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“A palavra risco deriva de “risicare” em italiano,
0 que significa "ousar". Nesse sentido, o0 risco é
uma opgdo, e ndo um destino. E das acdes que
ousamos tomar, que dependem do nosso grau de
liberdade de opc¢do, que a historia do risco trata. E
essa histdria ajuda a definir o que significa ser um
ser humano.”

(Peter L. Bernstein)



RESUMO

O modelo RAROC, utilizado popularmente no gerenciamento de risco, € um dos
indicadores que englobam o objeto de anélise desse trabalho. Por meio da adaptacdo e aplicacéo
do modelo para instituicdes financeiras e néo financeiras do segmento de telecomunicagdes do
mercado brasileiro, o estudo busca identificar e mensurar a eficiéncia desse recurso para o risco
em empresas ndo financeiras e para a gestdo de risco. Ademais, o0 estudo visa compreender a
contribuicdo dos fatores econdmico-financeiros na explicacdo do desempenho do retorno
ajustado ao risco do capital: RAROC (Risk Adjusted Return On Capital). A utilizagdo dessa
métrica teve o intuito de contribuir e proporcionar argumentos sobre a relevancia de uma gestéo

de riscos, apoiado na mensuracdo do indicador para tomada de decis&o.

Palavras-chave: Empresas ndo financeiras. Empresas de telecomunicagdes. Indicadores
econémico-financeiros. Gestdo de risco. RAROC. Modelo DuPont.



ABSTRACT

The RAROC model, widely adopted in risk management, is one of the indicators that
encompasses this thesis’s object of analysis. Adapting and applying the model to Brazilian
market’s financial and non-financial telecomunication institution, this study means to identify
and measure this resource’s efficiency in measuring risk and risk management in non-financial
enterprises. Besides, this study aims at understanding the effect of economic and financial
factors in Risk Adjusted Return on Capital (RAROC). The use of this indicator intended to
contribute and provide arguments in favor of risk management’s relevance, based on the

indicator’s measurement for decision making.

Keywords: Non-financial enterprises. Telecomunication enterprises. Economic and financial
indicators. Risk Management. RAROC. DuPont Model.
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1 INTRODUCAO

A informac&o é a pega-chave para o processo de comunicacdo e para o desenvolvimento
das relacdes, seja entre pessoas, entidades ou pessoas e entidades (BARBOSA,; SILVA, 2014).
No contexto de mercado, por exemplo, a informacdo atraves de indicadores econémico-
financeiros constitui-se como importante instrumento para avaliacdo de empresas e possiveis
investimentos. Assim, uma informacdo relevante que seja apresentada nas demonstragdes
financeiras da instituicdo é capaz de determinar a tomada de decisdo, tanto da gestdo interna
guanto dos acionistas. Por meio da interpretacdo de indicadores, sejam eles econémicos ou
financeiros, juntamente com outras analises, € possivel mitigar o risco de uma instituicao.

As empresas financeiras possuem atributos distintos de empresas de segmentos nao
financeiros. Instituicdes financeiras sdo organizacdes, publicas ou privadas, que alocam capitais
financeiros préprios ou de terceiros, com finalidade lucrativa, desempenhando funcdes de
intermediacdo financeira entre investidores ou poupadores e tomadores de crédito, levando em
consideracdo uma correlagéo de risco, custo e prazo. Essas atribui¢cdes sdo fundamentais para
o funcionamento do sistema econdmico e para a sociedade.

A gestdo de risco tem revelado significativa importancia para as instituicdes financeiras,
principalmente por consequéncia do aumento na concesséo de crédito e dividas no mercado de
capitais. Nesse cendrio, a atuacao dos bancos encontra-se como uma atividade tipicamente de
risco pois sua credibilidade no mercado estd atrelada a administracdo da instituicdo e sua
eficiéncia na gestao do capital.

Alocacdes dos ativos de riscos ajustada com o retorno esperado por parte dos acionistas
é fator determinante e imprescindivel na continuidade das operacfes da instituicdo. O risco é
inerente quando a instituicdo financeira concede o crédito, porém, pode ser mitigado se 0s
agentes financeiros fizerem a mensuracdo e o gerenciamento do risco. Para empresas de
segmentos ndo financeiros, uma exigéncia do processo € uma visdo proativa do gerenciamento
de riscos de maneira a medir e avaliar como cada plano contribui para a geracéo de valor para
0 acionista e como resultado sua performance ao risco.

Gerenciar o0 risco pode ser estabelecido como um conjunto de acGes que identificam
eventos que possam afetar o resultado da empresa. Para identificar e atenuar as caracteristicas
do risco, procura-se otimizar a relagao risco-retorno proveniente das linhas de negdocios, isto €,

utilizar ferramentas que afinam a relacao entre risco e retorno.
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Em meio ao contexto de mercado em que operam instituicbes financeiras e nao
financeiras de diferentes tamanhos e estruturas, este trabalho apresenta como problematica de
estudo, considerando uma analise comparativa entre empresas financeiras e ndo financeiras, o
impacto do retorno ajustado ao risco (RAROC) na mensuracdo do risco de empresas ndo
financeiras do segmento de telefonia e a partir disso, sua contribuicdo e quais fatores
econémico-financeiros serdo relevantes em uma melhor gestdo do risco de empresas nédo
financeiras desse setor.

Assim, o problema central deste trabalho de pesquisa consiste em avaliar o impacto do
indicador RAROC - Risk-Adjusted Return on Capital - em empresas nao financeiras do setor
de telecomunicacGes e em que nivel ele pode contribuir para uma melhor eficacia na gestdo do
risco das empresas, levando em consideracéo a interpretacdo de fatores econémico-financeiros
relevantes na geracdo do retorno ajustado ao risco do capital. Igualmente, entre 0s objetivos
pretendidos com esta investigacdo sdo aprofundar o conhecimento sobre a temética de gestdo
de risco e analisar a métrica do retorno ajustado ao risco sobre o capital RAROC (Risk-Adjusted
Return on Capital), medindo seu impacto em empresas ndo financeiras de telefonia.

Ainda, ser capaz de apresentar teorias na bibliografia e poder fazer uma correta utilizacéo
delas, visando a realizacdo de um estudo empirico para analisar a contribuicdo do RAROC na
mensuracdo do risco de empresas ndo financeiras do segmento de telecomunicagdes. Assim
como analisar dados de empresas financeiras e ndo financeiras, junto aos seus principais
indicadores econdmicos e financeiros, avaliar métricas de performance utilizadas para sua
gestdo e chegar em conclusfes para a problematica levantada.

Adicionalmente, a hipdtese do estudo objeto baseia-se na identificacdo de fatores que
evidenciam a eficiéncia na gestdo do risco de empresas ndo financeiras visando a melhora de
resultados, bem como sua contribuicdo para o mercado de acionistas nas suas decisfes de
investimentos. Essa hipotese relaciona os principais riscos aos quais uma instituicdo financeira
incorre (risco de mercado e risco de crédito), além de estar embasada nos estudos de DuPont e
do RAROC.

Considera-se oportuno o desenvolvimento deste tipo de estudo dado a relevancia do tema
tanto para a comunidade académica quanto para o mercado financeiro, bem como a obtencédo
de conhecimento com a perspectiva de contribuir para divulgacdo. Portanto, a escolha de
empresas ndo financeiras do segmento de telecomunicacdes baseou-se no fato de ainda néo
existir uma cultura forte de gestdo de risco nesse segmento e mensuracdo dessa pratica. A
tendéncia é que com o passar do tempo a complexidade das operacdes nas institui¢cdes venha a

aumentar e, por isso, é fundamental a identificagdo, medicdo e controle dos riscos.
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Compreender e analisar os fatores causadores dos riscos, possibilita aos administradores de se
protegerem e minimizarem eventos adversos. A auséncia de uma politica de gerenciamento de
risco pode trazer perdas a empresa e seus acionistas, sendo indispensavel a existéncia de meios
para uma gestéo de riscos de forma a atuar em uma melhor performance ajustada ao risco, em
simultdneo com a avaliacdo de performance na criacdo de estratégias do gerenciamento.

A CVM - Comissédo de Valores Mobiliarios é uma agéncia reguladora cuja fungéo esta
na fiscalizacdo sobre a utilizacdo de novos instrumentos financeiros no ambito de empresas néo
financeiras, principalmente as de capital aberto. Por outro lado, no que tange as instituicdes néo
financeiras, ainda ndo foi implementado por parte da CVM regulamentacGes que exigem a
medicéo de riscos, sendo sugerido a divulgacdo por parte de empresas de capital aberto que
detém acdes no mercado, a apresentacao de métricas quantificadoras de risco.

Um marco da vulnerabilidade do segmento financeiro, para o setor bancéario
especificamente, foi a crise financeira de 2008. A partir da crise, a confiabilidade das
instituicdes fora indagada, aumentando a instabilidade e a incerteza no mercado financeiro.
Visando aumentar a confianca e a crescente necessidade de maior solidez para as instituicdes
financeiras, devido a crises econémicas, esse setor viu-se forcado a adotar medidas e a realizar
novas adaptacBes para trazer uma maior seguranca em suas transacdes (CASTRO JUNIOR,
2011).

Tendo em vista que as institui¢des financeiras sdo grandes agentes da economia mundial
e que suas falhas podem desencadear em crises, por exemplo, uma resposta para essa
preocupacdo e principalmente no que tange a exposi¢do ao risco de inadimpléncia das
instituicdes financeiras, foi o Acordo de Basiléia IlI.

Dado todos esses fatores, nota-se que as empresas nédo financeiras estdo expostas tanto
guanto as instituicdes financeiras a diversos tipos de riscos, uma vez que estes afetam a
economia mundial. O presente estudo se faz relevante ao analisar medidas que avaliem essas
exposi¢des e seus impactos em instituicdes ndo financeiras. Em vista disso, é importante a
utilizacdo de modelos de avaliacdo e quantificacdo das rentabilidades ajustadas ao risco, de
forma a evitar inconsisténcias verificadas. Algumas métricas sdo utilizadas por institui¢Ges, e
dentre elas, 0 RAROC — Risk-Adjusted Return on Capital, no qual este trabalho visa analisar e

inferir vantagens e desvantagens da sua utilizacao.
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2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA

A globalizacéo, a inovagéo e as mudangas na conjuntura dos mercados fizeram com que
as organizacgdes buscassem alternativas para se adaptarem a nova realidade. As institui¢cdes sdo
as leis, costumes e tradi¢cGes de uma sociedade. Pessoas e empresas atuam dentro dos limites
dessas instituicbes quando trabalham, compram e vendem. As instituicbes boas promovem o
progresso econdmico e social, ja as que sdo ruins impedem esse progresso. Esses fatores
mostram a importancia das instituicdes e como elas determinam o sucesso e o fracasso das
economias, criando uma estrutura essencial. Dessa forma, as instituicdes propiciam a estrutura

de incentivo de uma economia, conforme apontado por North (2018, p. 197):

As instituicBes proporcionam a estrutura bésica por meio da qual, no decorrer da
historia, os seres humanos tém gerado ordem e buscado reduzir a incerteza na troca.
Juntamente com a tecnologia empregada, elas determinam o custo de transagdo e
transformagdo e com isso a viabilidade e o proveito de participar da atividade
econdmica.

Entretanto, mesmo sendo o papel principal das instituicbes reduzir a incerteza
estabelecendo uma estrutura estavel para a interacdo humana, essa ndo necessariamente se faz
eficiente do ponto de vista social, uma vez que ha diferenca entre os custos de transacéo,
producdo e acesso as informacdes entre sociedades em decorréncia de suas diferentes estruturas
institucionais. Até os anos 50, o desempenho empresarial estava relacionado principalmente
com a capacidade da instituicdo em maximizar lucros sem se preocupar com demais critérios
(SCHMIDT; SANTOS; MARTINS, 2006, p.169). Assim, o presente capitulo exple as
principais contribuices para a discussdo do papel do risco e do RAROC nas instituicdes

financeiras e ndo financeiras.

2.1 CONTEXTUALIZACAO

Os indicadores sdo formas de avaliar fendmenos dentro de diversas variaveis e aspectos
da sociedade, revelando-se assim, medidas e posteriormente informagdes. Independentemente
da metodologia utilizada, a funcdo dos indicadores deve ser ajudar no conhecimento de
determinada analise e contribuir para tomadas de decisdes. Para Augusto (2002, p. 307), devido
ao fato de o indicador fazer parte da seméntica da informacéo, ele ndo deve ser apresentado
isoladamente. Nesse contexto, a busca pela diferenciacdo se torna fundamental para o

desenvolvimento de uma empresa e a acirrada concorréncia faz com que as organizacgoes
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busquem métodos de planejamentos estratégicos que permitam a empresa alcancar resultados
satisfatorios, além de garantir a manutencdo e aumento de sua competitividade. Os sistemas de
medicdo de desempenho se constituiram em ferramentas importantes para alcancar esses
objetivos, e nesse sentido, segundo Omaki (2005, p. 6) “Tendo em vista as complexidades de
se mensurar o desempenho organizacional, a medida ideal requer uma variedade de indicadores,
financeiros e ndo-financeiros.” Dessa forma, a busca por desempenho diferenciado ¢ a
implementacdo de estratégias que conduzam para que esse desempenho seja alcangado,
passaram a estar mais presentes nas organizagoes.

Com base nesses aspectos, a utilizagdo de uma metodologia que possui origem no
planejamento estratégico e que se desdobra em indicadores econémico-financeiros, é de
extrema relevancia para a organizacdo e na gestao de risco de qualquer instituicdo. Isto porque,
¢ através dessa metodologia que a alta direcdo da organizacdo consegue planejar, analisar,
monitorar e estabelecer comparativos da empresa com o mercado e corrigir seu desempenho de
forma disciplinada.

O trajeto metodoldgico da aplicabilidade e legitimacgéo dos indicadores esta atrelado aos
conhecimentos matematicos e estatisticos, bem como a apreensdo dos fenémenos econdémicos,
sociais e ambientais. Os filosofos modernos deram prosseguimento ao conhecimento
matematico, atribuindo os fundamentos matematicos da mecénica classica. Segundo René
Descartes (René Descartes, apud BURTT, 1991, p. 85) “[...] matematica é precisamente a
ciéncia universal que se ocupa da ordem e das medicdes em geral." Para Descartes, todo
conhecimento exato, independentemente de qualquer ciéncia, era sempre um conhecimento
matematico; era a interpretacdo da “Matematica como a Chave do Conhecimento.” (BURRT,
1991, p. 85). Outro aspecto relevante para as referéncias, é a Estatistica, entendida como um
ramo da matematica na qual se utiliza das teorias probabilisticas para explicar a frequéncia da
ocorréncia de eventos. Segundo alguns autores, 0s primeiros dados estatisticos precederam a
era cristd para a contagem do contingente populacional e outras atividades econdmicas, e com
0 passar do tempo, as informac0es estatisticas ampliaram seu escopo tematico e territorial para
a analise quantitativa da realidade que se buscava conhecer.

A partir disso, entende-se que o processo de mensurar 0os fenbmenos socioecondémicos
possui a vertente da utilizacdo de métodos matematicos e estatisticos, bem como o processo de
legitimagé&o social, econdmico e politico desse processo ao atribuir medidas a esses fendmenos
observados para tornd-los mensurdveis. Em uma anélise do processo de padronizacdo das
informagdes estatisticas e de legitimidade dos indicadores, conforme afirma Martin (2001, p.

31), no final do século XIX houve um acréscimo da Estatistica “[...] sobretudo em ligacdo com
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a elaboracdo de indices e indicadores econdémicos: a ideia de informacdo estatistica designa
igualmente a ideia de norma, convengao social, de base comum de acordo, de padrdo.” A partir
dessa reflexéo é possivel entender que ao longo do desenvolvimento das ciéncias a forma como
0s dados numéricos foram sendo agregadas e desenvolvidas para “matematizar” a realidade
empirica, ou seja, para operacionalizar conceitos sociais e econdmicos abstratos e torné-los
mensuraveis.

O processo matematico da construcdo de indicadores € significativo no que tange a
mensurabilidade dos fenémenos abstratos observados. Atraves deles é possivel legitimar estas
medidas, e segundo Meadows (1998, p. 10) “A propria escolha de um dos indicadores é baseado
em algum valor, algum propo6sito humano que nos diz o que ¢ importante para medir.”

Os economistas presumem que os individuos agem racionalmente e que 0s
acontecimentos sdo determinados por causa e efeito, isso quer dizer que a economia deve ser
previsivel, mas 0 que ocorre na pratica € que as economias sao sistemas complexos e cada
individuo pode agir ligeiramente diferente a qualquer acontecimento. Assim, essas pequenas
diferencas podem ocasionar resultados diferentes mostrando que a economia pode ser caotica
mesmo quando os individuos ndo sdo. Os trabalhos pioneiros de Benhabib e Day (1981), Day
(1982) e Grandmont (1985) entre outros no inicio da década de 1980 foram responsaveis pelo
inicio da conscientizacdo dos economistas acerca do potencial utilidade da teoria do caos e suas
ferramentas para analise de fendmenos econdmicos. Boa parte dos interesses dos economistas
na teoria do caos se deve ao fato de que ela oferece uma nova perspectiva de estratégias no
controle dos sistemas econémicos.

Dentre as consideracfes a respeito da teoria, pode-se citar a questdo em que se o sistema
econdmico a ser controlado apresenta um comportamento cadtico, o esforco de controle em
termos de recursos para atingir um objetivo especifico da politica econdmica pode ser menor
em magnitude do que um sistema ndo caotico. Isto é, aproveitando a propriedade de
sensibilidade das condigdes iniciais do sistema cadtico, as técnicas de controle podem alcancar
maior eficiéncia, especialmente no gasto mais efetivo de recursos e menor tempo de resposta
para alcancar determinados efeitos desejados das politicas econémicas. Dessa forma, se um
sistema econbémico apresenta comportamento cadtico, recursos limitados ndo reduzem as
possibilidades dos agentes politicos de alcancarem metas econémicas determinadas
previamente.

A existéncia de um caos deterministico em sistemas econdmicos pode ser importante
tanto do ponto de vista tedrico como pratico. A primeira é que se o sistema é caotico, modelos

matematicos podem ser construidos para fornecerem uma compreensao mais detalhada acerca
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do seu comportamento. E pratico porque uma vez descoberto o sistema caotico, torna-se
possivel o seu controle de maneira rapida e eficiente quanto ao uso de recursos necessarios.

Seguindo essa linha de raciocinio, sobre a atribuicdo de valores e compreensdo do
sistema econémico para construir indicadores e indices, € compreensivel entender por que 0s
primeiros indicadores construidos e legitimados foram os econdmicos. A formagdo dos
indicadores e dos indices, como modelos matematicos, representa a agregacao de informacdes
estatisticas seguindo uma l6gica sequencial. Primeiro, tém-se os dados, resultados de coletas ou
pesquisa e depois do tratamento desses dados ha a construgdo de um indicador, apos essa
agregacdo tém-se entdo o indice. Partindo das informagBes apresentadas, é notorio a
necessidade da estruturacdo de modelagem e desenvolvimento de metodologias nos sistemas
econdmicos e nas instituicdes, principalmente no setor financeiro, e uma maneira de gerenciar
esses recursos é através dos indicadores. Uma vez que a andlise das informac6es através do
desenvolvimento de indicadores permite o planejamento estratégico, 0 orcamento e o
acompanhamento de desempenho de uma instituicdo. Ainda, se utilizados de forma isolada ndo
sdo suficientes pois ndo sustentam uma base sélida de informacdes, € necessario que ocorra 0
alinhamento entre eles, bem como a constru¢do contextualizada das situacGes sociais e
econdmicas e 0s interesses de quem os construiu ao longo do periodo.

Diante desses fatores, Kaplan e Norton (1997) destacam a necessidade de integrar
indicadores financeiros tradicionais e outros indicadores nao-financeiros, como retencdo e
captacdo de clientes, motivacdo dos funcionarios, entre outros. Os indicadores financeiros sdo
de extrema importancia tanto para a avaliacdo geral do neg6cio como para os investidores,
como forma de entender a saude financeira da empresa.

A andlise mais comum empregada na avaliacdo da performance corporativa de uma
empresa € baseada na apuracdo de indicadores econdémico-financeiros. Para se obter um melhor
entendimento desses indicadores, bem como a melhor metodologia de avaliacdo de diversos
aspectos de desempenho da empresa, divide-se os indices em grupos homogéneos de analise
(ASSAF NETO, 2014).

Este trabalho visa realizar uma analise comparativa da utilizacgdo do RAROC em
instituicOes financeiras e ndo financeiras, avaliando seu impacto em empresas ndo financeiras
do segmento de telecomunicac@es e contribuindo na eficicia da gestdo do risco da mesma. A
utilizacdo de métricas, ajustada para cada tipo de instituicao, sera capaz de atender aos objetivos
individuais e de compreensdo dos fatores relevantes que impulsionam o retorno ajustado ao

risco do capital disponivel perante os riscos de cada uma.
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2.2 UM BREVE CONCEITO DE RISCO

Uma breve introducdo do conceito de risco apresenta o entendimento dos beneficios e
das ameacas dos métodos de avaliacdo utilizados. BERNSTEIN (1997) expdem que na
antiguidade o futuro era um espelho do passado e que 0s antigos gregos recorriam aos oraculos
e adivinhos quando necessitavam de previsdes. Apesar das capacidades matematicas dos
antigos gregos, as civilizac6es ocidentais da antiguidade careciam de um sistema de numeragéo
que permitisse calcular e ndo somente registrar quantidades. Isto é, faltava um sistema de
desenvolvimento da linguagem matematica do risco.

E no Renascimento, época do florescimento da ciéncia e da logica, que ha a libertagdo
de restrigdes do passado. A mudanga nas atitudes traz a abordagem de como os individuos
reconhecem as probabilidades com que se deparam e como reagem a elas, apresentando uma
analise de administracdo do risco e da tomada de deciséo.

Com o passar dos anos a matematica se transformou em um poderoso instrumento de
organizacao, interpretacdo e aplicagdo de informacGes. Gradualmente foram surgindo técnicas
quantitativas de administracdo de riscos e 0 método moderno de lidar com o desconhecido
inicia-se pela medicdo e probabilidades.

Outros dois autores relevantes para essa concepcao sao Thomas Bayes e Richard Price.
Thomas Bayes traz um ensaio para resolver o problema da doutrina das chances que deu origem
ao método de inferéncia estatistica e seu teorema usado para o calculo da probabilidade de um
evento ocorrendo Vvisto que outro ja ocorreu, conhecido como probabilidade condicional. Em
1771, Price publicou sua obra “Observagdes Sobre Pagamentos Reversiveis”, abordando o
estudo especifico sobre o sistema de amortizacdo batizado no Brasil de “Tabela Price” e sendo
utilizado por empresas como base do calculo de prémios. Contudo, a maior contribuicdo desses
autores foi seu legado de que a incerteza podia ser medida (BERNSTEIN, 1997).

A observacdo das ligacdes entre a probabilidade e a qualidade das informacGes
conseguiu colocar a informacdo disponivel a servico da tomada de decisdo. Abraham de
Moivre, em 1730, apresentou a estrutura da distribuicdo normal e constatou o conceito de
desvio-padrédo. Esse instrumento permitiu aos matematicos analisarem a probabilidade de certo
namero de eventos observados ficar dentro de um limite descrito em torno de uma razao real,
conceito conhecido como Lei das Médias, relevante na quantificacdo dos riscos.

Analisando a concepcao de que a incerteza pode ser medida, pensadores como Thomas
Bayes, Richard Price e Abraham de Moivre expuseram como inferir probabilidades

anteriormente desconhecidas dos empiricos da realidade.
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2.3 GERENCIAMENTO DE RISCO NAS INSTITUICOES FINANCEIRAS

As empresas podem assumir duas formas estratégicas para administrar o gerenciamento
de risco, sendo a primeira uma estratégia passiva se aproximando do equilibrio entre risco e
retorno; e a segunda, uma estratégia ativa onde se avalia o desequilibrio e as imperfeicoes para
a criacdo de valor da empresa. Os investidores normalmente utilizam um método tradicional de
determinar regras e limites para controlar seus riscos, tomando um gerenciamento ativo de seus
ativos através de uma abordagem restritiva e se concentrando quase que exclusivamente no
retorno absoluto (POLSKY,1998) e assim, produzindo maior retorno com o mesmo nivel de
risco.

Entretanto, esse meio tradicional de performance, tendo uma visdo do risco de forma
defensiva evitando perdas, ndo é o bastante. E essencial avaliar uma performance ajustada ao
risco de maneira a otimizar essa relacdo e em busca disso, instituicdes financeiras tém
requintado suas metodologias de avaliacdo de performance.

O papel das instituicbes financeiras, principalmente dos bancos, é a facilitacdo da
intermediacao financeira, isto é, oferecer servigos de modo a atender demandas de investidores
referentes a liquidez e rentabilidade dos recursos e as necessidades de financiamento dos
clientes, ofertando capital em prazos adequados e de baixo custo, facilitando assim transacoes
de pagamentos e ofertas de crédito. Uma vez especificadas as caracteristicas da atividade
bancaria e operando em um sistema dindmico, mutavel, regulamentado e competitivo, a
administracdo das instituicdes financeiras esta relacionada com o gerenciamento de riscos.

Segundo Chorafas (1992, p. 21) risco relaciona uma circunstancia, posicao ou escolha
em que se pode acontecer possiveis perdas, uma vez que os resultados sdo incertos e assim 0
risco €, em suma, o custo da incerteza. Para elaborar e desenvolver modelos internos para medir
0s riscos, um caminho € buscar ao maximo dados do mercado, como inputs usados na avaliacdo
e precificacdo de riscos.

Em vista disso, uma instituicdo financeira que opera em diversos mercados geograficos
e com produtos distintos, esta sujeita a inimeros riscos nas atividades em que opera. Segundo
Sinkey (1998, p. 37), em uma visdo geral, a mensuragéo, a gestdo e a aceitagdo de risco sdo o
coracdo da gestéo financeira em bancos.

Saunders (2000, p. 99-111) define e classifica os riscos nas atividades das instituicdes
financeiras em: risco da variagdo de taxa de juros, risco de cambio, risco de mercado, risco de
crédito, risco de operacdes fora do balanco, risco tecnolégico e operacional, risco de liquidez,

risco soberano e risco de insolvéncia.
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O risco da variagdo da taxa de juros é consequente do descasamento de prazos de
vencimentos de ativos e passivos, como as institui¢Oes financeiras realizam suas aplicagoes
com prazos diferentes de suas captacOes, as instituicdes ficam expostas a variacdo da taxa de
juros.

O risco de cambio ocorre quando as instituicdes financeiras fazem negociagdes de seus
ativos e passivos em moedas estrangeiras. Saunders (2000, p. 287) ressalta que uma exposi¢ao
de uma instituicdo financeira ao risco cambial pode ser positiva ou negativa. Uma instituicdo
que estd comprada em moeda estrangeira e ha a chance de a moeda nacional ser valorizada, esta
exposta positivamente. Se a institui¢do esta vendida em moeda estrangeira e corre o risco dessa
moeda ser valorizada, entdo a instituicdo possui uma exposicao liquida negativa.

O risco de mercado, para Saunders (2000, p. 101) ocorre quando a instituicao financeira
negocia ativos e passivos ao inves de manté-los no longo prazo, sendo decorrente das variagdes
de precos nas negociagdes de ativos, passivos e derivativos. O autor estabelece
0 risco de mercado como a incerteza dos lucros de uma instituicdo financeira, consequéncia de
alteracdes nas condi¢des de mercado, como o preco de um ativo, taxas de juros, volatilidade e
liquidez. Isto é, quando mais volateis os precos dos ativos, maiores os riscos de mercado
enfrentados pelas instituicdes financeiras que operam sem cobertura (hedge).

Securato (2003) integra as trés categorias de risco citadas acima como risco de mercado,
que se manifesta pelo fato de as instituicbes financeiras manterem de forma sistematica
posicBes ativas e passivas ndo coincidentes em termos de vencimentos e moedas. Essa
exposicdo se chama risco de gap e pode ser retratado pelo descasamento de prazos (duration
gap) dos ativos com relagdo aos passivos.

O risco de crédito, conforme Sinkey (1998, p. 188), é o risco de maior importancia que
0s bancos podem ter, pois é o risco da contraparte (tomadores de crédito) ndo cumprir suas

obrigacdes, isto &, risco do cliente entrar em default.

“[...] Se o principal de todos os instrumentos financeiros possuidos por IFs fosse pago
integralmente na data de vencimento e os pagamentos de juros fossem feitos nas datas
prometidas, as IFs sempre receberiam de volta o principal originalmente emprestado
mais o rendimento de juros. Ou seja, ndo enfrentariam risco de crédito” (Saunders,
2000, p. 102)

O risco de crédito engloba modelos que procuram encontrar caracteristicas que
sinalizem a possibilidade de o cliente falhar com suas obrigac6es, uma vez que o risco de crédito

esté ligado a probabilidade de inadimpléncia e perdas financeiras. Essa procura de um padréo
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busca indicar o perfil de risco das empresas e a instituicdo pode amenizar esse risco através da
diversificacdo da carteira de clientes.

O risco de operaces fora do balango € o risco que ndo aparece no balancgo patrimonial.
Segundo Saunders, sdo operac¢des produtoras potenciais de risco que ndo tem relacdo a posse
de um ativo primério corrente ou a emissdo de um passivo secundario corrente. Por outro lado,
as operacdes fora do balango afetam a forma futura do balango patrimonial da instituicdo
financeira, impactando sua rentabilidade e solvéncia em momentos futuros. Isto €, embora
sejam menos evidentes, 0s ativos e passivos condicionais podem afetar o fluxo de caixa futuro
das instituicGes financeira.

O risco tecnolégico engloba o risco atrelado a tecnologia, no qual ndo se investiga a
reducdo de custos com processamentos ou economias de escala. Ja o risco operacional, esta
relacionado ao risco tecnoldgico no que se refere a tecnologia existente deixar de funcionar de
forma adequada, provocando perdas e falhas de sistemas gerencias de reporte, regras internas
de monitoramento e procedimentos internos de acdes.

O risco de liquidez é resultante da possibilidade de a institui¢do financeira ndo cumprir
com suas obrigacdes. Ao ndo atender, por exemplo, suas necessidades de caixa, a instituicao
possui seus recursos afetados na continuidade de suas operacdes. E essencial que as instituicoes
financeiras tenham uma reserva minima de liquidez, bem como uma gestéo adequada de ativos
e passivos. Uma instituicdo que obedece determinados niveis minimos de liquidez, dificilmente
tera risco de liquidez alto.

O risco soberano é o risco que corre uma instituicdo financeira que adquire ativos
domésticos em paises estrangeiros. Nesse caso, estando exposto ao risco de a empresa
estrangeira ndo ser capaz de pagar uma obrigacdo em outro pais.

Por ultimo, risco de insolvéncia que de acordo com Saunders (2000, p. 108), acontece
guando os recursos proprios ou internos de uma instituicdo financeira ndo sdo suficientes para
evitar perdas oriundas de um ou mais riscos das categorias apresentadas acima.

As instituicOes financeiras estdo sujeitas e expostas a diversos riscos e nesse contexto,
ter um gerenciamento de riscos eficiente € um fator determinante da performance econémico-

financeira da empresa.
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2.4 MODELO DUPONT

O sistema DuPont € idealizado para empresas ndo financeiras e que pode ser usado como
forma de analisar a rentabilidade das empresas utilizando ferramentas tradicionais de gestéo de
desempenho. O modelo DuPont é uma metodologia de analise conjunta dos fatores:
lucratividade da receita bruta, taxa de retorno sobre o ativo total e alavancagem financeira de
capital. O sistema combina a demonstracao de resultados e o saldo da empresa em duas medidas
de rentabilidade: Retorno sobre ativos (ROA) e Retorno sobre Capital (ROE), além de permitir
que a empresa divida o seu retorno sobre o capital em diferentes componentes.

De acordo com Silva (2006, p.264), o método Dupont é “uma forma grafica e analitica
de demonstrar o retorno sobre o investimento, a partir da integracdo entre os indices de atividade
(giro do ativo) e a margem liquida”. “O sistema DuPont de anélise ¢ utilizado para dissecar as
demonstragdes financeiras da empresa e avaliar sua situagdo financeira” (Gitman, 2004, p.60).
O modelo possibilita, ainda, identificar como o retorno do investimento é afetado pela mudanga
em qualquer elemento, seja do balango, por meio do giro do ativo, ou pela demonstracédo de
resultados que pode ser verificada pelos dados operacionais.

O principal objetivo do trabalho € considerar a adaptacdo de um modelo alternativo de
investigacdo do desempenho econémico-financeiro, adequado para empresas nao financeiras,
tendo como base a anélise de varidveis fundamentadas do modelo DuPont. Bem como a
comparagdo do impacto do indicador RAROC em empresas ndo financeiras do segmento de
telecomunicacdes e empresas financeiras, que devera ser utilizado como métrica de aceitacdo
ou rejeicdo a tomada de decisdes a nivel financeiro e estudando sua adaptacdo para utilizacdo a

nivel ndo financeiro.

2.5 MEDIDA DE DESEMPENHO RAROC EM INSTITUICOES FINANCEIRAS

No que tange a segmentacéo de institui¢des financeira, € importante salientar que grupos
de médio e pequeno porte estdo mais suscetiveis as crises econémicas, podendo ter sua liquidez
e receitas de intermediacdo financeira afetadas por essas condi¢des. Para compensar a pressao
das margens de lucratividade, instituicbes de médio e pequeno porte incorporam no resultado
de intermediagdo as receitas de prestacéo de servicos de operagdes estruturadas, bem como a
busca continua da especializagéo, diferenciagcdo e flexibilizagdo nas operagdes. Segundo
(CASTRO JUNIOR, 2011), para suportar crises financeiras, é necessario um sistema bancario
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forte, com capital suficiente para cobrir possiveis perdas, sem comprometer a liquidez das
operagdes. Nesse sentido, foi desenvolvido o indice de Basileia e a segmentagdo dos riscos.
Ainda, cabe ressaltar a importancia da gestdo de capital como um tema fundamental nos
enfoques do risco e retorno de institui¢des financeiras. Verificou-se também que as instituicdes
financeiras concedentes de crédito deveriam possuir um sistema para realizar uma melhor
gestdo em relacdo aos riscos a que estavam expostas.

Segundo Enomoto (2002), nesse periodo o Banco Central do Brasil (BACEN), com o
objetivo de controlar o aumento do crédito e garantir o controle do risco, passou a adotar
medidas para atingir seu objetivo. Entre as acOes adotadas estdo as préaticas do Acordo de
Basiléia, realizando uma regulamentacédo dos bancos e a partir disso, os bancos foram obrigados
a calcular de forma efetiva seus riscos. Com isso surgiram diversas metodologias e métricas,
sendo uma delas 0 RAROC, e cujo objetivo era 0 de medir o risco da carteira de crédito do
banco e avaliar 0 montante de capital préprio necessario para limitar a exposi¢cdo dos
depositantes a uma dada probabilidade de perda (James, 1996, p. 3). Ainda, o RAROC
fundamenta-se em dois grandes propositos, a gestdo do risco e a avaliacdo da performance
(James, 1996, p.4).

Segundo Gitman (1986), os termos risco e incerteza séo utilizados indiferentemente com
referéncia a variabilidade de retornos esperados, relativo a um dado ativo. Atualmente, ja existe
0 consenso no mercado financeiro de que incerteza e risco representam situagdes distintas,

sendo a principal delas que o risco é mensuravel.

“O risco existe quando quem toma decisdes pode estimar as probabilidades relativas
a varios resultados. Distribui¢des probabilisticas objetivas baseiam-se em dados
histéricos (...). A incerteza existe quando quem toma decisdes ndo tem nenhum dado
histérico e precisa fazer estimativas aceitaveis, a fim de formular uma distribuigdo
subjetiva.” (Lawrence Gitman, 1986, p. 131)

O risco esté presente e ndo é possivel elimina-lo, mas pode-se mensura-lo e administréa-

lo através de metodologias.

“O risco é, na maioria das vezes, representado pela medida estatistica do desvio-
padrdo, ou variancia, indicando-se o valor médio esperado e representativo do
comportamento observado. Assim, ao se tomarem decisdes de investimento com base
num resultado médio esperado, o desvio-padrdo passa a revelar o risco da operacéo,
ou seja, a dispersdo das variaveis (resultados) em relagdo a média.” (Assaf Neto, 2014,
p. 217)

Ainda, cabe salientar a importancia do gerenciamento do risco. Uma vez que o risco por
si s0, estéd frequentemente sendo analisado, j& que seus fatores causadores estdo em constante

mudanca e se renovando. Dessa forma, o gerenciamento do risco surgiu como uma resposta ao
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aumento dessa volatilidade nos mercados financeiros e por conta desses fatores, se faz
necessario que as instituicdes, tanto financeiras quanto néo financeiras, trabalhem em processos
de identificacdo, medicdo e controle dos riscos. Assim, ao compreender os fatores causadores
da exposicdo ao risco, ao analisd-los € possivel prever e minimizar eventos adversos,
possibilitando um melhor preparo para futuros acontecimentos.

Uma vez que a métrica RAROC permite comparacdo de desempenho, SAUNDER
(2000), explica a adogdo dessa metodologia por diversas instituicdes financeiras por dois
motivos, sendo eles: a exigéncia dos acionistas por informacdo e o crescimento do

conglomerado de instituigdes financeiras. Ainda, conforme Saunders (2000, p. 221):

A ideia essencial do RAROC é a de que, em lugar de avaliar o fluxo de caixa anual
ou prometido de um empréstimo (como os juros liquidos e as comissdes), 0 gerente
de crédito compara o rendimento esperado do empréstimo a seu risco. Assim, em lugar
de dividir o rendimento pelo ativo, é dividido por alguma medida de risco do ativo.

Dessa forma, entende-se que a métrica RAROC pode ser definido como uma medida de
risco e retorno das operacGes. Logo, uma operacdo de crédito s6 pode ser realizada se o
resultado da metodologia aplicada for maior que o custo de oportunidade da instituicdo. Uma
vez gue o custo de oportunidade seja superior ao indicador RAROC calculado, ndo compensa
correr 0 risco para obter esse nivel de retorno. Assim, essa metodologia é utilizada para
otimizacdo da carteira global da instituicdo. Ainda, um ponto positivo do uso da metodologia é
o fato de a instituicdo estar vinculando suas operacgdes, nesse exemplo as de crédito, ao seu
capital econbmico e consequentemente estar realizando uma ativa gestdo sobre o seu risco.
Conclui-se também que o0 RAROC assenta em dois grandes propdsitos, a gestdo do risco e a
avaliacdo da performance (James, 1996, p. 4).

Infere-se ainda que 0 RAROC é uma medida de um Gnico periodo, uma vez que o capital
econémico ajustado ao risco é normalmente calculado num horizonte de um ano, sendo que o
retorno ajustado ao risco também é determinado durante o mesmo periodo (Schroeck, 2002, p.
244). Existem alguns autores que defendem a ideia de que, sendo a métrica RAROC uma
medida de um unico periodo anual, podera ser reescrita na forma de lucro econémico ou lucro
residual segundo a metodologia do EVA - Economic Value Added, sendo o EVA uma medida
utilizada pelas empresas na avaliagdo do valor econémico.

Apesar de notdrio o crescimento de trabalhos relacionados as empresas do segmento
financeiro, a quantidade comparativa a empresas do segmento néo financeiro ainda pode ser

considerada pequena. Nesse sentido, o presente estudo pretende contribuir para a redugéo dessa
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lacuna, apresentando conceitos e questionamentos em torno da avaliacdo de indicadores

aplicaveis nas anélises de performance de cada tipo de instituicéo.

2.5.1 O MODELO RAROC

Visando contextualizar a importancia do RAROC, pode-se mencionar 0 modelo de
arbitragem de precificacdo de ativos de capital, desenvolvido por Stephen Ross a partir de 1976.
O modelo ATP - Arbitrage Pricing Theory, é apresentado como uma alternativa para a variagcao
média de precos de ativos de capital, exposto por Sharpe (1964), Lintner (1965) e Treynor
(1961), e que se tornou a principal ferramenta analitica para explicar fendmenos observados
nos mercados de capitais para ativos de risco. A premissa fundamental se da pela relacdo que
surge do modelo de variancia, que mantém para qualquer ativo seu retorno esperado (ex ante).

O modelo ATP apresenta 0s retornos sobre ativos gerados por uma série de fatores a
partir do argumento da oportunidade da arbitragem que surge quando um investidor constroi
uma carteira de investimento zero e lucro certo. Isto é, partindo da premissa de que o
investimento necessario para a operacao € nulo, o investidor buscara deter uma posicao infinita
e sua acdo individual sera suficiente para pressionar os pre¢os e conduzir ao equilibrio.

Ross (1976) determina no modelo, a partir de um so fator, os retornos como funcéo de
um fator macro e um micro, evidenciando a relacédo linear entre risco e retorno. O APT ignora
a nocao de que existe apenas um portfdlio correto para todos os investidores e o transforma em
um modelo baseado na suposicdo de que alguns fatores macroecondmicos e especificos atuam
no retorno de ativos desconsiderando o qudo diversificado esta seu portfdlio, pois ndo se pode
evitar esses fatores. Por essa razdo, os investidores irdo especificar os fatores de modo
apropriado, ja que sdo fontes de risco inevitaveis. Uma compensacdo por estar exposto a estes
riscos, através da posse desses ativos, vem em termos do retorno esperado.

Dessa forma, um investidor pode escolher por um risco sistematico e retorno, separando
um portfélio particular com arranjos peculiares. Com diferentes tipos de investidores
assumindo diferentes tipos de risco, é possivel uma aproximagao com o mundo real. Em estudos
teoricos, Ross e outros pesquisadores tentaram estabelecer alguns dos fatores que explicam o
retorno das agdes usando o modelo APT. Alguns desses fatores foram encontrados como sendo
as surpresas nos indices de inflacdo, no produto nacional bruto, na taxa de juros, no indice da
bolsa, a confianga do investidor na empresa e 0s desvios na curva de producdo da empresa. Na
pratica, por outro lado, outros fatores sdo usados de acordo com as necessidades peculiares de

cada investimento. Logo, o APT exige que os investidores tenham discernimento para perceber
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as fontes de risco e escolher os fatores adequados, considerando de forma plausivel a
sensibilidade destes fatores aos riscos de cada negocio. Por outro lado, quanto maior o nimero
de fatores utilizados, maior o ruido estatistico incluido no modelo.

Nesse contexto, 0 RAROC e um modelo que consiste no calculo do retorno ajustado ao
risco sobre o capital econdmico alocado e seu proposito é medir o risco da carteira de crédito
do banco, além de avaliar o montante de capital proprio necessario dada uma probabilidade de
perda.

O RAROC pode ser medido pelas instituicdes de formas distintas visto que ha diferentes
metodologias para seu calculo. Contudo, as metodologias mantém o conceito primario de
calcular o retorno com relacdo a base de capital, alterando, porém, as formas de apuracdo de
retorno.

Sua utilidade é reconhecida pelo fato de melhorar o retorno para o acionista, partindo
da premissa de que em niveis diferentes de risco deve-se considerar também retornos distintos.
O modelo RAROC ¢ utilizado como uma métrica de suporta para as tomadas de decisdes, uma
vez que pode atuar no controle do capital financeiro das instituicbes e na avaliacdo do
desempenho das operacdes.

A formula de calculo do RAROC pode ser definida como:

Lucro Ajustado (Retorno) (1)
Capital em Risco (Risco)

RAROC =

O fundamento da medida é a mesma das convencionais do mercado, em que se tem uma
relacdo entre um fluxo residual de dinheiro, conhecido como lucro, e um investimento. No
entanto, ajusta-se 0 numerador para captar a perda esperada com a transacdo e o denominador
para refletir o efetivo investimento em risco.

O denominador, também apresentado na formula como (Risco), pode ser ajustado de
acordo com trés principais categorias de risco: risco de crédito, risco de mercado e risco

operacional. Conforme apresentado na figura 1:



Figura 1: Célculo do RAROC

(=) Receitas

(-) Despesas

(+) Retorno sobre o
capital econémico

(+/-) Precos de

Retorno Ajustado transferéncias
ao Risco (-) Perdas esperadas
RAROC =
Capital Ajustado (=) Capital em Risco
ao Risco * Risco de Crédito
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* Risco de Mercado
* Risco Operacional

Fonte: Adaptado de Crouhy, Galai e Mark (2004, p.470)

O Capital Ajustado ao Risco, denominador apresentado na formula, expdem duas
versdes distintas para seu célculo. A primeira, proposta originalmente por uma organizagdo
bancaria americana histérica (Bankers Trust), se fundamentava em medir o capital em risco
como sendo a maxima variacdo de valor de mercado de uma concessdo para 0 proximo ano,
realizando o calculo da Duration dessa operacdo. (SECURATO, 2002).

A segunda variante, desenvolvida pelo Bank of America entre outros, e utilizada pela
maioria das institui¢ces financeiras, denomina que o denominador na operacgao representa o
capital econémico ajustado ao risco proveniente do Value at Risk (VaR). Isto é, 0 montante de
capital necessario para cobrir perdas inesperadas, a um dado nivel de confianca estatistica,
provenientes do crédito e durante um certo horizonte de tempo. (MOSCA, 2011).

A férmula de calculo do VaR pode ser definida como:

VaR = Valor da Exposi¢ao x o (Nivel de Confianca x ¢ (Desvio Padrao das Perdas Esperadas)  (2)

Para se calcular o VaR é necessério ter em consideracéo trés etapas. A primeira, que
representa a caracterizagcdo das exposicdes ao risco das posi¢cOes tomadas, a segunda pela
caracterizagdo da incerteza, e a terceira onde é necessario combinar as duas caracteristicas

citadas de forma a valorizar o risco de mercado da carteira através do VaR. Assim, o VVaR é um
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ndmero que representa, para uma carteira, a perda maxima esperada devida aos riscos de
mercado para um dado horizonte de tempo.

Tendo em vista esses fatores, podemos definir o RAROC como sendo uma medida de
um periodo Unico, uma vez que o capital econdémico ajustado é geralmente calculado em um
horizonte de um ano e o risco ajustado também possui um mesmo intervalo de tempo. A
avaliacdo do retorno ajustado ao risco serd favoravel para analisar o desempenho passado ou
ainda para apoiar nas tomadas de decis@es de alocacao de capital.

Em vista disso, a utilizacdo dessas metodologias tem o papel de auxiliar na tomada de
decisdes, principalmente no que tange a operacdes de crédito. O RAROC, por calcular o retorno
em relacdo ao risco, ird cumprir o seu papel nas operagfes em que o retorno estiver acima do
custo de oportunidade para as instituicdes. Apesar de ser um célculo relativamente simples, s6
tera resultado caso a instituicdo consiga realizar o calculo de todos 0s insumos necessarios,
como a perda esperada e o seu capital de risco (VaR). Caso os demais indicadores ndo sejam
calculados de forma adequada, a metodologia ndo apresentard um cendrio realista, podendo

comprometer a analise da empresa.
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3. METODOLOGIA

Conforme abordado no capitulo anterior, o modelo RAROC, originalmente
desenvolvido por uma equipe do Bankers Trust na década de 70, adquire versdes posteriores e
possui sua medida desempenho econémico-financeiro difundida nas institui¢@es financeiras. O
proposito era medir o risco de crédito da carteira bancaria e estimar o montante de capital
necessario para limitar a exposicdo dos depositantes a uma dada probabilidade de perda.
(ENOMOTO, 2002).

Ha variadas metodologias para aplicar o célculo do RAROC, desde a sua formula
original elaborada pelo Bankers Trust, no que tange a avaliagdo do investimento (RAROC —
ex-ante), até a analise de desempenho (RAROC — ex-post). Por outro lado, das metodologias
existentes, preserva-se a ideia inicial de calcular o retorno em relacao a base de capital, havendo
discrepancia no denominador e nas formas de estimar o retorno. Pertencente ao grupo de Risk
Adjusted Performance Measures (RAPM), que procura otimizar os niveis de desempenho
baseado em uma logica de risco/rentabilidade, o modelo RAROC, procura maximizar o retorno
frente a um dado nivel de risco (MOSCA, 2011).

Nesse capitulo sera apresentado o0 modelo RAROC e o detalhamento de suas variaveis
para que se possa compreender sua aplicacdo em empresas do mercado brasileiro, verificando

assim, sua adequacédo ao mercado e mais tarde, em empresas ndo financeiras.

3.1 PREMISSAS DO MODELO

A estrutura do modelo RAROC depende tanto de dados de mercado como de dados
contabeis. E como mencionado anteriormente, 0 RAROC na maioria dos casos, possui 0
objetivo de quantificar o montante de capital proprio necessario para mensurar todas as
atividades operacionais. Para isso, 0 modelo aloca capital de duas formas: (i) gestdo de risco e
(ii) avaliacdo de performance. Para fins de gestdo de risco, o objetivo primario é de alocagéo de
capital para unidades de negocios individuais, determinar a estrutura de capital ideal da
instituicdo - a proporgdo do patriménio liquido para os ativos que minimiza o custo geral de
financiamento da empresa. Este processo envolve estimar quanto o risco (ou volatilidade) de
cada unidade de negdcio contribui para o risco total da instituicdo e, portanto, para a necessidade
de capital geral da instituicdo. J& para a finalidade de avaliacdo de performance, o0 RAROC
atribui capital as unidades de negocios como parte de um processo de determinacdo da taxa de
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retorno ajustada ao risco e, em ultima analise, o "lucro econémico™ de cada unidade de negdcio.
O objetivo neste caso é medir a contribui¢do de uma unidade de negdcios para valor ao acionista
e, assim, fornecer uma base para orcamento de capital eficaz e incentivar a compensacao no
nivel da unidade de negocios.

Os dados de mercado sao essenciais para mensurar as variaveis de valor dos ativos e a
volatilidade do retorno deles. Ja os dados contabeis, principalmente os dados do passivo de
demonstrativos financeiros, sdo utilizados para estimar a variavel de capital em risco. Na sua
metodologia original (ex-ante), a formula do RAROC apresenta o retorno ajustado ao risco
dividido pela base de capital. A complexidade na definicdo das variaveis que compdem o
retorno ajustado ao risco exige uma base de dados consistente, e nesse componente deve-se
levar em consideracdo todas as receitas com tarifas, spreads, aplica¢bes, dentre outros.
Desconta-se as despesas operacionais e provisdes, incluindo despesas relacionado aos riscos.
No denominador, a variavel base de capital ou capital econdémico, pode assumir outras formas,
dependendo do que se deseja mensurar.

O capital econémico € a quantidade de dinheiro necessario para garantir a continuidade
de uma empresa no cenario mais adverso possivel, sendo uma protecdo contra instabilidades
econdmico-financeiras. Dessa forma, ele deve contemplar os tipos de risco (mercado, crédito e
operacional), podendo ser calculado pelo VaR — Value at Risk, onde é possivel verificar a
quantidade maxima de capital a ser perdido em um dado nivel de confianca e horizonte de
tempo. Com isso, pode-se definir o RAROC como uma medida de desempenho que manifesta
o retorno de um investimento ajustado pelo seu risco e esse ajuste pode acontecer tanto no
numerador quanto no denominador.

O RAROC pode ser utilizado tanto como uma medida de desempenho quanto uma
ferramenta para auxiliar na tomada de decisdo de um investimento. O que separa essa analise €
a forma como é calculado o RAROC e a intencdo da metodologia. Ao se tratar de tomada de
deciséo na alocacéo de capital, utiliza-se 0 RAROC ex-ante. Pode-se argumentar que apenas o
capital utilizado deve ser considerado, pois do contrario poderia ser criado o incentivo para usar
todo o capital mesmo que néo fizesse sentido. Por outro lado, se apenas o capital utilizado fosse
usado para medir o desempenho de uma unidade de negdcios, haveria uma tendéncia de
investimentos sub-rentaveis, uma vez que o0 gestor ndo desejaria diminuir seu RAROC.
(PROKOPCZUC, 2004, p.10). Dessa forma, uma vez que o0 capital € um recurso escasso e
necessita de liberdade de alocagéo, seria adequado que nédo ocorresse investimentos no qual ndo

se pudessem remunerar de forma adequada o risco de capital. Adicionalmente, toda deciséo



33

racional de investimentos tem por fundamento a anélise risco e retorno. Quanto maior o risco,
mais elevado é o retorno desejado (ASSAF NETO, p. 218).

Dentre as métricas de desempenho e de acordo com o artigo Analyzing Bank
Performance: Linking ROE, ROA e RAROC, a principal medida de desempenho utilizada pela
maioria dos analistas é o ROE, definida como lucro apds imposto dividido pelo patriménio
liquido. J& o uso do RAROC pelas instituicdes financeiras como meio de formular metas e
gerenciar estrutura de capital e avaliar seu desempenho, € um ponto de partida relevante nas
praticas tradicionais aplicadas até entdo. As instituicdes confiam ha muito tempo em medidas
como o retorno sobre ativos (ROA)?, e retorno sobre patriménio liquido (ROE) para avaliar seu
préprio desempenho, tanto no nivel consolidado quanto para unidades operacionais individuais.
A adequacdo de capital e seu gerenciamento foram determinadas principalmente pela
capacidade das instituicdes financeiras em atender aos requisitos minimos de capital definidos
pelos reguladores. Uma vez que os requisitos regulamentares e convencionais, como 0 ROE e
ROA, aplicados ndo sdo ajustados para diferencas no risco das varias atividades das instituicées.

Nesse contexto, o retorno ajustado ao risco sobre o capital serve como uma medida mais
confiavel que o ROE tradicional, pois se 0 RAROC de uma unidade operacional for maior do
que o custo do patriménio liquido, isto é, a taxa minima exigida dos acionistas de retorno, a
unidade é considerada como criadora de valor para 0s acionistas. Entretanto, se 0 RAROC
estiver abaixo do custo do capital prdprio, entdo a unidade reduzira o valor ao acionista.

O RAROC ajusta o retorno de uma instituicdo bancaria de duas maneiras. A primeira, 0
numerador incorporam a perda esperada associada ao empréstimo e as perdas esperadas sao
calculadas com base nas taxas médias de inadimpléncia de longo prazo e taxas de recuperacao
associada a carteira de empréstimos do banco. Representando assim, uma visdo de longo prazo
sobre as perdas com empréstimos.

Em vista desses fatores e levando em consideracédo a identificacdo das distintas formas
de calcular o RAROC, o calculo adotado neste trabalho de pesquisa ird ter como base a
metodologia de Kraus (2011), no qual destaca que as medidas de desempenho com base na
contabilidade, como por exemplo o retorno do investimento, ndo leva em consideragdo os

componentes de risco e incerteza. Assim, o calculo é apresentado da seguinte forma:

NOPAT 3)

RAROC =
Capital ajustado ao risco

L Return On Assets em inglés



34

Kraus (2011, p.6) considera no calculo do RAROC o capital econdmico onde se define
o capital ajustado ao risco, podendo ser calculado pelo VaR. Essa versao foi desenvolvida pelo
BOfA - Bank of America e € a mais difundida no mercado. O NOPAT demonstra o lucro liquido
das empresas, deduzindo todos os impostos sobre a operacdo. J& o custo de capital, pode ser
medido através do custo de se investir em um ativo livre de risco. No Brasil, dentro os ativos
classificados “livre de risco”, tém-se 0s titulos do governo federal que s&o negociados com base
na taxa Selic.

Para fins de apuracdo do calculo do RAROC em instituicdes financeiras e néo
financeiras, o capital econdmico serd calculado como o capital disponivel para alocacdo de
ativos em risco assumidos pela instituicdo, correspondendo ao Patrimonio de Referéncia (PR).
O BACEN atua com o conceito de PR como forma de representar a alocacdo de capital, na
Resolucao n° 3.490, o valor do patriménio de referéncia da instituicdo deve ser igual ou maior
que o PR apurado e compativel com o risco da atividade. O NOPAT sera considerado como 0
Lucro Econdmico do periodo analisado, realizando os devidos ajustes para a obtengdo dos
resultados. Ja o custo de oportunidade sera considerado igual a taxa Selic. Em vista disso, a

férmula adotada neste estudo para fins de calculo do RAROC sera:

Lucro Econdémico (LE) (4)

RAROC =
Patrimonio de Referéncia (PR)

Uma vez apresentadas as definicdes sobre risco sisttmico e crises financeiras,
compreende-se que para o bom funcionamento do sistema financeiro é a existéncia de
confianca. A nivel contébil, a confianca pode ser apresentada na diferenca positiva entre o0s
ativos e passivos da instituicdo. Uma instituicdo com patriménio liquido positivo, indica que ha
capacidade de honrar suas obrigacdes e ainda sobram recursos para 0s proprietarios. A
preocupacdo com o patrimonio liquido ganha relevancia no ambito do sistema financeiro, visto
gue uma maior alavancagem proporciona também um maior retorno.

A disponibilidade do indicador econdmico-financeiro RAROC n&o estd prontamente
acessivel nas divulgacGes de balangcos patrimoniais e resultados das instituigdes financeiras.
Uma possivel razdo ¢é a ndo obrigatoriedade da sua divulgacdo aos acionistas e a auséncia de
padronizacdo do seu calculo. Entretanto, a utilizacdo da metodologia é essencial para a
compreensdo e mensuragdo de desempenhos econémico-financeiros, auxiliando na tomada de

decisGes que fornecem maior segurancga para a instituicao.
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3.2 PROCEDIMENTO ADOTADO

A anélise mais corrente da performance e desempenho de empresas se da na apuracdo
dos indicadores econémico-financeiros, apanhados atraves das demonstracdes financeiras. A
analise do desempenho econémico-financeiro da amostra das empresas que serdo apresentadas
nesse trabalho, sera efetuada pela decomposi¢do do RAROC (Risk-Adjusted Return on Capital)
congruente a decomposic¢ao do ROE (Return on Equity) do modelo DuPont.

O método DuPont é um dos mais usados para realizar analises econdmicas dos
demonstrativos financeiros de uma empresa e a utilizacdo dessa métrica foi estruturada para
empresas nao financeiras, sendo ajustada para empresas financeiras. Através dele, é possivel
compreender os fatores que estimulam o retorno ajustado ao risco do capital disponivel aos
riscos das instituicdes na amostra do trabalho.

O modelo DuPont surgiu em meados da década de 1920 e atua como uma técnica de
busca para localizar as areas responsaveis pelo desempenho da empresa. Esse método funde a
demonstracdo do resultado e o balanco patrimonial em duas medidas-sinteses da rentabilidade
dos ativos: a lucratividade das vendas, representada através da Margem Liquida, evidenciando
0 ganho no preco; e a produtividade, visualizada a partir do Giro do Ativo, que mede a utilizacédo
e eficiéncia do uso dos ativos, demonstrando o ganho na quantidade.

O modelo decompfem o ROA (Retorno sobre Ativo) em Margem Liquida (ML) e Giro
dos Ativos (GA), onde nos estudos apresentados por Soliman (2008), Nissim e Penman (2001)
e Fairfiel e Yohn (2001), comprovam que o desempenho oriundo do Giro dos Ativos é mais
estavel que o da Margem Liquida. Dessa forma, as mudanc¢as no GA auxiliariam na previsdo
das variacGes futuras no ROA, permitindo vislumbrar o lucro, e, por consequentemente, 0
retorno das acoes.

O sistema Dupont é a lucratividade da empresa sobre as vendas junto com o uso dos
seus ativos que geram essas vendas. Brigham e Houston (1999, p. 94) retratam que a margem
liquida multiplicada pelo giro do ativo é chamada de Férmula DuPont, e prové a taxa de retorno
sobre os ativos. O célculo da margem liquida engloba todas as receitas, custos e despesas do
processo de operagdo da empresa por meio da diviséo do lucro liquido pelas vendas, permitindo
determinar o retorno da atividade da empresa, entretanto, esse indice ndo considera o
investimento que foi necessario para o exercicio da atividade. Para atender essa caréncia, 0
calculo de rotagéo do investimento é feito pela divisdo das vendas pelo investimento total, que
compreende desde o maquinario investido na operacdo até o capital disponivel da empresa.

Como o calculo de rotacdo de investimento leva em conta apenas as vendas, ao ser multiplicado
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pela margem liquida, é capaz de se verificar o retorno do investimento, demonstrando a
rentabilidade da empresa. As empresas possuem diferentes padrfes para o Giro dos Ativos e
para a Margem Liquida compondo o ROA, entretanto, empresas de um mesmo setor podem
apresentar o GA ou a ML préximos. Assim, tomando como base para seu célculo indicadores
financeiros como ROA (Retorno sobre Ativo) e ROE (Retorno sobre Patriménio), o sistema
DuPont nos permite avaliar a rentabilidade de uma empresa a partir dos dados de seu

demonstrativo financeiro.

Figura 2: Organograma Adaptado do Modelo DuPont

Lucro Liquido
D o o
R Dividido pelas Margem Liquida
E
Vendas Multiplicado pelo ROA
Dividido pelo Giro do Ativo
RAROC
Ativo Total
B Multiplicado pelo
A
L
A Dividido pelo
N Alavancagem Financeira
¢
O Patriménio
Liquido

Fonte: Elaborag&o propria

A Figura 4 é a representacdo adaptada do organograma do calculo do modelo DuPont,
tendo como referéncia o organograma original do modelo apresentado por Vasconcelos (2019).
O objetivo do trabalho visa considerar a adaptacdo para um modelo alternativo da avaliacdo do
desempenho econdmico-financeiro para empresas financeiras e ndo financeiras, tendo como
referéncia a analise dos fatores conforme os fundamentos do modelo DuPont, em que € utilizado

na avaliacdo das empresas ndo financeiras a partir da decomposi¢éo do ROE.
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As adaptacdes do modelo original Dupont de decomposi¢cdo do ROE para um célculo
ajustado da decomposicdo do RAROC para instituicdes financeiras e ndo financeiras se daréo
da seguinte maneira:

A partir da formulagdo do calculo do RAROC, conforme apresentado na secao “3.1 -

Premissas do modelo”, temos que:

Lucro Econémico (LE) (5)
RAROC = — P
Patrimonio de Referéncia (PR)

Para a elaboracdo do método DuPont para instituicdes financeiras e ndo financeiras, bem
como as variaveis que compdem o indicador: rentabilidade, lucratividade e alavancagem; hé a
necessidade de adaptacdes das relaces com as contas dos Demonstrativos Financeiros,
conforme segue:

a) “Vendas Totais” serdo adaptadas para “Receita Liquida”, onde devem
constar as receitas de intermediacdo financeira, receitas de prestacdo de
servigos e outras receitas operacionais, desconsiderando despesas com
provisao;

b) “Ativo em Risco” sera adaptado para “Ativos Totais”, uma vez que os ativos
em risco tendem a ser subjetivos, pois varia de empresa para empresa, e nao
constar de forma direta nas demonstragdes financeiras;

c) “Patrimonio de Referéncia” sera adaptado para o “Patriménio Liquido”;

d) “Lucro Econdmico” sera adaptado para “Lucro Liquido”.

O detalhamento das variaveis que irdo compor o calculo do RAROC sera abordado na
secdo seguinte e teve como base as informacdes apresentadas nos demonstrativos contabeis,
principalmente do balanco patrimonial e do DRE (Demonstrativo do Resultado do Exercicio)
das empresas. Assim, levando em consideracdo a decomposi¢do do RAROC para as analises a

partir dos fundamentos e da adapta¢do do modelo DuPont, temos:

fAROC < L BL AT (6)
= — ok — % —
RL AT PL
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Onde,
a) LL: lucro liquido
b) RL.: receita liquida
c) AT: ativo total
d) PL: patrimoénio liquido

Nesse contexto, assim como decomposto com o ROE no modelo original DuPont, o

RAROC pode ser decomposto pelas mesmas trés variaveis:

RAROC = Margem de Lucro * Receita dos Ativos * Multiplicador do Capital

' ! !

RAROC = LUCRAT * RENTAB * ALAVC

Onde,

a) LUCRAT: lucratividade

b) RENTAB: rentabilidade

c) ALAVC: alavancagem financeira

Por meio da analise das demonstracGes financeiras pode-se realizar inferéncias sobre o
risco das empresas, mensurado sobre outras bases que ndo somente a variabilidade. O principal
risco a que um acionista esta exposto é a insolvéncia. Outra variavel que representa o risco
financeiro é a alavancagem financeira de uma empresa, mostrando sua estrutura de capitais
através das informacdes contabeis. A alavancagem financeira aumenta quando a empresa emite
obrigacOes para financiar parte de suas operacgdes, alterando a estrutura de capitais, crescendo
o0 endividamento e, o risco de insolvéncia. Por outro lado, caso a taxa de juros ou custo do
capital de terceiros seja menor do que o ROA, a firma podera alavancar seu lucro liquido e, por
conseguinte, sua taxa de retorno, nesse trabalho apresentado pela decomposi¢cdo do RAROC.
Segundo Martins (2000, p.24):

Todos os modelos até hoje surgidos nada mais sdo do que visBes temporalmente
diferentes do mesmo objeto: o patriménio. E mais, sdo todos eles, numa perspectiva
ainda mais simples, visGes temporais de um Unico elemento patrimonial: o caixa.



39

Nesse cenério, a analise do desempenho econdmico-financeiro da amostra das empresas
apresentadas nesse trabalho sera de empresas listadas na BM&FBOVESPA e se dara pela
decomposicdo do RAROC utilizando o modelo DuPont ajustado, tanto para empresas
financeiras quanto nao financeiras. No modelo apresentado, o fator de lucratividade elaborado
pela razdo entre lucro liquido e receitas liquidas, aponta eficiéncia operacional e tributaria na
gestdo das empresas, onde mostra efetivamente quanto a empresa lucra para cada real que entra
na receita. O tamanho do fator lucratividade vai depender do tamanho da empresa, mas em
linhas gerais, quanto maior for a lucratividade de uma instituicdo, maior serd 0 RAROC.

A variavel rentabilidade € apresentada pela razdo entre as receitas liquidas e saldo dos
ativos, apontando a eficiéncia da empresa na utilizacao de seus ativos para geragao de vendas.
As receitas liquidas sdo geradas a partir do resultado de intermediacéo financeira deduzido das
provisdes. Se a varidvel rentabilidade aumentar, 0 RAROC também aumentara.

A variavel alavancagem financeira é apurada pela razdo entre os ativos e patriménio
liquido. Essa variavel apresenta 0 montante de capital disponivel para risco que sera alocado
nos ativos do negocio, representando as dividas que a empresa possui em sua estrutura de
capital. Assim, quanto maior a alavancagem financeira, maior sera 0 RAROC.

O modelo DuPont ao desagregar o Retorno sobre os Ativos em diferentes arranjos da
Margem Liquida e do Giro dos Ativos, seria Util para predicdes sobre a rentabilidade futura e,
dessa forma, para tomada de decisdo. Ainda, 0 modelo adaptado a partir da decomposicao do
RAROC, pode ser utilizado pela analise da gestdo de risco das empresas e pelos analistas de
mercado, tendo como foco principal analisar o desempenho econémico-financeiro de uma

empresa individual ou o seu segmento.
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3.3 MERCADO BRASILEIRO

O sistema bancério sofreu diversas mudangas ao longo do tempo e 0o marco para o
mercado brasileiro foi a década de 1990. O conjunto de reformas do Plano Real modificou o
ambiente inflacionario, possibilitando equilibrio nos precos da economia brasileira. Com essa
medida, as estruturas de funcionamento das institui¢des foram afetadas. Anteriormente, a alta
da inflacdo permitia aos bancos constituirem seus lucros com os recursos dos clientes
depositados nas contas correntes. Por outro lado, como forma de mitigar as perdas oriundas da
inflacdo, os bancos brasileiros decidiram aumentar tarifas de servicos e, sobretudo, os volumes
de ofertas na concessdo de crédito. Nesse contexto, as instituicdes passaram a realizar operacdes
de crédito mais rentaveis em prol de um maior risco de recebimentos e liquidez.

A partir disso, sucede uma crise de recebimentos dos créditos e as concessdes ruins
acabam se acumulando, provocando uma piora da situacdo financeira de algumas instituicdes
brasileiras. Até o final do decénio, o Banco Central atuou na fiscalizacdo das Instituicdes
Financeiras no Brasil, apresentando uma nova estruturacdo de regulamentacdo bancaria,
alterando legislacBes e privatizando instituicdes estaduais gque historicamente ja vinham
apresentando dificuldades. Dentre as medidas tomadas pelo BACEN vale destacar os acordos
de Basileia.

O Comité de Basileia tem como objetivo a supervisdo das melhores préaticas bancarias
proporcionando a estabilidade financeira e melhorando a qualidade da supervisao bancaria em
todo o mundo, além de servir como um férum para cooperacdo entre 0s paises membros em
questdes de supervisao bancéaria. (BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS - BIS,
2020). O BCBS esta incluido na estrutura do Bank for International Settlements (BIS),
organizacao internacional criada em 1930, que tem como proposito procurar a estabilidade
financeira por meio da cooperacdo entre Bancos Centrais. Com o passar dos anos, as
recomendacdes de Basileia foram evoluindo e os acordos reformulados. Dessa forma, o
BACEN se utiliza dos Acordos de Basileia para definir a alocagdo necessaria de capital e o
patrim6nio minimo exigido para suportar a estrutura de crédito das institui¢oes financeiras.

O primeiro acordo determina exigéncias minimas para mensuracdo da adequacdo do
capital para a cobertura do risco de crédito e do padrdo minimo a ser implementado pelos paises
membros. A definicdo de capital seria dada por dois indicadores: o nivel 1 (tier 1) composto
pelo capital proprio, reservas e lucros acumulados; e o nivel 2 (tier 2) composto pelos
instrumentos hibridos de captagdo de recursos. O acordo de Basileia | estabelece uma

abordagem utilizando a ponderacdo de riscos, no qual o capital estd ligado a diferentes
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categorias de ativos que, consequentemente, estdo ponderados a distintos niveis de risco. Por
fim, Basileia | determina que o capital minimo exigido para ativos ponderados pelo risco deve
ser fixado em 8% (contemplando os dois tiers que compdem o capital). Cada pais membro é
responsavel pela aplicabilidade e controle desses regulamentos conforme suas estruturas
juridicas e mecanismos de supervisao existentes. Apesar de ter sido implementado em 1988, no
Brasil, a adesdo ao acordo de Basileia | se deu em 1994, por meio da Resoluc¢ao 2.099/1994 do
Banco Central do Brasil.

A revisdo do primeiro acordo de Basileia se deu em 2004, integrando avalia¢cBes mais
robustas e precisas dos riscos incorridos pelas institui¢cdes financeiras. Enquanto o acordo de
Basileia | levava em consideracdo apenas o risco de crédito como variavel para mensuragéo do
risco, o acordo de Basileia Il passou a considerar, além do risco de crédito, o risco de mercado
e o risco operacional que as instituicdes podem enfrentar. Com isso, 0s novos pilares estipulados
abrangem o minimo para uma gestéo de riscos eficiente.

Segundo Kuvalekar (2016), o centro do acordo de Basileia Il é a investigacao de risco
total, levando em consideracao o risco de crédito, risco de mercado e risco operacional. Essa
analise mais completa visa garantir que os bancos: (i) tenham critérios minimos para uma
alocacdo de capital mais sensivel ao risco; (ii) exercam a separacao entre risco de crédito e risco
operacional; (iii) ordenem os conceitos de capital econémico e de capital regulatério a fim de
reduzir a arbitragem regulatoria; (iv) gerem incentivos para implementacdo de melhores
sistemas de gerenciamento de riscos; e (v) tornem os sistemas bancarios mais seguros e
eficientes.

Em resposta a crise financeira internacional de 2008, mesmo com as recomendacdes de
Basileia | e I, os acordos ndo impediram uma alavancagem excessiva dos bancos, bem como
inadequadas reservas de liquidez para cobrir suas obrigacfes. Baixa inflacao e baixos retornos
levaram os investidores a buscarem cada vez mais riscos para gerar retornos. 1sso levou a uma
maior alavancagem e a produtos financeiros mais arriscados que, consequentemente, geraram
um aumento das perdas financeiras. (BARFIELD, 2011). Assim, o acordo de Basileia 111 tém
como objetivo o fortalecimento da capacidade das institui¢des financeiras absorverem choques
provenientes do préprio sistema financeiro ou dos demais setores da economia, reduzindo o
risco de propagacdo de crises financeiras para a economia real, bem como eventual efeito
domino no sistema financeiro em virtude de seu agravamento (BACEN).

No Brasil, uma serie de resolucdes e circulares foram emitidas a fim de adequar as
instituices financeiras a Basileia 11 - Resolucfes de n® 4.192 a 4.195 e Circulares de n° 3.634

a 3.648, do Banco Central do Brasil. Basileia | havia estipulado o percentual de capital minimo
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para ativos ponderados pelo risco em 8% e Basileia I1l aumentou esse percentual, permitindo
que as institui¢des variassem entre 10% e 13%. O Brasil vem utilizando um capital minimo de
11%, desde Basileia I, o que permitiu aos bancos brasileiros formarem um colchdo de capital
para conservacgao, necessario para certificar a solidez e resisténcia das instituicGes financeiras
brasileiras, que sofreram menos, em relagdo aos bancos internacionais, aos efeitos gerados pela
crise de 2008. (ASSOCIAC;AO BRASILEIRA DAS ENTIDADES DOS MERCADOS
FINANCEIRO E DE CAPITAIS - ANBIMA, 2013)

Por fim, a implementacdo do acordo de Basileia 11l pode ser compreendida com a
maxima de “mais capital e liquidez”, uma vez que a crise de 2008 mostrou que pouco adianta
possuir mecanismos de capital que aumentem o nivel de crédito, se em momentos de crise, ndo
é possivel transformar esse capital em ativos liquidos que sirvam como meio de pagamento aos
clientes e manutencdo da liquidez da instituicéo.

De acordo com o Banco Central Europeu (2010, p.9):

RAROC allows banks to allocate capital to individual business units according to their
individual business risk. As a performance evaluation tool, it then assigns capital to
business units based on their anticipated economic value added.

As restricBes financeiras sdo uma caracteristica generalizada das economias de baixa e
média renda. No Brasil, por exemplo, 45% das empresas identificam o acesso ao financiamento
como um grande constrangimento (Pesquisa Empresarial do Banco Mundial, 2009). Os
primeiros trabalhos apresentados sobre o impacto das fricges financeiras na acumulagéo e
alocacdo de capital foram feitos por King e Levine (1993), Jayaratne e Strahan (1996) e Rajan
e Zingales (1998), seguidos mais tarde pelos estudos por Bertrand, Schoar e Thesmar (2007),
Buera, Kaboski e Shin (2011), Moll (2014), Cong et al. (2017), Catherine et al. (2017) e Bai et
al. (2018), mostram que atritos financeiros afetam o desenvolvimento econémico ndo s6 por
desacelerar a acumulacdo de capital mas também gerar capital mal alocado entre os produtores.
Esse fato deve-se hd complementaridade entre capital e trabalho, e esses resultados sugerem
um papel para o custo e disponibilidade de financiamento externo na determinacdo dos
resultados do mercado de trabalho. Além disso, atritos financeiros também podem afetar a
habilidade na composicdo da forca de trabalho de uma empresa, bem como os retornos de
qualificagdo, como mao de obra qualificada e ndo qualificada que potencialmente diferem em
como sdo complementares ao capital. Atrelado a esses fatores, o paradigma estrutura-conduta-
desempenho, desenvolvido por Joe Bain (ver Bain, 1949) e Paolo Sylos-Labini do mercado

bancério esta relacionado ao ambiente econdmico onde se encontra, uma vez que o foco de
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atuacdo de um banco varia de acordo com fatores como perfil da divida publica, a propenséo a
poupar da populacao, o grau desenvolvimento do mercado de capitais, o nivel de renda e sua
concentracdo, o nivel de atividade econémica, a taxa de juros e de inflacéo, os regimes cambiais
e 0 risco-pais. Além disso, 0 ambiente regulatério onde o banco se localiza pode ser mais ou
menos rigido e suas restricdes podem interferir no desempenho da instituicéo.

Nesse cenério, observa-se que para cada territério hd uma dinamica diferente do
mercado bancario regional, onde a concentracdo de bancos, politicas monetarias e
regulamentacdes, afetam na conduta e desempenho dos maiores bancos atuantes no mercado,
bem como a estrutura de seus resultados. Em estudos apresentados para esse assunto,
compreende-se que a rentabilidade bancéaria é maior para paises em desenvolvimento pois o
fator de risco ndo foi incorporado na ponderacdo dos resultados. A mensuracao do risco esta
presente nas discussfes tanto das atividades bancarias quanto no impacto dos resultados
financeiros das empresas, e torna-se necessario analisar se as conclusdes irdo permanecer
inalteradas quando o risco proporcionado pelo ambiente econémico e pelo perfil das instituigdes
é levado em consideracdo na mensuracao da rentabilidade.

Conforme estudo realizado pela autora Mariana Utsumi, utilizando os valores médios
do RAROC de paises com grande influéncia geografica coletados entre os anos de 2001 e 2006,
quando a rentabilidade ¢ mensurada pelo RAROC, os bancos desses paises possuem maior
rentabilidade. Na figura abaixo, os circulos apresentam o levantamento realizado da relacdo
PIB per capita com a concentracdo bancaria. O eixo horizontal indica PIB per capita, enquanto
0 eixo vertical apresenta a concentracdo bancaria, ja a dimensdo do circulo corresponde ao valor
do RAROC. Pode-se observar que paises mais ricos tendem a apresentar maior rentabilidade
ponderada pelo risco do que paises mais pobres, 0 que decorre da eficiéncia bancaria e estrutura

do mercado.
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Figura 3: Paises Alocados segundo RAROC, Concentracdo Bancéria e PIB Per Capita
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Cabe ressaltar a importancia da posi¢do geografica em que a instituicdo se encontra
como fator determinante na sua definicdo estratégica de atuacdo e consequentemente
repercutindo nos seus resultados de desempenho. Ao avaliar o desempenho de uma instituigéo,
pode-se analisar a relacdo da instituigdo com mudancas no perfil do risco e, assim, auxiliar em
uma melhor visdo da salde financeira do segmento. Paises mais desenvolvidos, por serem
economias mais amadurecidas, estdo mais proximas de seus pontos de estado estacionario de
crescimento, isto é, estdo mais pertos de alcancar sua capacidade méaxima de desenvolvimento.

Mudangas nos ambientes dos negdcios, como 0 aumento da concorréncia, aliado a uma
maior diversidade no setor, faz com que instituicdes dediqguem mais atencéo ao gerenciamento
de sua gestdo de riscos, bem como a adoc¢éo de alteracGes na forma de alocacdo de capital e da
medida de desempenho.

Em Dietz et al. (2008) a rentabilidade bancaria é analisada em diversos paises,
apresentando historicos e projecdes de resultados que alegam que as receitas bancérias crescem
cada vez mais rapido que o PIB. Aliado a isso, ndo parece ter maior concentragao para 0s paises
quanto ao setor bancario, uma vez que séo diversos fatores que determinam o rumo do setor em
cada pais. De acordo com Bustos, Garber e Ponticelli (2016), o sistema bancario em geral
realoca capital de setores e regifes com excedente produtivo para investimentos em outras areas

visando maximizar o retorno.
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Em analises de resultados bancarios € normal a utilizacdo do ROE (Return on Equity),
entretanto, por ser uma medida alavancada acaba ndo sendo ideal como forma de mensurar o
risco e ter uma analise mais precisa dos resultados para as instituicfes financeiras. O desafio
das instituicbes € encontrar o equilibrio entre capital, retorno e risco. A métrica que permite
analisar coerentemente esses fatores € 0 RAROC por ser uma ponderacdo de capital ajustada
ao risco, como critério pelo BIS (Bank for International Settlements) nos Acordos de Basiléia.
Dessa forma, ha uma vantagem em face ao ROE, uma vez que esse considera na analise o
retorno do capital ndo observando o risco incorrido, enquanto o RAROC permite indicar o
retorno baseado no nivel de risco especifico assumido.

Segundo o Relatorio de Economia Bancéria de 2020, divulgado pelo Banco Central, a
pandemia dificultou a melhora da rentabilidade do sistema bancario que vinha sucedendo desde
o fim do periodo recessivo de 2015-2016. Conforme apresentado na figura 2, em dezembro de
2020, o ROE do sistema foi de 11,5%, o menor da série historica. A queda da rentabilidade foi
generalizada, impactando bancos de diferentes segmentos, tipos de controle e porte.

Apesar dos custos permanecerem sob controle, as despesas com provisdes aumentaram
e as receitas com servicos foram impactadas com a queda da atividade econémica. A reducéo
do nimero de agéncias e de funcionarios, juntamente ao aumento do uso de canais de
atendimento digitais, tende a trazer ganhos de eficiéncia operacional para o sistema no médio

prazo.
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Figura 4: Lucro Liquido e ROE, acumulado nos altimos 12 meses.
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Observa-se que as medidas convencionais, como o caso do ROE, sdo aplicadas de forma
sistematica sem levar em consideracdo o risco das instituicGes e consequentemente ocasiona
uma limitacdo da analise de desempenho. No que tange ao porte das institui¢des, o relatério
apresenta a existéncia de diferenca nos niveis de rentabilidade entre bancos grandes, médios e
pequenos. A diferenca pode estar associada a ganhos de escala e diversifica¢do, que facilitam
aos bancos grandes e médios acessarem clientes mais rentaveis e captarem recursos a custos
menores. Por outro lado, a queda na rentabilidade dos bancos nos diferentes tipos de porte foi
semelhante, de modo que o ROE dos bancos pequenos continuarem menor em 2020. As
instituicdes menores podem vir a enfrentar maiores desafios para recuperar a rentabilidade mais
adiante, dado o nivel de concorréncia do mercado e da maior fragilidade do perfil de seus
clientes, que em sua grande maioria também séo de pequeno porte.

Alguns estudos apresentam métodos para a comparacdo de setores econdmicos, e
Misiunas (2010) demonstrou que esta € uma preocupacao auténtica, uma vez que segundo seus
resultados, as razdes que impactaram na eficiéncia das empresas, variaram de setor para setor
demonstrando que caracteristicas especificas dos setores interferiram na avaliacdo. Uma
solucdo proposta por Lopez et al. (2014) é a utilizacdo de técnicas de Analise Decisoria
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Multicritério. Yalcin et al. (2012) comprova esta afirmacdo, pois segundo os autores, a
avaliacdo de desempenho pode ser considerada como um problema de anélise multicritério, que
seleciona uma opcdo de um conjunto de alternativas caracterizadas em termos de seus atributos.

A Analise Decisoria Multicritério € um campo da Pesquisa Operacional que fornece aos
tomadores de decisdo uma ampla gama de técnicas adaptadas aos problemas de decisdo
econdmica (Ghadikolaei, Esbouei, & Antucheviciene, 2014). A abordagem multicritério
permite agregar varios critérios de avaliacdo (Lima et al., 2006), que se adapta ao problema
pois é capaz de captar a natureza multidimensional do desempenho econémico das empresas
(Lbpez et al, 2014). Essa combinacdo pode amenizar uma limitacdo antiga no uso das
informagdes contabeis. Quando a contabilidade é capaz de suprir a necessidade de seus
usuarios, atraves de informacdes relevantes e tempestivas, fica clara sua importancia para a
economia como um todo, pois desta forma os ativos serdo corretamente mensurados (Campos,
Lamounier, & Bressan, 2012).

Uma vez que o conceito de diversificagdo é vastamente aceito entre investidores e
pesquisadores, em algum momento investidores deverdo tomar decisdes que envolvem investir
em empresas de setores diferentes. Isto porque uma forma de diversificar uma carteira é o
investimento em empresas de setores diferentes. Neste caso, as informagdes contabeis serdo
insuficientes e somente o uso de indicadores econémico-financeiros estard enfraquecido. A
partir desse contexto, conhecer as particularidades de cada setor pode ampliar a utilidade das
informac@es oriundas das demonstrac6es contabeis, enfatizando a importancia da contabilidade
na analise conjunta de indicadores econémico-financeiros.

Dado os fatores apresentados, bem como a conjuntura do mercado brasileiro, é possivel
compreender o papel do RAROC como instrumento de avaliagdo de desempenho uma vez que
permite efetuar a alocacdo de capital para unidades de negdcios individuais e de acordo com
seus riscos individuais. Adicionalmente, se faz necessario considerar as metodologias que
conservam a ideia original do calculo do retorno ajustado ao risco, isto é, calcular o retorno
com relagédo a base de capital, entretanto com diferencas no que tange a base de capital e nas
formas de se mensurar o retorno. Assim, a avalia¢do do retorno ajustado ao risco sera favoravel
para analisar o desempenho passado ou entdo como apoio nas tomadas de decisdes de alocacéo
de capital, levando em consideracdo a analise multicritério na avaliacdo de desempenho por

meio dos indicadores.
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3.4 VANTAGENS E DESVANTAGENS DO RAROC

Apresentadas as variaveis que compdem o RAROC, faz-se necessario analisar o
diferencial do modelo, bem como suas desvantagens frente ao mercado e aos demais modelos
mencionados. Cabe ressaltar a relevancia de as institui¢cbes financeiras elaborarem modelos
internos para a mensuracao do risco, pois uma analise quantitativa das empresas fornece um
resultado mais assertivo e permite um melhor controle da qualidade dos tomadores de crédito.

Por se tratar de um calculo de retorno ajustado ao risco assumido, somente operacoes
que apresentaram um retorno acima do custo de oportunidade para as instituicbes deveriam ser
aceitas. Embora o célculo possa ser simples, os resultados s serdo satisfatorios se a instituicdo
obtiver os insumos adequados, dentre eles a perda esperada e seu capital em risco (VaR). Caso
esses indicadores ndo sejam calculados de forma correta, a metodologia ndo cumprira sua
analise de forma eficiente, podendo comprometer o real cendrio em que a instituicdo se
encontra.

Dentre os beneficios de se calcular o RAROC, estd o fato de a instituicdo estar
vinculando suas operacgdes ao seu capital econdmico, demonstrando estar efetuando uma gestéo
a vista sobre o seu risco. Outra vantagem € o fato de comparar o retorno esperado sobre o seu
custo de oportunidade, realizando apenas as operacfes que lhe forem favoraveis, essa
abordagem apresenta uma evolucdo das visdes mais tradicionais do modelo, no qual tinham
como base determinar a contribui¢do do valor de uma transacgdo para a instituicdo. Uma vez
definido o RAROC e por ser uma métrica simples de ser calculada, sua aplicacdo e compreensdo
pelos 6rgdos administradores em consequéncia, serdo de facil entendimento e leitura.

Por outro lado, das desvantagens cabe mencionar a necessidade de calcular de forma
estatistica alguns indicadores utilizados pela metodologia, como por exemplo a perda esperada,
0 que requer um bom controle e manutencdo de histérico de dados da instituicdo. Em vista
disso, um fator que pode ser adotado pelas instituicdes é a de fixarem a probabilidade da taxa
de retorno esperada. Ao alavancar a probabilidade da taxa de retorno esperada, ndo € possivel
utilizar uma Unica taxa de retorno para todas as operagdes, pois ao fixar a estrutura de capital a
ser utilizada para uma dada probabilidade de incumprimento, isso resultara em uma alteracdo
no retorno desse capital e, consequentemente, no risco subjacente a esse ativo.

Da perspectiva de uma controladoria, a pratica formal do or¢camento de capital € um
método capaz de gerar informacgdes que identifiquem se o capital investido na operacéao
apresenta um bom rendimento em relacdo a um dado risco. Notoriamente, se o rendimento néo

for proporcional ao risco da operacdo ndo ha razbes para dar seguimento no negécio, uma vez
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que podem existir outros tipos de investimentos que remuneram melhor o capital investido.
Com isso, 0 RAROC é uma resposta para a necessidade dos executivos de melhorar o
desempenho e, principalmente, na maximizagdo do valor para os acionistas.

A metodologia do RAROC tem por base determinados pressupostos e as instituicdes
devem perceber as limitagOes destes antes de iniciarem a implementagéo do modelo. O RAROC
nédo deve ser considerado de forma isolada no processo de tomada de decisdo, mas sim como
uma ferramenta complementar. Ainda, é contundente que o modelo seja refinado, de forma a
manter a sua relevancia e adequacéo, levando em consideracdo o ambiente do negdcio.

Segundo Christopher L. Culp (2000, p. 1):

A bank that’s not focused intently on effective economic capital allocation today is
either the only financial institution in town — or it’s not interested in being around
tomorrow. Increasingly scarce as intensified competition on all fronts shrinks
margins, economic capital is being pulled in many directions. RAROC, ready to help
banks get it right, still is not used to advantage by most banks.
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4. AMOSTRAGEM E RESULTADOS

A anélise econdémico-financeira visa compreender a situacdo em que se encontra uma
instituicdo, tanto no ambito de resultados quanto de recursos a disposi¢do. O acompanhamento
do desempenho das organizac@es, no Brasil e no exterior, vem sendo realizado por meio das
demonstracfes contdbeis e os indicadores econdmico-financeiros calculados a partir das

demonstracgdes financeiras. Conforme Silva (2006, p.47):

A analise financeira organiza as informacgdes contabeis e agregam outras informac6es
relevantes para auxiliar seus usuérios na avaliagdo, tomada de decisdes e na orientacéo
de suas agdes.

As demonstracBes financeiras sdo de grande utilidade para os usudrios internos e
externos da organizacdo, pois sdo os dados fornecidos pelos demonstrativos que possibilitam a
extracao de informacdes necessarias para a tomada de decisGes, seja para concessao de crédito
ou até mesmo alteracdo de politica da empresa

Dentre as técnicas utilizadas para andlise das demonstracGes contabeis pode-se citar a
analise vertical e horizontal, também conhecidas como analise de porcentagem. Nesta
aproximacdo, o valor informado é transformado em porcentagem para ajudar a definir, realcar
e resumir relagdes significantes entre as contas das demonstracfes contabeis. As técnicas ou
métodos de analise mais comuns entre os autores para auxiliarem na anélise das demonstracoes
contabeis além da analise vertical e horizontal, € a analise por meio dos indicadores.

A importancia dos indicadores é conhecida e considerada essencial para gestdo das
empresas, bem como situar as acdes das empresas em relagdo aos seus concorrentes. Conhecer
as variaveis que evidenciam melhor o resultado da empresa ou que explicam melhor as suas
caracteristicas dentro do setor se torna relevante, uma vez que o conceito de desempenho
financeiro pode ser considerado sob diferentes perspectivas (retorno, produtividades, produto e
crescimento econdmico etc.). Os indicadores econdmico-financeiros permitem essa
multifuncionalidade para serem utilizados em diversos processos de avaliacdo de desempenho
(Yalcin, Bayrakdaroglu, & Kahraman, 2012). De acordo com Ocal, Oral, Erdis e Vural (2007),
ha mais de 50 indicadores distintos que podem ser utilizados para analise do desempenho, de
modo que alguns serdo mais importantes do que outros dependendo do setor. O autor ainda
destaca que os indicadores ndo s6 variam de acordo com o setor, mas também de pais para pais.
Entretanto, ndo ha indicacfes nitidas sobre quais sdo os indicadores se destacam mais em cada
setor (Marozzi & Cozzucoli, 2016).
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A contabilidade é responsavel por fornecer informagGes pertinentes a respeito do
passado das empresas, que contribuem para previsdes sobre a situagdo econdmica e financeira
da organizacdo e na tomada de decisdo (Louzada et al., 2016). De acordo com Backes, da Silva,
Adao, Maia e Corso (2009), apesar de haver diferentes técnicas para a avaliacdo de
desempenho, todos os métodos e técnicas passam necessariamente pela verificagdo dos
demonstrativos contabeis disponiveis. A dificuldade consiste no fato de que as demonstracGes
contém dados “brutos” a respeito da empresa (Stickney & Weil, 2001). Desse modo, salienta-
se a necessidade de técnicas e métodos que auxiliem na avaliacdo do desempenho.

O uso dos indicadores é uma forma de avaliar o desempenho e permite comparacgdes
com outras empresas, desde que se refiram ao mesmo setor de atuacdo (Gartner, 2010). Essa
condicdo é necessaria, pois, como apontam Lépez et al. (2014), comparar setores econdémicos
¢ uma tarefa dificil. Por essa razdo, sua aplicacdo se limita a averiguar peculiaridades
especificas no setor ou analisar a evolugdo historica da empresa (Balezentis et al., 2012). Os
indicadores devem ser apresentados de maneira a reduzir a incerteza e geralmente séo razdes
matematicas entre duas grandezas contébeis. Quando a contabilidade é capaz de atender a
necessidade de seus usuarios, através de informacdes pertinentes e tempestivas, fica nitido sua
relevancia para a economia como um todo, pois dessa forma os ativos serdo corretamente
mensurados (Campos, Lamounier, & Bressan, 2012).

A importancia dos indicadores contébeis é popularmente difundida e conhecida, mas
poucos ainda sdo os estudos que buscam conhecer as especificidades das organizacfes para a
aplicacdo deles. Dessa forma, esse trabalho busca a aplicacdo dos indicadores contabeis
aplicados aos agrupamentos setoriais, com o0 intuito de demonstrar a importancia dos
indicadores que melhor se ajustam as organizagcdes e mensurar o risco das empresas.

Primeiro, o estudo utilizar& o modelo DuPont, empregado por administradores
financeiros para analisar demonstracfes financeiras e apresentar a situacdo econdémico-
financeira das empresas. Em seguida, serdo abordados conceitos com foco na andlise das
demonstracdes contabeis e nos balancos patrimoniais, realizada por meio de indicadores. Na
sequéncia, aborda-se com énfase a técnica de analise por meio de indicadores, em destaque 0
RAROC, bem como suas limitacGes e vantagens para os usuarios da informacdo contabil. A
partir dos resultados, amplia-se a utilidade das informacdes contabeis por meio dos indicadores

e como eles podem auxiliar na mensuragéo do risco.
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4.1 DADOS DA AMOSTRA

A amostra selecionada consiste em 6 empresas brasileiras, sendo 3 do setor financeiro
e 3 do segmento ndo financeiro, listadas na bolsa de valores do Brasil (B3). O indicador
RAROC é comumente utilizado em empresas financeiras e, para fins de analise de verificacdo
da aplicacdo do indicador no segmento ndo financeiro de telecomunicagGes, optou-se pela
amostragem de empresas nao financeiras do mesmo segmento, buscando dessa forma analisar
de uma forma mais homogénea o desempenho do indicador. Aliado a isso, os dados utilizados
para a construcdo das varidveis apresentadas na secdo anterior foram extraidos das
Demonstracdes Financeiras — compostas pelo Balanco Patrimonial e Demonstracdo de
Resultado do Exercicio, dos periodos anuais de 2017 a 2020.

Para a decomposi¢do do RAROC, conforme apresentado na se¢do “3.2 — Procedimento
Adotado”, foram utilizadas as demonstracdes financeiras consolidadas das empresas. Os dados
foram obtidos na péagina de relagdo com investidores de cada uma das empresas, sendo
consideradas as contas de ativo, passivo e patrimonio liquido. Os dados foram compilados no
software Microsoft Excel e os calculos e tabelas apresentados nesse capitulo também foram
gerados pelo mesmo programa. As férmulas utilizadas para os célculos das variaveis sdo
conceitualmente as mesmas apresentadas na secéo 3.2.

A escolha de empresas do segmento financeiro bancério para anélise do RAROC tem
como objetivo verificar a gestdo de risco das empresas, tendo em vista alteracbes na
classificacdo de risco apds a crise financeira de 2008. Em vista da importancia do segmento de
telecomunicacdes para o Brasil, e do aumento da procura por servicos de telefonia em conjunto
com o crescimento do investimento no setor apresentado em 20202, a escolha de empresas do
segmento ndo financeiro de telecomunicagdes possui 0 proposito de verificar a gestdo de risco
de telecomunicacdes, a fim de mensurar e evitar desperdicios financeiros.

A selecdo das empresas que compdem a amostra deu-se de forma a considerar a analise
de empresas do mesmo segmento e de portes semelhantes. Para a classificacdo de empresas de
grande porte, foi considerada as instru¢cbes do BNDES, sendo adotada a especificagdo conforme
a Receita Operacional Bruta anual das empresas. A escolha teve como premissa a interpretagéo

dos indicadores econémico-financeiros de forma consistente para toda a amostragem. Se, por

2 Levantamento realizado pelo SindiTeleBrasil, sindicato que representa as operadoras de telefonia no Brasil, e
publicado pela Agéncia Brasil, mostrou que os investimentos em telecomunicacfes subiram 4,3% no segundo
trimestre de 2020, em comparagdo com 0s trés primeiros meses do ano de 2020.
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outro lado, se optasse por analisar uma maior variedade de empresas, seria possivel que o
resultado da anélise fosse incompleto devido as diferencas na natureza das empresas escolhidas.

A partir da base de dados, as variaveis e filtros foram elaborados conforme os critérios
ja mencionados e a aplicacdo do RAROC, mesmo que ndo plenamente precisa, deve fornecer

algum indicativo das andlises de desempenho das empresas nesse periodo.

Tabela 1. Empresas selecionadas para a aplicacdo do RAROC

Empresas Financeiras Cddigo de negociagao Porte

Banco Bradesco S.A. BBDC Grande
Banco Inter S.A. BIDI Grande
Itat Unibanco Holding S.A. ITUB Grande
Empresas Nao Financeiras Cddigo de negociacao Porte

Claro Telecom Participagdes S.A. EBTP Grande
Telefbnica Brasil S.A. VIVT Grande
Tim ParticipacOes S.A. TIMS Grande

Fonte: Elaboragéo propria

Para célculo do modelo e apresentacao dos resultados obtidos, foi elaborada uma se¢éo
para cada empresa, na qual sdo comentadas individualmente as informagdes utilizadas e as
particularidades de cada empresa. Ao final, foi realizada a analise de desempenho entre o
RAROC e 0 ROA a partir dos resultados, a fim de investigar e validar as hipdteses incialmente
propostas — verificar o impacto do RAROC na mensuracdo do risco das empresas nao
financeiras de telecomunicagdes e, para isso, realizando um comparativo com as empresas

financeiras, bem como analisar o desempenho econémico-financeiro.
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4.2 APLICACAO DO RAROC

Foram realizadas quatro aplicacbes do indicador RAROC para cada instituicdo
selecionada, mensurando a atuacdo do indicador para dois segmentos distintos. O primeiro
aplicado ao segmento financeiro e o segundo para o segmento de telefonia brasileiro, sendo o
segmento mais bem colocado em ranking de competitividade e assim, realizando um
acompanhamento do comportamento das empresas através do histérico do periodo. As
informacdes para a analise de dados das instituicdes referem-se aos saldos apresentados a partir
das demonstracdes financeiras, que permitem observar uma fotografia da empresa em
determinado momento, bem como avaliar sua situagdo econdémico-financeira, servindo de fonte
para analise de dados, verificacdo da evolucdo da empresa e comparacdo com instituicdes do
mesmao ramo.

As variaveis utilizadas nesse trabalho foram definidas a partir do referencial tedrico,
tendo como base a analise dos impactos dos fatores econdmico-financeiros na explicacdo do
retorno ajustado ao risco do capital (RAROC), utilizando o modelo adaptado de DuPont, para
as empresas financeiras e ndo financeiras. E importante acrescentar, ainda, que a anélise das
demonstracdes financeiras é fundamentalmente comparativa, isto é, determinado indicador,
guando avaliado isoladamente, ndo produz informacdes suficientes para uma correta conclusdo
(ASSAF NETO, 2014).

A partir disso, considerando o arcabougo conceitual, segue a tabela 2 com o conjunto

de variaveis que serdo utilizadas para realizar as analises sugeridas nos capitulos anteriores.
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Tabela 2: Variaveis utilizadas nas anéalises

Variavel Formula
Risk Adjusted Return On Capital (RAROC) = (ALAVC * RENTAB * LUCRAT)
indice de Alavancagem de Capital (ALAVC) =AT/PR
Rentabilidade (RENTAB) =RL/AT
Lucratividade (LUCRAT) =LL/RL

Fonte: Elaboracédo prépria

Todas as analises partem da data-base t, que representa os dados das amostras em
31/12/2017, conforme apresentada nas demonstracdes financeiras, e consideram, para calculo
a analise do desempenho das variaveis que decompdem o RAROC, sendo 0 RAROC a variavel
dependente e as variaveis ALAVC, RENTAB e LUCRAT as varidveis independentes. As
analises comparam a situacdo da empresa em t com as informac6es das datas-bases seguintes
t+1, t+2, t+3, ou seja, 31/12/2018, 31/12/2019 e 31/12/2020.

A anélise por meio de indicadores é usada para comparar 0 desempenho e a situacdo de
uma empresa com outras empresas, ou consigo mesma ao longo do tempo. Dentre os grupos de
indicadores, os principais utilizados nas analises de empresas e que também serdo avaliados
nesse trabalho, séo: Liquidez, Endividamento, Rentabilidade e Atividade (Avelar, Pereira,
Ribeiro, & de Souza, 2019). A definicdo de cada grupo se da conforme a tabela 3:



Tabela 3: Defini¢do dos grupos de indicadores econdémico-financeiros

Grupo

Definicéo

Liquidez

A liquidez diz respeito a solvéncia da posicao financeira geral da empresa, ou
seja, a facilidade com que pode pagar suas contas em dia.

Endividamento

Os indicadores de endividamento tém a funcdo de analisar a capacidade da
empresa de saldar suas obrigacGes, a longo prazo, de forma geral, seu grau de
alavancagem financeira.

Rentabilidade

Indicadores deste grupo permitem aos analistas avaliar os lucros da empresa
em relacdo a um dado nivel de vendas, um dado nivel de ativos ou o
investimento dos proprietarios.

Atividade

Medem a velocidade com que diversas contas sdo convertidas em vendas ou
caixa — entradas ou saidas.

4.2.1 BRADESCO

Fonte: Gitman, 2010 e Ross, Westerfield & Jordan, 2010.

O Banco Bradesco S.A. é a terceira maior instituicdo financeira brasileira em valor de

ativos. No periodo analisado de 2017 a 2020, conforme demonstrada na tabela 4, o Banco

Bradesco apresentou a média do indice de alavancagem ALAVC no patamar de 10,5 vezes o

capital disponivel a riscos, apurado a partir do patriménio liquido. A taxa de rentabilidade
RENTAB ficou na média de 4,5% anualizada e a taxa média de lucratividade LUCRAT de

30,0%, apurado pela razdo entre o lucro liquido e as receitas liquidas.

Quadro 1: Informac6es para a aplicacdo do RAROC — Bradesco

. . Patrimonio |Receita Liquida|Lucro Liquido
Periodo Ativo (AT) Liquido (PL) (RL)q (LL;:I
dez/17 R$ 1.224.353.440,00 | R$ 117.693.704,00 [ R$ 50.642.913,00 | R$ 17.314.603,00
dez/18 R$ 1.305.543.714,00 | R$ 124.676.120,00 [ R$ 66.808.470,00 | R$ 16.748.439,00
dez/19 R$ 1.359.139.068,00 | R$ 134.433.012,00 [ R$ 71.769.238,00 | R$ 22.582.615,00
dez/20 R$ 1.591.039.044,00 | R$ 144.461.881,00 | R$ 56.643.767,00 | R$ 16.546.577,00
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Periodo ALAVC|RENTAB [LUCRAT |[RAROC
dez/17 10,40 4,1% 34,19% 14,71%
dez/18 10,47 5,1% 25,07% 13,43%
dez/19 10,11 5,3% 31,47% 16,80%
dez/20 11,01 3,6% 29,21% 11,45%

Média do periodo 10,5 4,5% 30,0% 14,10%

Fonte: Elaboracéo prépria

A partir da conjugacgdo das 3 variaveis econdémicas-financeiras do modelo ajustado
DuPont para institui¢fes financeiras, a taxa de retorno ao risco do capital na variavel RAROC,
ficou na média do periodo com 14,1% ao ano. Os resultados encontrados para o Bradesco sdo

positivos para fins de mensuracéo do risco ajustado ao capital.

4.2.2 BANCO INTER

O Banco Inter S.A. é uma das primeiras instituicdes financeiras digitais do Brasil e vem
apresentando destaques em estratégia de varejo. No periodo analisado, conforme apresentado
na tabela 5, o Banco Inter apresentou a média do indice de alavancagem ALAVC em 6,4%,
enquanto a taxa de rentabilidade RENTAB, apurada pela razéo pela razéo entre as receitas
liquidas e os ativos, ficou na média de 10,0% anualizada e a taxa média de lucratividade

LUCRAT de 7,7%, apurado pela razdo entre o lucro liquido e as receitas liquidas.

Quadro 2: Informac6es para a aplicacdo do RAROC — Banco Inter

. . Patrimbénio Receita Liquida| Lucro Liquido
Periodo Ativo (AT) Liquido (PL) (RL) (L)
dez/17 R$ 3.578.236.000,00 | R$ 383.092.000,00 | R$ 547.750.000,00 | R$ 53.796.000,00
dez/18 R$ 5.641.344.000,00 | R$ 948.781.000,00 | R$ 646.633.000,00 | R$ 69.835.000,00
dez/19 R$ 10.019.578.000,00 | R$ 2.199.952.000,00 [ R$ 850.885.000,00 | R$ 81.569.000,00
dez/20 R$ 19.795.573.000,00 | R$ 3.350.489.000,00 | R$ 935.744.000,00 [ R$ 5.578.000,00

Periodo ALAVC|RENTAB |LUCRAT|RARQOC
dez/17 9,34 15,3% 9,82%|  14,04%
dez/18 5,95 11,5% 10,80% 7,36%
dez/19 4555 8,5% 9,59% 3,71%
dez/20 5,91 4,7% 0,60% 0,17%
Média do periodo 6,4 10,0% 7,7% 6,3%

Fonte: Elaboragdo propria
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Considerando a conjugacao das 3 variaveis econdmicas-financeiras do modelo ajustado
DuPont para instituicdes financeiras, a taxa de retorno ajustada ao risco do capital na variavel
RAROC do Banco Inter ficou na média do periodo com 6,3% ao ano. Os resultados encontrados

para o Banco Inter ficam um pouco abaixo das demais empresas do mesmo segmento.

4.2.3 ITAU UNIBANCO

No que tange valor de ativo, o Itall Unibanco é a maior instituicdo financeira brasileira.
Conforme a tabela 6, o Itat apresentou na data final de 2020, o saldo dos ativos no patamar de
R$ 2 bilhGes, assim, o indice de alavancagem na varidvel ALAVC resultou em 13,07 nessa
data. No periodo analisado, o indice de alavancagem variou de 9,94 em 2017 até o patamar de
13,07 em 2020, obtendo uma média de 11,1 vezes o capital disponivel a riscos, apurado a partir
do patrimonio liquido, sendo alocado em ativos totais.

A taxa de rentabilidade RENTAB ficou na média de 6,6% anualizada, enquanto a taxa
média de lucratividade na variavel LUCRAT ficou em 21,1%. Dessa forma, considerando a
conjugagcdo das 3 variaveis econdmico-financeiras do modelo DuPont ajustado para instituigdes
financeiras, a taxa de retorno ajustado ao risco do capital RAROC ficou na média do periodo

com 15,4% ao ano.

Quadro 3: Informac6es para a aplicacdo do RAROC — Itai Unibanco

. . Patriménio Receita Liquida| Lucro Liquido
Periodo Ativo (AT) Liquido (PL) (RL)q (LL;]
dez/17 R$ 1.436.239.000,00 | R$ 144.356.000,00 | R$ 111.523.000,00 | R$ 23.225.000,00
dez/18 R$ 1.552.797.000,00 | R$ 150.466.000,00 | R$ 104.200.000,00 | R$ 25.639.000,00
dez/19 R$ 1.637.481.000,00 | R$ 149.465.000,00 | R$ 117.079.000,00 | R$ 27.813.000,00
dez/20 R$ 2.019.251.000,00 | R$ 154.525.000,00 | R$ 100.199.000,00 | R$ 15.064.000,00

Periodo ALAVC|RENTAB [LUCRAT|RAROC
dez/17 9,95 7,8% 20,83% 16,09%
dez/18 10,32 6,7% 2461%|  17,04%
dez/19 10,96 7,1% 23,76% 18,61%
dez/20 13,07 5,0% 15,03% 9,75%
Média do periodo 11,1 6,6% 21,1% 15,4%

Fonte: Elaboracéo prépria
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4.2.4 CLARO TELECOM

A empresa de Claro Telecom ParticipacGes S.A, por meio de suas controladas diretas e
indiretas, explora servicos do segmento de telefonia, sendo regulado pela ANATEL (Agéncia
Nacional de Telecomunicacdes). A empresa estd no segundo lugar das maiores operadoras de
telefonia no Brasil e ao longo dos anos de trabalho foi considerada a mais bem avaliada desse
setor.

No periodo de 2017 a 2020, conforme analisado e apresentado na tabela 7, a Claro
apresentou a média do indice de alavancagem ALAVC no patamar de 4,2 vezes o capital
disponivel a riscos, apurado a partir do patriménio liquido. Na data final de dezembro de 2020,
o0 saldo dos ativos totais ficou no patamar de R$ 76 bilhGes o patrimdnio liquido de R$ 20
bilhdes, resultando em uma ALAVC de 3,7 no final dessa data.

A taxa de rentabilidade RENTAB ficou na média de 47,0% anualizada e a taxa média
de lucratividade LUCRAT em 3,2%, apurado pela razdo entre o lucro liquido e as receitas
liguidas. Levando em consideracdo a conjugacdo dos 3 fatores econémico-financeiros do
modelo DuPont ajustado para instituicdes ndo financeiras, a taxa de retorno ajustada ao risco

do capital na variavel RAROC ficou na média do periodo com 5,6% ao ano.

Quadro 4: Informac6es para a aplicagcdo do RAROC — Claro

Periodo Ativo (AT) LF;SErildr?)o(rI:E) Receita Liquida (RL) Lucr(()LII_l;qwdo
dez/17 R$ 64.760.627.000,00 | R$ 14.517.124.000,00 | R$ 32.006.226.000,00 |-R$ 1.371.199.000,00
dez/18 R$ 71.382.940.000,00 | R$ 16.379.837.000,00 | R$ 32.261.856.000,00 | R$ 1.051.824.000,00
dez/19 R$ 75.983.072.000,00 | R$ 17.324.340.000,00 | R$ 35.210.215.000,00 | R$ 1.502.616.000,00
dez/20 R$ 76.972.969.000,00 | R$ 20.665.599.000,00 | R$ 36.207.874.000,00 | R$ 3.475.863.000,00

Periodo ALAVC |RENTAB |[LUCRAT|RAROC
dez/17 4,46 49,4% -4.28%|  -9,45%
dez/18 4,36 45,2% 3,26% 6,42%
dez/19 4,39 46,3% 4,271% 8,67%
dez/20 3,72 47,0% 9,60% 16,82%

Média do periodo 42 47,0% 3,2% 5,6%

Fonte: Elaboracéo prépria
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A Tim atualmente possui mais de 23% das linhas telefonicas ativas no Brasil e segundo

a ANATEL, ela esta em terceiro lugar na lista das melhores operadoras de telefonia brasileira.

No periodo analisado e conforme demonstrado na tabela 7, a Tim apresentou a média do indice

de alavancagem na varidvel ALAVC no patamar de 1,8 vezes o capital disponivel a riscos, este

apurado a partir do patriménio liquido, alocado em ativos totais.

A taxa de rentabilidade RENTAB ficou na média de 46,9% anualizada, enquanto a taxa

média de lucratividade na variavel LUCRAT ficou em 13,5%. Dessa forma, considerando a

conjugagcdo das 3 variaveis econdmico-financeiras do modelo DuPont ajustado para instituicdes

ndo financeiras, a taxa de retorno ajustado ao risco do capital RAROC ficou na média do

periodo com 10,9% ao ano.

Quadro 5: Informac6es para a aplicagcdo do RAROC — Tim

Periodo Ativo (AT) LF.?ZE?(SEO(EE) Receita Liquida (RL) Lucr(()LILl;qwdo
dez/17 R$ 32.600.365,00 | R$ 18.151.184,00 | R$ 16.233.959,00 | R$ 1.234.507,00
dez/18 R$  31.957.889,00 | R$  19.794.837,00 | R$ 16.981.329,00 | R$ ~ 2.545.101,00
dez/19 R$  40.348.924,00 | R$  22.431.818,00 | R$ 17.377.19400 | R$  3.622.127,00
dez/20 R$ 4165441700 | R$  23.182.74500 | R$ 17.267.812,00 | R$  1.843.690,00

Periodo ALAVC|RENTAB |LUCRAT|RAROC

dez/17 1,80 49,80% 7,60% 6,80%

dez/18 1,61 53,14% 14,99%|  12,86%

dez/19 1,80 43,07% 20,84%|  16,15%

dez/20 1,80 41,45% 10,68% 7,95%

Média do periodo 18 46,9% 13,5% 10,9%

Fonte: Elaboragéo propria
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4.2.6 TELEFONICA BRASIL

A Vivo foi fundada em 2003 e faz parte do Grupo Telefonica. E uma das empresas de
telefonia mais antigas no segmento e também esta no topo da lista de operadoras no Brasil. No
periodo analisado de 2017 a 2020, e conforme apresentado na tabela 8, a Vivo apresentou a
média do indice de alavancagem ALAVC no patamar de 1,5 vezes o capital disponivel a riscos,
apurado a partir do patriménio liquido. Na data final de dezembro de 2020, o saldo dos ativos
totais ficou no patamar de R$ 108 bilhdes o patrimonio liquido de R$ 69 bilhdes, resultando em
uma ALAVC de 1,56 no final dessa data.

A taxa de rentabilidade RENTAB ficou na média de 41,4% anualizada, enquanto a taxa
média de lucratividade LUCRAT em 13,4%, apurado pela razdo entre o lucro liquido e as
receitas liquidas. Considerando a conjugacdo dos 3 fatores econdmico-financeiros do modelo
DuPont ajustado para instituicdes ndo financeiras, a taxa de retorno ajustada ao risco do capital
na varidvel RAROC ficou na média do periodo com 8,3% ao ano.

Quadro 6: Informac6es para a aplicacdo do RAROC — Vivo

Periodo Ativo (AT) LF;ZL?(;?)O(EE) Receita Liquida (RL) Lucrc()Llll;qwdo
dez/17 R$ 101.382.835.000,00 [ R$ 69.461.358.000,00 | R$ 43.206.832.000,00 | R$ 4.608.790.000,00
dez/18 R$ 102.561.318.000,00 [ R$ 71.607.027.000,00 | R$ 43.462.740.000,00 | R$ 8.928.258.000,00
dez/19 R$ 108.289.722.000,00 [ R$ 70.455.578.000,00 | R$ 44.268.171.000,00 | R$ 5.001.014.000,00
dez/20 R$ 108.738.378.000,00 [ R$ 69.556.764.000,00 | R$ 43.126.472.000,00 | R$ 4.770.527.000,00
Periodo ALAVC|RENTAB |LUCRAT [RAROC
dez/17 1,46 42,62% 10,67% 6,64%
dez/18 1,43 42,38% 20,54% 12,47%
dez/19 154 40,88% 11,30% 7,10%
dez/20 1,56 39,66% 11,06% 6,86%
Média do periodo 15 41,4% 13,4% 8,3%

Fonte: Elaboracéo prépria
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4.3 ANALISE DE DESEMPENHO

Assumindo que setores diferentes podem apresentar necessidades distintas quando se
fala em indicadores econdmico-financeiros, Bastos et al. (2008) verificaram quais seriam 0s
indicadores econdmico-financeiros mais relevantes para cada setor. Sabe-se que a eficiéncia
das estratégias empresariais pode ser mensurada, de maneira simples, por meio do crescimento
do ROA, oriundo da melhor utilizacdo dos ativos para gerar receitas ou da manutencdo dos
niveis de vendas associado com uma reducéo dos custos e despesas. Ainda, uma empresa com
maior variabilidade de desempenho provavelmente tera uma ampla oscila¢éo do preco das suas
acoes, elevando o risco ao aumentar a incerteza do investidor em obter o retorno desejado.

Estes riscos muitas vezes atingem setores como um todo, uma vez que o conceito de
diversificacdo ¢ amplamente aceito entre investidores e pesquisadores, em algum momento
investidores deverdo tomar decisdes que envolvem investir em empresas de setores diferentes.
Isto porque uma forma de diversificar uma carteira € o investimento em empresas de setores
diferentes.

A partir disso, como forma de verificar o impacto do RAROC na mensurac¢ao do risco
de empresas ndo financeiras do segmento de telecomunicagdes, uma forma de investigar o
desempenho do indicador deu-se através da comparacdo com o ROA, uma medida que revela
o retorno produzido pelo total das aplicagdes realizadas por uma empresa em seus ativos, ou
seja, representa o resultado da empresa antes das suas despesas financeiras, determinado
somente por suas decisdes de investimentos.

De acordo com Matsumoto, Fernandes e Ferreira (2016), pode-se compreender 0
conceito de diversificagdo como o investimento em mais de um ativo, ou seja, a composi¢éo de
uma carteira de investimentos. Por meio dela, pode-se reduzir o risco total combinando-se
ativos que tenham correlacdo negativa entre si. O risco diversificavel ocorre, pois, muitos dos
riscos que uma empresa esta exposta sdo peculiares seus ou entdo de seus concorrentes mais
proximos (Brealey, Myers & Allen, 2013). Segundo Assaf Neto (2014, p.128):

Como critério de decisdo, o retorno sobre o ativo pode ser interpretado como o custo

financeiro maximo que uma empresa poderia incorrer em suas captacdes de fundos.
Assim, ao analisar o desempenho de ambos os indicadores para as trés empresas
financeiras do setor bancario e trés ndo financeiras do segmento de telecomunicacdes

levantadas na amostragem, tem-se:
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Gréfico 1: Media anual RAROC, ROA e ML para as Empresas ndo Financeiras
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Gréfico 2: Média anual RAROC, ROA e ML para as Empresas Financeiras
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Comparando os indicadores do mesmo segmento, pode-se inferir que quando a variacao
da margem liquida sobe, 0 RAROC também aumenta. Em relacdo ao ROA observa-se uma
relacdo em que, quando o RAROC é positivo em um periodo, a tendéncia € que a variagao do
ROA também seja positiva. Dessa forma, é possivel identificar que se 0 ROA de uma empresa
vem se apresentando de forma crescente em um horizonte de tempo, a eficiéncia da
administracdo da empresa na geracdo de lucros com seus os ativos disponiveis estad sendo
realizada de forma factual. Se 0 RAROC vem desempenhando de forma crescente, significa
que a empresa esta se tornando mais eficiente na geracdo do seu lucro.

Logo, quanto maior o desempenho nesses dois indicadores, significa que tanto no
segmento financeiro quanto no ndo financeiro, para a amostra estipulada, menor a tendéncia da
empresa em exigir investimento para a obtencgéo de lucros e dessa forma usuarios podem basear-
se em indicadores distintos para tomada de decisdo. Adicionalmente, a partir do calculo do
RAROC é possivel comparar a rentabilidade de diferentes unidades de negdcio e dessa forma
identificar a melhor relacéo risco-beneficio.

Nesse sentido, costuma-se dividir a utilidade dos indicadores para foco interno e externo
a empresa. Isso significa que ao mesmo tempo que essas informacdes financeiras sao utilizadas
no interior das empresas para fins gerenciais, elas também servem como base para a analise e
tomada de decisdo que ocorrem externamente, por usuarios que tém interesses na empresa, mas

que ndo participam do seu processo decisorio (Gartner, 2010).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A hipotese inicial, de analisar o impacto do RAROC na mensuracdo do risco de
empresas ndo financeiras do segmento de telecomunicagdes, pode ser considerada valida apos
a aplicacdo do modelo RAROC para esse trabalho. Quando observamos isoladamente as
amostras, & possivel verificar, para os periodos analisados atraves dos resultados dos
indicadores econdémico-financeiros que se faz necessario a analise de mais de um indicador para
que possamos inferir o desempenho da empresa, seja ela financeira ou néo.

A contabilidade por meio das demonstracGes contabeis, fornece informagdes Uteis a
usuarios tanto interno quanto externos e a interpretacdo dos dados “brutos” pode ser
insuficiente. A utilizacdo dos indicadores econdmico-financeiros € uma estratégia para
aumentar a utilidade dos dados contabeis e avaliar o comportamento das empresas. De modo
geral, os indicadores podem ser utilizados para comparar empresas que pertencam ao mesmo
setor de atuacdo e nesse contexto, esse trabalho contribuiu para a avaliacdo de cada grupo de
indicadores através da decomposicdo do RAROC pelo do modelo DuPont ajustado para
instituigdes financeiras e ndo financeiras.

Nesse contexto, esse trabalho contribui para estimular o debate sobre o gerenciamento
de risco em empresas de outros segmentos que ndo o financeiro, onde o proposito se
desenvolveu através dos indicadores econdmico-financeiros de diferentes setores da B3 na
explicacdo do comportamento de retornos do capital disponivel para alocacdo em ativos, tendo
como escopo a andlise historica do indicador RAROC (Risk-Adjusted Returno on Capital).

A amostra foi construida com empresas do segmento de telecomunicacdes e financeiro
atuantes no mercado brasileiro e de capital aberto para o periodo de 2017 a 2020, onde foram
detalhadas em trés varidveis: ALAVC, RENTAB e LUCRAT para decompor o RAROC,
auxiliando na interpretacdo da mensuracdo do risco, sobretudo em empresas ndo financeiras.
Adicionalmente, para isso, foi elaborada uma analise de desempenho entre 0 ROA e 0 RAROC,
com o objetivo de salientar a compreenséo e a importancia do RAROC na mensuragdo do risco
e da tomada de deciséo das empresas.

Definidos o0s objetivos realizou-se uma analise baseada nos demonstrativos contébeis,
que permitiu a apuracdo do RAROC de cada empresa e foi verificado que apesar de as
instituicdes possuirem grande porte, ainda assim podem apresentar niveis de rentabilidade

abaixo do esperado, como o caso do Banco Inter, que devido ao aumento de seu
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provisionamento, ao longo do periodo analisado, obteve um RAROC baixo em comparagao as
outras duas empresas do mesmo segmento.

Os melhores percentuais de RENTAB se apresentaram nas empresas ndo financeiras de
telecomunicacdes, evidenciando que, dentre as empresas analisadas no presente estudo, as
empresas ndo financeiras conseguem ser mais eficientes com a utilizagdo de seus ativos. Por
outro lado, os melhores percentuais de LUCRAT foram observados nas empresas financeiras,
sinalizando melhor eficiéncia na geracdo de lucros. Constatou-se ainda uma semelhanca entre
as duas maiores empresas financeiras no que tange a alavancagem, representando o modo como
as empresas financiam as suas atividades e sua maior utilizagdo reflete em uma maior
dependéncia do uso de capital de terceiros.

O célculo do RAROC apresenta a relacdo entre o lucro da empresa e o investimento
necessario para a obtencao deste lucro, ou seja, indica o quéo eficiente a empresa consegue ser
em gerar lucro a partir de um dado investimento. Nesse sentido, quanto maior for o RAROC da
empresa, mais atrativa ela sera para o investir, 0 que, por sua vez, tendera a aumentar a captagdo
favoravel de recursos no mercado financeiro nacional, contribuindo para a geracdo de maior
lucro liquido de intermediacdo financeira para as empresas — sendo esse indicador a base para
calculos de indicadores de rentabilidade.

Esse trabalho abordou metodologia de natureza empirico-analitica, considerando a
coleta de dados historicos a partir das Demonstracdes Financeiras obtidas nos sites das proprias
empresas € junto a informacdes do Banco Central para empresas financeiras. Segundo Martins
(2002), a modalidade de estudo empirico-analitica, utilizada nas pesquisas sociais, Sao
abordagens quantitativas que privilegiam estudos préaticos. Dessa forma, os tipos de pesquisa
forma: quantitativa, quanto a abordagem; descritiva, quanto ao objeto de interpretacdo; e
documental quanto ao procedimento da coleta de dados.

O conjunto de analises multicritério empregado neste trabalho possibilitou superar a
limitag&o no uso dos indicadores econdémico-financeiros — no contexto analisado, 0 RAROC se
mostrou apto a mensurar satisfatoriamente o risco, tanto das empresas financeiras quanto das
néo financeiras. A comparacao de empresas de setores distintos pode ser uma necessidade para
o investidor que queira diversificar seu portfdlio, acompanhado da anélise de outros indicadores
econémico-financeiros que auxiliam nas tomadas de decisdes, sejam elas externas ou internas.

A partir da disponibilizagéo das informagdes dos fatores econdmico-financeiros de cada
empresa, foi possivel também a analise da estrutura de composi¢édo do RAROC individualmente
para cada instituicdo. Nos grupos do segmento financeiro, é notdrio a semelhanca entre os dois

maiores bancos Itau Unibanco e Bradesco, onde apresentaram uma alavancagem aproximada
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de 10,5 vezes o capital disponivel para riscos, uma taxa de rentabilidade em torno de 4,5% ao
ano, resultando em um RAROC superior a 14% ano na média.

A diversidade dos resultados encontrados revela o impacto e a importancia dos fatores
econémico-financeiros no desempenho do retorno do capital alocado em ativos, bem como a
conjuncdo das diferencas entre si, entretanto, apresentando uma dinamica propria e pertinente
ao exercicio do seu segmento no sistema econdmico. Dadas as particularidades de cada setor e
a partir da amostra do presente estudo, nao é possivel inferir que haja um padrao universal de
formacéo e originacdo de resultados que proporcione uma performance de desempenho de
retorno constantes e assegurados aos acionistas.

Uma limitacdo a ser enfatizada em relacdo ao trabalho refere-se a indisponibilidade das
informacBes necessarias para a aplicacdo, com pleno rigor técnico, da formula de célculo do
RAROC. Esse indicador, nesse trabalho, possuiu como escopo fundamental a razdo do lucro
liquido e patriménio liquido. O numerador lucro liquido, sendo atribuido como o resultado
ajustado ao risco, foi considerado a partir do montante do lucro liquido contabil, haja visto a
indisponibilidade da informac&o de perda esperada. Ademais, estudos académicos indicaram a
existéncia de divergéncias metodoldgicas de apuracdes do RAROC, mas nesse trabalho optou-
se por aderir o modelo adaptado de DuPont.

Conforme apresentado, muitos pesquisadores tendem a assumir um viés na escolha
intencional dos indicadores, portanto, os resultados desse trabalho podem auxiliar como base
para que sejam escolhidos indicadores adequados para diferentes empresas, dependendo do
objetivo de cada pesquisador. Embora as diferencas setoriais ndo possam ser completamente
eliminadas, visto que estdo relacionadas com as caracteristicas e atividades de cada empresa,
foi possivel distinguir e mensurar essas diferencas, oferecendo uma nova ferramenta e viséo ao
investidor. A partir dos resultados, amplia-se a utilidade das informacg6es contabeis por meio
dos indicadores para seus diversos usuarios, que comumente precisam tomar decisfes que
envolvem avaliar empresas de setores distintos, como uma estratégia de diversificacdo dos
investimentos.

Por fim, fica evidente a necessidade da busca continua da eficiéncia no gerenciamento
de risco para uma boa gestdo do capital, com enfoque dos riscos e retorno das instituigdes.
Incentiva-se 0 uso de outras dimensdes para avaliagdo das empresas que estendam o
desempenho econémico-financeiro, tais como desempenho social e ambiental. Estudos futuros
podem questionar usudrios internos e externos na identificacdo de indicadores que estes

realmente empregam, evitando manipulacOes por parte dos pesquisadores.
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