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RESUMO

Com o avanco e desenvolvimento do mercado de capitais e evolucdo da ciéncia contabil, as
demonstracfes contabeis tornaram-se ferramentas auxiliadoras para o entendimento da
situacdo econémico-financeira da empresa. A problematica que a pesquisa buscou investigar
foi o relacionamento dos indicadores contabeis e o retorno das aplicacdes realizadas em ac¢des
das instituicBes financeiras bancarias que possuem suas a¢des cotadas na Bolsa de Valores de
S&@o Paulo (Bovespa). Para isso, esse trabalho utiliza o modelo de avaliagdo de empresa
apresentado por Matarazzo (2010). Foram calculados os indice de Estrutura de Capitais,
indices de Liquidez e indice de Rentabilidade. Esses indicadores permitem a visdo global da
situacdo econémico-financeira da empresa. Os dados utilizados para analise, foram extraidos
do banco de dados do sitio da Bovespa nos anos de 2007 a 2011. Esta pesquisa buscou
colaborar para diminuir as incertezas dos investidores no mercado de acdes. Néo foi em todos
0s periodos as instituicdes que tiveram os melhores indicadores apresentaram melhor retorno
de suas a¢6es. O resultado dos testes empiricos para trés anos, dos quatro analisados, apontou
que as empresas que tiveram melhores indices no ano posterior tiveram os melhores retornos
de suas acbes. No entanto para um ano, 2011, os resultados obtidos apontaram para rejeicdo
da hipotese dessa pesquisa.

Palavras-chave: Mercado de capitais. Analise de demonstracBes contabeis. InstituicOes
financeiras.

1 INTRODUCAO

As informacGes contabeis sdo de suma importancia para aqueles que investem ou
pretendem investir no mercado de ac@es, entretanto ndo existe uma formula pronta e perfeita
que se possa ser empregada e venha a garantir um bom investimento (NEWLANDS
JUNIOR, 2010).

Segundo Rangel (2004) os investidores véem a analise das demonstracdes financeiras
como uma ferramenta capaz de prever o futuro das empresas analisadas. Tendo isso em

mente esse trabalho se prop6s a estudar os indices contabeis que sdo pertinentes a analise das
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demonstracfes contabeis, que € um mecanismo muito utilizado para avaliar o desempenho
das empresas, mais especifico, analisar a efetividade desses indices quando utilizados para
estimar retornos das aplicacdes realizada no mercado de agoes.

As instituicdes financeiras exercem um papel de extrema importancia para economia
do Brasil, principalmente no que se refere as intermediagdes financeiras. 1sso porque, elas sdo
responsaveis por viabilizar as transferéncias de recursos entre os agentes econémicos
superavitarios e deficitarios do pais, o que proporciona maior agilidade e seguranca nas
concretizagbes das movimentagdes. Essa atividade faz com que a economia brasileira seja
devidamente movimentada, j& que é através dos subsidios de créditos, investimentos
produtivos e, da balanca de pagamentos que o mercado econdmico é aquecido, sendo um dos
principais propulsores para o desenvolvimento do pais (NEWLANDS JUNIOR, 2010).

Diante deste contexto apresentou-se a questdo problema: qual a relacdo entre os
indices contabeis e o rendimento de aplicacbes realizadas nas acdes comercializadas, das
instituicdes financeiras bancarias listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA)? A
hip6tese levantada foi que, entre as instituicdes financeiras bancarias listadas na BOVESPA,
aquelas que possuissem os melhores indices de Estrutura de Capitais, Rentabilidade e
Liquidez, apresentariam maiores retornos de suas acoes.

Em consonancia com a questdo estabelecida, o objetivo geral da pesquisa foi
investigar o relacionamento entre os indices contabeis e retorno das aplicacdes realizadas nas
acOes das instituicdes financeiras bancarias listadas na BOVESPA.

Os objetivos especificos foram: Identificar as instituicGes financeiras com acdes
cotadas na bolsa de valores; Calcular os indices sobre as demonstracBes contabeis das
entidades identificadas e Identificar se os indices possuiam relagdo com a cotacdo da bolsa de
valores na estimativa de retorno dessas aplicaces.

2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

2.1 Acoes

De acordo com Fortuna (2005, p. 559) “uma acdo representa a menor parcela do
capital social de uma sociedade por acdes”. Newlands Junior (2010 p. 318) ¢ mais preciso
dizendo que “Agdes sdo valores mobilidrios, emitidos pelas companhias ou sociedades
andnimas, representativos da menor parcela do capital da empresa emitente”. Adicionalmente

Filho e Ishikawa (2003) dizem que acdes sdo representacfes do capital de uma empresa por
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meio de titulos, tendo essas empresas a denominagdo de Sociedade andnima, podendo ser de
capital aberto ou fechado, sendo essas regulamentadas por intermédio da lei 6.404/76.
Quando a companhia é de capital aberto, estd deverd ser registrada como tal perante a
Comissdao de Valores Mobilidarios (CVM), tendo obrigacdes periddicas de prestar
informacdes ao mercado a respeito do seu comportamento social, econdémico e financeiro.

As acles podem ser ordinarias ou preferenciais, segue o conceito de cada uma delas
de acordo com Filho e Ishikawa (2003). Ordinarias: sdo acbes que concedem ao seu
proprietario o direito ao voto nas assembleias gerais e extraordinarias, sendo que nessas
assembleias que ocorrem as tomadas de decisOes a respeito do destino da empresa, avaliam
e votam sobre a aprovagdo das pecas contabeis, a destinacdo do resultado do exercicio,
venda de imobilizado, aquisicdo de outra empresa, entre outros assuntos pertinentes

Preferénciais: sdo acdes que ndo ddo ao seu portador o direito ao voto, mais aqueles
que sdo possuidores desse tipo de acdo, tem preferencia no recebimento dos dividendos, e
caso haja a dissolugéo da sociedade, estes teréo prioridades no reembolso do capital.

2.2 Mercado de Acdes

Sdo quatro os tipos de seguimentos que constituem o setor financeiro. A termologia
mercado é empregada na designacdo desses segmentos, os intermediarios financeiros que se
encontram entre os tomadores de recursos, que sao aqueles que procuram ativos financeiros,
e 0S poupadores, que sdo aqueles que possuem recursos sobressalentes e ofertam esses
recursos, formando assim um mercado tipicamente caracterizado pela oferta e procura. Sendo
eles 0 mercado monetario, mercado de crédito, mercado de capitais e mercado de cambio
(NEWLANDS JUNIOR 2010).

Conforme suas caracteristicas o setor financeiro pode ser dividido em quatro mercado

especificos, 0 quadro 1 mostra esses quatros mercados:

Figura 1: Segmentacéo dos mercados financeiros

Mercado financeiro Prazo Objetivo Intermediacao financeira
Mercado de crédito Curto, médio e Financiamento do consumo | Bancario e ndo bancério
aleatorio e capital de giro das
empresas
Mercado de Capitais Médio, longo e Financiamento de capital de | Néo bancario

indeterminado giro, capital fixo e habitacdo

Mercado Monetario Curto e curtissimo Controle da liquidez Bancério e ndo bancario
monetaria da economia e
suprimentos de desencaixes
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Mercado Cambial Curto e avista Transformac&o de valores Bancario e auxiliares
em moeda estrangeira em (corretoras)
nacional e vice e versa

Fonte: Bruni (2005, p 19)

De acordo com as teorias de Newlands Junior (2010): Mercado Monetario, é o
seguimento que esta estabelece o nivel de liquidez geral da economia, € onde ocorre 0
controle da oferta da moeda, das taxas de juro de curto prazo, visando garantir a liquidez da
economia. Sendo que o Banco central atua como regulador desse nivel, como autoridade
monetaria.

Mercado de crédito é onde sdo realizadas operacGes de prazo curto, médio e longo,
tendo como objetivo o financiar o consumo de pessoas fisicas, de capital fixo e de capital de
giro das sociedades. (ANDREZO, 2002)

Segundo Bruni (200) mercado de capitais € um aparelho de distribuicdo de valores
mobiliarios, tendo como objetivo proporcionar liquidez aos titulos de emissdo de empresas e
proporcionar seu processo de capitalizacdo , sendo que este € composto pelas bolsa de
valores, as sociedades corretoras e outras entidades financeiras autorizadas.

Mercado de cambio € um segmento que trabalha com prazo a vista ou curto, tem
como fim a mutacdo de moeda oriunda de outras na¢fes em moeda nacional ou vice-versa,
sendo seu intermédio e auxiliar as corretares e distribuidoras de valores e as casas de cambio.
(NEWLANDS JUNIOR, 2010)

Segundo Newlands Junior (2010), o mercado de acdes esta inserido no mercado de
capitais que por sua vez € um dos seguimentos financeiros. Cabe a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), uma autarquia em regime especial, a responsabilidade do
desenvolvimento, regulamentacdo, disciplina e a fiscalizacdo do mercado de capitais, titulos e
valores mobiliarios emitidos pelas Sociedades Andnimas de Capital aberto no pais. Newlands
Junior (2010, p. 137) define valores mobiliarios como sendo “titulos emitidos pelas
sociedades an6nimas, que representam para aqueles que adquirem esses titulos um
investimento com determinado grau de risco”.

De acordo com a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) (2012, p. 6) 0 mercado de
capitais € “um conjunto de mercados, instituigdes e ativos que viabiliza a transferéncia de
recursos financeiros entre tomadores (companhia abertas) e aplicadores (investidores) destes

recursos.” Sendo que essa transferéncia se da por intermédio de operagdes financeiras,
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podendo ocorrer de forma direta entre o investidor e a companhia ou por meio de
intermediarios financeiros.

Segundo Fortuna (2005) pode se dizer que o mercado de acbes é dividido em duas
partes: 0 mercado primario, e mercado secundario. Sendo que o mercado primario se da
quando as ag¢Oes de uma sociedade sdo emitidas abertamente ao publico, por intermédio de
uma oferta pablica, a CVM (2012) é mais clara na definicdo de mercado primério, dizendo
que esse mercado ocorre quando do primeiro lancamento das aces no mercado, e 0S recursos
obtidos a partir das vendas desses titulos s@o direcionados para as sociedades que a eles

deram origem.

Figura 2 Mercado de Capitais Primario

MERCADO DE CAPITAIS
MERCADO PRIMARIO

COMPANHIAS
INVESTIDORES ABERTAS
5 3
TITULOS INTERMEDAIROS TiTuLOS

FINANCEIROS

Fonte: CVM (2012, p.8)

Fortuna (2005) relata que o mercado secundario, é local onde as a¢fes que ja foram
emitidas pelas sociedades sdo comercializadas atraves das bolsas de valores. A CVM (2012)
é precisa conceituando o mercado secundario como sendo o local onde os investidores, que
compraram essas acdes anteriormente no mercado primario, comercializam essas acoes,
sendo que essa comercializacdo pode ser feita de forma direta, onde um investidor vende para
outro investidor, ou pode ser realizada por intermédio de uma instituicdo, sendo que essas
tém como objetivo, proporcionar aos investidores a comercializagdes dessas a¢des de maneira
eficiente e segura, sendo exemplos dessas instituicoes a bolsa de valores e 0 mercado de

balcao organizado.
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Figura 3 Mercado de Capitais Secundério
MERCADO DE CAPITAIS

MERCADO SECUNDARIO
INVESTIDORES INVESTIDORES
$ $
TiTuLoS INTERMEDAIROS TiTuLOS
FINANCEIROS

Fonte: CVM (2012. p. 10)

Bolsa de valores séo associa¢fes que podem ser na forma de civis que ndo possuem
fins lucrativos ou na forma de Sociedade Andnima, estas visando lucratividade, sdo utilizadas
pra fornecer infraestrutura para o mercado de acdes, e sdo formadas pelas corretoras de
valores, é o local criado e mantido para as negociacGes de acdes debentures e outros, em
mercado livre e aberto, no Brasil hd somente a Bolsa de Valores de S&o Paulo (Bovespa).
(FORTUNA 2005)

Newlands Junior (2010) relata que a Bovespa, que surgiu em 1985, era uma sociedade
civil sem fins lucrativos, mas, no ano de 2007, ela abre seu capital transformando-se em uma
Sociedade Anbnima de capital aberto. no ano de 2008 a Bovespa fundiu-se com a Bolsa de
Mercadorias e Futuros (BM&F), nascendo assim uma nova instituicdo intitulada de
BM&FBOVESPA.

Quando as acgdes sdo comercializadas fora da bolsa de valores, dizemos entdo que
essas estdo sendo compradas e vendidas por intermédio de um mercado de balcdo, sendo que
esse ambiente divide-se em dois, mercado de balcdo organizado e mercado de balcdo nao
organizado. De acordo com a CVM (2012, p.11) o mercado de balc@o organizado ¢é “um
ambiente administrado por instituicbes auto reguladoras que propiciam sistemas
informatizados e regras para a negociacdo de titulos e valores mobiliarios. Estas instituicoes
sdo autorizadas a funcionar pela CVM e por ela sdao supervisionadas”.

O mercado de balcdo néo organizado, é onde ocorre a comercializagdo das ag0es sem
que haja um local fisico para isso, e ndo é coordenado por uma instituicdo auto reguladora,

dessa forma nota-se que a principal diferenca entre o mercado de balcdo organizado e o
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mercado de balcdo ndo organizado, é o fato do primeiro se constituir por intermédio de uma
instituicdo auto reguladora, e outro ndo, observa-se também que 0 segundo ndo possui um
sistema de informacdo integrado.

2.3 Analise das Demonstracgdes Contabeis

Ribeiro (2002, p. 16) conceitua Analise de Balango como sendo “uma arte por meio
da qual sdo analisadas e interpretadas as principais demonstracfes financeiras de uma
entidade, visando fornecer informacdes a cerca do estado do seu patriménio”. “A Analise de
Balancos é uma técnica contabil que consiste no exame e na interpretacdo dos dados contidos
nas demonstracdes contabeis, com o fim de transformar esses dados em informagdes uteis aos
diversos usuarios da contabilidade” (RIBEIRO 2009, p.7)

De acordo com Marion (2007) as analise das Demonstragdes Contabeis € algo antigo
quanto a propria Contabilidade, mas é no final do século XIX que surgi com mais solidez,
onde os bangueiros americanos solicitavam as demonstracfes das empresas que almejavam
conseguir empréstimos, como primeiramente existia somente o Balanco para a Analise é da
onde que surgi o termo Analise de Balangos, que persiste até os dias atuais.

Segundo Matarazzo (2007, p. 15) “A Andlise de Balancos objetiva extrair
informagdes das Demonstra¢des Financeiras para a tomada de decisdes.” Matarazzo (2007, p.
15) diz ainda

As demonstragdes financeiras fornecem uma série de dados sobre a empresa, de
acordo com regras contabeis. A Analise de Balancos transforma esses dados em
informacdes e seréa tanto mais eficiente quanto melhores informagdes produzir.

A Anélise de Balango tem como finalidade transformar os dados que s&o extraidos das
demonstracdes financeiras em informacbes que sirvam como subsidios para tomada de
decises dos interessados. (RIBEIRO, 2002).

Segundo Marion (2007, p. 24) “Os indicadores (ou indices ou quocientes) significam
o resultado obtido da divisdo de duas grandezas”. Matarazzo (2007) é mais claro, dizendo que
os indices sdo a analogia entre grupos de contas das Demonstragdes financeiras, que tem
como finalidade fornecer uma o6tica ampliada da situagdo financeira e econémica da empresa.

Entende-se que, antes de aplicar seus recursos em uma determinada empresa, 0
investidor procura se informar a respeito da situacdo econdmica e financeira da empresa em
questdo, pois tendo uma visdo de lucro, ndo teria sentido o investidor aplicar seus recursos
em uma instituicdo que ndo esteja bem econdmica e financeiramente, diante do exposto

Ribeiro (2009) diz que a andlise por quociente é a mais comumente empregada para se ter
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uma oOtica globalizada a respeito da situacdo econdmica e financeira da empresa. Para
Ribeiro (2009) os quocientes de Estrutura de capitais, liquidez e Rentabilidade, sdo
suficientes para alcancar um diagnostico sucinto a cerca da situacdo econdmica e financeira
de qualquer tipo de empresa.

Estrutura de Capitais: de acordo com Ribeiro (2009) os indices de estrutura de
capitais sdo empregados para demonstrar o grau de endividamento da instituicdo em virtude
das origens dos capitais investidos no patriménio. Eles evidenciam a propor¢do existente
entre o capital proprio e o capital de terceiros, sendo que esses indices sdo obtidos a partir de
dados extraidos do Balanco patrimonial da empresa que esta sendo analisada.

Liquidez: os indices de liquidez também chamados de indice de solvéncia,
evidenciam o grau de solvéncia da situacdo financeira da entidade em relacdo a sua
capacidade de pagamento de compromissos assumidos com terceiros. Estes indices
demonstram a proporc¢do que existe entre os investimento investimentos que foram realizados
no ativo circulante e os capitais de terceiros (passivo circulante), esses indices sdo obtidos a
partir de calculos de valores extraidos do Balanco Patrimonial.( RIBEIRO, 2009)

Rentabilidade: segundo Ribeiro (2009) esses indices servem para medir a capacidade
econdbmica da empresa, ou seja, ele demonstra o grau do resultado econdmico obtido pelo
capital que foi investido na empresa. Esses indices sdo calculados a partir do confronto dos
grupos de contas da Demonstracdo do Resultado do Exercicio e do Balango Patrimonial da
empresa que esta sendo analisada.

Para desenvolvimento dessa pesquisa, sera considerado os indices anteriormente
referenciados, sendo eles Estrutura de Capitais, Liquidez e Rentabilidade, conforme
sugeridos por Ribeiro (2009), que sdo o suficiente para se obter um diagndstico sucinto a
respeito da situacdo economia e financeira de qualquer empresa. Segue as férmulas dos

respectivos indices que serdo adotados nessa pesquisa.

Quadro 1 Resumo dos Quocientes

QUOCIENTES FORMULA

Exigivel Total

1. Participacdo de Capitais de Terceiros Patrimonio Liquido

Estrutura de Capitais
Passivo Circulante

2. Composicdo do Endividamento

Exigivel Total
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3. Imobilizacdo do Patriménio Liquido

Ativo Ndo-Circulante -
Realizavel a Longo Prazo
Patriménio Liquido

4. Imobilizacdo dos Recursos Nao
Correntes

Ativo Nao-Circulante -
Realizavel a Longo Prazo
Patrimoénio Liquido + Passivo Exigivel
a Longo Prazo

Liquidez ou Solvéncia

5. Liquidez Geral

Ativo Circulante +
Ativo Realizavel a Longo Prazo
Passivo Circulante + Passivo Exigivel a
longo Prazo

6. Liquidez Corrente

Ativo Circulante
Passivo Circulante

7. Liquidez Seca

Ativo Circulante - Estoques
Passivo Circulante

8. Giro do Ativo

Vendas Liguidas
Ativo Total

Rentabilidade

9. Margem Liquida

Lucro Liquido
Vendas Liquidas

10. Rentabilidade do Ativo

Lucro Liquido
Ativo Total

11. Rentabilidade do Patrimdnio Liquido

Lucro Liquido
Patrimdnio Liquido

Fonte: Adaptado de Ribeiro (2008, p. 174)

2.4 InstituicBes financeiras Bancarias

De acordo com a Lei n° 7.492/86 (2002 apud Andrezo e Lima) institui¢6es financeiras

sao

as pessoas juridicas publicas ou privadas que tem como atividade principal ou
acessoria a coleta, intermediacéo ou aplicacdo de recursos financeiros préprios ou
de terceiros, em moeda nacional ou estrangeira, e a custddia de valor de propriedade
de terceiros. Além disso, equipara &s instituices financeiras as pessoas fisicas que
realizam qualquer dessas atividades de forma permanente e eventual,

Andrezo e Lima (2002, p. 50) complementa sua conceituacdo sobre as instituicoes

financeiras, dizendo que os “estabelecimentos bancarios oficiais ou privados, as sociedades

de crédito, financiamento e investimento, as caixas econdmicas e as cooperativas de crédito,

sao consideradas institui¢des financeiras.”

Segundo Fortuna (2005), o modelo bancario que foi inserido no Brasil, na época do

Brasil Império, é o modelo europeu, nesta época os bancos realizavam apenas atividades de

deposito e empréstimo, outros tipos de prestacdo de servigos ndo existiam. Conforme Costa
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Neto (2004) em 1808 foi criado o primeiro banco no Brasil sendo este nominado de Banco do
Brasil, que teve sua criagdo dada a partir de um Ato Real de D. Jodo VI.

Nos dias atuais 0s bancos aumentaram numericamente, tomando como ramo varias
atividades difundidas, havendo assim a necessidade separa-los por atividades, conforme
Mellagi e Ishikawa ( 2003) os bancos sdo divididos de acordo com sua operacionalidade,
sendo bancos comerciais, caixas econdmicas, bancos de desenvolvimento, bancos
cooperativos, bancos de investimento e bancos multiplos.

De acordo com o Banco Central do Brasil (BCB, 2012) os bancos comerciais séo
instituicdes financeiras de publicas ou privadas, cuja a finalidade ¢ “proporcionar suplemento
de recursos necessarios para financiar, a curto e médio prazos, o comércio, a industria, as
empresas prestadores de servigos, as pessoas fisicas e a terceiros em geral.” Tem como
atividade tipica a captacdo de depositos a vista. Sua constituicdo deve se dar na forma de
sociedade an6nima, devendo constar em sua razao social a expressido “banco” (CMN, 1994).

Conforme Mellagi e Ishikawa (2003) as caixas econdmicas sdo semelhantes aos
bancos comerciais, observado que podem receber depdsitos avista em caderneta de poupanga,
sdo instituicGes que atuam na concessdo de empréstimos e financiamentos a programas e
projetos na &rea social, habitacional, educacdo, saude, transportes urbanos, esportes e
trabalho.

Os bancos de desenvolvimento séo institui¢cdes financeiras cujo seu controle cabe aos
governos estaduais, fazendo uso de verbas publicas visando “proporcionar o suprimento
oportuno e adequado dos recursos necessarios ao financiamento, a médio e a longos prazos,
de programas de projetos que visem a promover o desenvolvimento econdmico e social dos
respectivos estados.” (BCB 2012). Sua constitui¢do deve se dar na forma de sociedade
andnima, sendo sua sede na capital do Estado, devendo constar em sua razdo social a
expressdo “Banco de Desenvolvimento” acrescida do nome do Estado, conforme resolucao
CMN 34, de 1976.

Os bancos cooperativos sdo bancos comerciais com natureza de sociedade andnima
de capital fechado, com participagdes exclusivas de cooperativas de crédito singulares que
atuam restritamente em sua unidade de federacéo, cujas criag0es séo autorizadas por meio da
Resolucdo 2.193 de 1995. (FILHO E ISHIKAWA 2003)

Segundo o BCB (2012) os bancos de investimento “sdo instituigdes financeiras

privadas especializadas em operaces de participacdo societaria de carater temporario, de
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financiamento da atividade produtiva para suprimento de capital fixo e de giro e de
administracdo de recursos de terceiros.” Sua constituicdo deve se dar na forma de sociedade
andnima, devendo constar em sua razdo social a expressio “Banco de Investimento”
conforme resolucdo CMN 2.624 de 1999.

Os bancos multiplos, sdo instituigdes financeiras privadas ou publicas que opera com
pelo menos duas carteiras, que de acordo com BCB (2012) sendo uma dessas
obrigatoriamente comerciais ou de investimento, “visando realizar as operacdes ativas,
passivas e acessOrias das diversas instituicdes financeiras”. Sua constitui¢do deve se dar na
forma de sociedade anonima, devendo constar em sua razdo social a expressdo “banco”,
conforme a resolu¢cdo CMN 2.099, de 1994.

3 METODOLOGIA

Conforme Oliveira (2002) a abordagem dessa pesquisa é dada de forma quantitativa,
pois procura quantificar dados, na forma de coleta de informaces, empregando ferramentas
estaticas.

A partir dos suportes técnicos utilizados nessa pesquisa de acordo com Severino
(2007), esta pesquisa pode ser reconhecido como historico-bibliografico e documental, pelo
fato de ser composta decorrente de pesquisas anteriores, documentos impressos, artigos,
livros, teses, ndo somente fazendo uso desses documentos impressos, mas também outros
tipos de documentos legais como sitios de autoria governamental.

De acordo com objeto de estudo dessa pesquisa ela pode ser classificada como
explicativa, pois busca além de registrar e analisar os fendmenos procura identificar suas
causas (ligacdo entre os rendimentos das acBes e os indicadores contabeis)(SEVERINO,
2007).

As acdes das empresas analisadas serdo do tipo preferencial, que de acordo com
Mellagi e Ishikawa (2003), possuem maior liquidez. Instituicdes financeiras bancérias a
serem analisadas sdo ao todo 28 (vinte e oito) de acordo com o sitio da BOVESPA.

Os indices que serdo calculados sdo os de Liquidez, Estrutura de Capital e
Rentabilidade, apontados por Matarazzo (2003) e Ribeiro (2009). As demonstracdes seréo
analisadas com periodicidade anual, durante um periodo de 5 (cinco) anos sendo de 2007 a
2011, e o periodo das cotacdes que serdo utilizados, serdo de forma anual para ter um

relacionamento direto com o periodo que serdo realizada as analise das demonstracdes.
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As Demonstracfes Contabeis utilizadas para analise, foram extraidas do banco de
dados do sitio da Bovespa, sendo necessario para sua visualizacdo a utilizacdo dos softwares
Sistema de Divulgacdo Externa ITR/DFP/IAN 9.2.0 e EmpresasNet, ambos disponiveis para
download no sitio da Bovespa.

Foram selecionados os dados de 28 (vinte e oito) institui¢cdes financeiras que possuem
suas agOes cotadas na Bovespa, para os anos de 2007 a 2011. Atendendo assim ao primeiro
objetivo especifico. Porém, dessas ndo foram utilizadas as que ndo possuiam dados contabeis
nesse periodo, e as que ndo possuiam acdes do tipo preferenciais. No total foram descartadas
08 (oito) instituicbes financeiras, constituindo uma amostra para a pesquisa de 20 (vinte)
instituicoes.

Foi realizada padronizagdo dos dados coletados, agrupando-os em grupos limitados a
serem utilizados nos calculos dos indices. De acordo com Matarazzo (2003 p. 145) “este
trabalho é chamado de Padronizacdo e consiste numa critica as contas das demonstracdes
financeiras, bem como na transcrigdo delas para um modelo previamente definido”.

Depois da padronizagdo e agrupamento dos dados, foram calculados os indices:

1. Estrutura de capital: Participacdo de Capitais de Terceiros (ET/PL),
Composicédo do Endividamento (PC/ET), Imobilizacdo do Patriménio Liquido
(ANC-RLP/PL) e Imobilizagdo de Recursos ndo Correntes (ANC-
RLP/PL+PELP);

2. Liquidez: Liquidez Geral (AC+RLP/PC+PELP), Liquidez Corrente (AC/PC)
e Liquidez Seca (AC-E/PC);

3. Rentabilidade: Giro do Ativo (VL/AT), Margem Liquida (LL/VL),
Rentabilidade do Ativo (LL/AT) e Rentabilidade do Patriménio Liquido
(LL/PL)

4 RESULTADOS

Devido ao fato dessa pesquisa se apresentar em forma de um artigo cientifico, tendo
restricdes a quantidades de laudas, foram apresentados os resultados das etapas do tratamento
dos dados somente para ao ano de 2009, sendo esse escolhido por ser 0 ano meio dos anos
que esta pesquisa se prop06s a analisar, mas o resultado final foi apresentado para todos os
anos gue abrangem essa pesquisa, para que os interessados possam ter uma melhor viséo de

como se comportaram os indicadores e 0s retornos das a¢des. Dessa forma consentindo com
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0 segundo objetivo secundério dessa pesquisa, foram calculados os indicadores contabeis
para todas 20 (vinte) institui¢des financeiras bancérias conforme demonstra a tabelal.
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Estrutura de Capitais Liquidez Rentabilidade
Empresas ET/PL Pi’E kel RLP/;\I%_E-PEL LG | Lc | Ls V'}’A LLVL '-'-T/A LI[/ P
ALFA HOLDINGS S.A R 98,37 BOLS L8 000 BB 1085 1073
BANESTESS.A -BCOESTESPIRITO | 1302 157 6.15 1008 08| g0 go5 157 2339
BCO ABC BRASIL S.A 503,87 74,15 3,85 1,67 1é1 151 1é1 005 4260 205 1241
BCO ALFA DE INVESTIMENTO S.A 01807 718 5810 16,20 N0 0T oo esse 077 783
BCO BRADESCO S.A 1'152'4 6050 198,60 36,55 oig 1"11 1"11 003 5772 157 19,19
BCO CRUZEIRO DO SUL S.A 57255 6380 19,12 6,22 LM M oor 161 114 766
BCO DAYCOVAL S.A 30088 6318 381 178 LSO M 002 1510 304 1247
BCO ESTADO DE SERGIPE S.A. - BANESE 1'426'5 6437 3474 5,78 1é° W0 008 2301 175 2633
BCOESTADODORIOGRANDEDOSUL | 75914 g278 1893 8,21 L0808 007 asss 185 1588
BCO INDUSTRIAL E COMERCIAL SA | 52861 7569 12,75 5,58 Lo I oor w70 288 1811
BCO INDUSVAL S.A 53044 7145 5,46 2,17 MLOIS 1S 003 1440 047 295
BCO MERCANTIL DE INVESTIMENTOS | 37749 g, 0.04 0,00 10020 20| 001 3500 023 87
BCO MERCANTIL DO BRASIL S.A 13126 533 5248 7,37 BOO1S 151 000 596 052 740
BCO NORDESTE DO BRASIL S.A 82412 4748 9,48 178 LS 1S 004 seaz 240 2215
BCO PANAMERICANO S.A 47241 5704 1748 5,77 151 1é0 1é0 016 1213 1,90 10,89

Tabela 1 lista de indices das Instituicdes Financeiras Bancarias no de 2009
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BCO PINE S.A 74753 7439 476 1,63 BUOBL LUl o0 220014 124 1053
BCO SANTANDER (BRASIL) S.A 44575 6216 71,89 26,76 1é° Oég Oég 003 1816 051 279
BCO SOFISA S.A 53210 5341 57,56 16,54 M2 120004 e21 02 139
BRB BCO DE BRASILIA S.A 99033 80,99 34,46 11,96 L0 07 071 ou1 2700 300 3276
CONSORCIO ALFADE ADMINISTRACAO | g9 1000 gg 0870 22 21 21| 000 garas 718 726

Depois de calculados os indices contabeis apontados por Matarazzo (2003) e Ribeiro
(2009). Para analise e tratamento dos indices foram utilizadas ferramentas estatisticas como a
mediana, que possibilitou conhecer e definir a posicéo relativa de cada dado em sua ordem de
grandeza (SILVA et al, 2006). O percentil foi empregado, por apresentar uma Visdo
abrangente dos indices tabulados, de acordo com Silva (et al, 2006) os percentis sdo multiplos
dos decis, dessa forma foi utilizado a mesma metodologia empregada por Matarazzo (2010).
A média foi utilizada para visualizar os retorno das a¢des por grupo de instituicdes.

A tabela 2 mostra os indices padrfes anuais das instituicGes financeiras listadas na
Bolsa de Valores de S&o Paulo.

Tabela 2 indices-padrao das Instituicdes Financeiras no de 2008

indices / Decil 1° Decil | 2° Decil | 3° Decil | 4° Decil | 5° Decil | 6° Decil | 7° Decil | 8° Decil | 9° Decil

s 2 ET/PL 279,07 | 467,08 | 521,19 | 531,43 | 660,04 | 785,13 | 939,75 | 1.160,45 | 1.391,86
g = PC/IET 52,80 56,31 61,66 63,55 67,91 72,75 74,78 81,04 84,50
= 8 ANC-RLP/PL 3,85 5,32 11,77 18,35 20,67 34,57 54,00 60,86 98,41
‘-'-'_% ANC-RLP/PL+PELP 1,67 1,78 4,56 5,77 6,19 7,71 13,23 18,59 42,73
%N’ LG 1,04 1,05 1,06 1,07 1,11 1,13 1,17 1,18 1,38
g_ LC 0,81 0,96 1,06 1,14 1,15 1,31 1,37 1,48 1,88
=i LS 0,81 0,96 1,06 1,14 1,15 1,31 1,37 1,48 1,88
;‘.5 VL/AT 0,00 0,01 0,03 0,03 0,04 0,05 0,07 0,07 0,09

= LL/VL 11,54 15,39 21,55 27,07 35,75 42,64 57,93 79,91 | 2.887,84
§ LL/AT 0,44 0,52 1,03 1,44 1,66 1,87 2,15 2,90 3,45
& LL/PL 2,94 7,37 7,78 9,91 10,81 12,43 16,55 19,78 23,65

Foi utilizada a mesma doutrina de conceitos apontados por Matarazzo (2010).
Interpretou-se que os indices de Estrutura de Capitais quanto menor melhor, o os Indices de

liquidez e Rentabilidade quanto maior melhor, como demonstra a figura 4.

Volume 2, NUmero 3 Revista UNEMAT de Contabilidade

Jan./Jun. 2013 ISSN: 2316-8072
128



Andlise dos indicadores contabeis para estimativa de retorno de aplicagdes: estudo empirico
realizado com as ag¢des das institui¢des bancarias listadas na bolsa de valores de S&o Paulo
Gustavo Henrique Francisco da Costa, Laércio Juarez Melz, Josiane Silva Costa dos Santos, Ariel
Lopes Torres

Figura 4 Conceitos Atribuidos aos Indices de acordo com a sua posi¢éo relativa.
Indices do tipo quanto menor, melhor
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Fonte: Adaptado de Matarazzo (2003, p. 209)

A tabela 3 exibe as notas e conceitos que foram atribuidas aos indices conforme sua
posicao relativa. Depois de de realizada essas atribuicdes, pode-se realizar a avaliacdo de
cada indice, grupo de indice ou realizar uma analise global da empresa, onde observa-se uma
mair constancia de notas para o Banco Daycoval e o Banco Industrial e Comercial, e notas de

menor potencial para o Banco Alfa de Investimentos.

Tabela 3 Avaliagio dos Indices das Institui¢des Financeiras Bancarias de acordo com a sua posi¢&o

relativa
Estrutura de Capitais Liquidez Rentabilidade
Instituicdes Financeiras ANC-
ET/PL | PC/ET | ANC-RLP/PL RLP/ LG | LC | LS | VL/AT | LL/VL | LL/IAT LL/PL
PL+PELP
ALFA HOLDINGS S.A 10 0 1 0 10 10 10 0 10 10 2
BANESTES S.A. - BCO EST ESPIRITO SANTO 1 2 5 5 4 1 1 4 7 4 9
BCO ABC BRASIL S.A 6 1 10 10 8 3 3 4 8 5 4
BCO ALFA DE INVESTIMENTO S.A 3 6 3 3 4 3 3 1 9 2 3
BCO BRADESCO S.A 1 6 0 1 0 5 5 3 9 3 8
BCO CRUZEIRO DO SUL S.A 6 4 5 4 8 8 8 10 4 8 7
BCO DAYCOVAL S.A 8 4 8 7 9 8 8 9 7 8 5
BCO ESTADO DE SERGIPE S.A. - BANESE 0 7 4 6 4 4 4 9 2 3 10
BCO ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL S.A 4 1 5 3 6 2 2 9 5 6 7
BCO INDUSTRIAL E COMERCIAL S.A 5 4 6 7 7 6 6 9 6 7 8
BCO INDUSVAL S.A 7 3 7 6 8 7 7 10 6 9 6
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Apdbs calcular as notas e conceitos das instiuicbes financeiras, foi realizado uma

avialacao global das empresas, para que se podesse separar as instituigdes “boas” das “ruins”.

Para tal separacdo foram empregadas as formulas de avaliacdo dos indices apontadas por

Matrazzo (2003, p. 2010).

NE=O6 +01 +02ANC RLP | (1 ANC_RLP

PL PL+PELP

NL = 0,3LG + 0,5LC + 0,2LS

NR=02 +01—+01 +06—

NGE = 04NE + 0,2NL + 0,4NR

Onde:

NE= nota da estrutura
NL= nota da liquidez
NR= nota da rentabilidade

NGE-= nota global da empresa

(1)
(2)
3)

(4)

A figura 5 exibi os conceitos e anotas empregados para avaliacdo dos grupos de

indices, e avaliacdo global da empresa.

Figura 5 Nota Global das Institui¢cBes Financeiras convertidas em conceitos

Nota 1] 2 4 5

Conversdo das notas em conceitos

1
l l | I | I
|
|

Conceito | Péssimo !Deﬂdeutel Frace |Razodvel | Satizfatorio

Eom [ Otima [

Fonte: Matarazzo (2003, p. 211)
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Com a intencdo de facilitar essa pesquisa, os célculos efetuados para avaliacdo dos
grupos dos indices, estrutura de capitais, liquidez e rentabilidade, foram realizados com
auxilio da planilha eletrénica encontrada no Office Exel 2010 da Microsoft. A tabela 4 exibe
as notas e os conceitos da avaliacdo global das instituicdes financeiras, observando que o
Banco Daycoval e o Banco Industrial e comercial, sdo 0s bancos que se apresentam com
melhores notas, e o Banco Alfa de Investimento se apresentou com as menores notas para o

periodo referenciado pela tabela.

Tabela 4 Notas e conceitos das Instituicdes Financeiras Bancarias no de 2009.

Institui¢Bes Financeiras Estrutura | Liquidez | Rentabilidade | Nota Global | Conceito
BCO DAYCOVAL S.A 8,10 9,00 8,10 7,68 Satisfatério
BCO INDUSTRIAL E COMERCIAL S.A 5,60 6,60 5,60 6,80 Satisfatério
BCO NORDESTE DO BRASIL S.A 4,80 7,40 6,90 6,68 Satisfatorio
BCO ABC BRASIL S.A 6,90 6,90 7,80 6,66 Satisfatorio
ALFA HOLDINGS S.A 6,20 9,30 3,80 6,34 Satisfatorio
BCO PANAMERICANO S.A 6,60 5,20 3,00 6,28 Satisfatério
CONSORCIO ALFA DE ADMINISTRACAO S.A 6,00 10,00 4,40 5,68 Razoavel
BCO CRUZEIRO DO SUL S.A 4,90 8,40 5,90 5,36 Razoavel
BRB BCO DE BRASILIAS.A 2,50 2,20 6,30 5,20 Razoavel
BCO INDUSVAL S.A 6,10 7,60 0,60 5,00 Razoavel
BCO PINE S.A 5,20 5,60 7,80 5,00 Razoavel
BCO ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL S.A 3,80 3,20 3,80 4,96 Razoavel
BCO ESTADO DE SERGIPE S.A. - BANESE 1,60 3,00 9,40 4,76 Razoavel
BCO BRADESCO S.A 2,00 3,50 7,60 4,54 Razoavel
BCO MERCANTIL DE INVESTIMENTOS S.A 4,00 7,30 4,00 4,50 Razoavel
BANESTES S.A. - BCO EST ESPIRITO SANTO 2,00 2,60 5,80 4,40 Razoavel
BCO MERCANTIL DO BRASIL S.A 2,40 6,20 6,40 3,84 Fraco
BCO SANTANDER (BRASIL) S.A 5,70 3,30 2,90 3,78 Fraco
BCO SOFISA S.A 4,40 5,70 2,50 3,42 Fraco
BCO ALFA DE INVESTIMENTO S.A 2,80 1,60 3,50 3,08 Fraco

Apos atribuidos notas e conceitos, e separados os grupos das intui¢des “boas” e
“ruins”. Com 0 intuito de atender o terceiro objetivo secundario desse trabalho, analisou-se a
relacdo da notas e conceitos das intuicdes, com o retorno de suas respectivas acOes. Para

calcular o valor do retorno das agdes, foi empregada a seguinte equagao.

Gr—Gr—
HT:—T 1 (5)

Gr-1

Onde:
H = retorno total da acéo, no ano T;
Gr = cotacdo de fechamento da acéo, no ano T, ajustada a dividendos e outros proventos

ocorridos no periodo;
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Gr_, = cotacdo de fechamento da acédo, no ano T-1.

As tabelas 5, 6, 7 e 8 exibem a relacdo das notas e conceitos das instituicGes
financeiras “boas” e “ruins”, com média do retorno das suas agdes, sendo que essas tabelas
resumem toda a pesquisa. Ficando evidente, que as empresas que possuem as melhores notas
e conceitos sdo aquelas, que terdo um maior retorno de suas acdes. Como observado nas
tabelas anteriores os bancos Daycoval e Industrial e Comercail, sdo as instituicdes financeiras
que apresentaram os melhores notas e conceitos, verificando-se que ambos tiveram aumentos
notéaveis no retorno de suas agdes, e 0 banco Alfa de Investimento, que vinha se apresentando
com as piores notas e conceitos, foi um dos bancos que tiveram piores retornos dos valores de

suas a¢des, como demonstra a tabela 6.

Tabela 5 Andlise dos retornos das ac¢fes das Instituigdes Financeiras versus conceitos, no ano de 2008

EMPRESAS NOTAS | CONEITOS | RETORNO DAS ACOES % | MEDIA %

BCO DAYCOVAL S.A 7,18 | Satisfatorio -68,91

BCO INDUSVAL S.A 6,90 | Satisfatorio -79,54

BCO PANAMERICANO S.A 6,82 | Satisfatorio -72,02

BCO CRUZEIRO DO SUL S.A 6,72 | Satisfatorio -57,81

BCO NORDESTE DO BRASIL S.A 6,60 | Satisfatorio 1094,03

BCO INDUSTRIAL E COMERCIAL S.A 6,54 | Satisfatorio -73,14 51,59
CONSORCIO ALFA DE ADMINISTRACAO S.A 6,00 | Satisfatorio -1,12

ALFA HOLDINGS S.A 576 | Razoavel 10,75

BCO PINE S.A 5,68 Razoavel -79,83

BCO ABC BRASIL S.A 538 | Razoavel -56,20

BCO ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL S.A 5,00 | Razoével -48,70

BCO ESTADO DE SERGIPE S.A. - BANESE 4,96 | Razoavel -54,14

BCO SOFISA S.A 486 | Razoavel -73,53

BANESTES S.A. - BCO EST ESPIRITO SANTO 4,22 | Razoavel 329,10

BRB BCO DE BRASILIA S.A 3,94 |Fraco 4,11

BCO BRADESCO S.A 3,86 |Fraco -57,42 4,88
BCO MERCANTIL DO BRASIL S.A 3,74 | Fraco 7,04

BCO MERCANTIL DE INVESTIMENTOS S.A 3,58 |Fraco -36,36

BCO SANTANDER (BRASIL) S.A 3,28 | Fraco -41,67

BCO ALFA DE INVESTIMENTO S.A 3,22 |Fraco -33,22

Tabela 6 Analise dos retornos das a¢des das Instituicdes Financeiras versus conceitos, no ano de 2009

EMPRESAS NOTAS | CONCEITOS | RETORNO DAS ACOES % | MEDIA %
BCO DAYCOVAL S.A 7,68 | Satisfatorio 84,53
BCO INDUSTRIAL E COMERCIAL S.A 6,80 | Satisfatorio 316,10
BCO NORDESTE DO BRASIL S.A 6,68 | Satisfatorio -7,48 133,07
BCO ABC BRASIL S.A 6,66 | Satisfatorio 127,36
ALFA HOLDINGS S.A 6,34 | Satisfatorio -6,80
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BCO PANAMERICANO S.A 6,28 | Satisfatorio 323,69
CONSORCIO ALFA DE ADMINISTRACAO S.A 5,68 | Razodvel -2,05
BCO CRUZEIRO DO SUL S.A 5,36 | Razoavel 154,40
BRB BCO DE BRASILIAS.A 5,20 | Razodvel 166,81
BCO INDUSVAL S.A 5,00 | Razoavel 107,77
BCOPINE S.A 5,00 | Razodvel 199,44
BCO ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL S.A 4,96 | Razoavel 126,44
BCO ESTADO DE SERGIPE S.A. - BANESE 4,76 | Razoavel 98,68
BCO BRADESCO S.A 4,54 | Razodvel 61,04
BCO MERCANTIL DE INVESTIMENTOS S.A 4,50 | Razoavel 22,86
BANESTES S.A. - BCO EST ESPIRITO SANTO 4,40 | Razoavel 20,87 54,74
BCO MERCANTIL DO BRASIL S.A 3,84 | Fraco 37,37
BCO SANTANDER (BRASIL) S.A 3,78 | Fraco 57,14
BCO SOFISA S.A 3,42 | Fraco 48,33
BCO ALFA DE INVESTIMENTO S.A 3,08 | Fraco 19,97
Tabela 7 Analise dos retornos das a¢des das Institui¢des Financeiras versus conceitos, no ano de 2010
EMPRESAS NOTAS | CONEITOS | RETORNO DAS ACOES % | MEDIA %
BCO DAYCOVAL S.A 7,58 | Satisfatdrio 32,41
BCO ABC BRASIL S.A 6,54 | Satisfatorio 23,90
BCO INDUSTRIAL E COMERCIAL S.A 6,52 | Satisfatdrio 16,46
BCO CRUZEIRO DO SUL S.A 6,38 | Satisfatdrio 19,50
ALFA HOLDINGS S.A 6,00 | Satisfatdrio 7,71
CONSORCIO ALFA DE ADMINISTRACAO S.A 6,00 | Satisfatdrio 35,73
BCO ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL S.A 5,78 | Razodvel 33,98 24.72
BRB BCO DE BRASILIAS.A 5,68 | Razodvel 32,00
BCO SOFISA S.A 5,68 | Razodvel -4,87
BCO NORDESTE DO BRASIL S.A 5,64 | Razovel 57,93
BCO ESTADO DE SERGIPE S.A. - BANESE 5,44 | Razodvel 39,95
BCO MERCANTIL DO BRASIL S.A 5,42 | Razodvel 15,90
BCO INDUSVAL S.A 5,12 | Razodvel -4,10
BCO PINE S.A 5,12 | Razodvel 39,53
BANESTES S.A. - BCO EST ESPIRITO SANTO 4,82 | Razoavel -12,23
BCO BRADESCO S.A 4,38 | Razoavel -10,25
BCO ALFA DE INVESTIMENTO S.A 4,18 | Razoavel -7,07 18,24
BCO SANTANDER (BRASIL) S.A 3,98 | Fraco -13,64
BCO MERCANTIL DE INVESTIMENTOS S.A 2,32 | Deficiente -4,65
BCO PANAMERICANO S.A 1,22 | Deficiente -61,61
Tabela 8 Analise dos retornos das a¢des das Institui¢des Financeiras versus conceitos, no ano de 2011
EMPRESAS NOTAS | CONEITOS | RETORNO DAS ACOES | MEDIA
BCO DAYCOVAL S.A 7,74 | Satisfatorio -27,41
BCO ABC BRASIL S.A 7,04 | Satisfatério -14,71 9.70
BCO ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL S.A 6,52 Satisfatorio 3,35
BCO PINE S.A 6,26 | Satisfatorio -11,67
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BCO CRUZEIRO DO SUL S.A 6,08 | Satisfatorio -9,54
BCO INDUSTRIAL E COMERCIAL S.A 6,06 | Satisfatorio -46,64
CONSORCIO ALFA DE ADMINISTRACAO S.A 5,96 Razoavel -7,18
BCO ESTADO DE SERGIPE S.A. - BANESE 5,40 | Razoavel 68,02
BCO NORDESTE DO BRASIL S.A 5,40 | Razoavel -34,99
BCO MERCANTIL DE INVESTIMENTOS S.A 5,22 Razoéavel -7,32
ALFA HOLDINGS S.A 5,16 Razoavel -4,06
BCO SOFISAS.A 5,10 | Razoavel -24,21
BCO MERCANTIL DO BRASIL S.A 4,64 | Razoavel -3,31
BCO BRADESCO S.A 4,40 | Razoavel -5,82
BRB BCO DE BRASILIA S.A 4,14 | Razoavel -18,79
BCO PANAMERICANO S.A 3,88 Fraco 49,38 167
BCO INDUSVAL S.A 3,80 | Fraco -15,09
BCO SANTANDER (BRASIL) S.A 3,62 Fraco -26,32
BANESTES S.A. - BCO EST ESPIRITO SANTO 3,50 | Fraco 23,77
BCO ALFA DE INVESTIMENTO S.A 3,30 | Fraco -17,16

5 CONCLUSAO

O proposito desta pesquisa foi identificar, através de testes quantitativos, qualitativos
e ferramentas estatisticas, a relevancia dos indicadores contabeis no mercado de capitais. Para
isso este estudo teve como base, 0 modelo de avaliacdo de empresas apresentado por
Matarazzo (2010). Este modelo foi empregado com o intuito de selecionar as instituicdes
financeiras com melhor potencial de investimento, visando auxiliar o investidor na sua
tomada de decisoes.

Os resultados dos testes empiricos, para trés anos (2008, 2009 e 2010) dos quatro
analisados, na avaliacdo geral das empresas sao relevantes, como demonstra as tabelas 5, 6 e
7. As empresas que se presentaram com os melhores indices foram as que tiverem um maior
retorno de suas a¢es. Demonstrando dessa forma que as informagdes interpretadas como
boas ou ruins, contidas nas demonstracGes contabeis que séo divulgadas refletirdo nos precos
das acdes.

Porém, em 2011 os resultados nos levam pra rejeicdo da hipotese desta pesquisa,
como apresentado pela tabela 8. Varios sdo os motivos que podem ter contribuido para que
isto ocorresse. Primeiramente, o fato do mundo estar em crise econdmica iniciada com 0
estouro da “bolha imobiliaria” nos Estados Unidos no ano de 2008, que devido a globalizacdo
se dispersou pelo mundo atingindo a Europa, podendo ter atingindo o Brasil no ano de 2011

com maior intensidade. Outro motivo pode ter sido a descoberta de uma fraude nas
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Demonstragdes Contédbeis de uma das Institui¢fes financeiras no ano de 2010, que quase a
levou abrir faléncia, fazendo com que os investidores criassem um descrédito para com o
restante das instituicGes financeiras no ano seguinte, tal descrédito pode ser observardo na
tabela 8, em que ambos os grupos de empresas, “boas” e “ruins”, tiveram a média de seus
retornos negativos, demonstrando a queda de interesses dos investidores pra com as agoes das
instituicOes financeiras bancarias.

Segundo Hendrikesen e Brenda (1999, p. 206) os precos das acdes sdo formados por
uma soma de varios fatores mais abrangente do que aqueles representados nas informacoes
contabeis, “os pregos reagem a coisas tdo exoticas como boatos de guerra e tdo corriqueiros
quanto variacdo da taxa de juros de letra do tesouro”.

Sugere-se para pesquisas futuras a elaboracdo de pesos especificos voltados para as

instituicdes financeiras, com o intuito de encontrar evidéncias mais significativas.
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