Provisionamento Provisdo Para Crédito de Liquidaca
Duvidosa / (Operacbes de Crédito Bruto +
Leasing + Carteira de Cambio)

CcC Concentracao de Crédito (Operacdes de Créditotto®©Créditos) /
Aplicacéo Total

Tabela 1 — Indicadores financeiros utilizados na alise de bancos

Fonte: Austin Rating
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3 METODOLOGIA

3.1 PONTO NEUTRO DE REFERENCIA

As caracteristicas da Teoria do Prospecto propust&ahneman e Tverski (1979) estipulam
que a atitude de risco é determinada pela relag&oresultados a um ponto neutro de
referéncia e ndo a um nivel particular. O pontotmoede referéncia € definido como a
mediana dos valores das variaveis, no caso, de ratieador financeiro dos bancos

brasileiros selecionados na amostra.

Portanto, alguns testes de hipéteses sado fornegidias Teoria do Prospecto: quando o
desempenho esta abaixo de um determinado nivehnosdores de decisdo tendem a ser
propensos ao risco, e, por outro lado, quando endlgsnho est4 acima do nivel médio, os

mesmos agentes sdo avessos ao risco.

Seguindo Fiegenbaum e Thomas (1988), foram testpdmgndsticos usando a amostra,

definindo como retorno de referéncia, as mediamssrdtornos e dividindo os bancos em
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duas areas: “Acima” e “Abaixo” do ponto neutro déréncia. Seus resultados corroboraram

fortemente aos conceitos postulados pela TeorRrdspecto.

Jegers (1991) replicou a metodologia adotada pegerbaum e Thomas (1988) e testou
novas variaveis de risco e retorno, tais como aficamiores de rentabilidade ROE
(rentabilidade sobre o Patriménio Liquido) e ROAtdrno sobre os Ativos) que deveriam
avaliar os resultados da instituicdo relativamengdivos, patrimonio liquido e receitas, e 0
coeficiente de variagdo, definido como o desviaradios retornos dividido pela média dos
retornos, somado a variancia dos retornos. Jet)@@d ) calculou o retorno médio de cada um
dos agentes e também dividiu a amostra em duas: 4f&ama” e “Abaixo” do ponto médio,

este sendo definido como o retorno da medianaeRoshente, fez a correlagdo entre o
retorno e O risco, e seus respectivos resultados, @prroboram com o trabalho de

Fiegenbaum e Thomas (1988).

No presente estudo, os bancos também foram ctaski® em duas areas separadas —
“Acima” e “Abaixo” - de acordo com o ponto neutr@ deferéncia e o coeficiente de

correlacdo entre a distancia do ponto neutro deéetia e o seu desvio-padréo.

Dada a importancia da aplicagdo do ponto neutnefdeéncia para validar o trabalho, além
da mediana, este estudo apresenta a média e ormalomo de cada um dos indicadores
financeiros analisados também como ponto neutragefEréncia, conforme proposto nas

conclusdes de Godlewski (2004).
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A seguir, a tabela com os resultados encontradesadi® uma das variaveis, considerando os

20 e os 50 maiores bancos:

PNR Indicadores  ME20 MES0 MED20 MED50 MAX20 MAX50

PNRROE ROE 17,43% 13,75% 17,80% 14,35% 28,10% 35,77%

PNRROA ROA 1,56% 1,64% 1,58% 1,61% 2,80% 6,11%
PNRIB B 18,68% 29,74% 18,01% 18,32%  27,74% 397,74%
PNRMB MB 31,79% 32,61% 32,98% 34,89% 43,00% 63,36%
PNRMO MO 14,78% 11,42% 14,05% 11,57/% 30,80% 34,45%
PNRIN IN 391% 4,93% 3,000 3,01% 17,50% 60,35%
PNRCO CO 8,73%  9,26% 8,30% 7,11% 20,40% 45,50%
PNRPR PR 593%  4,55% 540% 6,01% 15,60% 60,70%
PNRCC CC 30,63% 38,74% 34,40% 40,16%  54,10% 98,89%

Tabela 2 — Ponto neutro de referéncia (PNR)

Onde:ME20, ME50, MED20, MED50, MAX20MAX50¢é a média dos 20 maiores bancos,
média dos 50 maiores bancos, mediana dos 20 maares, mediana dos 50 maiores
bancos, valor maximo dos 20 maiores bancos e valiximo dos 50 maiores bancos,

respectivamente.

3.2 TESTE ESTATISTICO

Para examinar a consisténcia da mensuracao deprigposta por Fishburn (1977) e a Teoria
do Prospecto elaborada por Kahneman e Tverski J19é9e-se mensurar a relagédo entre o
desvio-padrdo das variaveis (DP) e a distancia alttopneutro de referéncia (DT) dos

indicadores financeiros trimestrais dos bancosleisios da amostra.
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A distancia do ponto neutro de referéncia (DT) #ndla como a diferenca entre a mediana

de cada indicador financeiro dos bancos da amesirponto neutro de referéncia de todos os

bancos, conforme tabela abaixo:

Célculo da Equacéo da Distancia (DT) Indicadores Rianceiros
DTROE = MEROE — PNRROE Rentabilidade do Patrimbnio Liquido (ROE)
DTROA = MEROA — PNRROA Retorno sobre o Ativo (ROA)
DTIB = MEIB — PNRIB indice de Basiléia (IB)
DTMB = MEMB — PNRMB Margem Bruta (MB)
DTMO = MEMO - PNRMO Margem Operacional (MO)
DTIN = MEIN — PNRIN Inadimpléncia (IN)
DTCO = MECO - PNRCO Comprometimento (CO)
DTPR = MEPR — PNRPR Provisionamento (PR)
DTCC = MECC - PNRCC Concentragdo de Creédito (CC)

Tabela 3 — Caélculo da equacéo da Distancia (DT)

OndeMEROE, MEROA, MEIB, MEMB, MEMO, MEIN, MECO, MEPREGL = mediana

dos indicadoreROE, ROA, IB, MB, MO, IN, CO, RRCC, respectivamente, de cada bancos.

A variagcdo dos resultados é calculada com baseesuidpadrdo (DP) de cada um dos

indicadores financeiros utilizados no estudo, conéapresentado abaixo:

Varidvel Desvio Padréo (DP) Indicadores Financeiros
DPROE Rentabilidade do Patriménio Liquido (ROE)
DPROA Retorno sobre o Ativo (ROA)
DPIB indice de Basiléia (IB)
DPMB Margem Bruta (MB)
DPMO Margem Operacional (MO)
DPIN Inadimpléncia (IN)
DPCO Comprometimento (CO)
DPPR Provisionamento (PR)
DPCC Concentragdo de Crédito (CC)

Tabela 4 — Variavel Desvio-Padréo (DP)

Onde DPROE, DPROA, DPIB, DPMB, DPMO, DPIN, DPCO, DPPRRAX = desvio-

padrédo (DP) dos indicador®OE, ROA, IB, MB, MO, IN, CO, RRCC, respectivamente.

17



Os testes estatisticos estdo baseados na relagé@efitiente de correlagdo Kendall tdy).(
O coeficiente de correlacdo Kendall t&Q, (desenvolvido por Kendall (1938), € uma medida
da associacdo freqientemente usada para medirrga “to relacionamento” entre duas

variaveis.

Se ambas as variaveis — por exemgle,Y - acusam mensuragdo no minimo ao nivel ordinal,
de forma que se possa atribuir a cada dado um fEogtmemX como emyY, entdo/” dard uma

medida do grau de associacao ou correlagédo entlei®sonjuntos de postos.

Conhece-se a distribuicdo amostral/dsob a hipotese de nulidade, portahntesta sujeito a
provas de significancias e os possiveis valore®rgrarlos no coeficiente de correlagdo
Kendall Tau estdo entre +1 (correlacdo perfeitaositipa) e -1 (correlacdo perfeita e

negativa). O coeficiente de correlagdo por postokehdall é a raz&o:

r= escore ou total efetivo

escore ou total maximo possivel

Onde, o numerador refere-se ao total efetivo deresaeX eY, e o denominador da férmula
deT trata-se o total maximo possivelde Y caso estes apresentassem perfeita concordancia.

Outra método de apresenfaé através da equacao abaixo:

15 N(N-1)
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Onde, P = soma dos escores +1 e -1 para todos os paresprdantes e discordantes,

respectivamente; M = nimero de dados aos quais se atribuiram postdceeemy.

Para mensurar os resultados dos coeficientes delagio Kendall tau foi utilizado a

ferramenta Matlab — MATtrix LABoratory.

Aléem do coeficiente de correlacdo Kendall tau, pesieia utilizar o coeficiente de

Spearman, assim como foi utilizado apresentadegtoido de Fiegenbaum e Thomas (1988).
Porém, preferimos seguir a metodologia utilizada astudos desenvolvidos por Johnson
(1994) e Godlewski (2004) para formatar os testehigoteses, uma vez que, de acordo com
Siegel (1956), o coeficiente de correlagdo Kentaii a vantagem de ser generalizado para
um coeficiente de correlacdo parcial e de ter idiggdo amostral que praticamente se

confunde com a distribuigdo normal, mesmo para aa®pequenas.

Para verificar a significancia estatistica doseesjuandd ndo supera 10, pode-se utilizar a
tabua 1 desenvolvida por Kendall (1948). Rdnaaior do que 10, usou-se a tdbua de curva
normal para determinar a probabilidade associam@aéncia, solblo, de qualquer valor tdo

extremo quanto um valor observado/te

Diversos calculos de mensuracéo de risco e retfonam realizados de forma a viabilizar a
experiéncia empirica. Os testes apresentam medssrae média, desvio padréo e mediana

das variaveis.
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4 DESCRICAO DA AMOSTRA
4.1 UNIVERSO E AMOSTRA

O foco deste estudo é a industria bancéaria bresilpie estd sob a regulamentacdo e a
supervisdo do Banco Central do Brasil (BACEN), dwia partir das reformas do Sistema
Financeiro Nacional (SFN), conforme a Lei 4.595,3de12.1964. Naquele ano havia 336

bancos no pais.

Numa andlise sobre a industria bancaria brasil@ragconomista chefe da Federacao
Brasileira de Bancos (FEBRABAN), Roberto Luis Tegstoncluiu que, no periodo 1964-
1988, houve uma concentragdo do sistema bancasildioro em parte incentivada por uma
legislagdo que promovia a utilizagéo do sistempalgos, ou seja, para se abrir uma agéncia

bancaria, outra unidade deveria ser fechada.

Observa-se movimento inverso a partir de 1988, duarcorreram dois fatos importantes
para o futuro do sistema bancério: a Resolugddb2%ido BACEN, de 21.09.1988, que criou

os bancos multiplos, e a nova Constituicdo Brasilgue eliminou a utilizagdo do sistema de
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pontos. Tais fatores aumentaram rapidamente o mideemstituicbes financeiras bancarias,

passando, em dois anos, de 106 para 216.

A partir da Resolugdo n°® 2.099, de 17.08.1994, ecad® bancario brasileiro apresentou
outro marco em sua histéria quando incorporou #lgfio doméstica os principios do

“Acordo da Basiléia”, conforme descreveu Trost@04A).

A adocao das orientacdes do Acordo da Basiléia foecanismo que a autoridade monetaria
reguladora buscou para fortalecer o sistema finemper intermédio do enquadramento dos

bancos brasileiros ao novo padréao de solvénc@gualkz internacional.

Analisando os bancos brasileiros apés 1994, obgeswoum periodo de transformacao
expressiva para o setor bancario em funcdo daik=igho da moeda, do saneamento do
sistema financeiro, da reducdo das restricdes &adentdos bancos estrangeiros, da
privatizagdo de bancos estatais, do fluxo cresatEapitais internacionais e das exigéncias

regulatorias.

Em 1994, os 20 maiores grupos bancérios do parthdet cerca de 76% dos ativos totais do

sistema. A partir dai, observou-se uma diminuicdondmero de instituicbes, conforme

abaixo:
Ano NuUmero de bancos
1994 246
1995 242
1996 230
1997 217
1998 204
1999 194
2000 192
2001 182
2002 167
2003 165
2004 164
2005 161
2006 159

Tabela 5 — Evolugdo do nimero de bancos brasileiro®s Ultimos anos

Fonte: BACEN - Cosif (Plano Contabil das Institui@es do Sistema Financeiro Nacional)
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A tabela a seguir apresenta a participacdo do$ahe€os brasileiros, classificados por origem
de capital, sendo que desse total, a maioria éseptada por bancos de capital privado

nacional (50,3%), seguidos dos bancos de capiti@regiro (40,9%) e dos bancos publicos

(8,7%):
Bancos Brasileiros publico  privado nacional  Estrangiro Total
Quantidade 14 80 65 159
Participacéo % 8,7 50,3 40,9 100

Tabela 6 — Quantidade total de bancos brasileirodassificados por origem de capital

Fonte: Banco Central do Brasil e Austin Rating

Relativamente aos ativos totais, de acordo com mc@&entral do Brasil (BACEN), em
31.12.2005, os 10, 20 e 50 maiores bancos respondéapectivamente, por 80,0%, 91,8% e
98,5% dos ativos totais do consolidado bancéripeisores aos percentuais apresentados nos

ultimos semestres, conforme descrito abaixo:

Bancos Brasileiros 2004 2005 %
Jun Dez Jun Dez
10 maiores 77,9 79,2 79,3 80,0
20 maiores 90,5 91,4 91,1 91,8
50 maiores 97,8 98,1 98,2 98,5

Tabela 7 — Consolidado bancario dos maiores bancbgasileiros por total de Ativos
Fonte: BACEN

7

O BACEN concluiu que o aumento no percentual n@s tgrupamentos é explicado

principalmente pela expansdo de RS 107,2 bilhdesatisos dos dez maiores bancos, uma
vez que ndo se observaram variagdes significativastivos totais concentrados entre a 212 e
a 502 posicles, ou seja, o indice de concentrag@etdr bancario mostra-se extremamente

elevado.
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Inicialmente, o estudo foi baseado numa amostra0dbancos — cerca de 91% do total de
ativos — porém os resultados foram mais evidensi@don uma amostra composta pelos 50

maiores bancos brasileiros, que representam cerf8% do total.

Desta forma, diante da expressiva concentracaceton, & base de dados a ser utilizada no
estudo sera dos 50 maiores bancos brasileiros qiat te ativos, o que garante a
representatividade analise da industria bancassilbira e trata-se de um grupo comparavel

para realizacéo do estudo.

Assim, acreditamos que estes bancos sdo os maigssantes para a aplicagdo da Teoria do
Prospecto, uma vez que se trata dos maiores bdnc®EN, ndo apenas em termos de ativos
totais, conforme apresentado, mas também, coneiiei@ relacdo dos bancos brasileiros por

depositos totais, onde a concentragéo € ainda heaioiorme tabela a seguir:

Bancos Brasileiros 2004 2005 %
Jun Dez Jun Dez
10 maiores 81,6 86,4 85,0 85,7
20 maiores 93,2 93,9 94,1 94,3
50 maiores 98,5 98,6 98,7 98,8

Tabela 8 — Consolidado bancario dos maiores bancbgasileiros por Depdsitos totais
Fonte: BACEN
A proxima tabela apresenta a relagdo dos maiomsobebrasileiros por numero de agéncias
bancérias, ratificando também a concentrac@o poeraide estabelecimentos, uma vez que a
amostra detém um percentual expressivo de agéhamsarias — média de 87% - se

comparado com o numero total de agéncias do pais.
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Pode-se verificar que 4 bancos publicos estdo ergr&é0 maiores bancos brasileiros por

ndmero de agéncias bancérias, seguido de 3 bammeslgs listados na BOVESPA e 3

bancos de capital estrangeiro:

Tabela 9 — Maiores bancos brasileiros por nimeroedagéncias bancarias

Fonte: BACEN

Bancos Dez/2004 Dez/2005 Jun/2006 Set/2006
BB 3.781 4.006 4.037 4.047
Bradesco 3.003 2.921 2.993 3.002
ltal 2.190 2.300 2.332 2.354
CEF 1.770 1.895 1.944 1.957
Santander Banespa 600 600 600 1.043
HSBC 923 931 931 933
Unibanco 914 913 933 926
ABN Amro 779 776 822 825
Nossa Caixa 504 505 511 525
Banrisul 384 399 406 410
Total 14.848 15.246 15.509 16.022
Total SFN 16.504 16.918 17.209 17.909
% dos 10 maiores 86% 86% 87% 89%

Alguns dos fatores responsaveis pela concentrag&istema bancério brasileiro tratam-se

das parcerias estratégicas, dos acordos operaxiocmai redes de varejo e das aquisi¢cdes de

diversos bancos de pequeno porte pelos grandessprizados nacionais listados no indice

BOVESPA - Bradesco, Ital e Unibanco, especialmapts a implantacdo do novo Sistema

de Pagamentos Brasileiro (SPB), em 22.04.2002pcmef abaixo:

Banco Parcerias Estratégicas Aquisi¢des apos a
implantacdo do novo SPB
Itad Lojas Americanas e CDB —AGF, Banco FiatCredicard,
Grupo Péao de Agucar BBA Creditanstalt, Intercap
(carteira de veiculos) e
BankBoston
Bradesco Casas Bahia e rede dd3BV Brasil, Zoghi, BEM,
distribuicdo de empréstimo BEC, BMC e American
pessoal e CDC do Banco Express
Morada
Unibanco Sonae e Wal Mart

Dibens, Creditec Finaacei
BNL e Hipercard

Tabela 10 — Relagdo de Bancos adquiridos apoés a itaptacdo do novo SPB

Fonte: Lopes Filho & Associados, Consultores de I@stimentos e RISKbank .
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Especificamente no caso do Banco do Brasil (BB)omaanco publico por total de ativos
listado no indice BOVESPA e maior banco por totalalivos do pais, o incremento das
atividades bancarias deve-se ao crescimento omdéaiinstituicdo, a segmentacdo da base de
clientes, a reducéo de custos e a diversificac8oedzitas financeiras, tal qual observado nos

outros 3 grandes bancos privados listados na Blelsalores.

Considerando o total de ativos desses principaiedslistados na BOVESPA (BB, Itau,
Bradesco e Unibanco) em relacdo ao total de atiwvosolidado da industria bancaria, essas

instituicdes financeiras representam aproximadaen&dio do sistema bancario brasileiro.

A PREVI possui participagdo acionéaria nos pringgzncos, tais como BB, Itat e Bradesco,
e aplica recursos, através de CDB (Certificado eépdSito Bancario) em diversas instituicdes

financeiras brasileiras.

4.2 BASE DE DADOS

A base de dados refere-se a uma amostra das deagdest financeiras trimestrais dos
principais bancos brasileiros por total de ativdisponiveis na base de dados da Austin

Rating.

Conforme proposto por Couto (2002), foram utilizados demonstrativos contabeis

consolidados para garantir uma melhor andlise emsdtados das instituicoes financeiras.

A tabela a seguir apresenta a participacdo dos @0se50 bancos brasileiros por total de
ativos classificados por origem de capital. Coast& uma concentracdo de bancos publicos

entre os 20 maiores bancos do pais e consequenéenm®a reducdo da participacdo dos
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bancos de capital privado nacional, apesar de seaior grupo, com cerca de 56% do total

entre os 50 maiores bancos do pais:

Bancos Brasileiros publico privado nacional estrangjro Totais
Quantidade da amostra 5 9 6 20
Participacéo % 25,0 45,0 30,0 100
Quantidade da amostra 7 28 15 50
Participagéo % 14,0 56,0 30,0 100

Tabela 11 — Amostra dos bancos brasileiros utiliza no estudo

Fonte: Austin Rating

4.3 PERIODO DA AMOSTRA

A série de dados é de 30.06.2002 a 30.06.2006 ri0deeanalisado inicia-se apés a entrada
em funcionamento do Sistema de Transferéncia derfRes - STR, operado pelo Banco
Central do Brasil, em 22 de abril de 2002, que marmicio de uma nova fase do Sistema de

Pagamentos Brasileiro - SPB.

Com esse sistema, 0 pais ingressou no grupo despais que as transferéncias de fundos
interbancarias podem ser liguidadas em tempo eealcarater irrevogavel e incondicional.
Esse fato, por si sO, possibilita reducdo dos siste liquidacdo (riscos de crédito e de
liquidez) nas operagdes interbancéarias, com coesgglieducdo também do risco sistémico,
isto €, o risco de que a quebra de um banco prevaquebra em cadeia de outros bancos, o0
chamado "efeito doming". Consequentemente, reduzisco do sistema bancario brasileiro,

tornando-o sélido, pouco alavancado e com boadpdsdi de ativos.

Com base na lei 10.214, de 27.03.2001, o novo &B-se da implementacdo de medidas

para fortalecer o Sistema Financeiro Nacional (S&ikgvés da adocdo das recomendacdes
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descritas pelos Principios Fundamentais para Sistde Pagamentos Sistemicamente

Importante elaborados pelo Bank for Internatioreitl&ments (BIS).

A partir deste periodo, os bancos brasileiros passa reduzir e a controlar custos, aumentar
o foco em receitas de prestacdo de servigcos eatapbies de correspondentes bancérios,
incrementar a base de clientes com foco em segmeéet@lto rendimento como crédito ao
consumo e financiamento as pequenas e médias exspraslhorar a eficiéncia através da
diversificacdo das receitas, além de enfrentar safte da concorréncia dos bancos

estrangeiros e 0 ambiente macroecondmico.

Especificamente ao ambiente macroecondmico, odidestos bancos neste novo cenario
giram em torno da expectativa de reducdo da taxalCSEE no aumento da relagéo

crédito/PIB.

Com relagdo ao numero de clientes bancarizadosnahsse um expressivo incremento apos
a implementagcdo do SPB. A expansdo no atendimeatcdbio foi caracterizada pelo

aumento do numero de contas correntes que passa@d,Bemilhdes em 2001 para 95,1
milhdes em 2005, conforme os dados do BACEN, e @eleacao do niumero de usuarios de
cartdo de crédito, que passou de 35,3 milhdes &, para 68,0 milhdes em 2005, conforme
dados da Associacdo Brasileira das Empresas déeSaie Crédito e Servicos (ABECS).

Tais incrementos sdo computados nos margens fimascdas bancos, seja através do
resultado da intermediacdo financeira ou pelo atoneias receitas com prestacdes de

Servicos.

Para cada um dos bancos utilizado na amostra fa@mputados diversos indicadores

financeiros no “Dominio dos Ganhos” e no “DominasdPerdas”, descritos a seguir.
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4.4 INDICADORES FINANCEIROS NO “DOMINIO DOS GANHOS”

Para mensurar as variaveis denominadas por Godl€28R4) “Dominio dos Ganhos”,
foram utilizados os seguintes indicadores de desehgpecondmico e financeiro:

» Indicadores de rentabilidade: ROE (RentabilidadePdtériménio Liquido) e ROA
(Retorno sobre os Ativos) que avaliam se o resoltaderido est4 condizente com o
segmento de atuagdo da instituicdo relativameatévas totais, patriménio liquido e
receitas.

+ Indicador de adequacéo do capital (IB): O indic@dsiléia trata-se da relagéo entre o
patriménio de referéncia de uma instituicdo finénace o total de ativos ponderados
pelo risco. Avalia a capitalizacdo, a imobilizacaocapital de giro, alavancagem do
banco e mede se a instituicdo possui recursosipsa@iequados. No Brasil, a relagéo
minima exigida pelo Banco Central do Brasil (BACEM) partir de dezembro de
2002, foi de 11%, portanto superior a relacdo ménd®a 8% exigido pelo Comité de
Basiléia.

* Indicadores de gestdo: MB (Margem Bruta) e MO (MargOperacional) que avaliam
spread, resultado da intermediacdo financeiracicnesito do patrimonio liquido e

geracdo de caixa. Considera ainda as receitas @stapao de servicos bancarios.

4.5 INDICADORES FINANCEIROS NO “DOMINIO DAS PERDAS”

As varidveis denominadas por Godlewski (2004) “Dumidas Perdas” referem-se aos
seguintes indicadores de desempenho econémicaéiman
* Indicadores de qualidade dos ativos: IN (Inadimgkdn PR (Provisionamento) e CO
(Comprometimento).
Trata-se de indicadores que avaliam a qualidadeatiess da instituicdo no que se

refere a créditos concedidos, se a instituicioaadmba politica conservadora de
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provisionamento e se o patriménio do banco estapoometido com créditos
probleméticos.

* Indicador de gestdo: CC (Concentracdo em Crédatd-se do percentual da carteira
de crédito sobre os ativos totais.

Avalia a eficiéncia da gestao e o posicionamenttaggico da instituicao.

Atenta-se ao fato de que outros indicadores ecarad@ financeiros poderiam ser utilizados
para verificar a validade da aplicagdo da TeoriaPdospecto na avaliagdo da industria

bancéria brasileira.

A Austin Rating utiliza 33 indicadores em suas ®eal e informa que tais indicadores
apresentados sao resultantes de pesquisas real@adsel mundial e em diversas instituicoes
brasileiras. Estes indices avaliam diversos aspeatds instituicdes financeiras, seus pontos

fortes e fracos, possibilitando identificar suaagfo econdémico-financeira.

O experimento visa investigar a questao, atravdeste do coeficiente de correlagédo Kendall
Tau entre as variaveis, medidas nos diferentes Domi Ganhos versus Perdas e entre

Dominios.
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5 RESULTADOS DOS TESTES

Foram calculados as medianas, médias, valores rnaxemos desvios padrbes de cada
indicador financeiro dos 50 bancos brasileiroscs@fedos na amostra. As medianas, médias
e valores maximos empregadas tratam-se do pontoongée referéncia conforme sugerido

nas conclusdes do estudo proposto por GodlewsR#j20

Seguindo Johnson (1994) e Godlewski (2004), foramados 9 grupos: grupo 1:
Rentabilidade do Patrimonio Liquido (ROE); grupdR&torno sobre os Ativos (ROA); grupo
3: indice de Basiléia (IB); grupo 4: Margem BrutdB); grupo 5: Margem Operacional
(MO); grupo 6: Inadimpléncia (IN); grupo 7: Compretimento (CO); grupo 8: Concentracao

de Crédito (CC); e grupo 9: Provisionamento (PR).

Para cada grupo, existem duas areas: “Acima” e i¥ba que correspondem
respectivamente aos bancos brasileiros acima astituicdes financeiras abaixo do ponto
neutro de referéncia (PNR). Desta forma, metade iddeadores financeiros ficaram

“Acima” e a outra metade encontra-se “Abaixo” damjgoneutro de referéncia.
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As Tabelas 12 e 13 apresentam o coeficiente delagéo Kendall tau entre o desvio padréo
(DP) da variavel e a distancia (DT) do nivel médiorespondente por grupo e por area,
utilizando a média, mediana e valor maximo coma@ameutro de referéncia (PNR) dos 50

maiores bancos brasileiros.

5.1 INTERPRETAGCAO DOS RESULTADOS NO “DOMINIO DOS G&IOS”

Com relagéo a correlacdo dos resultados no “DondagGanhos” (Tabela 12), observa-se
resultados de coeficiente de correlacdo Kendallnegativos e significativos em todos os
grupos de 1 a 5, que correspondem aos indicader&entabilidade do Patrimonio Liquido,

Retorno sobre os Ativos, indice de Basiléia, Mard@mita e Margem Operacional.

Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3 Grupo 4 Grupo 5

Area PNR (ROE) (ROA) (IB) (MB) (MO)
Acima Média -0.0533  -0.3933*  -0.4000* 0.2933*  -0.4867*
Mediana -0.0600  -0.3133*  -0.4600* @B  -0.3733*
Valor Maximo ~ -0.2667*  -0.3200*  -0.0133 -0.2933*  -0.4067*
Abaixo Média 0.2267 0.3000* 0.0600 0.4333*  0.3867*
Mediana 0.1067 0.2467* 0.0333 833  0.3067*

Valor Maximo 0.3200* 0.5733* 0.2667* 0.6867* 0.5333*

Tabela 12 — Resultados entre o desvio padrdo e atdincia no “Dominio dos Ganhos”, utilizando a média
mediana e o valor maximo como ponto neutro de reféncia.

* estatisticamente significante a 5%.

Os resultados encontrados podem ser interpretasio® @wma sinalizacdo que os bancos
localizados acima do nivel médio no “Dominio dosnk@#s” exibem comportamento de

aversao ao risco. Tal situacdo pode correspondenaa“atitude defensiva” por parte desses
bancos que, acima do ponto neutro de referénci)Papresentam resultados numa posicao

privilegiada aos demais bancos.
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Para os bancos localizados abaixo do ponto newdroeféréncia (PNR), os indicadores
apresentaram valores positivos, o que pode inditacomportamento de propensao ao risco,

apesar de nem todos serem estatisticamente sande

5.2 INTERPRETAGCAO DOS RESULTADOS NO “DOMINIO DAS RDAS”

Com relacdo a correlagdo dos resultados no “Donda® Perdas” (Tabela 13), observa-se
gue os resultados dos bancos localizados na areianéA os coeficientes Kendall tau séo
negativos, ou seja, 0os bancos localizados acindwad médio de varidveis do “Dominio das
Perdas” — Inadimpléncia, Comprometimento, Conceéatrade Crédito e Provisionamento -

exibem comportamento de aversao ao risco.

Grupo 6 Grupo 7 Grupo 8 Grupo 9
Area PNR (IN) (CO) (CO) (PR)

Acima Média -0.4467* -0.3667* -0.6133*  -0.5000*

Mediana -0.4200* -0.3800* -0.1000 4D*

Valor Maximo -0.3600* -0.4000* -0.5467* -0.4533*

Abaixo Média -0.0333 -0.0400 0.3400* 0.2867*
Mediana -0.2333 -0.3733 -0.2667 -07346

Valor Maximo 0.2667* 0.3067* 0.7533* 0.5200*

Tabela 13 — Resultados entre o desvio padrdo e atdincia no “Dominio das Perdas”, utilizando a média
mediana e o valor maximo como ponto neutro de reféncia.

* estatisticamente significante a 5%.

Para os bancos localizados abaixo do ponto neetmeféréncia (PNR), observa-se um mix
no coeficiente de correlacdo Kendall tau, com @ltados positivos e significativos, e 6

resultados negativos.

A propenséo ao risco ndo evidenciada em todosdisaitiores do “Dominio das Perdas” pode

ser interpretada como uma prudéncia dos bancos\dsti@ em relag@o as grandes exposicoes
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a clientes individuais e/ou concentracdo de créelitodeterminados setores da economia, 0o
gue nao ocorreu quando o ponto neutro de refer§gRR) foi definido como o valor

maximo.

5.3 COMBINAGCAO ENTRE OS DOMINIOS (GANHOSERSUSPERDAS)

Nas tabelas seguintes (Tabela 14 e Tabela 15g&tizada uma combinagdo dos Dominios
(Ganhos versus Perdas), conforme procedeu Godlgi@8ki4). O estudo foi realizado da
seguinte forma: na Tabela 14 apresentamos o ogetiicide correlacdo Kendall tau entre o
devio padrdo das variaveis do “Dominio dos GanhH&OE, ROA, Bl, MB e MO) e a

distancia da mediana das variaveis do “DominioRtasdas” (IN, CO, PR e CC).

Na Tabela 15, os dados estéo invertidos, ou sejagficiente de correlacdo Kendall tau &
apresentado entre o desvio padrao das variaveiBDaominio das Perdas” e a distancia das

variaveis no “Dominio dos Ganhos”.

O coeficiente de correlacdo Kendall tau entre ovidepadrédo e a distancia também séo
mensurados em cada uma das areas “Acima” e “Abaikn’ponto neutro de referéncia

(PNR).

5.4 INTERPRETAGCAO DOS RESULTADOS DO “DOMINIO DOS GIHOS” VERSUS
“DOMINIO” DAS PERDAS”

Observa-se o coeficiente de correlagdo Kendalh&gativo e significante no “Dominio dos

Ganhos'versus‘Dominio das Perdas” para as areas “Acima” emditéscoes de PNR.
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“Dominio “Dominio das Perdas”

dos Média Mediana Valor Maximo
Ganhos” Acima Abaixo Acima Abaixo Acima Abaixo
DPROE -0.0533 0.2267 -0.0600 0.1067 -0.2667* 0.3200*
DPROA -0.3933* 0.3000* -0.3133* 0.746 -0.3200* 0.5733*
DPIB -0.4000* 0.0600 -0.4600* 0.0333 -0.0133 0.2667*
DPMB -0.2933* 0.4333* -0.1067 0.3333* -0.2933* 0.6867*
DPMO -0.4867* 0.3867* -0.3733* 0.3667 -0.4067* 0.5333*

Tabela 14 — Resultados entre o desvio-padréo e aftincia do ponto neutro de referéncia (“Dominio dos
Ganhos” versus “Dominio das Perdas”), utilizando a média, median& o valor maximo como ponto neutro
de referéncia.

* estatisticamente significante a 5%.

Os resultados ratificam a validade da Teoria defp&rcto, ou seja, comportamento de aversao
ao risco nos resultados “Acima” do ponto neutroreferéncia referente a relagdo entre a
distancia (“Dominio das Perdas”) e o desvio padfBominio dos Ganhos"). As variaveis

ROA e MO apresentaram-se negativos e significatihass3 situacdes de PNR.

Para os resultados “Abaixo”, os indicadores aporgara uma situagédo de propensao ao risco
apesar de 4 resultados (DPROE e DPIB com relaghédia e mediana no “Dominio das
Perdas”) ndo serem significativos. Tal fato demansiue as exigéncias da autoridade
monetéria com relagdo ao nivel minimo de capitalgiiwvos ponderados pelo risco de 11%
ndo esté sendo violada pelos bancos brasileirosédia apresentada pelos bancos da ordem

de 18,68% demonstra que ha um potencial de crestirda carteira de crédito.

5.5 INTERPRETACAO DOS RESULTADOS DO “DOMINIO DAS RDAS” VERSUS
‘DOMINIO DOS GANHOS”

Observa-se o coeficiente de correlagdo Kendalhégativo para as areas “Acima” em todos

0S grupos na relagdo entre a distancia como “Dendas Ganhos” (ROE, ROA, IB, MB e
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MO) e o desvio padrdo das varidveis no “Dominio Basdas”, considerando a média,

mediana ou o valor maximo como ponto neutro deé&afsa.

“Dominio dos Ganhos”
“Dominio  Média Mediana VIrMax.
das Perdas’ Acima Abaixo Acima Abaixo Acima Abaixo

DPIN -0.4467* -0.0333 -0.4200*  -0.2333  -0.3600* 0.2667*

DPCO -0.3667* -0.0400 -0.3800*  -0.3733  -0.4000* 0.3067*
DPCC -0.6133*  0.3400* -0.1000 -0.2667  -0.5467* 0.7533*
DPPR  -0.5000*  0.2867* -0.2400*  -0.3467  -0.4533* 0.5200*

Tabela 15 — Resultados entre o desvio-padréo e aftdincia do ponto neutro de referéncia (“Dominio das
Perdas” versus “Dominio dos Ganhos”), utilizando anédia, mediana e o valor maximo como ponto
neutro de referéncia.

* estatisticamente significante a 5%.

O resultado do grupo 1 (ROE), referente a Rentgule do Patrimonio Liquido, pode ser
interpretado como um comportamento de conservadorislos controladores daqueles
bancos, na relacdo entre a distancia do pontomdetreferéncia (ROE) e o desvio padrao

das variaveis do “Dominio das Perdas”.

Em relacdo ao grupo 2 (ROA), correspondente aorRetsobre os Ativos, trata-se de um
indicativo de comportamento de aversdo ao riscareafe a gestdo do banco, com relacdo a
distancia do ponto neutro de referéncia (ROA) esvih padrdo das variaveis do “Dominio

das Perdas”.

No grupo 3 (IB), correspondente ao indice de Bmmsilébserva-se um coeficiente de
correlagcdo Kendall tau negativo, entre a distandaponto neutro de referéncia (IB) e o
desvio padrédo das variaveis do “Dominio das Perdisita-se de um resultado similar ao
apresentado pelos grupos 1 e 2, e reflete a disziph tomada de risco perante as exigéncias

da autoridade monetaria.
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Nos grupos 4 (MB) e 5 (MO), relativos ao coeficeedie correlacdo entre as distancias da
Margem Bruta e Margem Operacional e o desvio pade&® varidveis do “Dominio das
Perdas”, os resultados encontrados sinalizam gsidaacos sdo mais prudentes e possuem

um comportamento conservador na tomada de risco.

O mix dos resultados encontrado nos grupos “Abade/e-se ao comportamento de apetite
ao risco referente ao desvio padrdo das variav&sncentracdo de Crédito” e
“Provisionamento”, considerando a média e o valaimé como ponto neutro de referéncia
(PNR). Por outro lado, a ndo observacdo deste cdampento nas demais variaveis do
“Dominio das Perdas” — Inadimpléncia e Comprometitmg¢com excec¢do do valor maximo
como PNR) — demonstram que os bancos brasileirdsrigon aumentar a sua exposi¢cao na

carteira de crédito e possuem uma politica conderazade crédito.

Assim como a Tabela 14, os resultados dos PNR faiamiares em todos os indicadores

referentes as distancias (DT), possivelmente, tentoista o tamanho da amostra utilizada.

Registra-se ainda que, cerca de 70% dos resul@da®gestes nos diferentes Dominios —
“Ganhos” e “Perdas” — e entre os Dominios — “Ganhesus Perdas” e “Perdas versus

Ganhos” séo significativos a 1%.
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6 CONCLUSOES

O presente estudo utilizou a Teoria do Prospeato gaalisar a tomada de decis6es quando se
envolve risco na industria bancéria brasileira denf a agregar valor para a carteira de

investimentos da PREVI.

O estudo utilizou os indicadores financeiros dasatestragbes financeiras trimestrais dos
principais bancos brasileiros disponiveis na basedddos da Austin Rating, apos a

implantacdo do novo Sistema de Pagamentos Bras{eiB).

A Teoria do Prospecto foi aplicada numa série ddoslado periodo de 30.06.2002 a
30.06.2006, dos 50 maiores bancos brasileiros giat tle ativos classificados a partir das
demonstragdes financeiras findas em 30.06.2006n@staa representa cerca de 98% do total

de ativos da industria bancaria brasileira.

Com base na mensuragdo de risco apresentada pduffis(1977) e no coeficiente de
correlacdo Kendall tau elaborado por Kendall (1988)e a variacdo dos resultados e a
distancia do ponto neutro de referéncia dos indieslfinanceiros dos bancos brasileiros da
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amostra, os resultados apresentam mais uma evidéngiirica da aplicagdo da Teoria do

Prospecto na tomada de decis@o sob condigbescdaldasndustria bancéria.

Os testes permitiram verificar que os bancos leiasd localizados “Acima” do ponto neutro
de referéncia, mensurados em diferentes indicad@maesceiros tanto no “Dominio dos
Ganhos” quanto no “Dominio das Perdas”, exibiracmmportamento de aversdo ao risco,
assim como foi comprovado quando aplicados nosdsaamericanos no estudo de Johnson
(1994) e nos bancos dos paises emergentes - Argeriolivia, Colémbia, Equador,
Indonésia, Coréia do Sul, México, Malasia, Perujandia e Venezuela - utilizados por

Godlewski (2004).

Para os bancos localizados “Abaixo” do ponto nedoreferéncia (PNR), nem todos os
resultados apresentaram propensao ao risco, oaqnenstra a solidez da industria bancaria
brasileira e o potencial de crescimento do créthtago em vista o nivel de capitalizacdo dos
bancos (indices de Basiléia acima do exigido peAdCBN), a qualidade dos ativos e os
indices de comprometimento e de concentracdo diirearde crédito em patamares

aceitaveis.

Futuras pesquisas que utilizem os bancos brasilgmatamente com os bancos dos paises
emergentes citados no estudo de Godlewski (200#)) dos bancos da Turquia, poderiam

ser testadas para verificar a robustez do modelmogto.

Outras possibilidades seriam reproduzir este tnabaitilizando periodos ou indicadores
econdmicos e financeiros, diferentes daquelessatkls no estudo, também relevantes para a

avaliacdo de risco e retorno dos bancos brasileiros
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ANEXO A

Tabelas dos indicadorgRetorno sobre o Patrimoénio Liquido (ROE)

MEDIANA i DESVIO MéDIA DESVIO i DESVIO
DAS DISTANCIA | PADRAO DAS DISTANCIA | PADRAO | VALOR |DISTANCIA | PADRAO
MEDIANAS (oT) (DP) | MEDIANAS (OT) (OP) | MAXIMO (0T (DP)
14,35 21,42 33,41 13,75 22,01 30,84 35,77 0,00 29,27
14,35 13,99 5,45 13,75 14,58 8,31 35,77 7,43 7,61
14,35 13,74 3,27 13,75 14,34 7,60 35,77 -7,68 8,84
14,35 13,65 13,37 13,75 14,25 7,87 35,77 7,77 8,06
14,35 13,46 12,86 13,75 14,06 11,09 35,77 -7,96 8,02
14,35 12,20 3,91 13,75 12,80 7,76 35,77 -9,22 9,59
14,35 11,41 6,92 13,75 12,00 8,11 35,77 -10,01 7,54
14,35 7,70 8,02 13,75 8,30 4,96 35,77 -13,72 6,99
14,35 7.41 9,15 13,75 8,00 11,96 35,77 -14,01 13,71
14,35 7,33 4,85 13,75 7,92 8,83 35,77 -14,09 7,33
14,35 7,21 5,61 13,75 7,81 8,03 35,77 -14,21 5,74
14,35 4,48 6,06 13,75 5,08 7,99 35,77 -16,94 5,82
14,35 4,39 11,24 13,75 4,99 9,66 35,77 -17,03 5,90
14,35 4,21 4,09 13,75 4,81 5,69 35,77 -17,21 6,24
14,35 3,97 5,83 13,75 4,57 4,65 35,77 -17,45 6,32
14,35 3,35 36,45 13,75 3,95 8,04 35,77 -18,07 9,66
14,35 2,95 1,84 13,75 3,55 5,79 35,77 -18,47 7,10
14,35 2,82 5,56 13,75 3,41 7,39 35,77 -18,60 7,09
14,35 2,50 17,55 13,75 3,10 12,08 35,77 -18,92 5,95
14,35 1,72 6,76 13,75 2,32 8,53 35,77 -19,70 8,19
14,35 1,46 6,65 13,75 2,05 8,16 35,77 -19,96 8,96
14,35 1,05 2,82 13,75 1,65 4,75 35,77 -20,37 6,40
14,35 0,91 9,37 13,75 1,51 9,21 35,77 -20,51 5,95
14,35 0,74 3,19 13,75 1,34 6,87 35,77 -20,68 7,65
14,35 0,28 13,32 13,75 0,87 13,41 35,77 21,14 5,95
14,35 -0,28 43,64 13,75 0,32 12,98 35,77 -21,70 11,89
14,35 -0,51 282,19 13,75 0,09| 303,02 35,77 -21,93 323,30
14,35 -0,55 3,30 13,75 0,05 4,81 35,77 -21,97 5,94
14,35 -0,92 7,33 13,75 -0,32 9,44 35,77 -22,34 10,60
14,35 -1,14 54,80 13,75 -0,54 60,94 35,77 -22,56 68,40
14,35 -1,21 15,99 13,75 -0,62 18,16 35,77 -22,63 7,02
14,35 -1,23 5,54 13,75 -0,63 5,28 35,77 -22,65 6,53
14,35 -1,54 5,30 13,75 -0,95 6,23 35,77 -22,96 6,34
14,35 -1,75 3,09 13,75 -1,15 6,50 35,77 -23,17 6,41
14,35 -3,11 0,64 13,75 -2,51 4,70 35,77 -24,53 6,39
14,35 -3,48 12,19 13,75 -2,88 6,47 35,77 -24,90 7,17
14,35 -3,75 10,86 13,75 -3,15 10,76 35,77 -25,17 7,63
14,35 -4,13 10,80 13,75 -3,54 6,65 35,77 -25,55 8,29
14,35 -6,52 12,78 13,75 -5,92 13,70 35,77 -27,94 8,99
14,35 -6,57 7,13 13,75 -5,97 6,88 35,77 -27,99 7,69
14,35 -6,78 17,69 13,75 -6,18 12,87 35,77 -28,20 8,73
14,35 -6,97 10,33 13,75 -6,37 6,63 35,77 -28,39 7,29
14,35 -8,42 2,84 13,75 -7,82 5,30 35,77 -29,84 7,16
14,35 -10,16 29,66 13,75 -9,57 20,46 35,77 -31,58 13,31
14,35 -10,73 8,71 13,75 -10,13 11,21 35,77 -32,15 9,49
14,35 -11,53 52,58 13,75 -10,94 46,21 35,77 -32,95 22,16
14,35 -16,76 20,67 13,75 -16,16 23,35 35,77 -38,18 21,28
14,35 -22,63 11,29 13,75 22,04 12,06 35,77 -44,05 15,02
14,35 -30,05 17,19 13,75 -29,46 21,58 35,77 -51,47 21,04
14,35 -33,40 35,15 13,75 -32,81 41,92 35,77 -54,82 28,83
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Retorno sobre os Ativos (ROA)

MEDIANA i DESVIO MéDIA DESVIO i DESVIO
DAS | DISTANCIA | PADRAO DAS | DISTANCIA | PADRAO | VALOR |DISTANCIA | PADRAO
MEDIANAS (DT) (DP) | MEDIANAS (0T) (OP) | MAXIMO (0T (DP)
1,61 451 3,21 1,64 4,47 1,53 6,11 0,00 2,21
1,61 4,32 3,25 1,64 4,28 2,28 6,11 -0,19 1,95
1,61 2,52 2,14 1,64 2,48 2,13 6,11 -1,99 1,73
1,61 2,06 4,69 1,64 2,02 3,01 6,11 -2,45 1,10
1,61 1,83 1,04 1,64 1,79 1,23 6,11 -2,68 1,06
1,61 1,64 3,81 1,64 1,61 1,18 6,11 -2,87 1,01
1,61 1,19 0,46 1,64 1,15 0,72 6,11 -3,32 0,81
1,61 1,04 2,85 1,64 1,00 2,23 6,11 -3,47 0,84
1,61 1,02 2,42 1,64 0,99 1,18 6,11 -3,49 0,64
1,61 0,91 1,17 1,64 0,88 1,36 6,11 -3,60 1,41
1,61 0,82 1,06 1,64 0,78 1,29 6,11 -3,69 1,44
1,61 0,71 0,60 1,64 0,68 0,58 6,11 -3,80 0,67
1,61 0,70 2,64 1,64 0,66 1,59 6,11 -3,81 0,67
1,61 0,62 0,99 1,64 0,58 1,19 6,11 -3,89 0,81
1,61 0,58 2,91 1,64 0,54 2,98 6,11 -3,93 1,44
1,61 0,53 0,52 1,64 0,49 0,74 6,11 -3,98 0,85
1,61 0,48 2,18 1,64 0,44 1,70 6,11 -4,03 0,87
1,61 0,32 0,45 1,64 0,28 0,68 6,11 -4,19 0,82
1,61 0,29 0,37 1,64 0,26 0,79 6,11 -4,22 0,75
1,61 0,15 0,73 1,64 0,12 0,94 6,11 -4,36 1,09
1,61 0,11 4,79 1,64 0,07 1,16 6,11 -4,40 1,32
1,61 0,06 0,73 1,64 0,03 0,45 6,11 -4,45 0,66
1,61 0,04 0,27 1,64 0,01 0,64 6,11 -4,46 0,81
1,61 0,02 0,55 1,64 -0,01 0,88 6,11 -4,48 0,74
1,61 0,02 3,43 1,64 -0,02 0,98 6,11 -4,49 0,99
1,61 -0,02 0,54 1,64 -0,05 0,65 6,11 -4,52 0,68
1,61 -0,05 0,21 1,64 -0,08 0,59 6,11 -4,56 0,74
1,61 -0,05 4,00 1,64 -0,09 4,38 6,11 -4,56 1,53
1,61 -0,06 1,25 1,64 -0,10 1,31 6,11 -4,57 0,71
1,61 -0,10 0,32 1,64 -0,13 0,50 6,11 -4,60 0,70
1,61 -0,12 0,63 1,64 -0,15 0,45 6,11 -4,62 0,69
1,61 -0,13 1,08 1,64 -0,16 0,64 6,11 -4,63 0,77
1,61 -0,15 1,27 1,64 -0,18 1,09 6,11 -4,66 1,13
1,61 -0,19 1,08 1,64 -0,22 1,08 6,11 -4,69 0,81
1,61 -0,34 1,42 1,64 -0,37 1,07 6,11 -4,84 1,25
1,61 -0,36 0,72 1,64 -0,39 0,44 6,11 -4,86 0,69
1,61 -0,38 0,49 1,64 -0,41 0,69 6,11 -4,88 0,75
1,61 -0,40 0,34 1,64 -0,43 0,58 6,11 -4,90 0,78
1,61 -0,56 0,18 1,64 -0,59 0,56 6,11 -5,06 0,83
1,61 -0,66 0,84 1,64 -0,69 0,82 6,11 -5,17 0,91
1,61 -0,74 5,32 1,64 -0,77 5,97 6,11 -5,24 6,71
1,61 -0,94 10,14 1,64 -0,97 10,86 6,11 -5,44 11,56
1,61 -1,01 0,21 1,64 -1,04 0,58 6,11 -5,52 0,85
1,61 -1,15 4,34 1,64 -1,18 2,87 6,11 -5,66 1,82
1,61 -1,35 0,52 1,64 -1,38 0,91 6,11 -5,85 1,05
1,61 -1,38 3,33 1,64 -1,41 3,38 6,11 -5,89 1,88
1,61 -1,87 2,65 1,64 -1,90 2,98 6,11 -6,37 2,57
1,61 -2,08 2,55 1,64 -2,11 1,36 6,11 -6,59 1,68
1,61 -5,16 4,09 1,64 -5,19 4,87 6,11 -9,67 3,73
1,61 -5,50 3,24 1,64 -5,53 4,07 6,11 -10,00 3,96
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indice de Basiléia (IB)

MEDIANA DESVIO ) DESVIO DESVIO
DAS DISTANCIA | PADRAO | MEDIADAS | DISTANCIA | PADRAO VALOR | DISTANCIA | PADRAO
MEDIANAS (OT) (DP) MEDIANAS (DT) (DP) MAXIMO (OT) (DP)
18,32 379,42 330,15 29,74 368,00 210,61 397,74 0,00 154,76
18,32 42,42 21,28 29,74 31,00 19,06 397,74 -337,00 15,89
18,32 24,08 24,12 29,74 12,66 10,47 397,74 -355,34 12,16
18,32 23,05 10,41 29,74 11,63 17,59 397,74 -356,37 11,81
18,32 20,07 20,73 29,74 8,64 8,81 397,74 -359,36 10,56
18,32 19,53 6,50 29,74 8,10 15,51 397,74 -359,90 12,28
18,32 18,59 0,00 29,74 7,17 15,07 397,74 -360,83 13,41
18,32 18,37 35,11 29,74 6,95 8,24 397,74 -361,05 11,85
18,32 14,17 4,47 29,74 2,75 10,92 397,74 -365,25 11,58
18,32 12,35 10,98 29,74 0,93 10,11 397,74 -367,07 11,02
18,32 11,93 151,96 29,74 0,50 118,25 397,74 -367,50 107,17
18,32 9,06 11,43 29,74 -2,37 13,83 397,74 -370,37 15,15
18,32 8,98 9,36 29,74 2,44 5,43 397,74 -370,44 10,54
18,32 8,23 10,08 29,74 -3,19 12,66 397,74 -371,19 14,80
18,32 7,99 10,03 29,74 -3,43 7,41 397,74 -371,43 11,03
18,32 6,69 3,95 29,74 -4,74 9,50 397,74 -372,74 12,41
18,32 6,29 6,62 29,74 -5,13 10,11 397,74 -373,13 12,90
18,32 5,84 3,65 29,74 -5,58 8,64 397,74 -373,58 12,93
18,32 3,43 1,36 29,74 -7,99 7,06 397,74 -375,99 11,57
18,32 2,22 6,09 29,74 -9,21 10,15 397,74 -377,21 12,44
18,32 1,48 3,36 29,74 -9,94 7,12 397,74 -377,94 11,95
18,32 1,33 1,74 29,74 -10,09 7,60 397,74 -378,09 13,04
18,32 1,28 9,97 29,74 -10,15 11,12 397,74 -378,15 11,53
18,32 0,72 8,36 29,74 -10,70 10,16 397,74 -378,70 14,13
18,32 0,11 4,15 29,74 -11,31 7,89 397,74 -379,31 13,75
18,32 -0,11 1,46 29,74 -11,53 6,48 397,74 -379,53 11,52
18,32 -6,64 0,87 29,74 -18,06 6,62 397,74 -386,06 13,20
18,32 -1,04 1,10 29,74 -12,46 9,41 397,74 -380,46 12,95
18,32 -0,38 3,07 29,74 -11,81 7,41 397,74 -379,81 12,87
18,32 -0,85 2,41 29,74 -12,27 7,99 397,74 -380,27 12,22
18,32 -1,13 2,22 29,74 -12,55 7,41 397,74 -380,55 12,07
18,32 -1,27 1,63 29,74 -12,69 6,57 397,74 -380,69 12,21
18,32 -1,49 10,23 29,74 -12,91 5,92 397,74 -380,91 11,92
18,32 -1,92 1,62 29,74 -13,34 6,25 397,74 -381,34 11,66
18,32 -2,02 16,53 29,74 -13,44 19,77 397,74 -381,44 21,77
18,32 2,12 2,42 29,74 -13,54 6,24 397,74 -381,54 12,36
18,32 -2,49 2,10 29,74 -13,91 6,83 397,74 -381,91 12,97
18,32 2,72 1,57 29,74 -14,14 8,24 397,74 -382,14 13,80
18,32 -3,21 2,53 29,74 -14,63 7,39 397,74 -382,63 12,49
18,32 -3,31 7,33 29,74 -14,73 9,91 397,74 -382,73 12,71
18,32 -3,75 2,15 29,74 -15,17 7,54 397,74 -383,17 14,00
18,32 -3,87 2,10 29,74 -15,29 5,79 397,74 -383,29 11,88
18,32 -4,02 1,40 29,74 -15,44 9,07 397,74 -383,44 14,12
18,32 -4,22 0,77 29,74 -15,64 8,27 397,74 -383,64 14,21
18,32 -4,31 2,30 29,74 -15,73 6,70 397,74 -383,73 12,59
18,32 -4,81 2,38 29,74 -16,23 6,25 397,74 -384,23 12,96
18,32 -5,06 9,12 29,74 -16,48 12,49 397,74 -384,48 15,86
18,32 5,12 1,83 29,74 -16,54 6,65 397,74 -384,54 13,04
18,32 -5,24 5,43 29,74 -16,66 10,87 397,74 -384,66 13,51
18,32 5,41 0,61 29,74 -16,83 6,05 397,74 -384,83 12,37
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Margem Bruta (MB)

MEDIANA i DESVIO MéDIA DESVIO i DESVIO
DAS | DISTANCIA | PADRAO DAS | DISTANCIA | PADRAO | VALOR |DISTANCIA | PADRAO
MEDIANAS (D7) (DP) | MEDIANAS (0T) (OP) | MAXIMO (oT) (DP)
34,89 28,47 17,39 32,61 30,75 22,62 63,36 0,00 16,13
34,89 17,54 18,09 32,61 19,82 22,00 63,36 -10,93 17,93
34,89 17,07 10,42 32,61 19,35 13,44 63,36 -11,40 16,42
34,89 14,21 12,63 32,61 16,49 19,51 63,36 -14,26 18,55
34,89 13,83 5,17 32,61 16,10 14,55 63,36 -14,65 17,00
34,89 10,11 16,16 32,61 12,39 15,76 63,36 -18,36 15,27
34,89 8,34 5,67 32,61 10,62 12,97 63,36 -20,13 14,66
34,89 8,03 13,42 32,61 10,31 16,81 63,36 -20,44 14,96
34,89 7,97 4,42 32,61 10,25 16,44 63,36 -20,50 17,91
34,89 7,89 15,90 32,61 10,17 14,39 63,36 -20,58 14,24
34,89 7,18 13,54 32,61 9,46 18,47 63,36 -21,29 12,22
34,89 6,15 6,38 32,61 8,42 14,46 63,36 -22,33 14,04
34,89 6,08 9,68 32,61 8,35 15,33 63,36 -22,40 13,49
34,89 4,16 7,17 32,61 6,43 14,18 63,36 -24,32 14,72
34,89 4,00 8,92 32,61 6,27 15,56 63,36 -24,48 15,27
34,89 2,42 5,63 32,61 4,70 11,25 63,36 -26,05 13,66
34,89 2,37 15,99 32,61 4,64 13,11 63,36 -26,11 14,86
34,89 2,00 11,84 32,61 4,28 18,92 63,36 -26,47 20,42
34,89 1,81 28,75 32,61 4,09 32,49 63,36 -26,66 13,70
34,89 1,58 7,91 32,61 3,86 15,78 63,36 -26,89 14,20
34,89 1,03 17,29 32,61 3,31 18,70 63,36 -27,44 19,78
34,89 0,91 10,30 32,61 3,18 13,87 63,36 -27,57 13,21
34,89 0,85 3,00 32,61 3,13 12,50 63,36 -27,62 15,90
34,89 0,81 9,50 32,61 3,09 12,92 63,36 -27,66 14,35
34,89 0,36 11,44 32,61 2,64 11,59 63,36 -28,11 13,38
34,89 -0,36 11,30 32,61 1,92 13,05 63,36 -28,83 13,37
34,89 -0,53 6,81 32,61 1,75 12,78 63,36 -29,00 13,41
34,89 -0,63 15,64 32,61 1,65 11,77 63,36 -29,10 13,50
34,89 -2,56 5,57 32,61 -0,28 12,79 63,36 -31,03 14,53
34,89 -2,85 4,51 32,61 -0,57 14,44 63,36 -31,32 14,84
34,89 -2,98 16,83 32,61 -0,70 13,71 63,36 -31,45 13,73
34,89 -3,34 2,35 32,61 -1,06 12,77 63,36 -31,81 16,37
34,89 -3,35 4,58 32,61 -1,07 13,56 63,36 -31,82 14,93
34,89 -3,79 42,43 32,61 -1,51 20,03 63,36 -32,26 15,89
34,89 -4,42 3,44 32,61 -2,14 14,32 63,36 -32,89 15,72
34,89 -4,91 12,33 32,61 -2,63 18,01 63,36 -33,38 13,40
34,89 -5,46 1,98 32,61 -3,18 13,48 63,36 -33,93 15,46
34,89 -5,70 3,49 32,61 -3,42 15,07 63,36 -34,17 16,15
34,89 -6,31 8,74 32,61 -4,03 12,71 63,36 -34,78 15,70
34,89 -9,34 4,04 32,61 -7,06 11,03 63,36 -37,81 14,77
34,89 -12,68 56,18 32,61 -10,40 62,17 63,36 -41,15 52,58
34,89 -15,36 5,22 32,61 -13,08 12,67 63,36 -43,83 16,05
34,89 -19,02 76,32 32,61 -16,74 23,03 63,36 -47,49 26,80
34,89 -23,55 5,69 32,61 -21,27 16,18 63,36 -52,02 19,22
34,89 -24,54 38,34 32,61 -22,26 19,63 63,36 53,01 21,70
34,89 -25,41 12,02 32,61 -23,13 15,18 63,36 53,88 19,73
34,89 -25,58 81,05 32,61 -23,30 91,57 63,36 -54,05 104,15
34,89 -27,67 752,50 32,61 -2539| 23544 63,36 56,14 239,83
34,89 28,17 |  3557,50 32,61 -25,89 | 1889,11 63,36 56,64 |  1160,60
34,89 -30,48 23,86 32,61 -28,20 17,68 63,36 58,95 23,71

45



Margem Operacional (MO)

MEDIANA i DESVIO MéDIA DESVIO i DESVIO
DAS | DISTANCIA | PADRAO DAS | DISTANCIA | PADRAO | VALOR |DISTANCIA | PADRAO
MEDIANAS (D7) (DP) | MEDIANAS (0T) (OP) | MAXIMO (oT) (DP)
11,57 22,88 14,32 11,42 23,03 12,37 34,45 0,00 10,74
11,57 19,20 10,60 11,42 19,35 12,89 34,45 -3,68 7,50
11,57 16,78 51,04 11,42 16,93 24,80 34,45 -6,10 11,99
11,57 15,71 7,84 11,42 15,86 6,73 34,45 -7,18 8,03
11,57 12,71 16,79 11,42 12,86 11,55 34,45 -10,17 5,89
11,57 11,15 13,51 11,42 11,30 14,05 34,45 -11,73 7,73
11,57 10,10 14,73 11,42 10,25 8,36 34,45 -12,78 5,69
11,57 8,23 16,19 11,42 8,38 17,10 34,45 -14,65 7,64
11,57 7,10 3,64 11,42 7,25 6,92 34,45 -15,79 5,72
11,57 7,05 7,53 11,42 7,20 8,87 34,45 -15,83 4,61
11,57 6,90 4,46 11,42 7,05 6,18 34,45 -15,99 4,63
11,57 6,73 7,59 11,42 6,88 5,41 34,45 -16,16 4,72
11,57 6,37 11,66 11,42 6,52 6,30 34,45 -16,51 5,54
11,57 5,27 4,14 11,42 5,42 6,27 34,45 -17,62 6,84
11,57 5,18 16,62 11,42 5,33 10,37 34,45 -17,70 4,77
11,57 4,23 3,46 11,42 4,38 5,55 34,45 -18,66 4,68
11,57 4,06 4,62 11,42 4,21 5,50 34,45 -18,82 6,60
11,57 3,07 4,75 11,42 3,22 6,96 34,45 -19,81 4,22
11,57 3,02 2,32 11,42 3,17 4,47 34,45 -19,86 4,87
11,57 2,91 3,77 11,42 3,06 4,51 34,45 -19,97 4,93
11,57 2,43 6,01 11,42 2,58 3,68 34,45 -20,45 4,32
11,57 2,28 15,70 11,42 2,43 10,96 34,45 -20,60 9,97
11,57 1,54 3,36 11,42 1,69 4,12 34,45 21,34 4,45
11,57 0,97 11,98 11,42 1,12 12,29 34,45 21,91 6,61
11,57 0,01 3,30 11,42 0,16 3,72 34,45 22,87 4,52
11,57 -0,01 33,09 11,42 0,14 36,54 34,45 22,89 12,27
11,57 -0,02 3,84 11,42 0,14 4,70 34,45 -22,90 5,58
11,57 -0,03 1,57 11,42 0,12 4,83 34,45 22,91 5,07
11,57 -0,26 3,42 11,42 -0,10 5,06 34,45 -23,14 4,63
11,57 -1,40 3,48 11,42 -1,24 5,06 34,45 -24,28 5,03
11,57 -2,81 4,74 11,42 -2,66 3,72 34,45 -25,69 5,36
11,57 -2,88 7,42 11,42 -2,73 6,15 34,45 -25,76 6,75
11,57 -2,93 16,28 11,42 -2,78 4,86 34,45 -25,81 6,12
11,57 -3,02 2,13 11,42 -2,87 4,31 34,45 -25,90 5,53
11,57 -3,05 7,07 11,42 -2,90 5,18 34,45 -25,93 5,76
11,57 -3,13 2,25 11,42 -2,98 3,86 34,45 -26,01 5,45
11,57 -3,44 5,80 11,42 -3,28 4,36 34,45 -26,32 5,90
11,57 -3,47 1,21 11,42 -3,32 4,11 34,45 -26,35 5,78
11,57 -4,81 3,68 11,42 -4,65 5,26 34,45 -27,69 5,32
11,57 -5,05 2,81 11,42 -4,89 5,12 34,45 27,93 6,00
11,57 -5,73 66,93 11,42 -5,58 75,26 34,45 -28,61 85,11
11,57 7,27 19,11 11,42 7,12 19,71 34,45 -30,15 21,20
11,57 -7,70 29,71 11,42 -7,55 34,23 34,45 -30,58 16,27
11,57 -8,43 1,92 11,42 -8,27 4,35 34,45 -31,31 6,49
11,57 -9,35 7,05 11,42 -9,20 6,16 34,45 -32,23 7,29
11,57 -10,75 608,07 11,42 -10,60 | 192,97 34,45 -33,63 194,18
11,57 -12,74 5,99 11,42 -12,59 6,84 34,45 -35,62 9,14
11,57 -18,55 16,21 11,42 -18,39 17,22 34,45 -41,43 13,67
11,57 -26,44 76,78 11,42 -26,29 29,21 34,45 -49,32 30,16
11,57 50,28 | 343735 11,42 50,12 | 1477,41 34,45 73,16 | 1092,04
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Inadimpléncia (IN)

MEDIANA i DESVIO MéDIA DESVIO i DESVIO
DAS | DISTANCIA | PADRAO DAS | DISTANCIA | PADRAO | VALOR |DISTANCIA | PADRAO
MEDIANAS (D7) (DP) | MEDIANAS (0T) (OP) | MAXIMO (oT) (DP)
3,01 57,34 43,24 4,93 55,42 30,45 60,35 0,00 28,88
3,01 14,49 10,00 4,93 12,57 7,44 60,35 -42,85 5,95
3,01 12,96 7,74 4,93 11,04 6,40 60,35 -44,38 4,98
3,01 7,65 4,51 4,93 5,73 4,50 60,35 -49,69 3,29
3,01 7,27 20,23 4,93 5,35 6,93 60,35 -50,07 5,35
3,01 6,97 6,43 4,93 5,05 6,06 60,35 -50,37 5,85
3,01 4,43 3,57 4,93 2,51 2,42 60,35 -52,91 1,88
3,01 3,90 1,24 4,93 1,98 1,89 60,35 -53,44 2,09
3,01 3,05 2,52 4,93 1,13 3,00 60,35 -54,29 2,83
3,01 2,27 1,70 4,93 0,35 2,55 60,35 -55,07 2,60
3,01 2,12 2,68 4,93 0,20 2,89 60,35 -55,22 1,63
3,01 1,89 8,76 4,93 -0,03 3,13 60,35 -55,45 2,60
3,01 1,89 7,83 4,93 -0,03 1,36 60,35 -55,45 2,26
3,01 1,71 1,05 4,93 -0,21 1,43 60,35 -55,63 1,98
3,01 1,51 4,30 4,93 -0,41 2,02 60,35 -55,83 1,80
3,01 1,36 6,68 4,93 -0,56 1,36 60,35 -55,98 2,08
3,01 1,31 0,84 4,93 -0,61 1,34 60,35 -56,03 1,95
3,01 0,88 0,41 4,93 -1,04 1,17 60,35 -56,46 1,93
3,01 0,85 3,38 4,93 -1,07 3,12 60,35 -56,49 2,21
3,01 0,53 2,62 4,93 -1,39 2,45 60,35 -56,81 2,37
3,01 0,40 2,54 4,93 -1,52 2,70 60,35 -56,94 2,28
3,01 0,39 0,63 4,93 -1,53 1,24 60,35 -56,95 1,92
3,01 0,23 5,90 4,93 -1,69 6,20 60,35 57,11 7,05
3,01 0,05 1,75 4,93 -1,87 2,26 60,35 57,29 1,93
3,01 0,03 2,47 4,93 -1,89 1,93 60,35 57,31 2,16
3,01 -0,03 1,37 4,93 -1,95 1,75 60,35 57,37 2,00
3,01 -0,25 4,66 4,93 -2,17 4,10 60,35 -57,59 2,69
3,01 -0,33 0,72 4,93 -2,25 1,25 60,35 57,67 2,23
3,01 -0,34 0,31 4,93 -2,26 1,06 60,35 57,68 2,03
3,01 -0,65 12,13 4,93 -2,56 12,08 60,35 57,98 4,82
3,01 -0,86 27,28 4,93 -2,78 18,93 60,35 58,20 9,99
3,01 -1,04 0,70 4,93 -2,95 1,25 60,35 -58,37 2,13
3,01 -1,05 1,26 4,93 -2,97 1,64 60,35 -58,39 2,34
3,01 -1,19 3,66 4,93 -3,11 3,85 60,35 -58,53 2,57
3,01 -1,44 4,58 4,93 -3,35 3,19 60,35 -58,77 3,90
3,01 -1,51 0,52 4,93 -3,42 1,05 60,35 -58,84 2,20
3,01 -1,62 1,02 4,93 -3,54 1,48 60,35 -58,96 2,24
3,01 -1,68 0,91 4,93 -3,59 1,37 60,35 59,01 2,38
3,01 1,77 2,23 4,93 -3,69 2,50 60,35 59,11 2,79
3,01 -1,79 2,13 4,93 -3,70 2,77 60,35 -59,12 3,10
3,01 -1,90 8,60 4,93 -3,82 8,64 60,35 59,24 8,93
3,01 -2,06 0,32 4,93 -3,97 1,26 60,35 59,39 2,45
3,01 -2,07 16,55 4,93 -3,99 17,25 60,35 59,41 18,06
3,01 -2,13 0,67 4,93 -4,05 1,30 60,35 -59,47 2,45
3,01 -2,36 0,88 4,93 -4,28 1,60 60,35 -59,70 2,56
3,01 -2,58 0,17 4,93 -4,50 1,62 60,35 -59,92 2,49
3,01 -2,59 2,26 4,93 -4,50 2,65 60,35 -59,92 2,64
3,01 -2,62 2,12 4,93 -4,54 1,65 60,35 -59,96 2,85
3,01 -2,75 0,06 4,93 -4,67 1,13 60,35 -60,09 2,52
3,01 -3,01 0,00 4,93 -4,93 1,90 60,35 -60,35 2,79
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Comprometimento (CO)

MEDIANA i DESVIO MéDIA DESVIO i DESVIO
DAS | DISTANCIA | PADRAO DAS | DISTANCIA | PADRAO | VALOR |DISTANCIA | PADRAO
MEDIANAS (DT) (DP) | MEDIANAS (0T) (OP) | MAXIMO (oT) (DP)
7,11 38,39 25,92 9,26 36,23 24,39 45,50 0,00 24,78
7,11 19,99 9,44 9,26 17,84 10,91 45,50 -18,40 7,16
7,11 17,08 13,15 9,26 14,93 10,24 45,50 21,31 6,49
7,11 16,43 5,00 9,26 14,28 6,53 45,50 -21,96 6,84
7,11 13,85 23,75 9,26 11,70 13,08 45,50 -24,54 6,08
7,11 13,45 12,75 9,26 11,30 14,69 45,50 -24,94 4,66
7,11 12,19 10,43 9,26 10,04 4,17 45,50 -26,20 4,78
7,11 10,92 6,47 9,26 8,76 8,22 45,50 -27,47 7,59
7,11 10,53 1,47 9,26 8,38 5,55 45,50 -27,86 6,82
7,11 7,29 20,96 9,26 5,14 3,42 45,50 -31,10 5,43
7,11 7,18 3,86 9,26 5,03 4,56 45,50 -31,21 5,00
7,11 6,33 5,05 9,26 4,17 3,96 45,50 -32,06 3,43
7,11 5,66 11,34 9,26 3,50 9,49 45,50 -32,73 6,01
7,11 4,53 7,20 9,26 2,37 7,85 45,50 -33,86 6,30
7,11 4,46 3,26 9,26 2,31 3,24 45,50 -33,93 4,01
7,11 3,80 1,99 9,26 1,65 3,72 45,50 -34,59 4,23
7,11 3,75 6,78 9,26 1,60 6,48 45,50 -34,64 4,60
7,11 3,28 9,70 9,26 1,13 8,27 45,50 -35,11 3,28
7,11 3,14 5,51 9,26 0,99 6,23 45,50 -35,25 6,56
7,11 2,89 15,58 9,26 0,74 12,51 45,50 -35,50 5,36
7,11 2,13 9,26 9,26 -0,03 9,73 45,50 -36,26 6,81
7,11 2,03 2,11 9,26 -0,13 2,85 45,50 -36,36 3,85
7,11 1,98 4,69 9,26 -0,17 6,01 45,50 -36,41 3,47
7,11 1,30 1,42 9,26 -0,85 3,14 45,50 -37,09 4,51
7,11 0,11 2,05 9,26 -2,04 3,33 45,50 -38,28 4,86
7,11 -0,11 6,25 9,26 -2,27 6,34 45,50 -38,50 4,62
7,11 -0,52 16,41 9,26 -2,67 17,40 45,50 -38,91 19,76
7,11 -0,68 12,32 9,26 -2,83 4,85 45,50 -39,07 4,97
7,11 -0,99 2,34 9,26 -3,15 2,91 45,50 -39,38 4,24
7,11 -1,29 1,90 9,26 -3,44 3,40 45,50 -39,68 3,93
7,11 -2,57 2,68 9,26 -4,72 2,59 45,50 -40,96 4,15
7,11 -2,96 2,74 9,26 -5,12 3,71 45,50 -41,35 4,20
7,11 -3,24 5,43 9,26 -5,40 4,14 45,50 -41,63 4,59
7,11 -3,41 3,16 9,26 -5,56 4,01 45,50 -41,80 4,62
7,11 -4,01 16,82 9,26 -6,17 17,12 45,50 -42,40 17,63
7,11 -4,39 2,29 9,26 -6,54 3,16 45,50 -42,78 4,74
7,11 -4,56 12,42 9,26 -6,71 9,15 45,50 -42,95 6,41
7,11 -4,76 7,64 9,26 -6,92 7,71 45,50 -43,15 9,11
7,11 -5,02 8,09 9,26 -7,18 8,67 45,50 -43,41 9,54
7,11 -5,12 3,04 9,26 7,27 4,18 45,50 -43,51 5,27
7,11 5,17 1,53 9,26 7,32 3,00 45,50 -43,56 4,91
7,11 -5,36 0,69 9,26 -7,51 2,86 45,50 -43,75 5,27
7,11 -5,46 8,46 9,26 -7,61 9,22 45,50 -43,85 6,13
7,11 -5,97 3,50 9,26 -8,13 3,66 45,50 -44,36 5,60
7,11 -6,16 7,02 9,26 -8,32 7,48 45,50 -44,55 5,73
7,11 -6,24 0,23 9,26 -8,39 2,63 45,50 -44,63 4,99
7,11 -6,35 0,79 9,26 -8,51 3,91 45,50 -44,74 5,69
7,11 -6,71 0,19 9,26 -8,86 3,99 45,50 -45,10 5,22
7,11 -6,85 0,51 9,26 -9,00 4,42 45,50 -45,24 5,91
7,11 7,11 0,00 9,26 -9,26 4,50 45,50 -45,50 6,44
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Concentragdo de Creédito (CC)

MEDIANA i DESVIO MéDIA DESVIO i DESVIO
DAS | DISTANCIA | PADRAO DAS | DISTANCIA | PADRAO | VALOR |DISTANCIA | PADRAO
MEDIANAS (D7) (DP) | MEDIANAS (0T) (OP) | MAXIMO (oT) (DP)
40,16 58,73 12,25 38,74 60,14 30,74 98,89 0,00 28,51
40,16 58,35 4,75 38,74 59,77 33,51 98,89 -0,38 31,89
40,16 33,42 5,74 38,74 34,84 24,06 98,89 25,31 23,85
40,16 28,07 10,26 38,74 29,49 24,85 98,89 -30,66 20,51
40,16 23,88 6,20 38,74 25,30 19,30 98,89 -34,85 23,61
40,16 22,54 4,29 38,74 23,96 20,24 98,89 -36,19 20,84
40,16 22,47 8,88 38,74 23,89 16,92 98,89 -36,26 18,04
40,16 16,99 9,62 38,74 18,40 19,24 98,89 -41,74 19,20
40,16 15,54 11,04 38,74 16,95 20,70 98,89 -43,19 24,26
40,16 15,26 1,38 38,74 16,68 22,44 98,89 -43,47 20,25
40,16 14,06 12,22 38,74 15,48 17,14 98,89 -44,67 20,63
40,16 12,94 8,87 38,74 14,36 19,75 98,89 -45,79 24,71
40,16 11,31 26,31 38,74 12,73 18,36 98,89 -47,42 17,82
40,16 10,10 7,29 38,74 11,52 19,01 98,89 -48,63 20,13
40,16 9,78 3,98 38,74 11,19 15,92 98,89 -48,95 17,84
40,16 8,32 12,56 38,74 9,74 18,84 98,89 -50,41 19,76
40,16 8,27 3,12 38,74 9,69 15,07 98,89 -50,46 19,58
40,16 7,59 7,14 38,74 9,01 15,08 98,89 -51,14 17,69
40,16 6,54 17,36 38,74 7,95 20,82 98,89 -52,19 17,44
40,16 6,25 12,10 38,74 7,66 13,47 98,89 -52,48 16,78
40,16 5,69 3,40 38,74 7,11 15,09 98,89 -53,04 18,81
40,16 4,61 4,73 38,74 6,03 18,18 98,89 54,12 17,70
40,16 3,54 14,03 38,74 4,96 13,10 98,89 -55,19 17,94
40,16 2,38 2,79 38,74 3,79 15,54 98,89 56,35 18,38
40,16 1,55 2,28 38,74 2,97 14,12 98,89 57,18 18,26
40,16 -1,55 11,80 38,74 -0,14 17,23 98,89 -60,28 18,41
40,16 -3,45 16,38 38,74 -2,03 14,74 98,89 -62,18 16,68
40,16 -3,72 3,74 38,74 -2,30 12,93 98,89 62,45 17,27
40,16 -3,94 2,74 38,74 -2,52 13,26 98,89 -62,67 18,02
40,16 -4,58 3,10 38,74 -3,16 13,95 98,89 -63,31 19,11
40,16 -5,82 4,66 38,74 -4,40 13,43 98,89 -64,55 18,01
40,16 7,21 21,21 38,74 -5,79 20,80 98,89 -65,94 21,71
40,16 -10,44 2,67 38,74 -9,03 14,43 98,89 -69,17 18,63
40,16 -12,17 15,57 38,74 -10,76 15,96 98,89 -70,90 19,67
40,16 -13,48 21,30 38,74 -12,06 15,01 98,89 72,21 17,78
40,16 -14,63 0,83 38,74 -13,22 15,67 98,89 -73,36 19,76
40,16 -18,96 9,27 38,74 -17,54 19,57 98,89 -77,69 22,47
40,16 -20,66 1,54 38,74 -19,24 13,87 98,89 -79,39 20,88
40,16 21,79 5,16 38,74 -20,38 14,47 98,89 -80,52 20,67
40,16 21,81 2,65 38,74 -20,39 13,71 98,89 -80,54 20,03
40,16 24,13 2,17 38,74 -22,72 16,80 98,89 -82,86 21,53
40,16 -25,80 7,50 38,74 -24,39 15,18 98,89 -84,53 22,24
40,16 -26,88 5,69 38,74 -25,46 15,38 98,89 -85,61 21,08
40,16 -28,02 1,03 38,74 -26,60 16,56 98,89 -86,75 22,77
40,16 -28,79 28,74 38,74 -27,37 18,93 98,89 -87,52 25,34
40,16 -29,53 4,64 38,74 -28,11 14,39 98,89 -88,26 22,31
40,16 -34,91 4,70 38,74 -33,50 18,36 98,89 -93,64 25,39
40,16 -38,21 0,80 38,74 -36,79 17,54 98,89 -96,94 26,17
40,16 -38,46 0,75 38,74 -37,04 16,05 98,89 -97,19 26,17
40,16 -39,92 2,20 38,74 -38,50 23,13 98,89 -98,65 28,84
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Provisionamento (PR)

MEDIANA i DESVIO MéDIA DESVIO i DESVIO
DAS | DISTANCIA | PADRAO DAS | DISTANCIA | PADRAO | VALOR |DISTANCIA | PADRAO
MEDIANAS (DT) (DP) | MEDIANAS (0T) (OP) | MAXIMO (oT) (DP)
4,55 56,15 43,64 6,01 54,68 29,89 60,70 0,00 28,40
4,55 11,05 2,26 6,01 9,59 6,03 60,70 -45,10 5,85
4,55 9,25 1,67 6,01 7,79 3,60 60,70 -46,90 4,15
4,55 6,80 14,01 6,01 5,34 4,05 60,70 -49,35 3,75
4,55 5,76 6,00 6,01 4,29 4,45 60,70 -50,39 3,08
4,55 4,98 0,74 6,01 3,51 3,22 60,70 -51,17 3,34
4,55 4,68 3,70 6,01 3,22 3,63 60,70 -51,47 2,75
4,55 3,92 2,79 6,01 2,46 1,92 60,70 -52,23 2,30
4,55 3,66 5,99 6,01 2,20 5,67 60,70 -52,49 6,15
4,55 3,54 2,60 6,01 2,07 2,80 60,70 -52,61 3,33
4,55 3,33 1,09 6,01 1,87 2,46 60,70 -52,82 3,17
4,55 3,11 0,82 6,01 1,65 2,55 60,70 -53,04 2,53
4,55 2,50 2,53 6,01 1,04 3,25 60,70 -53,65 3,35
4,55 2,42 0,60 6,01 0,96 2,22 60,70 53,73 2,65
4,55 2,12 2,11 6,01 0,65 3,69 60,70 -54,03 3,02
4,55 1,75 9,55 6,01 0,29 3,70 60,70 -54,40 3,06
4,55 1,51 0,64 6,01 0,05 1,72 60,70 -54,64 2,41
4,55 1,42 1,68 6,01 -0,04 1,89 60,70 -54,73 2,46
4,55 1,19 8,57 6,01 -0,27 2,01 60,70 -54,96 2,85
4,55 1,00 0,52 6,01 -0,46 1,83 60,70 -55,15 2,66
4,55 0,91 3,01 6,01 -0,55 2,33 60,70 -55,24 2,11
4,55 0,84 0,79 6,01 -0,62 2,03 60,70 55,31 2,70
4,55 0,37 8,56 6,01 -1,09 2,19 60,70 -55,78 2,82
4,55 0,28 0,98 6,01 -1,18 1,93 60,70 -55,87 2,56
4,55 0,17 1,22 6,01 -1,29 2,30 60,70 -55,98 3,07
4,55 0,17 2,58 6,01 -1,64 1,54 60,70 -56,32 2,55
4,55 -0,75 0,30 6,01 -2,21 1,51 60,70 -56,90 2,52
4,55 0,77 1,10 6,01 -2,24 1,51 60,70 -56,92 2,50
4,55 -0,89 8,69 6,01 -2,35 7,93 60,70 57,04 4,39
4,55 -1,03 1,12 6,01 -2,49 1,45 60,70 57,18 2,60
4,55 1,14 1,92 6,01 -2,60 2,67 60,70 57,29 3,06
4,55 1,14 0,67 6,01 -2,60 1,77 60,70 57,29 2,59
4,55 -1,18 1,74 6,01 -2,64 2,07 60,70 -57,33 3,06
4,55 -1,67 0,83 6,01 -3,13 1,85 60,70 -57,82 2,72
4,55 -1,88 23,33 6,01 -3,34 16,23 60,70 -58,03 8,58
4,55 -2,03 1,04 6,01 -3,49 1,97 60,70 58,18 2,82
4,55 -2,36 0,91 6,01 -3,82 1,95 60,70 58,51 3,02
4,55 2,42 0,39 6,01 -3,88 1,74 60,70 -58,57 2,97
4,55 -2,63 13,07 6,01 -4,09 13,79 60,70 58,78 14,93
4,55 2,64 1,82 6,01 -4,10 2,33 60,70 58,79 3,05
4,55 -3,02 0,27 6,01 -4,48 1,97 60,70 59,17 3,10
4,55 -3,03 0,60 6,01 -4,49 1,96 60,70 59,18 3,10
4,55 -3,09 0,29 6,01 -4,56 1,86 60,70 59,24 3,12
4,55 -3,33 0,26 6,01 -4,79 1,60 60,70 -59,48 3,02
4,55 -3,34 0,28 6,01 -4,81 1,93 60,70 -59,49 3,21
4,55 -3,59 0,68 6,01 -5,05 2,06 60,70 59,74 3,29
4,55 -4,11 1,98 6,01 -5,57 2,81 60,70 -60,26 4,04
4,55 -4,30 1,68 6,01 -5,76 2,62 60,70 -60,45 4,05
4,55 -4,49 0,13 6,01 -5,95 2,61 60,70 -60,64 3,62
4,55 -4,55 0,00 6,01 -6,01 2,88 60,70 -60,70 3,89
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ANEXO B

Nivel de significancia:

DOMINIO DOS GANHOS

Acimamediana
Acimamediana
Acimamediana
Acimamediana
Acimamediana
abaixomediana
abaixomediana
abaixomediana
abaixomediana
abaixomediana
Acimamédia
Acimamédia
Acimamédia
Acimamédia
Acimamédia
abaixomédia
abaixomédia
abaixomédia
abaixomédia
abaixomédia
Acimavimax
Acimavimax
Acimavimax
Acimavimax
Acimavimax
abaixovimax
abaixovimax
abaixovimax
abaixovimax
abaixovimax

ROE
ROA
BASILEIA
M BRUTA
M OPERACIONAL
ROE
ROA
BASILEIA
M BRUTA
M OPERACIONAL
ROE
ROA
BASILEIA
M BRUTA
M OPERACIONAL
ROE
ROA
BASILEIA
M BRUTA
M OPERACIONAL
ROE
ROA
BASILEIA
M BRUTA
M OPERACIONAL
ROE
ROA
BASILEIA
M BRUTA
M OPERACIONAL

tau
-0,0600
-0,3133
-0,4600
-0,1067
-0,3733
0,1067
0,2467
0,0333
0,3333
0,3067
-0,0533
-0,3933
-0,4000
-0,2933
-0,4867
0,2267
0,3000
0,0600
0,4333
0,3867
-0,2667
-0,3200
-0,1330
-0,2933
-0,4067
0,3200
0,5733
0,2667
0,6867
0,5333

N =25

0,02037
0,02037
0,02037
0,02037
0,02037
0,02037
0,02037
0,02037
0,02037
0,02037
0,02037
0,02037
0,02037
0,02037
0,02037
0,02037
0,02037
0,02037
0,02037
0,02037
0,02037
0,02037
0,02037
0,02037
0,02037
0,02037
0,02037
0,02037
0,02037
0,02037

raizquadrada

0,143
0,143
0,143
0,143
0,143
0,143
0,143
0,143
0,143
0,143
0,143
0,143
0,143
0,143
0,143
0,143
0,143
0,143
0,143
0,143
0,143
0,143
0,143
0,143
0,143
0,143
0,143
0,143
0,143
0,143

p de ocorréncia de
Ho
33,72%
1,39%
0,06%
22,66%
0,44%
22,66%
4,18%
40,90%
0,96%
1,58%
35,57%
0,29%
0,26%
1,97%
0,03%
5,59%
1,79%
33,72%
0,12%
0,34%
3,07%
0,01%
17,62%
1,97%
0,22%
0,01%
0,00%
3,07%
0,00%
0,01%
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DOMINIO DAS PERDAS

Acimamediana
Acimamediana
Acimamediana
Acimamediana
abaixomediana
abaixomediana
abaixomediana
abaixomediana
Acimamédia
Acimamédia
Acimamédia
Acimamédia
abaixomédia
abaixomédia
abaixomédia
abaixomédia
Acimavimax
Acimavimax
Acimavimax
Acimavimax
abaixovimax
abaixovimax
abaixovimax
abaixovimax

Inadimpléncia
Comprometimento
ConcCredito
Provisionamento
Inadimpléncia
Comprometimento
ConcCredito
Provisionamento
Inadimpléncia
Comprometimento
ConcCredito
Provisionamento
Inadimpléncia
Comprometimento
ConcCredito
Provisionamento
Inadimpléncia
Comprometimento
ConcCredito
Provisionamento
Inadimpléncia
Comprometimento
ConcCredito
Provisionamento

tau

-0,4200
-0,3800
-0,1000
-0,2400
-0,2333
-0,3733
-0,2667
-0,3467
-0,4467
-0,3667
-0,6133
-0,5000
-0,0333
-0,0400

0,3400

0,2867
-0,3600
-0,4000
-0,5467
-0,4533

0,2667

0,3067

0,7533

0,5200

N =25

0,02037
0,02037
0,02037
0,02037
0,02037
0,02037
0,02037
0,02037
0,02037
0,02037
0,02037
0,02037
0,02037
0,02037
0,02037
0,02037
0,02037
0,02037
0,02037
0,02037
0,02037
0,02037
0,02037
0,02037

raizquadrada

0,143
0,143
0,143
0,143
0,143
0,143
0,143
0,143
0,143
0,143
0,143
0,143
0,143
0,143
0,143
0,143
0,143
0,143
0,143
0,143
0,143
0,143
0,143
0,143

p de ocorréncia de
Ho
0,16%
0,39%
24,20%
4,65%
5,16%
0,44%
3,07%
0,75%
0,09%
0,01%
0,00%
0,23%
40,90%
38,97%
0,87%
2,22%
0,59%
0,26%
0,01%
0,07%
3,07%
1,58%
0,00%
0,02%
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DOMINIO DOS GANHOS VERSUS DOMINIO DAS PERDAS

p de ocorréncia de

PNR = mediana Acima N =25 raizquadrada Ho
DPROE -0,0600 0,02037 0,143 33,72%
DPROA -0,3133 0,02037 0,143 1,39%
DPBASILEIA -0,4600 0,02037 0,143 0,07%
DPMBRUTA -0,1067 0,02037 0,143 22,66%
DPMOPERAC -0,3733 0,02037 0,143 0,44%
Abaixo
DPROE 0,1067 0,02037 0,143 22,66%
DPROA 0,2467 0,02037 0,143 4,18%
DPBASILEIA 0,0333 0,02037 0,143 40,90%
DPMBRUTA 0,3333 0,02037 0,143 0,96%
DPMOPERAC 0,3067 0,02037 0,143 1,58%
PNR = média Acima
DPROE -0,0533 0,02037 0,143 35,57%
DPROA -0,3933 0,02037 0,143 0,29%
DPBASILEIA -0,4000 0,02037 0,143 0,26%
DPMBRUTA -0,2933 0,02037 0,143 1,97%
DPMOPERAC -0,4867 0,02037 0,143 0,03%
Abaixo
DPROE 0,2267 0,02037 0,143 5,59%
DPROA 0,3000 0,02037 0,143 1,79%
DPBASILEIA 0,0600 0,02037 0,143 33,72%
DPMBRUTA 0,4333 0,02037 0,143 0,12%
DPMOPERAC 0,3867 0,02037 0,143 0,34%
PNR = VirMax Acima
DPROE -0,2667 0,02037 0,143 3,84%
DPROA -0,3200 0,02037 0,143 1,25%
DPBASILEIA -0,0133 0,02037 0,143 46,41%
DPMBRUTA -0,2933 0,02037 0,143 1,97%
DPMOPERAC -0,4067 0,02037 0,143 0,22%
Abaixo
DPROE 0,3200 0,02037 0,143 1,25%
DPROA 0,5733 0,02037 0,143 0,00%
DPBASILEIA 0,2667 0,02037 0,143 3,07%
DPMBRUTA 0,6867 0,02037 0,143 0,00%
DPMOPERAC 0,5333 0,02037 0,143 0,01%

53



DOMINIO DAS PERDAS VERSUS DOMINIO DOS GANHOS

p de ocorréncia de

PNR = mediana Acima N =25 raizquadrada Ho
DPInadimpl -0,4200 0,02037 0,143 0,16%
DPComprom -0,3800 0,02037 0,143 0,39%
DPConcCred -0,1000 0,02037 0,143 24,20%
DPProvision -0,2400 0,02037 0,143 4,65%
Abaixo
DPInadimpl -0,2333  0,02037 0,143 5,16%
DPComprom -0,3733 0,02037 0,143 0,44%
DPConcCred -0,2667 0,02037 0,143 3,07%
DPProvision -0,3467 0,02037 0,143 0,75%
PNR = média Acima
DPInadimpl -0,4467 0,02037 0,143 0,09%
DPComprom -0,3667 0,02037 0,143 0,51%
DPConcCred -0,6133 0,02037 0,143 0,03%
DPProvision -0,5000 0,02037 0,143 0,02%
Abaixo
DPInadimpl -0,0333 0,02037 0,143 40,90%
DPComprom -0,0400 0,02037 0,143 38,97%
DPConcCred 0,3400 0,02037 0,143 0,87%
DPProvision 0,2867 0,02037 0,143 2,22%
PNR = VIrMax Acima
DPInadimpl -0,3600 0,02037 0,143 0,59%
DPComprom -0,4000 0,02037 0,143 0,26%
DPConcCred -0,5467 0,02037 0,143 0,01%
DPProvision -0,4533 0,02037 0,143 0,07%
Abaixo
DPInadimpl 0,2667 0,02037 0,143 3,07%
DPComprom 0,3067 0,02037 0,143 1,58%
DPConcCred 0,7533 0,02037 0,143 0,00%
DPProvision 0,5200 0,02037 0,143 0,02%
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ANEXO C

Resultados dos 20 maiores bancos:

Area Grupol Grupo2 Grupo3 Grupo4 Grupo5
(ROE) (ROA) (IB) (MB) (MO)

Acima 0.3333 -0.2444 -0.333% 0.4222 -0.5556*

/Abaixo 0.1556 0.1556  -0.422z 0.3778*

0.0222

Area Grupo6 Grupo7 Grupo8 Grupo?9
(IN) (CO) (CC) (PR)
Acima -0.6000* -0.2889 -0.4667* -0.3778**
/Abaixo 0.1556 -0.2444 -0.3778 0.2000

“Dominio das Perdas”
“Dominio dos Acima Abaixo
Ganhos”
DPROE 0.3333 0.1556
DPROA -0.2444 0.1556
DPIB -0.3333 -0.4222
DPMB 0.4222 0.3778**
DPMO -0.5556* 0.0222

“Dominio dos Ganhos”

“Dominio das Acima Abaixo
Perdas”
DPIN -0.6000* 0.1556
DPCO -0.2889 -0.2444
DPCC -0.4667* -0.3778
DPPR -0.3778** 0.2000

* 5% de nivel de significancia
** 10% de nivel de significancia
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ANEXO D

Cédigos do Matlab:

function Tau = KendallTau(x,y)

Tau = KendallTau(x,y)

n = length(x);

xrank = tiedrank(x);

yrank = tiedrank(y);

xsort = sort(x);

Con = zeros(1,n);

Dis = zeros(1,n);

fori=1:n-1

Con(i) = sum(yrank(i)<yrank(i:end));

Dis(i) = sum(yrank(i)>yrank(i:end));

end

concordant = sum(Con);

discordant = sum(Dis);

Tau = (concordant-discordant)/((1/2)*(n*(n-1))).
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Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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