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Resumo

O objetivo do estudo foi verificar o impacto dasesubprimenos indices de desempenho das
instituicdes financeiras brasileiras. Foram utdiza dados de indices financeiros provenientes
do banco de dados Economética, com posi¢cdes cdadal em dezembro de cada ano, para
0S exercicios correspondentes aos anos de 200515 p@ra 32 empresas atuantes no
mercado de financas e seguros brasileiro, com agigxiadas na BM&FBovespa. A andlise
dos dados procedeu-se a partir do coeficiente elagdo linear de Pearson e pela técnica de
andlise de variancias (ANOVA). Foi possivel ideoéif fontes de variagdo dos indices
econdmicos para o periodo dos anos de 2005 a 20adiderando na analise de cada indice
gue uma parcela de sua variabilidade é explicadaowiwos indices econdmicos, além dos
diferentes niveis do fator Ano. O estudo confirmos efeitos da crisesubprime na
variabilidade dos indices, o Exigivel pelo Ativedeo grupo homogéneo a(2008, 2009, 2010,
2011) de menores percentuais; para o indice Rédtd® do Ativo destacam-se 0s grupos a
(2009, 2010 e 2011) e b(2008, 2009 e 2010) com meéesempenho; no indice Margem
Bruta destacou-se o grupo a(2008 e 2011) com nos®Empenho; quanto ao indice Lucro
por Acao destacam-se 0s grupos a(2005, 2006 e ,2087nenores percentuais e b(2007,
2008, 2009, 2010 e 2011) aos maiores percentuaigicau-se uma tendéncia de aumento
dos percentuais de lucro por acdo do periodo [Bé-para o periodo de crise e pds-crise;
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para o indice Rentabilidade do Patrimdnio Liquidédiv destacaram-se os grupos a (2008,
2009, 2010, 2011) e b (2005, 2006, 2008, 2009 8)24 menor e médio desempenho.

Palavras-chave:indices de desempenho; criaéprime

Abstract

The aim of the study was to investigate the impcthe subprime crisis in the rates of
performance of Brazilian financial institutions. Wesed financial ratios data from the
Economética database, with consolidated positiondDécember of each year, for the
corresponding exercises the years 2005-2011, tocoB@panies operating in the Brazilian
financial and insurance market, with shares trasledhe BM & FBovespa . Data analysis
proceeded from the linear correlation coefficierit Rearson and the variance analysis
(ANOVA). It was possible to identify sources of iaion in economic indicators for the
period of 2005 to 2011, considering the analysigaxfh index a portion of its variability is
explained by other economic indicators, in additiorthe different levels of the Year factor.
The study confirmed the effects of the subprimesigrin the variability of indices, the
liabilities by the assets had the homogeneous gf@0p8, 2009, 2010, 2011) of lowest
percentages; for the Asset Profitability index dtant the groups (2009, 2010 and 2011) and
b (2008, 2009 and 2010) with poor performancejridex Gross Margin stood out the group
(2008 and 2011) with poor performance; as the irtel@nings per share stand out the groups
(2005, 2006 and 2007), and b lowest percentagds/(ZD08, 2009, 2010 and 2011) higher
percentage, there was a percentage of the prafiease trend by action of the pre-crisis
period to the period of crisis and post-crisis aitons; to average equity Profitability index
stood out the groups (2008, 2009, 2010, 2011) af&b05, 2006, 2008, 2009 and 2010) and
lower average performance.

Key words: performance indices; subprime crisis

1 Introducéo

O mercado financeiro mundial ainda sente os refleda profunda crise que eclodiu
no inicio de 2008, nos Estados Unidos. Denominaaauthprime,a crise da atualidade,
resultou da especulacdo sobre ativos de alto fiisanciados por empréstimos bancarios, que
incluem hipotecas para aquisicdo de residéncidsgeiés e outros bens de consumo. Em
muitos casos, estes empréstimos foram concedidtserdes sem a devida comprovacao de
renda ou sem a avaliagdo do histérico de condntadeira. Como a taxa de juros destes
empréstimos era pos-fixada, o calculo se dava nmento da liquidacdo da divida. Com o
aumento da taxa de juros nos Estados Unidos, melitsges ndo conseguiram liquidar seus
empréstimos no vencimento, acarretando prejuizofaléncias (CARVALHO, 2010;
CAMPELLOA, GRAHAMB e HARVEYB, 2010; BAHRY E GABRIEL.2009).

A fragilidade da economia estadunidense contamia®ueconomias ao redor do
mundo gerando instabilidade nos mercados finargseaem das incertezas geradas na
conducao dos negocios. Longstaff (2010) observeogumntagio entre mercados financeiros
pode ocorrer por canais distintos. Primeiro petésrimacdes correlatas, no qual, a noticia de
um choque no mercado financeiro impacta diretanoliratamente nas financas de outros
mercados. O segundo canal refere-se a reducaajudelz de um mercado que provoca a
reducao de liquidez global dos mercados financeaf@$ando o comportamento do investidor
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e 0 preco dos ativos. O terceiro trata-se da disposdos participantes do mercado em
assumir riscos em qualquer mercado.

Os Estados Unidos tém transacfes econdmicas comesto rdo mundo,
consequentemente, a crmgprimealastrou-se de forma contundente por todo plaisste
aspecto, muitos estudos relatam as implicacfes rd&, ccomo exemplo, Campelloa;
Grahamb; Harveyb, (2010) realizaram estudo comOlé&cutivos financeiros (CFOs) em
39 paises entre Estados Unidos, Europa e Asia emmmieo de 2008. Na pesquisa
investigaram o impacto da crise nos planos de egopmarketing, gastos com tecnologia,
ativos, investimentos, e liquidez. Os autores @asim que em média as empresas, que
apresentavam maior instabilidade financeira promswemaiores taxas de contencdo de
gastos, corte de investimentos e maiores vendaswibs como estratégia de sobrevivéncia.

Infere-se que eventos ocasionados pela csigeprime podem ter reflexos nos
indicadores econdmicos financeiros das organizagdesta forma formulou-se a seguinte
questdo de pesquisQual o impacto da crise subprime nos indices deerdesnho das
instituicdes financeiras brasileiras2omo objetivo do estudo delineou-se verificar paato
da crisesubprimenos indices de desempenho das instituicfes fiirasdarasileiras.

A relevancia do tema da-se por meio das publicac@etificas internacionais, as
guais se destacam Aebi; Sabato; Schmid, (2011)esabmfluéncia de mecanismos de
governanca corporativa no conselho executivo de Bemco (governanca de risco),
associados a um melhor desempenho no periodosgeficnceira 2007/2008.

Jin Yigiang; Kanagaretnam; Lobo (2011) examinaraca@acidade de prever faléncia
das variaveis contabeis e de auditoria em bancentua crise financeira. Os resultados
demonstraram que o servico de auditoria sério gpetante tende a oferecer maior seguranca,
além disso, mesmo em um setor altamente regulamtop © bancario, a contabilidade
desempenha um importante papel de transmitir irdQées prospectivas astakeholders

O estudo de Dick-Nielsena; Feldhitte; Landoa (2@d&)stiga a liquidez das agdes de
empresas durante 2005 a 2009. Contatou-se quaaléliquidez aumentou dramaticamente
com o inicio da crissubprime

Ressalta-se os trabalhos com o foco na previsawiskes cambiais e financeiras e a
identificacdo das diferentes causas de tais citéooms de crise. Neste artigo utilizou-se a
andlise de variancia para revelar o comportamergdritices de desempenho das instituicdes
financeiras brasileiras no periodo de 2005 a 2@4lnvestigacdo sobre os fatores de
variabilidade dos indices nos momentos de crisasm@etodologia aqui adotada ainda nao
tinham sido empregados na literatura internacipaed esta literatura.

2 Fundamentacéo Teodrica
2.1 CriseSubprime

Durante os ultimos trés anos, os mercados finamesinfreram perdas consideraveis,
as quais foram originalmente desencadeadas pelacanse inadimpléncia macica por
mutuarios nos mercados de hipotecasufiprime que estourou em 2008, resultou da crise de
2007 que levou rapidamente a declinios nos vatteesercado de grandes carteiras de ativos
de instituicbes financeiras. Além disso, a crisdprime provocou uma quase completa
suspensao de crédito estruturado no mercado, ume grise de crédito tanto para os
individuos e instituices financeiras, e um gradeelinio na liquidez de titulos de divida em
praticamente todos os mercados (LONGSTAFF, 2010).

Carvalho (2010) observa que as caracteristicasisastbprimesdo mais complexas
do que as aparentes falhas no sistema financescEUd\. Ressalta-se que a tentativa de
explicacdo da crise como consequéncia de eventoso ca liquidez gerada pelo
expansionismo monetario dos Estados Unidos, owdpgmca e ainda pelos comportamentos
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de maus pagadores, parece simples demais parfecgusdi derrocada do sistema financeiro
internacional. A origem da crise esta vinculada aaescimento virtuoso, a economia
estadunidense passou por um periodo de prosperid@ded80 até praticamente 2006,
apresentando crescimento ou estabilidade de empregomaior parte do tempo

(CARVALHO, 2008).

Nesta perspectiva Hermann (2008) aduz que uma érisefim de um ciclo de
crescimento e consequente endividamento. A relagfiaral existente entre estas variaveis
associadas a possibilidade de resultar em cris@adaira remete aos estudos Minsky (1982)
sobre a hipotese de instabilidade financeira (HERMA 2008; BAHRY E GABRIEL,
2009). A instabilidade das economias de mercadé ésiculada a dindmica do sistema
capitalista e neste aspecto, configurada pelasagpes realizadas entre tomadores de crédito
e agentes financeiros. Estes atores criam expextatjuanto aos ganhos futuros, as quais,
nem sempre se confirmam e acabam resultando emc@#s instaveis que fragilizam o
sistema financeiro, por vezes, em propor¢gdes gggaas como No caso slabprime

O subprimeimpulsionou uma crescente demanda por casas, pranos com forte
propensdo a inadimpléncia que haviam sido segregadteriormente. Este cenario foi
propicio para o crescimento de empréstimos, ossquanentaram cinco vezes entre 2000 a
2005 (PAPADIMITRIOU; HANNSGEN: ZEZZA, 2007). Shile(2006) destaca que o
mercado de imoveis era relativamente baixo, aptasda um aumento em torno de 6% a
partir de 2008, tornando-se irreal quando compardenda da populagdo. Assim, para
inserir essa fatia de mercado, os empreéstimos féexibilizados.

A flexibilizacdo de crédito a populacdo e aos agergcondmicos incentivou 0s
empréstimos com taxas fixas por juros variaveis pafinanciar hipotecas (vantajosas no
inicio), utilizando parte da diferenca na aquisigéautros bens.

A crise financeira dos Estados Unidos alastrou&a @ mundo todo, atingindo
também os paises da América Latina, porém, alg@o@asomias estavam mais equilibradas
do que no passado. No entanto, o efeito da crisees@aises teve impactos diferenciados
como, por exemplo, no mercado de a¢cdes e nas mdedassticas, o Brasil, Chile e México
apresentaram melhores posi¢des (CARVALHO, 2010).

Os reflexos da crise que atingiu a economia fineamamaundial atingiram o Brasil
interrompendo a trajetéria do crescimento econbmiktas seu impacto foi menos
contundente, visto que o pais depende menos dessamxternas e a estrutura econémica esta
mais solida do que nos anos de 70, 80 e 90. O detmmmoditieficou mais suscetivel aos
efeitos da crise com a queda de precos e a retdgauoercado mundial. A estrutura do
sistema monetario financeiro do Brasil, além de enaa, € formada por bancos fortes e
eficientes como o Banco Central do Brasil, BNDE&ndms universais, entre outros
(CARVALHO, 2010).

O Brasil adotou medidas como reducaosdperavitprimario de 4,3% para 3,8%;
evitou a especulacdo do Real por meio da introdde&ddlares pelo Banco Central do Brasil
(BACEN); reducéo do compulsorio. Entre as outraglides, destaca-se a parceria com
Argentina, Chile e México no intuito de formaratin American Found Bound partir das
reservas cambiais, com o objetivo de diversificarirvestidores nos quatro mercados de
divida em moeda local (CARVALHO, 2010).

A crise subprimeinstaurou no Brasil a necessidade de adocéo deéggas politicas,
internas e externas, para evitar a especulacdcs paliticas econdmico-monetarias
responderam de forma eficaz, mantendo assim oigresto interno. Contudo, o pais ainda
podera estar & mercé da recuperacao das econgmedasana e europeia.

2.2 Andlise das Demonstracdes Financeiras
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O crescimento dos mercados financeiros interna@oras atividades das empresas
multinacionais e o comportamento dos investidoeagie outros fatores, contribuiram para a
internacionalizacdo da atividade econdmica. Esteénfeno significa que relatérios
financeiros ampliaram-se para além das fronteiegsonais e precisam ser analisados pela
contabilidade (LAINEZ; CALLAO, 2000).

A andlise das demonstra¢fes financeiras identiicaspectos que séo relevantes para
as decisdes de investimento. Um dos objetivos disaré avaliar o valor da empresa em suas
demonstracdes financeiras. A pesquisa em contatdieempirica tentou descobrir atributos
da contabilidade de valor adicionado que sao rategapara reforcar a analise das
demonstracgdes financeiras (OU; PENMAN, 1989).

A analise de balancos como ferramenta estraté@giceontabilidade é concebida por
Assaf Neto (2001, p. 48): “o analista visa relaagposicdo econdmico-financeira atual, as
causas que determinaram a evolucao apresentadareléacias futuras”.

ludicibus (2010) considera que a analise de batagcimportante para os credores,
investidores, agéncias governamentais, acionigbaseea geréncia. Considera também que ha
diferencas de andlise para cada usuario, o enfegue grau de detalhamento sé&o
diferenciados.

Algumas abordagens adotam o preco de mercado dedeaminar os valores das
empresas e, portanto, serve como um ponto de mefaréontra a qual se avalia a informacéao
em medidas de contabilidade. Alguns atributos ddatxlidade sdo considerados relevantes
em termos de valor porque sdo estatisticamenteciades com os precos das acdes (OU,;
PENMAN, 1989).

A analise das demonstracfes financeiras publicaddse descobrir valores que néo
séo refletidos nos precos das acgdes. Ao invésrdartos precos como valores de referéncia
de valor, os “valores intrinsecos” descobertosgdEmonstracdes financeiras servem como
pontos de referéncia com o qual os precos sao cadgmpara identificar superfaturamento
de acbes. Tem havido muitas reivindicacdes do rdercam relacdo as informacdes da
contabilidade “publicamente disponiveis” (OU; PENMAL989).

A andlise e a interpretacdo dessas informacd@gehinternacional é prejudicada por
uma multiplicidade de fatores. Um deles é a vadedde principios contabeis e regras que
regem a sua elaboracéo (LAINEZ; CALLAO, 2000).

Para Brealey e Myers (2000) os analistas finaoseuttilizam indicadores para
mensurar com eficiéncia como as empresas est@antb os seus recursos financeiros. Os
indices de rentabilidade mostram qual a rentaliédaos capitais investidos, isto €, quanto
rendeu os investimentos e, portanto, qual o gradxde econémico da empresa.

Segundo ludicibus (2010, p. 105) “ao se referitu@oo da empresa muitas variantes
podem ser empregadas, como o0 lucro operacionalp liguido, lucro antes ou apos o
imposto sobre a renda etc.”.

Martins (2005) destaca o numero de indices apikael a qualidade da analise
financeira. Alguns textos se preocupam muito maim ama grande quantidade de indices do
gue com a analise critica da capacidade de intérfme. Normalmente uma pequena
quantidade de indicadores é suficiente para cobetumais relevantes. Pode-se afirmar que,
guanto mais indicadores utilizar, maior poderacsgsco de perder o conjunto e fixar-se em
detalhes sem tanta importancia.

3 Materiais e Métodos

Foram utilizados dados de indices financeiros gmmntes do banco de dados
Economatica, com posi¢cOes consolidadas em dezendroada ano, para 0s exercicios
correspondentes aos anos de 2005 a 2011, paraB2sa® atuantes no mercado de financas
e seguros brasileiro, com acdes negociadas na BM&Epa.
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Os indices selecionados decorrem do padll&8ankos quais expressam aspectos
econdmicos e financeiros das empresas pertenceéatasostra da pesquisa. Os seguintes
indices foram analisados: Rentabilidade do AtiventRt), Exigivel pelo Ativo (EXxAt),
Lucro por Acdo (LPA), Exigivel pelo Patriménio Ligo (ExgPL), Margem Bruta (MgrBru)

e Rentabilidade do Patriménio Liquido Médio (RenBLM

Os indices estdo expressos em percentuais condeies ao periodo de 12 meses do
exercicio fiscal de cada ano, com posi¢cOes coratdisl e ajustadas.

As classes de acdes incluidas na andlise forabrdasarias (ON), Preferenciais (PN)
e Preferenciais (UNT) do nivel 2 de governanca (N2)

A andlise dos dados procedeu-se a partir do ceefeide correlacdo linear de Pearson
que, segundo Stevenson (2001), é utilizado pararraeir¢ca da relacdo linear entre duas
variaveis aleatorias. E um numero adimensional assume valores de -1 (correlagéo
negativa perfeita) a 1 (correlacdo positiva pajeita correlacdo € considerada forte
(Iel > 0,7), moderada (0,4 g| K 0,7), fraca (0,2 9| < 0,4) e inexistente ou nul@|(k 0,2).

Segundo Lira e Chaves Neto (2006) a significadciacoeficiente de correlacgm
para uma amostra de tamanho n, € avaliada commpaoavalor da estatistica:

t. = p\/ﬁ/ J1I-p° ~t,
com o valor tabelado de t para n—2 graus deddmk ou através do calculo do valor-p
correspondente.

A técnica de analise de variancias (ANOVA) permdentificar se uma parcela
estatisticamente significativa da variabilidadealtotle uma variavel resposta pode ser
explicada por efeito de ao menos um de p fatofelsF..., i e suas interagdes.

Conforme Faraway (2009) para dois fatorgeH;, com niveis i e j, para 0os quais se
dispde de iy observacdes por nivel do fatof B do fator i, um modelo considerando
interacOes entre os fatores sera:

Yik = K+ Fui + By + (RF2)j + €ik
onde = média geral da variavel analisada y;

F.; = efeito do i-ésimo nivel do fatog;F

F,; = efeito do j-ésimo nivel do fatop;F

(F1F2); € o efeito de interacdo entre os fatores, comeserdpenho de um indice para
determinadas combinacgdes de dois fatores, queengerifica para outras combinacgoes.

k = indice que expressa o numero de repeticddsodéos blocos (i,j); se for constante
para todos os blocos, tem-se um desenho balana@dontrario desbalanceado.

Para determinar quais niveis ou combinacdes deisniapresentam medias
significativamente diferentes de quais outros fdizado o teste de mdltiplos intervalos de
minima diferenca significativa (LSD) de Fisher. Eardomenos rigoroso que o teste de Tukey
(que néo declara quaisquer diferencas como sigtiifas) e que para dados desbalanceados
seria mais indicado o teste de Bonferroni (maisrdgo que o teste de Tukey), optou-se pelo
teste de Fisher para explorar ao maximo os coagasttre as meédias.

4 Descri¢éo e Analise dos Dados

A Tabela 1 aborda as estatisticas descritivasesmlonjunto de dados e a Figura 1 de
dispersbes mostra que algumas varidveis apresantapadrdo de correlagdo com outras,
como entre a variavel Exigibilidade do Patriménigjuido e as variaveis Exigibilidade do
Ativo e Rentabilidade do Ativo, enquanto outrasespntam dispersao aproximadamente
aleatdria, como entre a variavel Margem Bruta eaddvel Rentabilidade do Patrimonio
Liquido Médio.

Tabela 1 - Estatisticas descritivas para os dados

|RentAt |ExgAt ILPA [ExgPL IMrgBru ~ RenPLM
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Quantidade 185 185 185 185 185 185
Média 2,5804 80,5823 1,7062 792,708 46,228 17,5316
Desvio Padrédo 2,6453 18,5385 1,9264 583,39 20,930 1,3819
Coeficiente de Variacao 102,52% 23,01% 112,91% 98,5 45,28% 64,92%
Minimo 0,0183 7,0347 0,0053 7,6 0,7326 0,3030
Maximo 20,2587 97,4193 13,1141 3775,0 100,0 60,5335
Intervalo 20,2404 90,3846 13,1088 3767,4 99,2674 ,23H
Assimetria padronizada 21,7997 -12,1333 13,2242 03B5 3,6156 5,9444
Curtose padronizada 56,5955 12,1259 21,7072 10,35461,0754 3,7134

Fonte: Dados da pesquisa.
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Figura 1 - Dispersdes entre os indices
Fonte: Dados da pesquisa.

A Figura 1 apresenta as correlacdes calculadas astvariaveis em estudo, para 185
observagbes completas. Alguns dos indices estudgmesentam correlacdes moderadas (de
0,4 a 0,7) e estatisticamente significativas (vplonenor que 0,05) ao nivel de confianca de
95%.

A correlacdo entre as variaveis Exigibilidade dové\te Exigibilidade do Patriménio
Liquido foi p = 0,682, no entanto verifica-se graficamente &mcia de dispersdo indicando
uma correlacdo mais forte e nao linear.

Em estudo para identificar se as médias de datadaivariavel apresentam diferencas
estatisticamente significativas entre diferentegiside fatores, como tempo ou tipo de a¢des,
as variaveis correlacionadas podem ser considei@aariaveis, ou seja, podem explicar
uma parcela da variacao da variavel sendo analisada

Tabela 2 - Correlac¢des entre indices econdmicos elpresas financeiras do Brasil

ExgAt LPA [ExgPL [MrgBru RenPLM
RentAt -0,529(0,0000) 0,124 (0,0940) -0,442(0,0000) 0,415(0,0000) 0,389 (0,0000)
ExgAt 0,213 (0,0037) 0,682(0,0000)  -0,558(0,0000) 0,306 (0,0000)
LPA 0,160 (0,0294) 0,088 (0,2324) 0,570(0,0000)
ExgPL -0,285 (0,0001) 0,237 (0,0012)
MrgBru 0,102 (0,1692)

Correlacao (Valor-p)
Fonte: Dados da pesquisa

4.1 Andlise da Variavel Exigivel Pelo Ativo
Os dados da variavel Exigivel pelo Ativo apresentan padrdo de variagdo que €
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explicado pelas co-variaveis Rentabilidade do AtMargem Bruta e Exigivel do Patrimonio
Liquido e pelo fator Ano, com valores-p menores sfdepara o teste-F.

Tabela 3 - ANOVA para In(ExgAt) - Soma de Quadradodipo Il

Fonte de variacdo Soma de quadrados g.l Quadradoéuio F Valor-p
Co-variaveis
RentAt 0,477636 1 0,477636 4,37 0,0378
MrgBru 8,618200 1 8,618200 78,90 0,0000
ExgPL 3,870750 1 3,870750 35,43 0,0000
Efeito principal: Ano 1,83953 6 0,306588 2,81 0P12
Residuos 21,08260 193 0,109236
Total (corrigido) 47,77530 202

Fonte: Dados da pesquisa
A Tabela 4 apresenta as meédias e intervalos deanga para a variavel In(ExgAt).

Tabela 4 - Médias e Intervalos de Confianca para (ExgAt)

Nivel N Média Erro Padréo Limite Inferior  Limite Su perior
Grande Média 203 4,2954

Ano 2008 31 4,1406 0,0598659 4,0226 4,2587
2009 27 4,1974 0,0638026 4,0716 4,3233
2010 28 4,2680 0,0626725 4,1444 4,3916
2011 28 4,2798 0,0627449 4,1560 4,4035
2006 31 4,3852 0,0594867 4,2678 4,5025
2005 26 4,3931 0,0653122 4,2643 4,5219
2007 32 4,4038 0,0591014 4,2873 4,5204

Fonte: Dados da pesquisa

Os intervalos de confianca mostram que a varitaeksformada In(ExgAt) varia de
4,0226 (55,85%, ano 2008) a 4,5219 (92,01%, an®)2@e, na escala original, revela uma
amplitude de 36,16%, enquanto a amplitude médi& doms é de 18,02%.

O teste de multiplos intervalos (Tabela 5, métddominima diferenca significativa
(LSD) de Fisher) determina quais médias da varidm@ExgAt) apresentam diferenca
estatisticamente significativa de quais outras.

Foram encontrados 6 pares de médias com diferestaiisticamente significativas e
identificados 2 grupos homogéneos, que nao apeeserdiferencas estatisticamente
significativas, ao nivel de confianca de 95%.

Pode-se destacar os grupos homogéneos a(2008, 2009, 2011) de menores
percentuais a partir do ano da crise de 2008 elb(22D11, 2006, 2005 e 2007) de maiores
percentuais.

Quanto aos pressupostos para aplicacdo da ANOMAfresiduos apresentaram
variancias aproximadamente homogéneas para osrmtiésrniveis do fator Ano, no entanto a
dispersao de residuos por valores preditos mdswana tendéncia (falta de independéncia) e
o teste de Kolmogorov-Smirnov indica que ndo podmmn modelados pela funcdo de
probabilidades normal (D = 0,138738, valor-p < §),@bm 95% de confianca.

Embora os residuos ndao tenham atendido em patprassupostos para aplicacao da
ANOVA, esta técnica é muito robusta e os resultadaos seu valor como informacéo, ou
seja, no ano de 2008 a variavel In(ExgAt) apreseqteda estatisticamente significativa em
relacdo aos anos anteriores e recuperagao noseguastes.

Tabela 5 - Teste de Mdltiplos Intervalos para log(EgAt) por Ano

Ano N Média Desvio Padréo Grupos Homogéneos Codigor grupo

2008 31 4,14063 0,0598659 X a
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2009 27 4,19744 0,0638026 X a

2010 28 4,26801 0,0626725 XX ab

2011 28 4,27977 0,0627449 XX ab

2006 31 4,38516 0,0594867 X b

2005 26 4,39311 0,0653122 X b

2007 32 4,40383 0,0591014 X b

Método: Intervalos de Confianga 95% LSD de Fisher

Contraste Sig. | Diferenca | +/- Limites Contraste SiBiferenca | +/- Limites
2005 - 2006 0,0079555 0,174798 2007 - 2008 * 0,2631920 0,167347
2005 - 2007 -0,0107139 0,173697 2007 - 2009 * 0,2063810 0,172466
2005-2008 | * 0,2524780 0,175025 2007 - 2010 0,1358150 0,169063
2005 - 2009 | * 0,1956670 0,180424 2007 - 2011 0,1240540 0,17097
2005 - 2010 0,1251010 0,178976 2008 - 2009 -0,0568114 0,171771
2005 - 2011 0,1133400 0,178285 2008 - 2010 -0,1273770 0,171623
2006 — 2007 -0,0186693 0,164949 2008 - 2011 -0,1391380 0,170604
2006 — 2008 | * 0,2445230 0,166633 2009 - 2010 -0,0705653 0,176714
2006 — 2009 | * 0,1877110 0,172134 2009 - 2011 -0,0823266 0,17611
2006 — 2010 0,1171460 0,170065 2010 - 2011 -0,0117613 0,175359
2006 — 2011 0,1053850 0,170955

*denota diferenca estatisticamente significativa.
Fonte: Dados da pesquisa

4.2

ANALISE DA VARIAVEL RENTABILIDADE DO ATIVO

Os dados da variavel Rentabilidade pelo Ativo sgméam um padrédo de variacdo que
é explicado pelas co-variaveis Exigivel pelo Atikacro por Acdo e Exigivel do Patrimoénio
Liquido e pelo fator Ano, com valores-p menores Sfdepara o teste-F.

Tabela 6 - ANOVA para In(RentAt) - Soma de Quadradse Tipo Il

Fonte de variacao Soma de quadrados g.l Quadradoédio F Valor-p
Co-variaveis
ExgAt 4,99534 1 4,99534 20,12 0,0000
LPA 14,1138 1 14,1138 56,84 0,0000
ExgPL 10,3453 1 10,3453 41,66 0,0000
Efeito principal: Ano 4,28164 6 0,713606 2,87 0410
Residuos 50,1617 202  0,248325
Total (corrigido) 110,833 211

Fonte: Dados da pesquisa

A Tabela 7 apresenta as médias e intervalos déanga para a variavel In(RentAt).
Os intervalos de confianga mostram que a varidgekformada In(RentAt) varia de 0,448359
(1,57%, ano 2011) a 1,22814 (3,41%, ano 2005) muescala original, revela uma amplitude
de 1,85%, enquanto a amplitude média dos 7 ane<é8%.

Tabela 7 - Médias e Intervalos de Confianca para (RentAt)

Nivel N Média Erro Padréo Limite Inferior  Limite Su perior
Grande Média 212 0,818540

Ano 2005 28 1,042200 0,0942982 0,856267 1,228140
2006 32 0,951602 0,0889583 0,776196 1,127010
2007 36 0,928116 0,0833546 0,763759 1,092470
2008 31 0,803277 0,0897776 0,626255 0,980299
2009 26 0,676067 0,0977459 0,483333 0,868800
2010 29 0,699830 0,0929454 0,516562 0,883098
2011 30 0,628686 0,0914540 0,448359 0,809014

Fonte: Dados da pesquisa

O teste de mudltiplos intervalos (Tabela 8) deteemguais médias da variavel
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In(RentAt) apresentam diferenca significativa daigwutras. Foram encontrados 12 pares de
médias com diferencas estatisticamente signifiaatie 4 grupos homogéneos, que nédo
apresentam diferencas estatisticamente signifestao nivel de confianca de 95%.

Tabela 8 - Teste de Mdltiplos Intervalos para In(RetAt) por Ano

Ano N Média Desvio Padréo Grupos Homogéneos Codigor grupo
2011 30 0.628686 0.0914540 X a

2009 26 0.676067 0.0977459 XX ab

2010 29 0.69983 0.0929454 XX ab

2008 31 0.803277 0.0897776 XX b c

2007 36 0.928116 0.0833546 X d

2006 32 0.951602 0.0889583 X d

2005 28 1.042200 0.0942982 XX a

Método: Intervalos de Confianga 95% LSD de Fisher

Contraste | Sig. | Diferenca | +/- Limites Contraste Sig| Diferenca | +/- Limites
2005 — 2006 0.0906003  0.240231 2007 - 2008 * 24839 0.0378715
2005 - 2007 0.114087 0.252312 2007 - 2009 *  702a% 0.163282
2005 - 2008 0.238925 0.240166 2007 - 2010 *  gras 0.155886
2005-2009 | * 0.366136 0.352136 2007 - 2011 * 299429 0.171435
2005-2010 | * 0.342372 0.341222 2008 - 2009 ™12 0.163619
2005-2011 | * 0.413516 0.348174 2008 - 2010 nao 0.154799
2006 — 2007 0.0234865  0.0383285 2008 - 2011 * 174591 0.164383
2006 — 2008 | * 0.148325 0.00517022 2009 - 2010 0237637 0.23926
2006 — 2009 | * 0.275536 0.163981 2009 - 2011 18801  0.250428
2006 — 2010 | * 0.251772 0.154867 2010 - 2011 ne3s  0.242282
2006 — 2011 | * 0.322916 0.164291

* denota diferenca estatisticamente significativa.
Fonte: Dados da pesquisa

Pode-se destacar os grupos a(2009, 2010 e 204(2pe8, 2009 e 2010) com menor
desempenho, periodos que foram influenciados peda subprimee d(2005, 2006 e 2007)
com maior desempenho. O grupo ¢(2005 e 2008) prdeido formado pelo relativo maior
desvio padréo para o ano de 2005 e seu menor tanznbstral, gerando um intervalo de
confiangca com alguma sobreposi¢ao ao do ano de 2008

Os residuos apresentaram variancias aproximadarhentogéneas para os diferentes
niveis do fator Ano e a dispersdo de residuos plores preditos ndo mostra tendéncia, no
entanto o teste de Kolmogorov-Smirnov indica que pddem ser modelados pela funcéo de
probabilidades normal (D = 0,108608, valor-p < §,@86m 95% de confianca.

Embora os residuos ndao tenham atendido em patprassupostos para aplicacao da
ANOVA, esta técnica é muito robusta e os resultados seu valor como informacéo, ou
seja, a partir do ano de 2008 a variavel In(Ren@#g)yesentou queda estatisticamente
significativa em relagéo aos anos anteriores.

4.3 ANALISE DA VARIAVEL MARGEM BRUTA

Os dados da variavel Margem Bruta apresentam udndpade variagcdo que €
explicado pelas co-varidveis Exigibilidade do Ategelo fator Ano, com valores-p menores
gue 5% para o teste-F.

Tabela 9 - ANOVA para In(MrgBru) - Soma de Quadradas Tipo Il

Fonte de variacao Soma de quadrados g.l Quadradoédio F Valor-p
Co-variavel: ExgAt 8,604 1 8,604 70,86 0,0000
Efeito principal: Ano 2,63041 6 0,438402 3,61 0,002
Residuos 22,0978 182  0,121417

Total (corrigido) 39,5567 191
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Fonte: Dados da pesquisa

A Tabela 10 apresenta as médias e intervalos deaooa para a variavel In(MrgBru).
Os intervalos de confiangca mostram que a varidmakformada In(MrgBru) varia de 3,38977
(29,66%, ano 2011) a 4,02547(56,01%, ano 2010) gaegescala original, revela uma
amplitude de 26,35%, enquanto a amplitude médi& dows € de 12,15%.

Tabela 10 - Médias e Intervalos de Confianca para(MrgBru)

Nivel N Média Erro Padréo Limite Inferior  Limite Su perior
Grande Média 192 3,73713

Ano 2008 25 3,76632 0,0767443 3,61490 3,91774
2009 29 3,79651 0,0720903 3,65427 3,93875
2010 32 3,89178 0,0677558 3,75809 4,02547
2011 28 3,53054 0,0713458 3,38977 3,67131
2006 23 3,72602 0,0772401 3,57362 3,87842
2005 27 3,82382 0,0724363 3,68090 3,96674
2007 28 3,62490 0,0714472 3,48393 3,76587

Fonte: Dados da pesquisa

O teste de multiplos intervalos (Tabela 11, métddaninima diferenca significativa
(LSD) de Fisher) determina quais médias da varidw@irgBru) apresentam diferenca
estatisticamente significativa de quais outras.

Foram encontrados 08 pares de médias cujas diteersfio consideradas
estatisticamente significativas e identificados rBpgs homogéneos, que ndo apresentam
diferencas estatisticamente significativas, aolrdeeconfianca de 95%.

Pode-se destacar os grupos a(2008 e 2011) com nudesempenho devido aos
impactos da crise financeira de 2008, o grupo H{2@D09 e 2011) com relativo maior
desempenho em relagdo ao grupo a e o grupo c(2ZWE, 2007, 2009 e 2010),
correspondente ao maior desempenho.

Tabela 11 - Teste de Multiplos Intervalos para In(MgBru) por Ano

Ano N Média Desvio Padréo Grupos Homogéneos Codigmr grupo
2008 28 3,53054 0,0713458 X a

2011 28 3,62490 0,0714472 XX a b

2009 23 3,72602 0,0772401 XX b ¢

2005 25 3,76632 0,0767443 XX b ¢

2006 29 3,79651 0,0720903 X c

2010 27 3,82382 0,0724363 X c

2007 32 3,89178 0,0677558 X c
Método: Intervalos de Confianca 95% LSD de Fisher

Contraste | Sig, | Diferenca | +/- Limites Contraste Sig| Diferenca | +/- Limites
2005 — 2006 -0,0301872  0,159811 2006 - 2011 * 177606 0,122613
2005 - 2007 -0,12546 0,221898 2007 - 2008 *  1pas 0,176738
2005 -2008 | * 0,235781 0,217355 2007 - 2009 5y 68 0,182963
2005 — 2009 0,0403025  0,223923 2007 - 2010 0®67 0,193153
2005 - 2010 -0,0574998 0,234705 2007 - 2011 * 268878 0,184918
2005 - 2011 0,141419 0,225984 2008 - 2009 * OBM¥9  0,178004
2006 — 2007 -0,0952726  0,119827 2008 - 2010 * 298281  0,188261
2006 — 2008 | * 0,265968 0,114209 2008 - 2011 943628 0,179872
2006 — 2009 0,0704897  0,120658 2009 - 2010 78093 0,193552
2006 — 2010 -0,0273126  0,131336 2009 - 2011 10,16 0,185466
2005 — 2006 -0,0301872  0,159811 2010 - 2011 * 198018 0,195112

*denota diferenca estatisticamente significativa
Fonte: Dados da pesquisa
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Os pressupostos para a analise de variancias totalmente atendidos, com residuos
apresentando variancias homogéneas, leve tend&noémores residuos para maiores valores
preditos e que podem ser modelados pela funcéo rolealglidades normal (teste de
Kolmogorov-Smirnov com D = 0,0680945 e valor-p 69),

4.4 ANALISE DA VARIAVEL LUCRO POR ACAO

Os dados da variavel Lucro por Acdo apresentampadrdao de variagdo que é
explicado pela co-varidvel Rentabilidade do PL roédipelo fator Ano, com valores-p
menores que 5% para o teste-F.

Tabela 12 - ANOVA para In(LPA) - Soma de Quadradodipo Il

Fonte de variacao Soma de quadrados gl Quadradoédio F Valor-p

Co-variaveis

RenPLM 87,5263 1 87,5263 71,66 0,0000

Efeito principal: Ano 22,9275 6 3,82124 3,13 0,006
Classe 66,0582 2 33,0291 27,04 0,0000

Residuos 223,505 183 1,22134

Total (corrigido) 392,886 192

Fonte: Dados da pesquisa
A Tabela 13 apresenta as médias e intervalos deanoga para a variavel In(LPA).

Tabela 13 - Médias e Intervalos de Confianca para(LPA)

Nivel N Média Erro Padrdo Limite Inferior Limite Su perior
Grande Média 193 -0,867809

Ano 2005 27  -1,49622 0,250319 -1,9901 -1,00234
2006 24  -1,25961 0,260344 -1,77328 -0,74595
2007 32  -1,04066 0,226899 -1,48834 -0,592985
2008 29  -0,625444 0,228908 -1,07708 -0,173805
2009 26  -0,557543 0,239658 -1,03039 -0,0846946
2010 25 -0,513439 0,242355 -0,99161 -0,0352688
2011 30 -0,581745 0,227707 -1,03101 -0,132476

Fonte: Dados da pesquisa

Os intervalos de confiangca mostram que a variéaglsformada In(LPA) varia de
-1,9901 (0,137%, ano 2005) a -0,0352688(0,965%,281®) que, na escala original, revela
uma amplitude de 0,829%, enquanto a amplitude nuEdi& anos é de 0,434%.

O teste de mudltiplos intervalos (Tabela 14, métddoninima diferenca significativa
(LSD) de Fisher) determina quais médias da varidw@lPA) apresentam diferenca
significativa de quais outras.

Foram encontrados 05 pares de médias cujas diterersgio consideradas
estatisticamente significativas e identificados rApgs homogéneos, que ndo apresentam
diferencas estatisticamente significativas, aolmdgeconfianca de 95%.

Podem ser destacados os grupos a(2005, 2006 ¢, 2@0Tenores percentuais de
lucro por acao e b(2007, 2008, 2009, 2010 e 2044 naiores percentuais. Verifica-se uma
tendéncia de aumento dos percentuais de lucrogéar do periodo pré-crise para o periodo
de crise e pos-crise.

Os residuos apresentaram variancias aproximadarnentogéneas para os diferentes
niveis do fator Ano e a disperséo de residuos plores preditos ndo mostra tendéncia, no
entanto o teste de Kolmogorov-Smirnov indica que pddem ser modelados pela funcéo de
probabilidades normal (D = 0,127259, valor-p < 0,@86m 95% de confianca.

Embora os residuos ndo tenham atendido em pasterassupostos para aplicagéo da
ANOVA, esta técnica é muito robusta e os resultaéas seu valor como informacao, ou
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seja, a variavel In(LPA) apresentou uma tendéneiawmento dos percentuais de lucro por
acao do periodo pré-crise para o periodo de cpgs-€rise.

Tabela 14 - Teste de Mdltiplos Intervalos para In(PA) por Ano

Ano N Média Desvio Padréo Grupos Homogéneos Codigor grupo
2005 27 -1,49622 0,250319 X a

2006 24 -1,25961 0,260344 X a

2007 32 -1,04066 0,226899 XX a b

2008 29 -0,625444 0,228908 X b

2011 30 -0,581745 0,227707 X b

2009 26 -0,557543 0,239658 X b

2010 25 -0,513439 0,242355 X b

Método: Intervalos de Confianga 95% LSD de Fisher

Contraste | Sig, | Diferenca | +/- Limites Contraste Sig| Diferenca | +/- Limites
2005 — 2006 -0,236607  0,495378 2007 - 2008 5241  0,59117
2005 - 2007 -0,455558  0,720407 2007 - 2009 3148 0,608233
2005 -2008 | * -0,870775  0,675341 2007 - 2010 2122  0,627846
2005 -2009 | * -0,938676  0,692332 2007 - 2011 58047  0,632259
2005-2010 | * -0,98278 0,712833 2008 - 2009 ‘066 0,56035
2005-2011 | * -0,914475  0,718291 2008 - 2010 12005  0,580727
2006 — 2007 -0,218952  0,413734 2008 - 2011 JBog4  0,585758
2006 — 2008 | * -0,634169  0,364023 2009 - 2010 401042 0,591189
2006 — 2009 | * -0,702069  0,379024 2009 - 2011 42022  0,596392
2006 — 2010 | * -0,746174  0,396941 2010 - 2011 &064 0,610918
2006 —2011 | * -0,677868  0,402767 2007 - 2008 1847  0,59117

*denota diferenca estatisticamente significativa,
Fonte: Dados da pesquisa

4.5  ANALISE DA VARIAVEL RENTABILIDADE PL MEDIO

Os dados da variavel Rentabilidade do PL médiesgmtam um padrdo de variagdo
que é explicado pelas co-variaveis Rentabilidadé\tilo, Exigibilidade do Ativo e Lucro
por Acéo e pelo fator Ano, com valores-p menoresifé para o teste-F.

Tabela 15 - ANOVA para RenPLM - Soma de Quadradosipo Il

Fonte de variacdo Soma de quadrados a,l, Quadradoéuio F Valor-p
Co-variaveis
RentAt 6146,81 1 6146,81 139,41 0,0000
ExgAt 4636,52 1 4636,52 105,16 0,0000
LPA 3056,26 1 3056,26 69,32 0,0000
Efeito principal: Ano 789,969 6 131,661 2,99 0,0082
Residuos 8509,53 193 44,0908
Total (corrigido) 25401,40 202

Fonte: Dados da pesquisa

A Tabela 16 apresenta as meédias e intervalos ddianga para a variavel
In(RenPLM). Foram encontrados 10 pares de médigss aliferencas sédo consideradas
estatisticamente significativas e identificados @ipgs homogéneos. Os intervalos de
confianga mostram que a variavel RenPLM varia dd726 (ano 2011) a 22,861%(ano
2007) com amplitude de 10,389%, enquanto a amplitoédia dos 7 anos é de 4,901%.

Tabela 16 - Médias e Intervalos de Confianca para¢hPLM
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Nivel N Média Erro Padrdo Limite Inferior  Limite Su perior
Grande Média 203 17,6065

Ano 2005 28 19,3238 1,27111 16,8167 21,8308
2006 26 19,4739 1,30453 16,9009 22,0469
2007 32 20,54 1,17678 18,219 22,861
2008 32 16,2401 1,17769 13,9173 18,5629
2009 29 16,251 1,23755 13,8102 18,6919
2010 26 16,535 1,30798 13,9553 19,1148
2011 30 14,8815 1,22153 12,4722 17,2907

Fonte: Dados da pesquisa

O teste de mudltiplos intervalos (Tabela 17, métddoninima diferenca significativa
(LSD) de Fisher) determina quais médias da varidkehPLM apresentam diferenca
significativa de quais outras.

Podem-se destacar os grupos a (2008, 2009, 2010) 2 b (2005, 2006, 2008, 2009
e 2010) de menor e médio desempenho e o0 grupo &(2W6 e 2007) de maior
desempenho. Percebe-se a influéncia da suigprimenos grupos a e b.

A varidvel RentPLM apresentou uma queda de maé#/aao ano de 2008 em relagéo
ao ano de 2007, mantendo-se estavel nos trés agastes e apresentou nova queda em
2011 com percentual de 5,7% em relagéo ao ano@# 20

Tabela 17 - Teste de Mdltiplos Intervalos para RenlEM por Ano

Ano N Média Desvio Padréo Grupos Homogéneos Codigmr grupo
2011 30 14,8815 1,22153 X A

2008 32 16,2401 1,17769 X X ab

2009 29 16,251 1,23755 X X ab

2010 26 16,535 1,30798 X X ab

2005 28 19,3238 1,27111 X X b c

2006 26 19,4739 1,30453 X X b c

2007 32 20,54 1,17678 X c

Método: Intervalos de Confianga 95% LSD de Fisher

Contraste | Sig, | Diferenca | +/- Limites Contraste Sig| Diferenca | +/- Limites
2005 - 2006 -0,150107  3,31281 2007 - 2008 * 9829 0,555996
2005 - 2007 -1,21618 3,26207 2007 - 2009 * 49288 2,3658
2005 - 2008 3,08364 3,39571 2007 - 2010 *  4,6049 2,17313
2005 - 2009 3,07274 4,91102 2007 - 2011 * 56585 2,17605
2005 - 2010 2,78875 4,67536 2008 - 2009 -0,030892,38904
2005 - 2011 4,44232 4,64565 2008 - 2010 -0,284882,20009
2006 — 2007 | * -1,06608 0,374412 2008 - 2011 8685 2,25713
2006 — 2008 | * 3,23375 0,778299 2009 - 2010 ®028 3,4586
2006 — 2009 | * 3,22285 2,40613 2009 - 2011 1,8695 3,46985
2006 — 2010 | * 2,93886 2,2112 2010 - 2011 1,65357 3,28408
2006 — 2011 | * 4,59243 2,21104 2007 - 2008 * @8 0,555996

* denota diferenca estatisticamente significativa

Fonte: Dados da pesquisa

Os residuos apresentaram variancias aproximadarnentogéneas para os diferentes
niveis do fator Ano e leve tendéncia a maior dspepara valores preditos meédios; o teste de
Kolmogorov-Smirnov indica que podem ser modelad®a fungéo de probabilidades normal
(D =0,0848766, valor-p > 0,10), com 95% de corgan

4.6 ANALISE DA VARIAVEL EXIGIVEL PELO PATRIMONIO LIQUIDO

Os dados da variavel Exigivel pelo Patrimbnio idquapresentam um padrédo de
variacdo que é explicado pelas co-variaveis Margeata e Rentabilidade do PL médio e
pelo fator classe de a¢des, com valores-p menore5% para o teste-F.
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Tabela 18 - ANOVA para In(ExgPL) - Soma de Quadradse Tipo Il

Fonte de variacdo Soma de quadrados a,l, Quadradoéuio F Valor-p
Co-variaveis
MrgBru 3528,5 1 3528,5 57,05 0,0000
RenPLM 3125,65 1 3125,65 50,54 0,0000
Efeito principal: Classe 452,575 2 226,287 3,66 2090
Residuos 10514,5 170 61,8502
Total (corrigido) 17247,0 174

Fonte: Dados da pesquisa
A Tabela 19 apresenta as médias e intervalos deanga para a variavel In(ExgPL).

Tabela 19 - Médias e Intervalos de Confianca para(ExgPL)

Nivel N Média Erro Padrao Limite Inferior  Limite Su perior

Grande Média 175 24,1109

Classe: ON 76 27,1969 0,95322 25,3153 29,0786
PN 90 24,3414 0,857832 22,648 26,0347
UNT N2 9 20,7945 2,65334 15,5568 26,0323

Fonte: Dados da pesquisa

O teste de multiplos intervalos (Tabela 20, métddaninima diferenca significativa
(LSD) de Fisher) determina quais médias da varideg{ExgPL) apresentam diferenca
significativa de quais outras. Para os trés nigeigator tipos de acdes a variavel In(ExgPL)
apresentou médias cujas diferencas devem ser eoadad estatisticamente significativas, ao
nivel de confianca de 95%.

Tabela 20 - Teste de Multiplos Intervalos para In(EgPL) por Classe

Classe de AcBesN  |Média Desvio Padréo Grupos Homogéneos Cabdigo pgrupo
UNT N2 9 20,7945 2,65334 X a

PN 90 | 24,3414 0,857832 X b

ON 76 | 27,1969 0,95322 X c
Método: Intervalos de Confianga 95% LSD de Fisher

Contraste Sig. | Diferenca | +/- Limites

ON-PN * 2,85558 0,165047

ON - UNT N2 * 6,4024 0,223134

PN - UNT N2 * 3,54682 0,125016

* denota diferenca estatisticamente significativa,
Fonte: Dados da pesquisa

Os residuos apresentaram variancias aproximadarhentogéneas para os diferentes
niveis do fator Classe de a¢bes, sem tendéncieelatéo aos valores preditos; o teste de
Kolmogorov-Smirnov indica que podem ser modelad®a funcéo de probabilidades normal
(D = 0,108608, valor-p > 0,05), com 95% de confaanc¢

5 Conclusbes

Foi possivel identificar fontes de variacdo datides econémicos para o periodo dos
anos de 2005 a 2011, considerando na andlise de indite que uma parcela de sua
variabilidade é explicada por outros indices ecands) além dos diferentes niveis do fator
Ano.

Para efetuar comparacfes entre meédias de desemparedhdeterminado indice para
diferentes niveis de determinado fator como Anegedeser consideradas outras fontes de
variacdo como co-variaveis, ndo somente as infdegmbrutas deste indice. No caso em
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estudo, a variavel Exigivel pelo Ativo tem parcetisvariagcdo explicadas de acordo com
algum padrdo pelas co-varidveis Rentabilidade dwoAtMargem Bruta e Exigivel pelo
Patrimonio Liquido e, uma vez filtradas estas \mlidades, tem-se a parcela de variabilidade
gue pode entao ser explicada pelo fator Ano.

Identificou-se as co-variaveis Exigivel pelo AtiMaucro por Acdo e Exigivel pelo
Patrimbénio Liquido como capazes de explicar umeagtar da variabilidade do indice
Rentabilidade do Ativo, sendo outra parcela exghgaelos diferentes niveis do fator Ano.

A co-variavel Exigivel pelo Ativo como capaz de kogr uma parcela da
variabilidade do indice Rentabilidade do Ativo, demutra parcela explicada pelos diferentes
niveis do fator Ano.

A co-variavel Rentabilidade do PL Médio como capazexplicar uma parcela da
variabilidade do indice Rentabilidade do Ativo,demutra parcela explicada pelos diferentes
niveis do fator Ano.

As co-varidveis Rentabilidade do Ativo, Exigivelpétivo e Lucro por A¢do como
capazes de explicar uma parcela da variabilidadéndice Rentabilidade do Ativo, sendo
outra parcela explicada pelos diferentes niveifatby Ano.

As co-variaveis Margem Bruta e Rentabilidade do Mé&dio como capazes de
explicar uma parcela da variabilidade do indicet&ghidade do Ativo, sendo outra parcela
explicada pelos diferentes niveis do fator ClagsAgbes.

Quanto ao indice Exigivel pelo Ativo, pode-se dmmtaos grupos homogéneos
a(2008, 2009, 2010, 2011) de menores percentyzastia do ano da crise de 2008 e b(2010,
2011, 2006, 2005 e 2007) de maiores percentuais.

No que concerne ao indice Rentabilidade do Atisial&-se os grupos a (2009, 2010
e 2011) e b(2008, 2009 e 2010) com menor desempeehiodos que foram influenciados
pela crisesubprimee d(2005, 2006 e 2007) com maior desempenho.

Para o indice Margem Bruta destacou-se o grupo0&(20 2011) com menor
desempenho devido aos impactos da crise finandei2908.

Quanto ao indice Lucro por Acao destacam-se osograf2005, 2006 e 2007), de
menores percentuais e b(2007, 2008, 2009, 2010 ¥ 20s maiores percentuais. Verifica-se
uma tendéncia de aumento dos percentuais de lmragio do periodo pré-crise para o
periodo de crise e pos-crise.

Para o indice Rentabilidade do Patrimdnio LiquidédhM destacaram-se os grupos a
(2008, 2009, 2010, 2011) e b (2005, 2006, 20089 209010) de menor e médio desempenho
e 0 grupo c¢(2005, 2006 e 2007) de maior desempdpbimebe-se a influéncia da crise
subprimenos grupos a e b.

REFERENCIAS

AEBI, V.; SABATO, G.; SCHMID, M. Risk managememprporate governance, and bank
performance in the financial crisis.Journal of Banking & Finance.
doi:10.1016/j.jbankfin.2011.10.020, 2011.

ASSAF NETO, A.Estrutura e andlise de balancosum enfoque econdmico-financeiro. 6°
ed. S&o Paulo: Atlas, 2001.

BAHRY, T. R.; GABRIEL, L. F. A hipdtese da instaldihde financeira e suas implicacbes
para a ocorréncia de ciclos econdomidesvista Economia ContemporaneaRio de Janeiro,
v. 14, n. 1, p. 27-60, jan./abr. 2010.

Revista Capital Cientifico — Eletronica (RCCe)- ISSN 2177-4153 — Vol. 12 n.4 — Outubro/Dezen#iib4.
Recebido em 26/08/2014 — Aprovado em 31/10/20Rdbcado em 30/12/2014.




Andlise dos indices de desempenho das instituicdeanceiras brasileiras

BREALEY, R. A.; MYERS, S. CPrinciples of corporate finance.6 ed. Editora McGraw-
Hill, 2000.

CAMPELLOA, M.; GRAHAMB, J. R.; HARVEYB, C. R. Theeal effects of financial
constraints: Evidence from a financial crisisurnal of Financial Economics v.97, p. 470—
487, Set. 2010.

CARVALHO, C. de.Entendendo a recente crise financeira globaln Dossié da crise,
2008, p. 29 a 34. Disponivel em <http://www.ppg@sibr/akb> Acesso em 02 Abr.2012.

CARVALHO, D. F. Crise financeira dos EUA e suasvdreeis repercussdes na economia
global e na América Latina: uma abordagem pds-nansk Artigo aceito para
apresentacao no Terceiro Encontro da Associacdo Kegsiana Brasileirade 11 a 13 de
agosto em 2010.

DICK-NIELSENA, J.; FELDHUTTE, P.; LANDO, D. Corpota bond liquidity before and
after the onset of the subprime crislsurnal of Financial Economics.V. 103, p.471-492,
2012.

FARAWAY, J. J.Linear models with R. Chapman Hall/CRC, 2009.

HERMANN, J. Da liberalizagdo a crise financeira norte-americanaa morte anunciada
chega ao Paraiso. In Dossie da crise, 2008, p. 2934a Disponivel em
<http://'www.ppge.ufrgs.br/akb> Acesso em 02 Abr201

IUDICIBUS, S. de.Andlise de balancgos, analise da liquidez e do enilamento; analise
do giro: rentabilidade e alavancagem financel@ed. S&o Paulo: Atlas, 2010.

JIN YIQIANG, J.; KANAGARETNAM, K.; LOBO, G. J. Abity of accounting and audit
quality variables to predict bank failure during thinancial crisis. Journal of Banking &
Finance v.35, p. 2811-2819, 2011.

JOHNSON, R. A.; WICHERN, D. WApplied multivariate statistical analysis. New
Jersey, Prentice Hall, 4th ed. 1998.

LAINEZ, J. A.; CAILAO, S The effect of accounting diversity on internatioffiaiancial
analysis: empirical evidenc&he International Journal of Accounting. V. 35, No. 1, pp.
65-83, ISSN: 0020-7063, 2005.

LIRA, S. A.; CHAVES NETO, A.Coeficientes de correlacdo para variaveis ordinais
dicotdmicas derivados do coeficiente linear de Peson. RECIE, Uberlandia, v. 15, n. 1/2,
p. 45-53, jan.-dez. 2006.

LONGSTAFF, F. A.. The subprime credit crisis anditegion in financial marketdournal
of Financial Economics.v.97, p.436-450, 2010.

MARTINS, P. G.Administracdo de materiais e recursos patrimoniais2 ed. Sao Paulo:
Saraiva, 2005.

Revista Capital Cientifico — Eletronica (RCCe)- ISSN 2177-4153 — Vol. 12 n.4 — Outubro/Dezen#iib4.
Recebido em 26/08/2014 — Aprovado em 31/10/20Rdbcado em 30/12/2014.




Andlise dos indices de desempenho das instituicdeanceiras brasileiras

MINSKY, H. P. Can it happen again? Essays on instability and finace. Armonk, NY:
M.E., Sharpe, 1982

OU, J. A.; PENMAN, S. H. Financial statement anislyand the prediction of stock returns.
Journal of Accounting and Economicsy. 11, p. 295-329, 1989.

PAPADIMITRIOU, D. B.; HANNSGEN, G.; ZEZZA, G. Theffects of a declining housing
market on the U.S. Economihe Levy Economic Institutg WP 506, jul. 2007.

SHILLER, R. J. Long-term perspectives on the curreoom in home pricesThe
Economists Voicey. 3, n. 4, 2006.

STEVENSON, W. JEstatistica aplicada a administracdoS&ao Paulo: Harbra, 2001.

Revista Capital Cientifico — Eletronica (RCCe)- ISSN 2177-4153 — Vol. 12 n.4 — Outubro/Dezen#iib4.
Recebido em 26/08/2014 — Aprovado em 31/10/20Rdbcado em 30/12/2014.




