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RESUMO

O mercado financeiro brasileiro € caracterizado pela elevada concentracdo bancéria, onde os
cinco maiores bancos det€ém a maior parte dos ativos financeiros. Bancos pequenos e médios
tétm que disputar espacos com os grandes conglomerados financeiros. Questdes como
economia de escala e custo de observancia as normas sao essenciais para a sobrevivéncia
destas instituicdes menores.

A aprovacdo para a constitui¢ao de instituicdes financeiras no Pais é dada pelo Banco Central
do Brasil, que estabelece os valores de capital minimo, em funcdo da modalidade de
institui¢do. Por sua vez, o Comité de Supervisao Bancaria de Basiléia estabelece os padrdes
maximos de alavancagem, o que indica qual volume de carteira pode ser contratado, dado este
patrimonio.

Este trabalho tem como objetivo verificar se os valores de capital minimo estabelecidos pelo
Banco Central do Brasil sdo compativeis com a estrutura de custo das instituicdes, € com o
objetivo de retorno dos acionistas. Serdo utilizados dados dos demonstrativos das institui¢des
financeiras e, com base em modelo de regressao de dados em painel estdtico, serd construida
uma curva de retornos em funcdo do porte da instituicdo. Este retorno, comparado com o
custo de capital calculado pelo CAPM indicaré a partir de que porte uma instituicao financeira
€ viavel.

Palavras chave: bancos, regulacdo bancéria, capital minimo, instituicdes financeiras, Banco
Central.
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ABSTRACT

The Brazilian financial market is characterized by its huge banking concentration, where the
five largest banks hold most part of the assets. Small and medium size financial institutions
have to compete with the larger financial conglomerates. Economy of scale and cost of
compliance issues are essential for the survival of the smaller institutions.

The approval of a new financial institution is given by the Brazilian Central Bank, who
establishes the minimum equity value, depending on the type of institution intended.
Additionally, the Basle Committee on Banking Supervision fixes the maximum leverage
standards, what indicates the maximum credit portfolio possible, given this equity value.

This thesis aims to verify if the minimum equity value established by the Brazilian Central
Bank is compatible with the banks operational cost and the shareholder return objective.
Data of the financial statements will be used in conjunction with static panel regressions, to
construct the return curve regarding the dimension of the institution. This will be compared
with the shareholder cost of capital, estimated by de CAPM, to indicate the minimum
dimension, which makes feasible the institution.

Key words: banks, banking regulation, minimum capital, financial institutions, Central Bank.
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1 CONSIDERACOES INICIAIS

1.1 Introducao

Segundo o dito popular, o segundo melhor negécio do Brasil € um banco mal administrado.
Este sentimento decorre da capacidade do setor em produzir retornos consistentes ao longo da
histéria econdmica brasileira. Em tempos de inflacdo elevada, bancos eram excepcionalmente
rentdveis, dado o float de inimeros servi¢os, como a arrecadacdo de tributos, cobranca,
pagamentos, e outros. Era o tempo da chamada ciranda financeira, em que parte significante
do capital das empresas era aplicada em ativos financeiros. Afinal, nenhuma atividade
produtiva era capaz de produzir ganhos entre 1% e 2% ao dia. As receitas com recursos em
contas transitdrias eram tdo elevadas que levou o Banco Central do Brasil - BACEN — a dar a
esses recursos tratamento semelhante aquele dispensado ao depdsito a vista, e eles passaram a

integrar a base de cdlculo do depdsito compulsorio.

Com a estabilizagdo da economia proporcionada pelo Plano Real vdrias institui¢des
desapareceram, pois suas estruturas ndo podiam subsistir em um ambiente de baixa inflacdo
em que a receita com floats tornava-se exigua. O BACEN, prudentemente, lancou o Programa
de Estimulo a Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional — PROER,
e o Programa de Incentivo a Reducdo do Setor Publico Estadual na Atividade Bancaria —
PROES, programas esses que reestruturaram os bancos privados e publicos, respectivamente.
Com a quase extingdo das receitas com recursos em transito, os bancos no Brasil
redescobriram sua principal missdo, que € a de conceder crédito. Naturalmente o risco das
institui¢des cresceu, mas as medidas prudenciais que se sucederam mantiveram o sistema

saudavel.

Muitos grupos econdmicos viram a oportunidade de constituir institui¢des financeiras ao
longo dos anos, seja para financiar sua cadeia de negdcios, como clientes e fornecedores; ou
como forma de diversificar as fontes de resultado, dado um universo de clientes que lhes era
cativo. Bancos também foram criados lastreados na experiéncia de seus executivos na
administracdo de negocios financeiros e na sua capacidade de comunicar credibilidade ao

mercado. Filiais de bancos estrangeiros foram criadas para fomentar os negécios de empresas
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origindrias naquele pais, ou simplesmente para aproveitar as oportunidades do mercado
brasileiro, campo fértil para a obtencdo de retornos com a intermediacao financeira, quando se

considera o elevado spread bancario que € aqui praticado.

O BACEN estabeleceu uma série de requisitos para aprovar a criacdo de institui¢des
financeiras, como: a reputacdo dos acionistas e suas experiéncias prévia na conducdo de
negdécios financeiros, a capacidade financeira do grupo de controle, a capacitacdo dos
administradores, a elaboracdo de um plano de negdcios que enuncie a viabilidade do
empreendimento, os padrdes de governanga corporativa, a comprovacdo da origem dos
recursos destinados a integralizacdo do capital, e outros. Finalmente, o BACEN estabeleceu
uma politica de capital minimo, que deve ser respeitado ao longo da vida da instituicdo. Os
valores estabelecidos sdo especificos da modalidade de instituicdo que se pretende criar. A

titulo de exemplo, um banco multiplo requerer mais capital do que uma financeira.

Os valores de capital minimo ndo estdo relacionado aos padrdes de capital regulatorio
estabelecidos pelo Comité de Supervisdo Bancdria de Basiléia — BCBS, cujo objetivo é o
estabelecimento de limites de alavancagem para os bancos; mas sua definicio pelo BACEN

visa restringir o ndmero de institui¢des e sé aprovar aquelas que tenham uma massa critica.

O principal objeto desta tese consiste na avaliacdo destes valores minimos, baseado na crenca
de que a defasagem da norma que o estabeleceu permite a constituicao de instituicdes cuja
reduzida escala de operagdes as torna incapazes de proporcionar retornos que atendam a

expectativa de seus acionistas.

1.2 Objetivos

A constitui¢do de institui¢des financeiras no Pais requer que sejam observados os parametros
minimos de capital estabelecidos pela Resolucio CMN n° 2.607/1999. Estes parametros sdao
estabelecidos em func¢do do tipo de institui¢do financeira, que se pretende constituir, a saber:
banco comercial, banco de investimento, banco multiplo, sociedade de crédito financiamento
e investimento, de arrendamento mercantil, de crédito imobiliario, etc. O valor minimo de

capital deve ser observados durante toda a vida da instituicdo.
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Por sua vez, o capital integralizado possibilita a instituicdo alavancar para a contratacdo de
uma determinada carteira de ativos financeiros, dentro dos limites de alavancagem
estabelecidos pelo préoprio BACEN. Como ativos financeiros entenda-se: empréstimos,
financiamentos e titulos de divida. Esta carteira de ativos produz retornos que devem ser
suficientes para sustentar a estrutura de custos da instituicdo, bem como proporcionar ao

acionista um retorno condizente com o risco assumido no negécio.

A preocupacdo com o retorno do acionista deve se fazer presente junto a autoridade
monetdria, pois instituicdes incapazes de remunerar o investidor dentro de suas expectativas
de retorno serdo incapazes de atrair novos capitais, no caso de surgimento de situagdes que

venham a requerer a realizacdo de aportes adicionais.

No tocante aos custos, as instituicdes financeiras sdo obrigadas a manter uma estrutura
excessivamente onerosa, seja pela complexidade do negécio, com macicos investimentos em
tecnologia da informacao, ou seja pela estrutura de controles que o BACEN as obriga manter.
A este ultimo dd-se o nome de custo de observancia. Esta estrutura de custos pode fazer com
que a escala de operacdes precise ser maior do que aquela facultada pelo valor minimo de

capital estabelecido pelo BACEN.

Desta forma, os valores minimos de capital definidos pelo BACEN podem resultar em
institui¢des pequenas demais, com ativos insuficientes para fazer frente ao custo da estrutura,
ao custo de observancia, e incapazes de remunerar o acionista dentro de suas expectativas.
Com base neste racional, a questdo de pesquisa desta tese consiste em verificar se os valores

minimos de capital definidos sdo adequados.

A questdo de pesquisa, a hipétese e o resultado esperado sdo apresentados no Quadro 1.

Quadro 1 - Questiao de pesquisa

Problema de pesquisa

Objetivo

Hipotese de pesquisa

Resultados esperados

A economia de escala das
instituicdes com capital
igual ao valor minimo
estabelecido pelo Banco
Central do Brasil permite
a companhia arcar com
sua estrutura de custos e
remunerar adequada-
mente o acionista?

Verificar se a norma
relativa ao valor minimo
de capital é adequada e
sugerir sua revisdo, se
necessario.

Hl: A norma nido ¢é
adequada e necessita de
revisao.

As institui¢des financei-
ras devem ter um porte
maior do que aquele
estabelecido pela Re-
solucdo n° 2.607/99 com
vistas a economia de
escala.
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1.3 Delimitacao

A delimitacdo da pesquisa visa estabelecer limites para a investigacdo, em funcdo da extensao
do assunto ou pela impossibilidade de abranger todas as formas, varidveis ou condi¢des que
interagem com o objeto de pesquisa. Ander-Egg (1978, apud MARCONI; LAKATOS, 2005,
p. 164-165) apresentam trés niveis sobre os quais a delimitacdo € aplicada: quanto ao objeto,
pela escolha de um maior ou menor nimero de varidveis de estudo; quanto ao campo de
investigacdo, pela definicdo de um limite temporal ou de espaco geogréfico; e quanto ao nivel
de investigacdo, englobando os estdgios exploratdrios, de investigacdo e de comprovagao de

hipéteses. Este trabalho requer que sejam estabelecidos delimitadores sobre estes trés niveis:

a) Quanto ao objeto:

O presente trabalho ndo pretende discutir as questdes de capital regulatdrio, isto €, os padrdes

de alavancagem bancadria. Estes sdo, na verdade, condi¢des de contorno para o problema.

Tao pouco se pretende discutir se 0 mencionado custo de observancia € adequado ou néo.

As instituicdes objeto deste trabalho sdo os bancos, as sociedades de crédito financiamento e
investimento, as sociedades de crédito imobilidrio e as sociedades de arrendamento mercantil.
Nao fazem parte do objeto de estudo desta tese as cooperativas de crédito, as distribuidoras de
titulos e valores mobilidrios (T.V.M.), as corretoras de cambio e de T.V.M., as agé€ncias de
fomento ou desenvolvimento, as associagdes de poupanca e empréstimo, as sociedades de
crédito ao microempreendedor, as companhias hipotecdrias e as sociedades repassadoras de

crédito imobilidrio. Estas empresas deverdo ser objeto de futuros estudos.

b) Quanto ao campo de investigagao:

O estudo proposto ird se limitar a instituicdes financeiras no Brasil e os dados utilizados
referem-se ao periodo compreendido entre 2010 e 2014, inclusive, e aos limites que
vigoraram nesses anos. O uso de suas conclusdes, para datas futuras, necessita de ajustes em
funcdo da inflagao que incide sobre a estrutura de custos. Da mesma forma, se 0o BACEN vier

a ajustar os valores minimos de capital, a questdo de pesquisa deve ser revisitada.
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¢) Quanto ao nivel de investigagao:

Nao existem estdgios exploratorios, visto que a investigacdo ird se basear em dados
secunddrios das demonstragdes financeiras das instituicdes financeiras e em dados

relacionados ao mercado de capitais.

A investigacdo ndo ird considerar o perfil da instituicdo quando ao seu mercado alvo e ao
diferente risco que seu segmento de atuacdo pode significar. Isto decorre do fato de que

muitas institui¢des atuam em mais de um segmento de mercado.

1.4 Justificativa

A norma em vigor sobre o valor minimo do patrimdnio liquido das instituicdes financeiras
deve considerar pardmetros que garantam a sustentacdo do referido negécio, considerando
uma estrutura de custos minima, os custos de captacdo envolvidos, a composi¢cdo das fontes
de receitas, o nivel de imobilizado e o retorno almejado pelo acionista. Se os valores minimos
de capital forem insuficientes, a autoridade de supervisdo estard aprovando a constituicao de
novas instituicdes que ndo se sustentem, ou que venham a impor limites de custeio que
restrinjam a contratagdo da estrutura necessdria, dentre elas a de pessoas, o que pode elevar os
riscos operacionais. Logo, este trabalho se justifica pela sugestdao que se pretende dar aos
grupos empreendedores que desejem constituir uma institui¢do financeira no Brasil, e ao
proprio Banco Central do Brasil no sentido de promover a atualizagdo da norma, com o
intuito de apenas permitir a constituicao de instituigdes que ndo venham a se constituir em

problema no futuro.

1.5 Metodologia

Esta tese baseia-se em dados secunddrios, obtidos junto ao BACEN. Nao se realizou,

portanto, pesquisa de campo, dada a natureza do trabalho.

As respostas as questdes secundérias de pesquisa serdo obtidas por meios econométricos,

regredindo-se o retorno sobre o patrimdénio pela varidvel representativa do porte da



14

instituicao, isto é, seu patrimonio liquido.

A resposta a questdo principal de pesquisa ird se basear na identificacdo do tamanho da
institui¢do financeira a partir do qual € possivel proporcionar retorno ao acionista igual ou
superior ao custo de capital préprio, estabelecido pelo Capital Asset Price Model — CAPM, de
Sharpe (1964).

O modelo de regressdo adotado serd o de dados em painel estético, agrupados pelo més e ano

do balango, e pela instituicao.

1.6 Descricao dos capitulos

Este trabalho estd dividido em seis capitulos, incluido o primeiro, destinado as consideracdes
iniciais. O segundo capitulo é dedicado a revisdo tedrica da literatura que tangencia o
problema, como artigos sobre a alavancagem bancdria, sobre a eficiéncia das institui¢Oes,
sobre o custo de observancia, dentre outros; também serdo visitadas as normas do capital
regulatdrio das institui¢des e outras que se relacionem ao objeto de estudo. O terceiro capitulo
¢ destinado a apresentacdo das estatisticas do setor bancdario brasileiro sob a Gtica de sua
rentabilidade e dos dados que irdo responder as questdes de pesquisa. No quarto capitulo é
apresentada a metodologia utilizada no tratamento dos dados. No quinto capitulo é realizada a
andlise dos dados e respondida a questdao de pesquisa. No sexto capitulo sdo apresentadas as

conclusoes.
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2 REVISAO TEORICA

Esta revisdo tedrica ird abordar aspectos que tangenciam o problema de pesquisa principal,
que gira em torno da viabilidade das institui¢des financeiras. Desta forma, este capitulo esta
dividido em se¢des segundo o tema abordado. A primeira se¢do diz respeito ao capital
regulatério dos bancos e dos estudos que trataram dos efeitos destas regras sobre o mercado.
A segunda discorre sobre os custos de observancia e, uma vez que o ambiente regulatorio
impde as instituicdes financeiras a manutencdo de elevados padrdoes de governanca
corporativa, este aspecto também foi incluido. Na terceira se¢do sdo abordadas as questdes de
eficiéncia bancdria e economia de escala, temas estes relevantes quando se discute a
viabilidade das instituicdes financeiras de menor porte. A quarta secdo trata do ambiente
competitivo, onde pequenas instituicdes sdo obrigadas a disputar mercado com grandes
conglomerados financeiros. Finalmente, na quinta secdo procurou-se sintetizar as secoes

anteriores.

2.1 Capital regulatério e supervisiao bancaria

A viabilidade das instituicdes financeiras decorre, dentre outros fatores, do retorno
proporcionado pelos ativos detidos pela instituicdo. Desta forma, faz-se necessario rever os

aspectos relativos ao capital regulatério, que limitam o valor das carteiras de ativos.

Os bancos sdao depositarios da poupanca das familias, das empresas e dos investidores
institucionais. Eles exercem a fun¢do de intermediadores entre investidores e tomadores de
recursos; portanto, t€m um papel fundamental no desenvolvimento econdmico das nacdes.
Talvez por isso, Stiglitz e Weiss (1981) tenham afirmado que faléncia de um banco se

constitua em um problema sistémico.

Bancos podem inadimplir na hipétese de seus ativos — titulos, empréstimos e financiamentos
— registrarem perdas superiores ao capital proprio da institui¢do. Por estas razdes, a missao
dos bancos centrais ndo se restringe as questdes de politica monetéria e cambial, mas também
a manutencdo da estabilidade dos sistemas financeiros. Para isto, os bancos centrais

dispendem especial atencdo as normas de cunho prudencial.
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Dada a interconectividade dos mercados, as crises financeiras podem ndo se restringir a
apenas um pais, o que faz com que a regulacdo dos sistemas financeiros deva ser global. A
entidade responsavel por interagir com os bancos centrais com vistas ao estabelecimento de
um padrao regulatério € o Bank for International Settlements — BIS. O banco foi criado em
1930 no ambito do Young Plan com a fun¢do de coletar, administrar e distribuir os fundos
provenientes das reparacdes da Primeira Guerra que haviam sido impostas a Alemanha pelo
tratado de Versalhes. A necessidade de um 6rgao regulador internacional tornou-se evidente
nos anos 70, com o final do acordo de Breton Woods, fato esse que acarretou consideravel
aumento do risco das exposi¢des em moeda estrangeira e resultou na faléncia do Bankhaus
Herstatt’s na Alemanha e do Franklin National Bank of New York nos EUA (BCBS, 2014).
Desta forma, o BIS passou a dedicar-se as questdes relativas a estabilidade financeira

internacional e, com esse propésito, criou o Comité de Supervisdo Bancéria de Basiléia, ou

Basle Comittee on Banking Supervision — BCBS (BCBS, 2014).

Em 1988 o BCBS publicou documento intitulado International Convergence of Capital
Measurement and Capital Standards, conhecido no Brasil com Acordo de Capital de 1988,
com o objetivo criar exigéncias minimas de capital para instituicdes financeiras como forma
de fazer face ao risco de crédito (BCBS, 1988). O principio era que os bancos devem ter
capital suficiente para suas perdas imprevistas de crédito. O Acordo de 1988 baseava-se nos

seguintes parametros:

— O conceito de Ativos Ponderados pelo Risco, ou APR, cujo somatério multiplicado

por um fator de risco de 8%, definia o capital regulatério da institui¢ao.

— Os conceitos de Capital Nivel 1 e Capital Nivel 2, ou respectivamente 7/ER 1 e TIER
2, na denominag¢ao do BCBS, que consiste no capital disponivel para suportar as
perdas. A tradu¢do de TIER é camada; assim, o BCBS previu duas camadas de

capital.

De modo geral, os fatores de ponderacdo de risco estabelecidos foram: 0%, para caixa e
titulos do governo federal ou do banco central local, emitidos na moeda nacional; 10%, 20 ou
50% para divida publica, exceto a do governo central, a critério dos bancos centrais; 20% para
valores em compensacao, titulos de bancos de paises do OECD e outros; 50% para ativos
interbancérios e dividas garantidas por hipotecas; e 100% para os demais ativos, como

empréstimos e financiamentos.
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Quanto ao capital, o primeiro nivel, ou TIER 1, é composto pelas acdes ordindrias e
preferenciais ndo cumulativas. O segundo nivel, ou T/ER 2, compreende 0s instrumentos
hibridos de capital e divida, como a¢des preferenciais com cumulatividade de dividendos e
bonds perpétuos; e a divida subordinada com prazo superior a cinco anos, esta limitada a 50%

de TIER 1. O TIER 2 esté limitado a 100% de TIER 1.

Posteriormente, o BCBS estendeu as normas de capital regulatério para outros riscos
incorridos pelas institui¢des financeiras. Em 1996 publicou o Amendment To The Capital
Accord To Incorporate Market Risks, que estabelecia a alocag¢do de capital para os riscos de
mercado — taxa de juros, de cambio, agdes e commodities (BCBS, 1996); e em 1998 publicou
o Operational Risk Management, visando criar um padrdo para a gestdo dos riscos

operacionais (BCBS, 1998).

Em 2006 o BCBS publicou o International Convergence of Capital Measurement and Capital
Standards - A Revised Framework, conhecido como Basiléia II. Esse documento dividia-se
em trés pilares: o primeiro tratava do capital regulatério; o segundo tratava do processo de
supervisdo; e o terceiro pilar, era voltado para a disciplina de mercado. O primeiro pilar
promoveu mudangas qualitativas no tocante ao conceito de Ativos Ponderados pelo Risco,
vinculando o rating ao fator de ponderagdo. Foi introduzido o requerimento de capital para
riscos operacionais € promoveram-se aprimoramentos no tocante a crédito e securitiza¢ao

(BCBS, 2006).

Em 2010 o BCBS publicou em 2010 uma revisdo do acordo de capital intitulada A global
regulatory framework for more resilient banks and banking systems, que veio a se tornar

conhecida como Basiléia III (BCBS, 2010). Dentre as mudang¢as da nova norma destacam-se:

— Uma nova estrutura de capital, priorizando o capital de melhor qualidade e
estabelecendo restricdes aos instrumentos de capital de menor qualidade. Nesta nova
estrutura, o TIER 1 é subdividido em Capital Principal, composto pelas agdes
ordindrias e preferenciais ndo cumulativas; e Capital Adicional, composto por
instrumentos hibridos e de divida com caracteristicas de perpetuidade. Os demais
instrumentos nao perpétuos compdem o TIER 2. Foram estabelecidos niveis minimos
para o Capital Principal (4,5% de APR), para o Capital Nivel 1 (6% de APR), e para
a soma de Capital Nivel 1 e 2 (8% de APR).
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— Ajustes prudenciais ao capital da instituicdo, isto é, dedu¢des ao Capital Principal,
que dizem respeito aos ativos intangiveis, créditos tributdrios, participagdao no capital

de subsididrias e beneficios definidos de fundos de pensdo, dentre outros.

— O Capital de Conservacao, destinado para fazer frente a possiveis perdas e, dentro de
seus limites, permitindo que uma constituicdo continue a operar. O Capital de
Conservacao deve ser atendido com os mesmos instrumentos do Capital Principal e

seu requerimento € de 2,5% de APR.

— O Capital Contraciclico, com o objetivo de garantir a estabilidade financeira da
economia. Esse capital d4 graus de liberdade aos bancos centrais, a medida que, fora
dos tempos de crise, cria-se um colchdo de capital para fazer frente as perdas em
possiveis crises; € nos tempos de crise, pode-se aboli-lo para evitar uma recessdo. O
Capital Contraciclico deve ser atendido com os mesmos instrumentos do Capital

Principal e seu requerimento € de 2,5% de APR.

A somatdria de todos os itens que compde o capital regulatorio corresponde a 13% de APR,

que seré exigido ao final do periodo de transi¢do em 2019.

Alguns trabalhos procuraram antever o impacto decorrente de Basiléia III. Cohen (2013)
observou que os bancos europeus reviram sua politica de dividendos com vistas a reter uma
parcela maior de seus lucros e reduziram suas carteiras de ativos disponiveis para
comercializa¢do, com o intuito de elevar o capital regulatério. No entanto, de forma agregada,
nao tem ocorrido cortes expressivos nas carteiras de ativos. Cohen (2013) cita que os bancos
com elevada capitalizacdo e rentabilidade no pés-crise tém crescido mais que os demais, 0

que enfatiza a importancia de balangos sélidos.

Herrala (2014) analisou os bancos na zona do Euro e verificou que, nos sete anos anteriores a
implantacdo de Basiléia II, as instituicdes se antecipam a regulacdo bancdria e relaxaram a
politica de crédito imobilidrio; no entanto, com o advento de Basiléia III, os bancos

recrudesceram sua politica de crédito.

A elevacao do requerimento de capital instituida por Basiléia III suscitou a crenca de que
haveria aperto na politica de crédito dos bancos, a elevagcdao do spread bancério, e a retragao

econOmica. Para Slovik e Cournede (2011), as medidas irdo gerar um efeito contracionista no
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Produto Interno Bruto dos Estados Unidos, Unido Europeia e Japao da ordem de 0,05% a
0,15% anuais. Eles estimaram também que o spread bancério ird se elevar em 50 pontos bases
ao final do periodo de transi¢ao ao novo Acordo, em 2019. Para reduzir o efeito recessivo das
medidas, Slovik e Cournede (2011) sugerem a reducdo das taxas bdésicas de juros.
Analogamente, Elliott et al (2012) concluiram que as taxas de empréstimos nos EUA, UE e

Japao poderdo subir 28, 18 e 8 pontos bases, respectivamente.

Miles et al (2013) estudaram qual seria o capital regulatério 6timo para os bancos e ponderam
que o custo de uma crise financeira e o montante de recursos publicos para fazer frente podem
ser expressivos, como foi visto nas crises recentes; portanto, o nivel 6timo de capital decorre
do trade off entre a reducdo do crescimento do PIB decorrente de uma crise, com uma dada
probabilidade, versus o custo para o crescimento do PIB intrinseco no capital regulatério.
Miles et al (2013) sugerem que o nivel ideal de capital se situa em torno dos 20% de APR,
valor este consideravelmente superior ao do capital regulatorio estabelecido em Basiléia II1.
Diferentemente dos demais estudiosos, eles ndo compartilham da ideia de que havera reducdo
dos ativos do setor bancério, pois a elevacao do capital regulatério significa tdo somente que
uma maior parcela dos ativos serd financiada pelo capital préprio, isto €, eles veem o capital

sob a 6tica de funding dos bancos.

Yan et al (2012) estudaram os custos e beneficios de Basiléia III no Reino Unido, com o
mesmo objetivo de determinar o nivel 6timo de capital. O principio também é que os
eventuais efeitos contracionistas do novo capital regulatério seriam compensados por um
beneficio, definido como a redu¢do do crescimento econdmico caso houvesse uma crise. Os
autores concluiram que o nivel 6timo de capital, definido como a soma de Capital Principal

mais o buffer de conservagao, € de 10%, superior, portanto, aos 7% de Basiléia III.

Vazquez e Frederico (2015) avaliaram os efeitos da crise de 2008 e utilizaram como amostra
os demonstrativos gerados entre 2001 e 2009 de 11.000 bancos, de ambito global ou
doméstico, nos EUA na Europa. Dois indices foram considerados, como varidvel explicativa
de insolvéncias: a alavancagem, medida pela relacdo entre patrimdnio liquido e ativos; e a
liquidez, pelo Net Stable Funding Ratio — NSFR. Esta varidvel € dada pela equacdo NSFR =
>(w;L;)/ Z(WjAj), em que L; e A; referem-se respectivamente ao i-ésimo passivo e ao ativo,
e w é um fator que varia entre 0 e 1 e reflete a estabilidade do componente do balango; maior

o valor de w, mais estdvel a fonte de passivo e menos liquido € o ativo. Como indicador de
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problemas do banco os autores consideraram as situacdes em que: (i) o indice de Basiléia caiu
abaixo de 8%; (i1) o status do banco no sistema Bankscope alterou-se de ativo para faléncia,
sob intervengdo, dissolvido, dissolvido por fusdo, ou em liquidagdo; e (iii) a ocorréncia de
downgrade do rating da Moody’s para nivel indicativo de insolvéncia. O modelo de regressao
foi probit. Os autores concluiram que os bancos globais foram mais susceptiveis a insolvéncia
quando o nivel de alavancagem era excessivo; ji4 os bancos de ambito doméstico

apresentavam como maior causa da insolvéncia a baixa liquidez.

Pinheiro, Savoia e Securato (2015) estudaram o impacto da implementacdo de Basiléia III nos
bancos brasileiros, simulando a aplicacdo das normas que estardo vigentes em 2019.
Mantidas a estrutura de capital e as carteiras existentes em 2012, diversas instituicdes
estariam desenquadradas, por terem se baseado na estratégia de cumprimento do capital
regulatério utilizando instrumentos de capital de menor qualidade, como as dividas
subordinadas. Nesse estudo, os autores classificaram os bancos em quadrantes definidos (i)
pelo enquadramento a nova norma e (ii) pelo excesso de retorno sobre o custo de capital
préprio; em que cada quadrante sugere uma estratégia as instituicdes. Assim, as instituicoes
desenquadradas e que vém remunerando o acionista com retornos acima do custo de capital
estariam habilitadas a emitir novas a¢des, mas aquelas desenquadradas e com baixo retorno

representam um problema maior, e poderao inclusive ser alvo de aquisicao.

Outros autores dedicaram-se a analisar os efeitos gerais da regulacdo e supervisdo bancdria,
sem, contudo, vinculd-los ao novo acordo de capital. A importancia do tema, no tocante a
prevencdo das crises econdmicas, € citada por Moura (2005), para quem a frouxiddo da
supervisdo bancdria contribuiu para a Crise Mexicana em 1994 e para a Crise Asidtica em

2007.

Klomp e Haan (2012) investigaram os efeitos da regulacdo e da supervisdo bancaria em mais
de 200 bancos em 21 paises da OECD entre 2002 e 2008 e concluiram que estas medidas sdo
mais efetivas sobre bancos que incorrem em maior risco, mas ndo sobre aqueles mais
conservadores neste quesito. Com base nisto, os autores discutem se regulacdo e supervisdao

ndo deveriam levar em consideracdo as diferencgas entre as instituicoes.

Guiso et al (2006) analisaram os custos da regulacdo das institui¢des financeiras nas

provincias italianas, e observaram que a existéncia de restricdes a competi¢do elevou o custo
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do crédito e reduziu a disponibilidade de recursos; por outro lado, com a desregulamentagdo

houve o aumento da disponibilidade de crédito e do percentual de créditos ruins.

Bertand et al (2007) estudaram a desregulamentacdo do setor financeiro ocorrida na Franca
em 1985 e notaram o aumento do emprego e da eficiéncia alocativa de recursos do setor, a
menor disposi¢do dos bancos em resgatar empresas em dificuldades e, para as empresas mais
dependentes de financiamento, uma maior disposi¢do para empreender reestruturacdes. Para
os autores, a desregulamentacdo havida suporta a visdo de que um setor bancdrio mais

eficiente ajuda fomentar um processo schumpeteriano de destrui¢do criativa.

Nao se pode negar que o capital regulatério, o elevado custo de observancia das instituicoes
financeiras e a supervisdo dos bancos centrais levaram o mercado criar estruturas em que 0s
ativos serao carregados fora do balango das instituicdes e fora da supervisao dos 6rgados de
supervisdo. Isso deu origem ao shadow banking. Na definicao de Michael (2014), shadow
banking ocorre quando os individuos e institui¢des, ndo legalmente incorporados ou regulados
como os bancos, concedem crédito, cobram juros e repassam estes juros a investidores. A

securitizac@o de ativos financeiros € uma forma de shadow banking.

As preocupagdes acerca do efeito sist€émico da securitizacdo vém de longa data. Em setembro
de 1992, um estudo do BCBS intitulado Asset Transfers and Securitization manifestou que a
desintermediacdo financeira pode fazer com que os bancos comerciais percam sua
importancia relativa, comprometendo a capacidade dos bancos centrais em realizar sua

politica monetéria (BCBS, 1992).

Diversos autores citam o maleficio da desintermediacdo financeira, e responsabilizam-na por
crises financeiras, dentre as quais a que assolou o mercado americano em 2008. Akhigbe e
McNulty (2011) consideram que os incentivos aos modelos de operacdo baseado em
originacdo e distribui¢do, a exemplo do que ocorre no mercado de hipotecas, levam a decisoes

ruins na concessao de crédito, o que contribuiu significantemente para a crise do subprime.

Adrian e Shin (2009) ressaltam que a securitizacio elevou a fragilidade do sistema financeiro
ao permitir que os bancos e outros intermedidrios elevassem a alavancagem; e propuseram
alternativas de regulagcdo para prevenir crises futuras, como a restricdo da alavancagem nos

momentos de forte expansao, a adocao de provisdes para perdas no instante que as operagdes
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sdo originadas, regras de capital contraciclico e adequagdo do capital para prevenir o risco
sist€émico decorrente de algumas instituicdes especificas. Note-se que algumas dessas medidas

viriam a ser adotadas em Basiléia II1.

Pozsar et al (2010) ponderam que o sistema de shadow banking, embora pratique as mesmas
atividades do sistema bancério tradicional, ndo possui acesso a alguns mecanismos, como 0
redesconto do Federal Reserve ou o seguro depdsito (Federal Deposit Insurance). Por esta

razdo, esse sistema teria sido profundamente afetado durante a crise financeira.

Ja alguns autores vao além, como Nersisyan e Wray (2010), que analisaram o aumento da

alavancagem e pregam que o sistema financeiro como um todo, deva ser reduzido.

2.1.1 Capital regulatério no Brasil

O Brasil € signatdrio do Acordo de Basiléia. As regras de Basiléia I foram instituidas pela
Resolucdo n® 2.099; as de Basiléia II pela Resolug¢do n° 3.490 e n° 3.444; e as de Basiléia III

pelas Resolucdes n° 4.192, com posteriores modificacdes, e pela 4.193.

Além dos padroes de alavancagem ja referenciados, o BACEN estabelece adicionalmente
valores minimos para o capital das institui¢cdes, que é o objeto principal deste trabalho. As
Resolucdes que o estabeleceram sdao a de n® 2.099/1994, 2.607/1999 e 3.426/2006. O Quadro

2 apresenta os valores minimos de capital em fun¢do da modalidade de instituicdo financeira.

Quadro 2 - Valores minimos de capital por modalidade de instituicio financeira

Modalidade Capital

Banco comercial R$ 17.500.000,00
Banco de investimento R$ 12.500.000,00
Banco de cAmbio R$ 7.000.000,00
Sociedade de crédito, financiamento e investimento (financeira) R$ 7.000.000,00
Sociedade de arrendamento mercantil R$ 7.000.000,00
Sociedades de crédito imobilidrio R$ 7.000.000,00
Companbhia hipotecéria R$ 3.000.000,00

Fonte: BACEN (1999; 2006)

O valor minimo do capital dos bancos multiplos corresponde a soma das carteiras aprovadas,

sendo uma obrigatoriamente de banco. Assim, um banco miultiplo com carteiras de banco
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comercial, de banco de investimento, de crédito financiamento e investimento, de crédito

imobilidrio e de arrendamento mercantil devera ter capital de R$ 51.000.000,00.

As demais instituicdes financeiras, como corretoras e distribuidoras de titulos e valores
mobilidrios tém limite minimo de capital definido em funcdo do perfil de operacdes

conduzidas.

2.2 Custo de observancia no setor bancario

Os bancos sdo obrigados a manter elevados padrdes de governanca. O BCBS (2006; 2010;
2014b) justifica a manuten¢ao destes padrdes para preservar a confianca no sistema bancario,
uma vez que a governanca deficiente pode ocasionar: a quebra de institui¢des, acarretando em
risco de contdgio; implicagdes macroecondmicas; impacto nos mecanismos de seguro-
depdsito; impactos nos sistemas de pagamento; e Onus para os contribuintes. Sheaffer,
Richardson e Rosenblatt (1998) lembram que as quebras do Orange County e dos bancos
Daiwa e Barings, apenas para citar alguns, vitimas de roubos, de fraudes e da ganancia,
podem ser atribuidas as deficiéncias de suas altas administragdes, incapazes de criar

organizagdes seguras e de controla-las.

Estes elevados padrdes pressupdem a existéncia de pessoas dedicadas a fazer cumprir as
politicas de governancga. Desta forma, a estrutura organizacional deve prever departamentos
dedicados a auditoria interna, gestdo de riscos, controles internos, compliance, e outros; e

desenvolver os sistemas de informacao e controle requeridos, o que requer or¢amento.

Elliehausen (1998) define custo total de regulacdo como o custo incorrido para realizar todas
as atividades impostas por ela. O autor o subdivide em custos de oportunidade e custos
operacionais. O custo de oportunidade € aquele decorrente da perda de oportunidade de
retorno imposta pela regulacdo. O custo operacional decorre das acdes que o banco deverd
desempenhar, e o autor o subdivide em custos iniciais (start up costs) € custos recorrentes
(ongoing costs); o primeiro refere-se as despesas legais para a interpretacdo da norma, revisao
de procedimentos, revisdao do processo de auditoria, custos para modificacdao dos sistemas de
informacao, e outras; o segundo inclui as despesas de monitoracao, despesas com a supervisao

das agéncias reguladoras, despesas trabalhistas, despesas judiciais, despesas com 0 processo
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de reporte de informacgdes, etc. Elliechausen (1998) citou que esses custos, a época,
correspondiam a 12 ou 13% das despesas dos bancos, excetuadas as despesas financeiras.
Esses custos seriam constituidos, em sua maior parte, de despesas de pessoal, haja vista o
tempo dedicado pelos executivos da institui¢do em atividades de compliance. O autor pondera
também que estes custos sdo um desestimulo ao surgimento de pequenas instituicdes; podem
incentivar a consolidacdo da inddstria em grandes conglomerados financeiros; € podem
desestimular o surgimento de novos produtos financeiros, uma vez que o custo regulatério nos

primeiros anos da vida do ciclo do produto pode ser elevado, face ao resultado obtido.

Segundo Garcia e Giambiagi (2010, p. 67), a observancia a regulacdo macro prudencial
resulta em custos elevados que reduzem a eficiéncia das institui¢des, muito embora se busque

preservar um bem maior, que € a estabilidade sist€mica.

Em que pese os custos, Akhigbe e McNulty (2011) estudaram seus efeito da monitoragao
sobre o crédito de 2.295 bancos nos EUA entre 1999 e 2005 e constataram que aquelas
instituicdes que contrairam maiores despesas salariais com a monitoracdo das operacoes de
crédito sdo mais eficientes em lucro. Logo, segundo os autores, o custo de observancia

incorrido proporcionou resultados.

Berger ¢ DeYoung (1997) usaram o método de casualidade de Granger e encontraram
evidéncias de que empréstimos problematicos precedem a perda de eficiéncia em custo das
institui¢des; isto decorre provavelmente pelo aumento do custo de monitoracdo do crédito,
entre outras acdes. Da mesma forma, obtiveram evidéncias de que para um grupo de bancos
considerados eficientes ao longo do tempo, o aumento da eficiéncia de custos, como resultado
da economia dos custos, gera o aumento dos créditos problemdticos, sugerindo que estes
bancos podem estar trocando uma reducdo de despesas no curto prazo por um aumento das
despesas com inadimpléncia no longo prazo. Por fim, os autores identificaram que, para os
bancos com baixos indices de capitalizagdo, o aumento da alavancagem bancdria também
precede a perda de qualidade da carteira de crédito, como resultado de uma mudancga de
comportamento dos gestores, que passariam a ter uma ag¢do mais agressiva no tocante ao

risco.

Mas a discussdo sobre o custo de observancia ndo estaria completa se nao abordasse os custos

decorrentes das estruturas de governanga corporativa.
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Levine (2004) lembra o papel central dos bancos nas economias e expde duas razdes pelas
quais a governanga deles seja distinta dos modelos adotados pelas demais corporagdes: em
primeiro lugar, a qualidade dos ativos dos bancos ndo € rapidamente observdvel, dando
origem a certa assimetria de informacao; desta forma, os bancos conseguiriam esconder os
créditos problemdticos durante algum tempo. Em segundo lugar, os bancos sd@o pesadamente
regulados, em fun¢do da opacidade de seus ativos e de suas atividades. Segundo Levine
(2004), a existéncia dessa regulacdo faria com que se confiasse excessivamente nela, o que

tenderia a enfraquecer certos mecanismos tradicionais de governanga.

Adams e Mehran (2003) compararam aspectos da governanga corporativa de bancos e de
industrias e concluiram que os bancos possuem conselhos e administracdo maiores e com
maior percentual de conselheiros externos. Bancos também possuem maior nimero de
comités, que se reinem com maior frequéncia. Os autores justificaram as diferencas em
funcdo das distintas oportunidades de investimento nos dois setores, € por imposi¢ao do
ambiente regulatério do setor bancdrio. E razodvel admitir que uma estrutura de governanca

mais robusta tenha maior custo.

Alguns autores pesquisaram os efeitos da governanca sobre o resultado das institui¢cdes. Aebi
et al (2011) constataram que, durante a crise bancéria havida nos EUA em 2007/2008, os
bancos em que o Chief risk officer — CRO — se reportava ao Conselho de Administragdao
apresentaram melhor desempenho, em termos de retorno sobre o patrimonio, do que aqueles
em que o CRO se reportava ao Chief executive officer ou qualquer outra instancia, enfatizando
a importancia para as institui¢des financeiras do que se convencionou chamar de risk

governance, ou governanca voltada para o risco.

Laeven e Levine (2009) estudaram a questdo da governanga, regulacdo bancdria e o apetite
para risco dos bancos, utilizando uma amostra de 270 instituicdes em 48 paises, utilizando
informacdes de 1996 a 2001. As evidéncias apontaram que os bancos em que o acionista tem
maior poder sdo maiores tomadores de risco. Isto € consistente com a teoria de que o acionista

tem maior incentivo para tomar risco do que o gestor.

Ao longo dos anos, o BACEN se esmerou em comunicar um padrao elevado no tocante a
controles internos. Varias normas foram estabelecidas nesse sentido, e todas elas tornaram

obrigatdria a criacdo de estruturas especificas, inclusive com diretores designados. Pode-se
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citar a Resolucdo n°® 2554/1998 que trata dos controles internos, a Resolucdo n° 3.380/2006
que versa sobre 0s riscos operacionais, a Resolucdo n° 3.464/2007 sobre os riscos de mercado,
a Resolucdo n°® 3.488/2007 sobre os riscos cambiais, a Resolucdo n® 3.721/2009 sobre riscos

de crédito, e outras mais. A titulo de exemplo, esta ultima traz em seu texto:

Art. 8° A atividade de gerenciamento do risco de crédito deve ser executada por
unidade especifica nas instituicdes de que trata o art. 1°.

§ 1° A unidade a que se refere o caput deve ser segregada das unidades de
negociacdo e da unidade executora da atividade de auditoria interna, de que trata o
art. 2° da Resolugd@o n° 2.554, de 24 de setembro de 1998, com a redagdo dada pela
Resolucdo n° 3.056, de 19 de dezembro de 2002.

Art. 12. As instituicdes mencionadas no art. 1° devem indicar diretor responsavel
pelo gerenciamento do risco de crédito.

§ 1° Para fins da responsabilidade de que trata o caput, admite-se que o diretor
indicado desempenhe outras fun¢des na instituicdo, exceto as relativas a
administracio de recursos de terceiros e realiza¢do de operagcdes sujeitas ao risco de
crédito.

(BACEN, 2009)

O Artigo 8° impde a institui¢ao a constitui¢do de uma estrutura especifica com a finalidade de
gerir os riscos de crédito, o que implica na contrata¢do de profissionais e desenvolvimento de
sistemas; o Artigo 12° impde a designacdo de um diretor responsavel para a finalidade. Fica

evidente, portanto, a existéncia do custo de observancia.

Note-se no § 1° do Artigo 12° que o BACEN admite a existéncia de superposicao de funcoes,
em que o diretor responsivel pela estrutura de gerenciamento em questdo possa vir a
subordinar outras dreas, exceto nas situacoes em que se deva preservar a segregacdo de
fungdes. No caso da Resolugdo n°® 3.721/2009, a segregacdo entre a drea de gerenciamento de
risco e a drea de negdcios deve-se ao fato de que esta dltima ser eminentemente operacional, e
seu resultado gerencial é proveniente do retorno das operagdes contratadas; logo, ao gestor
desta drea interessa franca liberdade para conceder e contratar operagdes de crédito, sem
restri¢des. Por outro lado, ndo € habitual que o gestor de riscos tenha seu resultado gerencial
vinculado as operagdes em carteira — propria ou de terceiros — e suas deliberacdes baseiam-se
em uma andlise isenta e em critérios puramente técnicos. Na prética, instituicdes menores

tendem a concentrar diversas fungdes abaixo do mesmo executivo, desde que ndo haja
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conflito com as normas. A titulo de exemplo, os bancos Moneo e Randon, ambos sediados em
Caxias do Sul — RS e cujas autorizagbes para a constituicdo foram concedidas
respectivamente em 2005 e 2009, relacionam isoladamente apenas trés diretores em seu

quadro’, o que denota a existéncia de superposicdo de funcdes.

Mas o custo de observancia ndo se restringe a obrigatoriedade de se designar diretores e de
criar estruturas de gerenciamento de riscos, mas abrange também o esfor¢o no sentido de
encaminhar diariamente a0 BACEN um consideravel volume de informagdes. O BACEN ja
manifestou preocupacdo com os elevados custos de observancia das instituicoes. Em discurso
proferido em 19 de fevereiro de 2013, o presidente do Banco Central do Brasil, Alexandre
Tombini, lancou as bases do Programa Otimiza BC, que tem como objetivo a reducdo do
custo administrativo das instituicdes. Desta forma, processos e procedimentos serdo revistos e
racionalizados, particularmente aqueles que resultem em fluxo de informagdes entre o

BACEN e o Sistema Financeiro, reduzindo assim o custo de observancia (BACEN, 2013a).

Blum e Nakane (2005) elaboraram um modelo segundo o qual o custo de regulacio sobe a
medida que o Indice de Basiléia cai e se aproxima dos limites do capital regulatério, pois os
fiscalizadores tenderiam a ser mais restritivos, por exemplo, impondo restri¢des a atividade ou
exigindo uma politica de provisionamento mais rigorosa. Segundo os autores, ocorre uma
disrupgdo nesta curva quando o Indice de Basiléia torna-se inferior ao limite estabelecido,
pois passariam a ser exigidas novas medidas além das citadas, como um plano de
capitalizagcdo, interrup¢do do pagamento de dividendos, e até mesmo a decretacdo da

liquidacao do banco.

2.3 Eficiéncia bancaria e economia de escala

Em microeconomia, a eficiéncia estd associada a capacidade de transformar insumos (0s
inputs) em produtos (os outputs), o que pode ser equacionado com a func¢do de utilidade de

Cobb-Douglas (PINDYCK; RUBINFELD, 2004, p. 142; p. 246). Comumente se considera

! Dados da pagina Informagdes Cadastrais e Contabeis do sitio do BACEN.



28

como inputs o capital e o trabalho. Os conceitos de eficiéncia e ineficiéncia, ou X-efficiency e
X-inefficiency, sdo explicados por Leibenstein (1978, p.17), segundo o qual X-efficiency
decorre da utilizacdo maxima dos insumos disponiveis, e X-inneficiency € a diferenca entre o

produto real e o produto méximo, para um dado volume de insumos.

A eficiéncia bancdria € tema central quando se discute a viabilidade das institui¢des e diversos
estudos trataram do assunto, dada sua relevancia. Berger, Hunter, e Timme (1993)
pesquisaram a literatura publicada até entdo, cujos temas abrangiam: as economias de escala e
escopo; a eficiéncia (X-Efficiency); os efeitos sobre a eficiéncia decorrentes das fusoes; a
eficiéncia das instituicdes governamentais de empréstimos; e a eficiéncia do setor de seguros.
Os autores justificaram a importancia desses estudos em fun¢do do cendrio de mudancas da
época, quando entdo o segmento de poupanga e empréstimo americano estava virtualmente
em colapso, o segmento de seguros vivia intensa pressao fiscal, e os bancos engajavam-se em
um movimento de fusdes sem precedentes. Os autores agruparam os fatores determinantes da
eficiéncia bancdria em: problemas de agéncia, regulacdo e estruturas legais, e a economia de

escala e escopo das instituicoes.

Berger, Hancock e Humphrey (1993) estudaram a eficiéncia dos bancos comerciais
americanos entre 1984 e 1989 e afirmaram que a metade dos resultados potenciais é perdida
para as ineficiéncias. Os autores identificaram que a maior parte das ineficiéncias decorre na
capacidade de geracdo de receitas, e ndo das despesas; e que grandes bancos tendem a ser

mais eficientes do que os menores.

Berger e Humphrey (1997) relacionaram 130 estudos sobre o tema, que utilizaram técnicas
ndo paramétricas (Data Envelope Analysis, ou DEA; e Free Disposable Hull, ou FDH) e
técnicas paramétricas (Stochastic Frontier Analysis, ou SFA; Distribution-Free Approach, ou
DFA; e Thick Frontier Approach, ou TFA), abrangendo os dados de 21 paises. Na média, o
ranking de eficiéncia situou-se em 77%, com mediana de 82%. Esses estudos, no entanto,
apresentaram um desvio padrdo entre si de 13%, que os autores consideraram elevado. Berger
e Mester (1997) procuraram entender as razdes desse desvio e estudaram a eficiéncia de
custos, a eficiéncia padrao de lucros e a eficiéncia alternativa de lucros. A eficiéncia padrao
de lucro baseia-se no maximo lucro possivel para um determinado nivel de preco dos insumos
e dos precos de produgdo, enquanto que a eficiéncia alternativa de lucros diferencia-se por

utilizar a quantidade de recursos utilizados na produgdo, ao invés de seus pregos. A conclusdo



29

a que chegaram foi que estas formas de eficiéncia ndo se correlacionam entre si, e sugeriram

que, em futuros trabalhos sobre eficiéncia bancéria os trés aspectos fossem explorados.

Clark (1996) estudou a eficiéncia de pouco mais de uma centena de bancos comerciais
americanos entre 1988 e 1991. Em sua andlise, o autor incluiu, além do custo de produgdo, o
custo econdmico decorrente do custo de oportunidade do capital, baseado na premissa de
maximizac¢do do valor para o acionista. O modelo adotado foi o de fronteira estocastica (thick
frontier), cujas varidveis de saida (outputs) foram: (i) os empréstimos a industria e comércio,
e leasing; (i1) financiamento ao consumo e crédito imobilidrio; (iii) a carteira de titulos; e (iv)
os depodsitos. Como varidveis de entrada (inputs) foram considerados: (i) as despesas com
pessoal; (ii) as demais despesas administrativas; e (iii) o custo médio ponderado de capital,
onde o capital proprio foi estimado pelo CAPM. As evidéncias apontaram que a ineficiéncia
de custo econdmico € baixa e nio varia com o tamanho do banco, mas a ineficiéncia dos
custos de producdo € maior e correlacionado com o tamanho. Segundo o autor, isto suporta a
idéia de que muitos bancos tém priorizado a reducdo do custo de producao, sem dar suficiente
atencdo para o risco, que reflete no custo econdmico. Clark ndo achou evidéncias de que as
eficiéncias de produgdo e econdmica crescam quando o banco expande sua carteira de ativos

além de 2 bilhoes de ddlares de ativos totais.

Jagtiani, Nathan e Sick (1995) estudaram a efici€éncia procurando compreender os efeitos dos
off-balance-sheet instruments — OBS, motivado pelo crescimento desses contratos nos anos
1980. A andlise baseou-se nos demonstrativos de dezembro de 1988, seis meses apds a
entrada em vigor do Acordo de Capital de 1988 e utilizou a funcdo translog ou logaritmica
transcendental, que € uma generalizacao da funcio de producdo de Cobb-Douglas. A amostra
incluiu 14.000 bancos, dos quais 134 estavam engajados em OBS. As varidveis consideradas
foram: (i) ativos financeiros; (ii) depositos; (iii) OBS decorrente de garantias; (iv) OBS de
taxas de cambio; (v) OBS de taxas de juros; (vi) trabalho; (vii) capital fisico, dado pela
relacdo entre as despesas administrativas e o ativo total; e (viii) o capital financeiro, dado
pela relacdo entre juros pagos e depdsitos. Os autores encontraram evidéncias de que a
eficiéncia varia com o perfil do output, e que os instrumentos OBS afetam pouco as medidas
de economia de escala. As evidéncias também apontaram que o volume dos instrumentos
OBS acarretaram pequeno ou nenhum impacto nos custos dos bancos, o que sugere que esses
contratos poderiam crescer sem limitacdes, o que recomenda medidas de requerimento de

capital.
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Tabak et al (2011), ao estudarem os bancos na América Latina, concluiram que eles
trabalham em niveis mais elevados de eficiéncia em custos do que eficiéncia em lucro.
Melhor gestdo dos custos ndo significa necessariamente que eles estdo obtendo o retorno
adequado. Segundo os autores, existem indicios de que bancos privados e bancos estrangeiros
sdo mais eficientes em lucro e custos do que os bancos publicos. No entanto, a discussao
sobre quais bancos sdo os mais eficientes, se os privados ou os publicos, 0s nacionais ou 0s
estrangeiros, € assunto controverso e estd longe de se esgotar. Ruiz et al (2008) enumeraram
diversos trabalhos com conclusdes similares as de Tabak et al (2011), mas também outros
com conclusdes opostas. A titulo de exemplo, os estudos sobre os bancos brasileiros
conduzidos por Silva e Jorge Neto (2002) e de Nakane e Weintraub (2005) apontam para a
maior eficiéncia dos bancos privados; ja na India, Altunbas et al (2000) e Sensarma (2006)
concluiram que os bancos publicos sdo os mais eficientes. A questdo de eficiéncia encontra
discrepancias ndo somente no que tange as conclusdes, mas também no tocante aos métodos
utilizados para mensuracao da efici€ncia e ao fato de que esta pode variar ao longo do tempo
em funcdo de atitudes governamentais, aumento da competitividade e mudangas das

administracdes (RUIZ et al, 2008).

Arantes e Rocha (2012) analisaram as eficiéncias de custo e de lucro dos bancos brasileiros ao
entre 2003-2010. Os resultados obtidos, a partir da anélise de fronteira estocdstica, apontaram
que enquanto a eficiéncia de lucro foi afetada negativamente pela crise de 2008, a efici€ncia
de custo foi afetada positivamente. Isto pode ser um indicativo que, durante periodos de crise,
os bancos buscam maior racionalizagdo dos componentes do custo, por se tratar de varidveis
de mais fécil controle. Os componentes da receita, no entanto, foram os mais afetados nesses
periodos, pois dependem de fatores exdgenos aos bancos. Ao estudarem os efeitos da crise
financeira global de 2008, Arantes e Rocha (2012) concluiram que em instantes de crise os
bancos procuram alcangar maior racionalizacao dos custos, por possuirem controle sobre estas
varidveis; por outro lado, as receitas sdo as mais afetadas por dependerem de fatores exdgenos

a instituigdo.

Alguns autores estudaram a relagdo entre o porte da institui¢do e a eficiéncia e economia de
escala. Akhigbe e McNulty (2003) estudaram o efeito da dimensao sobre a eficiéncia em lucro
dos bancos americanos dentre 1990 e 1996 e concluiram que os bancos pequenos, com ativos
inferiores a 500 milhdes de délares, sdo mais eficientes em lucro do que os grandes bancos. E

dentre os pequenos, aqueles localizados fora de regides metropolitanas sdo mais eficientes em
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lucro do que os localizados nas metrépoles, suscitando a hipétese de um ambiente

competitivo mais acirrado nas grandes centros.

Humphrey (1990) avaliou os trabalhos sobre o ganho de escala do setor e citou que €
consensual a idéia de que existem economias de escala nos bancos menores, mas
deseconomias naqueles de maior porte. Em contraposicdo, McAllister e McManus (1992)
identificaram que os ganhos de escala ndo estdo restritos aos bancos de menor porte, mas se
estendem também nos grandes conglomerados financeiros, alegando a existéncia de

problemas de ordem econométrica em estudos anteriores.

O processo de integracdo européia e a consolidacao dos bancos no continente levaram Cavallo
e Rossi (2001) a estudarem os ganhos com economia de escala e escopo dos bancos da regido,
utilizando dados de 442 bancos entre 1992 e 1997. Eles obtiveram evidéncia de que as
mudancas havidas na regulacdo e na tecnologia favoreceram a economia de escala. Eles
agruparam os bancos em trés classes, de acordo com seu porte, e identificaram que a
economia de escala é crescente para todas as classes, embora a magnitude dos ganhos dos
bancos de menor porte tenha sido pouco maior. Quanto a economia de escopo, todas as
classes apresentam economias crescentes, mas com maior magnitude para os bancos de maior
porte. A significante economia de escopo corrobora com as previsdes de que a transi¢io para
o banco universal da Segunda Diretiva Bancéria Européia aumentou o grau da economia de

€scopo.

De Paula e Faria (2007) fizeram uma andlise por envoltéria de dados, em que os bancos
brasileiros foram classificados em grandes bancos varejistas, bancos varejistas de alta renda,
bancos varejistas regionais, bancos atacadistas e bancos especializados em crédito; nessa
andlise, foram avaliados as evoluc¢des da eficiéncia na intermediacdo e na obtengdo de
resultados, no periodo compreendido entre 2000 a 2006. As evidéncias obtidas apontaram

para a menor eficiéncia dos bancos varejistas regionais nos dois quesitos analisados.

Ceretta e Niederauer (2001) classificaram 144 conglomerados financeiros no Brasil, de
pequeno, médio e grande porte, e mediram a eficiéncia operacional dos bancos de cada grupo
por andlise por envoltéria de dados; a seguir plotaram cada grupo em uma matriz BCG, com
eixo vertical representativo da rentabilidade, e o horizontal indicativo da eficiéncia

operacional. Para os bancos pequenos e médios, parte significativa das institui¢des situava-se
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no quadrante de baixa efici€ncia e baixa rentabilidade. Os autores concluiram na época que o

mercado caminharia para a consolidacdo, o que de fato ocorreu.

2.4 O ambiente competitivo: podem as pequenas instituicoes sobreviver?

Finalmente, existe a questdo do ambiente competitivo. Alguns trabalhos foram desenvolvidos
com objetivos especificos, mas que de certa forma encontraram particularidades que

diferenciaram as institui¢cdes de menor porte.

Berger ¢ Humphrey (1994) pesquisaram os efeitos de consolidacdo no setor bancario
americano e compararam o niimero de institui¢des, por faixas de tamanho dos ativos, em 1980
e 1992. A constatacdo foi que, para a faixa representativa dos bancos com ativos inferiores a
50 milhdes de ddlares, houve uma significante reducdo do nimero de institui¢des (de 9.217
para 5.650) e reducdo do percentual de ativos detidos (de 9,4% para 5,5%). Berger e
Humphrey (1994) apresentam algumas conclusdes: a economia de escala e escopo ndo € tido
importante, exceto para os pequenos bancos; as fusdes nao tem efeito significativo sobre a
eficiéncia dos bancos; grandes bancos ndo verificam aumento de economia de escala quando
eles se tornam maiores; e, embora as fusdes aparentem ter potencial para a reducdo dos

custos, em realidade isto ndo se verifica.

Humphrey e Pulley (1997) estudaram os efeitos da desregulamentacdo bancdria nos anos
1980, que elevou o custo de captacdo e reduziu a lucratividade. A amostra utilizada era
composta por 683 bancos americanos, que correspondiam a 45% dos ativos bancarios. Em
funcdo do porte, os bancos adotaram diferentes estratégias para reconduzir suas taxas de
retornos aos niveis anteriores. Enquanto os bancos maiores, com ativos superiores a 500
milhdes de ddlares, limitaram-se a ajustar o preco de saida de seus produtos, os menores, com
ativos entre 100 e 500 milhdes de ddlares, realizaram outros ajustes para recuperar sua
lucratividade. Este estudo, e o anteriormente discutido, mostram que as instituicdes menores

podem ser mais flexiveis para se adaptar as situagdes.

Em que pese a preocupacdo com a sobrevivéncia dos bancos pequenos face a tendéncia de
consolidagcdo do setor, para Carter et al (2004) eles sdo mais eficientes em suas decisdes de

crédito do que os grandes bancos. Eles analisaram os dados de bancos comerciais americanos
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entre 1996 e 2001 e constataram que o retorno ajustado ao risco se reduz a medida que a
dimensdo da institui¢do cresce. Isso seria o resultado do fato de que bancos pequenos t€ém
melhores informagdes para a concessdao de crédito, advindo do desenvolvimento de bons
relacionamentos, do uso de soft information’ e também em funcdo de suas estruturas

organizacionais.

Berger et al (2005) também estudaram as praticas de créditos de pequenos e grandes bancos,
para testar a teoria de que os pequenos tém vantagem comparativa nas atividades que
requerem soft information. A pesquisa utilizou dados do National Survey of Small Business
Finance — NSSBF® de 1993 e baseou-se em empresas pequenas, com média de valor contébil
dos ativos de trés milhdes de dolares. As conclusdes a que chegaram sdo de que os grandes
bancos priorizam empréstimos para grandes empresas com bons registros contabeis, enquanto
pequenos bancos emprestam aos créditos mais probleméticos. Os grandes bancos interagem
com os devedores de forma mais impessoal; mantém relacionamentos mais breves € menos
exclusivos; e ndo sdo flexiveis em aliviar as restri¢cdes crédito. Berger et al (2005) encontrou
significancia estatistica nestas andlises, o que é consistente com a hipdtese de que os bancos
pequenos tém uma vantagem comparativa na concessao de empréstimos com base em soft

information.

Berger et al (2011) foram além. Em primeiro lugar, eles estudaram as tecnologias de
financiamento colateralizadas por ativos fixos e concluiram que os bancos maiores tém clara
vantagem comparativa nas operacdes de leasing, relativamente a outros empréstimos também
garantidos por ativos fixos, o que se contrapde ao paradigma de que os bancos maiores t€ém
vantagem comparativa sempre que usam hard information. Em segundo lugar eles
constataram que a vantagem comparativa dos bancos de maior porte ao fazerem uso de hard

information nao cresce monotonicamente com o porte do tomador do crédito; ela € maior para

2 Soft information é a informacdo baseada em opinides, idéias, rumores, planos, proje¢des econdmicas e
comentdrios do mercado, de dificil sumarizagdo por ndmeros; em contraposi¢do, hard information é a
informag@o quantitativa facil de ser guardada, obtida de forma impessoal, e seu contetido ndo depende da forma

como foi coletada (PETERSEN, 2004).

? Pesquisa realizada pelo Federal Reserve
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as pequenas e grandes empresas, mas menor para aquelas de médio porte. Em terceiro lugar,
os bancos de menor porte tém vantagem comparativa nos empréstimos baseados em

relacionamento, mas ela € mais forte a medida que cresce o porte da empresa financiada.

O efeito econdmico dos bancos de menor ou maior porte pode ser vista também sob a 6tica do
tomador de crédito. Jayaratne e Wolken (1999) pesquisaram o efeito da presenca de bancos
de pequeno porte no crédito das pequenas empresas. Os autores partiram da premissa de que
pequenos bancos tem vantagem sobre os maiores a este respeito, no que eles chamaram de
hipétese do Small Banks Advantage; desta forma, firmas menores teriam dificuldade em obter
linhas de crédito em regides com poucas institui¢des de pequeno porte. Usando dados dos
tomadores de crédito provenientes do 1993 National Survey of Small Business Finance,
concluiram que a probabilidade de uma empresa menor de obter linha de crédito bancéria ndo
se reduz quando a regido possui poucos bancos de pequeno porte. Por outro lado, no curto
prazo, as evidéncias sdo de que as linhas de crédito a estas firmas se reduzem
concomitantemente com o nimero de pequenos bancos. A pesquisa realizada também ndo
obteve evidéncias de que pequenas empresas localizadas em regides com poucos bancos
pequenos tém a tendéncia de pagar seus créditos com mais atraso, 0 que sugere que estas
firmas ndo tem mais restricdo ao crédito do que aquelas localizadas em regides com muitos
bancos de pequeno porte. Com base nisto, os autores acreditam que, no longo prazo, a

consolidagdo bancéria nao cause efeitos de restricao ao crédito das pequenas empresas.

Demsetz e Strahan (1997) estudaram a relag@o entre o porte e o risco das institui¢des. Eles se
basearam em dados de 130 conglomerados financeiros cujas acdes eram listadas na NYSE e
na AMEX entre 1980 e 1993 e vincularam seu porte a diversificacdo e ao risco, medido pela
variancia do preco das acdes. Os autores concluiram que os conglomerados maiores, de fato,
conseguem diversificar melhor os ativos, mas isto nao significa a reducdo dos riscos; e que o
menor risco decorre de menor coeficiente de alavancagem e de uma maior propor¢do de

empréstimos destinados a industria € a0 comércio.

Alguns trabalhos publicados dedicaram-se a questdao da consolida¢do bancéria no Brasil. De
Paula e Marques (2004) estudaram as motivagdes para a consolida¢do bancaria relacionadas
pelo Banco Central Europeu e fizeram uma anélise do caso brasileiro. Para os autores, a
transicao para um regime de baixa inflacdo, no pos Plano Real, retirou do sistema bancério as

receitas inflaciondrias, ocasionando a reestruturacdo do setor com o PROER e o PROES.
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Além disso, a desregulamentacdo havida, com a abertura do mercado doméstico ao capital
estrangeiro, precipitou um movimento e aquisi¢des por parte dos grandes conglomerados

bancarios nacionais.

No que tange a concentracdo, De Paula et al (2014) analisaram a concentragdo de mercado no
Brasil com base em dados do Consolidado Bancério I do BACEN, que compreende todos os
bancos com carteira comercial. Os dados referem-se ao periodo de 2005 a 2009. A andlise
baseou-se no Indice de Hirschman-Herfindal — IHH, que corresponde soma dos quadrados das
participacdes de mercado, e contemplou as contas Ativo Total, Operacdes de Crédito e de
Arrendamento Mercantil, Depdsitos, Agéncias, Funciondrios, e Titulos e Valores Mobilidrios
e Instrumentos Financeiros Derivativos. Nesta andlise, no periodo que antecedeu a crise de
2008 o sistema bancario era considerado uma industria moderadamente concentrada, com
IHH entre 0,1 e 0,18. No pds crise identificou-se uma substancial elevacdo da concentracdo
nos quesitos Operagdes de Crédito, com o indice IHH aproximando-se de 0,25, ou 2500
pontos. A justificativa, segundo os autores, foi a aquisi¢do de carteiras de institui¢des com
problemas pelos bancos publicos, notadamente Banco do Brasil e Caixa Econdmica Federal, e

o papel contraciclico desempenhado pelo BNDES.

Existe a preocupacdo de que a concentragdo bancdria brasileira comprometa a sobrevivéncia
das instituicdes de menor porte. Souza e Novais (2014) analisaram esta concentracio, em que
0s cinco maiores bancos detém 85% dos ativos do mercado. Segundo eles, o IHH esta

proximo de 1800 pontos, nimero este considerado elevado pela autoridade antitruste e pelo

BACEN.

z

Este nivel de concentracdo bancdria € impactante no resultado das instituicdes. Grandes
conglomerados financeiros conseguem diversificar as fontes de funding, com acesso ao
mercado de capitais e aos investidores de varejo, dada sua maior capilaridade, o que lhes
garante um menor custo global de captacdo; possuem amplos portfélios de produtos; e
conseguem obter economia de escala, tal € o volume de suas operacdes. Na Tabela 1 foram

transcritos dados do Relatério de Estabilidade Financeira, do BACEN.
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Tabela 1- Retorno sobre o patrimonio liquido dos bancos no Brasil

Intervalo do ROE dez/13 jun/14 dez/14 jun/15

ROE <0 44 35 25 30

Quantidade de o < ROE < 0,85 * Selic 36 39 47 44
Institui¢Ges R

Financeiras ROE > 0,85 * Selic 51 58 60 59

Total 131 132 132 133

ROE < 0 182,2 188,1 206,2 209,7

Total de ativos em 0 < ROE < 0,85 * Se]iC 310,9 346,7 302,4 351,0

R$ bilhdes ROE > 0,85 * Selic 4.006,5 42152 44732 46824

Total 4.499,6 4.750,0 4981,8 5243,1

ROE <0 4,1 4,0 4,1 4,0

Participagdo % nos < ROE < 0,85 * Selic 6,9 73 6,1 6,7
ativos do sistema . ot

bancario ROE > 0,85 * Selic 89,0 88,7 89,8 89,3

Total 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: Dados dos Relatérios de Estabilidade Financeira (BACEN, 2014a; 2015a)

Na Tabela 1 pode-se notar que os balancos de junho de 2015 apresentavam 30 bancos com
retornos sobre o patrimonio negativos, 44 com retornos entre zero e 85% da taxa SELIC, e 59
bancos com retornos superiores a 85% da taxa SELIC; esta ultima classe concentra 89,3% dos
ativos do mercado. Logo, os 74 bancos com retornos inferiores a 85% da taxa SELIC, com
10,7% dos ativos do mercado, sdo pequenos e médios. Numeros semelhantes sdo observados
nos trés balangos anteriores. Isto suscita a hipétese de que as condicdes de competitividade

nao sao favordveis aos bancos de menor porte.

2.5 Sintese

Conforme apresentado, a atividade bancdria € fortemente regulada e possui limites para coibir
excessivas exposicdes a risco. As regras de alavancagem podem resultar em efeito
contracionista, segundo alguns estudiosos, mas este efeito € pequeno se comparado aquele

decorrente de uma crise sistémica.

A preocupacdo com o risco das institui¢des financeiras faz com que o processo de supervisao
dos bancos centrais seja rigoroso, e obriga os bancos a prestarem uma série de informagdes e
a possuir estruturas para o gerenciamento dos riscos, o que implica elevados custos de
observancia. Estes custos, quando se considera uma instituicio de menor porte, podem ser

€XCesSIVOS.
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Diversos estudos apontam resultados divergentes sobre a vantagem comparativa dos pequenos
bancos. Os bancos de menor porte t€ém maior capacidade em obter ganhos de escala, segundo
Humphrey (1990) e Rossi (2001); sdo possuidores de maior eficiéncia, para Akhigbe e
McNulty (2003); e t€ém maior eficiéncia na concessao de crédito, segundo Carter et al (2004).
Em contraposicao, Ceretta e Niederauer (2001) concluiram que eles sdo menos eficientes; € o
Relatério de Estabilidade Financeira do BACEN (2014), aponta que os retornos sdo inferiores
aqueles observados nos grandes conglomerados financeiros. E interessante notar que
Humphrey (1990), Rossi (2001) e Akhigbe e McNulty (2003) estudaram bancos americanos,
enquanto que Ceretta e Niederauer (2001) estudaram bancos brasileiros. Isto levanta a
hipétese de que as condi¢cdes de competitividade das instituicdes de menor porte no Brasil
possam ser mais desfavordveis, o que suscita a necessidade de investigar a partir de que porte

0s bancos passam a ser vidveis.
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3 PARTICIPACAO DE MERCADO E RESULTADOS DAS ENTIDADES DO SFN

Este capitulo foi motivado pela discussdo acerca da concentragdo bancéria no Brasil. Serd
apresentada uma breve anélise das estatisticas de participacdo de mercado e dos resultados das
institui¢des financeiras, agrupadas segundo seu respectivo Consolidado Bancario, conforme
detalhado no Quadro 3. Como se evidenciard, os grandes conglomerados financeiros detém a
maior parte dos ativos do Sistema Financeiro Nacional (SFN) e dos depdsitos; e auferem
retornos superiores aqueles dos bancos de menor porte. Serdo avaliadas também instituicoes

financeiras constituidas em passado recente no que tange a seu retorno.

Quadro 3 - Consolidados do SFN

N° de Institui¢oes no
Consolidado Instituicdes contidas Relatorio TOP50 de
dez/2014

Bancos comerciais ou bancos multiplos com carteira

Consolidado Bancério I . 96
comercial.

Consolidado Bancério TT Bancqs multiplos sem carteAlra gomermal, bancos de 36
investimento e bancos de cambio.

Consolidado Bancdrio II ~ Cooperativas de crédito. 1.139

Consolidado Bancario IV Bancos de Desenvolvimento. 4

Que concedem crédito: Companhias de crédito
financiamento e investimento (financeiras), Companhias
Hipotecédrias, Sociedades de Crédito Imobilidrio,

Consolidado Nio Bancério Associagdes de Poupanga e Empréstimo, Agéncias de Fo- 200
mento, Sociedades de Crédito ao Microempreendedor.

Que ndo concedem crédito: Corretoras de cambio, e de
titulos e valores mobilidrios; Distribuidoras de Valores.

Fonte: BACEN

3.1 Participacao de mercado dos consolidados do SFN

O Grifico 1 traz a participacdo nos ativos totais no SFN. Os bancos com carteira comercial
representam 83% dos ativos do sistema, dos quais 67% referem-se ao somatério dos cinco
maiores bancos, ou seja, Banco do Brasil, Caixa Econdmica Federal, Bradesco, Itai Unibanco
e Santander. Os bancos de desenvolvimento representam 18% dos ativos, dos quais o BNDES

contribui com 12%. Aos demais consolidados restam apenas 5% dos ativos.
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0%

Ativos totais 2%
® Cinco maiores bancos m Restante do Consolidado Bancario I
® Consolidado Bancério II H Consolidado Bancario III
Consolidado Bancario IV ® Consolidado Nao Bancario

Grifico 1 - Participacio no Ativo Total do SFN
Fonte: O Autor, com base em dados do BACEN de dez/2014
No tocante as operacdes de crédito e de arrendamento mercantil, o Grafico 2 apresenta
proporcoes semelhantes. O Consolidado Bancério I totaliza 83% dos créditos, dos quais os
maiores bancos comerciais respondem por 70%. O Consolidado Bancério IV detém 11,3%

destas carteiras, que quase inteiramente se referem ao BNDES, com 10,8%.

1%
Operacées de crédito e 29
arrendamento mercantil
® Cinco maiores bancos m Restante do Consolidado Bancario I
m Consolidado Bancario II ® Consolidado Bancério II1
Consolidado Bancario IV m Consolidado Nao Bancario

Grifico 2 - Participaciao nas Operacdes de Crédito e de Arrendamento do SFN
Fonte: : O Autor, com base em dados do BACEN de dez/2014

O Griéfico 3 trata dos depdsitos totais. O Conglomerado Bancario I detém 97% das carteiras e

os cinco maiores bancos 79%. Esta concentracdo nos depdsitos em poder das maiores
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instituicdes explica o porqué das instituicdes menores se virem em apuros quando o cendrio
de crédito se deteriora e ocorre o fendmeno de empocamento da liquidez, em que os grandes

bancos deixam de repassar recursos no mercado interbancario aos menores.

Depositos 0% 49, 1%

® Cinco maiores bancos u Rés?ﬁnte do Consolidado Bancario I

® Consolidado Bancario 11 H Consolidado Bancario 111
Consolidado Bancario IV ® Consolidado Nao Bancario

Grifico 3 - Participacio nos Depésitos Totais do SFN
Fonte: : O Autor, com base em dados do BACEN de dez/2014

O Grifico 4 refere-se ao resultado operacional. Os bancos com carteira comercial respondem

por 71% do resultado. Os cinco maiores bancos detém 65% e os demais apenas 6%.

Resultado Operacional

B Cinco maiores bancos B Restante do Consolidado Bancario I
u Consolidado Bancério II H Consolidado Bancario II1
Consolidado Bancario IV m Consolidado Nao Bancario

Grifico 4 - Participacio no resultado operacional do SFN
Fonte: o Autor, com base em dados do BACEN de dez/2014.
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A Tabela 2 permite fazer uma andlise critica destas participagdes de mercado ao apresentar a
relacdo entre resultado operacional e ativos totais na coluna (E). Os bancos comerciais de
médio e pequeno porte det€ém 16,9% dos ativos, mas cabem-lhes apenas 5,8% do resultado
operacional do SFN, ou seja, uma relagdo entre resultado e ativos de 0,35. Os cinco maiores
bancos, integrantes do mesmo consolidado bancario, tém uma relacio de 0,97. Logo, o

resultado dos bancos pequenos e médios € sensivelmente inferior ao dos grandes bancos,

guardada a propor¢ao do volume de ativos.

Tabela 2 - Participacao de mercado dos Consolidados Bancarios

. Ativos  Operagdes Depésitos Resultado (E) =

Consolidado totais de Crédito Operacional (D) : (A)
(A) (B) © (D)

Cinco maiores bancos 66,8% 69,7% 78.,8% 64,9% 0,97

+ Demais bancos com carteira comercial 16.9% 13.1% 15.3% 5.8% 0,35

= Consolidado Bancario I 83,7% 82,9% 94,0% 70,8% 0,85

Consolidado Bancario 11 1,7% 2.9% 1,4% 4,6% 2,66

Consolidado Bancério II1 2,0% 2.2% 3,5% 6,7% 3,30

Consolidado Bancario IV 12,0% 11,4% 0,9% 13,2% 1,11

Consolidado Nio Bancario 0,7% 0,7% 0,2% 4,8% 7,23

Fonte: BACEN

O Consolidado Bancério 1V, composto pelos bancos de desenvolvimento, t€ém relagdo entre

resultado e ativos compativel com o auferido pelos cinco maiores bancos.

Outros nichos do SFN tém relacdo entre receitas e ativos consideravelmente melhor. Estes
nichos talvez nio concorram diretamente com os cinco maiores bancos, diferentemente do
que ocorre com 0s bancos com carteira comercial de pequeno e médio porte, € por iSso suas

fatias do resultado operacional sejam muito superiores.

3.2 Retorno sobre o patrimonio liquido dos consolidados do SFN

A baixa participacdo dos bancos de pequeno e de médio portes no resultado operacional,
considerando a propor¢do dos ativos que detém, reflete em seu retorno, o que € apresentado
na Tabela 3, consideravelmente inferior ao custo de capital (Kg), estimado em 16,35% a.a.

(vide secdo 5.6.5, pagina 119).
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Tabela 3 - Retorno sobre o patrimonio dos consolidados do SFN — dez/2014

Consolidado PL Lucro Liquido ROE
(% a.a.)
Cinco maiores bancos 339.790.234 28.945.934 19,49%
+ Demais bancos com carteira comercial 121.499.323 4.343.555 7.55%
= Consolidado Bancario I 461.289.557 33.289.489 16,16%
Consolidado Bancdrio 11 17.160.843 1.211.878 15,77%
Consolidado Bancario 111 27.430.107 2.384.713 19,95%
Consolidado Bancario IV 34.802.761 3.255.669 21,71%
Consolidado Nao Bancario 18.994.179 1.136.668 13,14%
Notas:

Valores em R$ 1.000,00
Fonte: BACEN.

A participacdo dos cinco maiores bancos no Consolidado Bancério I € tdo grande que o ROE

do consolidado supera o custo de capital.

A Tabela 4 apresenta a evolucdo do retorno sobre o patrimdnio do SFN, de junho/2010 a

dezembro/2014.

Tabela 4 - Evolucio do retorno sobre o patrimonio do SFN

Balanco Consol’id‘ado Conso,lit‘lado ConS(’)li‘dado ConS(fli‘dado C~0nsolidstdf) Fisr::trfclzial'o
Bancario I Bancario I  Bancario III'  Bancario IV Nao Bancario Nacional
jun/10 18,66% 10,28% 13,42% 26,47% 9,03% 18,59%
dez/10 19,80% 15,82% 16,74% 21,99% 9,47% 19,60%
jun/11 18,88% 12,81% 16,96% 17,83% 7,89% 18,17%
dez/11 17,76% 12,82% 17,59% 13,47% 9,13% 16,77%
jun/12 14,20% 6,13% 17,43% 10,31% 9,87% 13,51%
dez/12 14,63% 8,53% 16,58% 23,56% 9,99% 15,29%
jun/13 16,50% 4,53% 15,48% 17,25% 9,81% 15,95%
dez/13 14,71% 8,75% 16,13% 24,60% 11,80% 15,36%
jun/14 15,17% 12,81% 16,27% 28,82% 11,48% 16,11%
dez/14 16,16% 15,77% 19,95% 21,71% 13,14% 16,56%
Média 16,65% 10,83% 16,66% 20,60% 10,16% 16,59%
Desv. Pad. 2,01% 3,84% 1,66% 5,83% 1,55% 1,79%

Fonte: BACEN

Alguns pontos sdo dignos de nota:

— O Consolidado Bancdrio I, onde se inserem os grandes bancos, t€ém apresentado ROE
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médio superior ao custo de capital. O mesmo ocorre com as cooperativas de crédito,

no Consolidado Bancario III. Ambos tém baixa variabilidade.

— O Consolidado Bancario II, composto pelos bancos de investimento, tem apresentado
ROE médio pouco inferior a 11% a.a., mas com considerdvel variabilidade. E
provavel que esta oscilacdo do retorno seja decorrente dos ciclos econdmicos que

afetam o desempenho do mercado aciondrio.

— O Consolidado Bancéario IV, em que o BNDES prevalece, apresentou ROE
excepcional de 2012 para cid. Pode-se cogitar a hipdtese de existirem pressoes
exdgenas por lucratividade, visto que o resultado destes bancos afeta o superavit

primario.

— Embora o Consolidado Nao Bancério apresentasse em dez/2014 um ROE préximo
do razodvel, a média no periodo analisado situou-se préxima a 10% a.a.,

sistematicamente abaixo do custo de capital.

O Grifico 5 apresenta graficamente a evolu¢do do ROE dos consolidados bancérios.
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Grifico 5 - Evolucao do retorno sobre o patriménio do SFN
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33 Instituicoes financeiras constituidas em passado recente

O baixo retorno apresentado pelos bancos pequenos e médios em dezembro de 2014

recomenda que se avalie o desempenho daqueles constituidos recentemente.

A Tabela 5 apresenta as autorizacdes para funcionamento concedidas pelo BACEN ao longo

dos dltimos anos.

Tabela 5 - Evolucao das autorizacées para funcionamento concedidas

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 r(l;(;:_?l
Banco 1 5 4 2 1 3 16
Banco de Investimento 1 1 1 3
Banco de Cambio 1 1 1 3
Financeira 6 2 1 4 3 4 1 2 23
Arrendamento Mercantil 1 1 2
Cia Hipotecdria 1 1
Subtotal 6 2 2 10 7 8 2 7 4 0 48
Adm. de Consoércio 1 1 2
Agéncia de Fomento 2 1 1 4
Cooperativa 49 50 31 43 15 9 6 5 5 3 216
Corretora (TVM e cambio) 3 1 1 1 3 5 11 8 5 38
DTVM (*1) 2 2 5 5 5 2 6 2 3 1 33
SCM (*2) 6 5 1 3 3 3 1 1 4 5 32
Total Geral 66 60 39 62 33 26 22 27 24 14 373

(*1) Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios

(*2) Sociedade de Crédito ao Microempreendedor

Fonte: BACEN

Com o intuito de avaliar o desempenho dos bancos recentemente constituidos, foram
selecionados aqueles com carteira comercial constituidos a mais de 5 anos, mas a menos de
10 anos, relativamente a 2014. Em fun¢do da maturacdo destes bancos ndo se pode afirmar
que eles se encontrem atualmente em periodo pré-operacional. Os bancos estao relacionados
no Quadro 4, que traz também a data de publicacdo das autorizagdes para constitui¢do no

D.O. - Diario Oficial da Uniéo.



Quadro 4 - Bancos constituidos em passado recente

Instituicio Publicacao no D.O.
Natixis Brasil S.A. Banco Miuiltiplo 19-nov-2007
Banco Azteca do Brasil S.A. 22-fev-2008
Banco Caixa Geral - Brasil S.A. 01-dez-2008
Banco Yamaha Motor do Brasil S.A. 10-set-2008
Concérdia Banco S.A. 08-ago-2008
JBS Banco S.A. 20-mar-2008
Banco da China Brasil S.A. 20-fev-2009
Banco Gerador S.A. 20-fev-2009
Banco Randon S.A. 18-dez-2009
Scania Banco S.A. 4-dez-2009

Fonte: BACEN
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A Tabela 6 a seguir apresenta o patrimonio liquido destes bancos, e a Tabela 7 traz o lucro

liquido auferido no semestre.

Tabela 6 - Patriménio liquido de bancos constituidos entre 2005 e 2009

Balanco

Instituicio

jun/10  dez/10 jun/11 dez/11 jun/12 dez/12 jun/13 dez/13 jun/14 dez/14
Azteca do Br 29,1 27,9 25,6 23,9 24,0 24,0 24,5 242 24,6 24,4
Bco da China 1358 136,5 137,2 137,8 138,0 130,6 129,5 1163 2313 195,3
Caixa Geral Br 267,0 422,1 4183 4597 4649 417,2 4108 3614
Concoérdia 75,8
Gerador 49,5 49,2 50,7 49,6 48,2 44,6 39,9 40,5 28,7 42,8
JBS Banco 1029 103,6 106,1 1887,1 2.045,0 1.923,7 2.018,3 2.036,8 2.060,5 2.083,2
Moneo 131,1 1356 146,7 151,2 160,0 166,5 1750 1739 1758 184,2
Natixis Brasil 97,9 98,8 102,0 1032 1086 111,2 111,8 110,8 1204 121,3
Randon 24,0 23,0 35,2 47,4 48,0 74,5 76,4 79,9 81,2
Scania 39,6 79,3 1199 119,7 117,1 1144 153,5 210,8 213,0
Yamaha Motor 21,2 30,2 30,4 45,5 55,8 59,0 64,4 70,6 74,0 86,7

Valores em R$ milhdo

Fonte: BACEN
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Tabela 7 - Lucro liquido de bancos constituidos entre 2005 e 2009

Instituicio

Balanco

jun/10  dez/10 jun/11 dez/11 jun/12

dez/12  jun/13

dez/13

Azteca do Br
Bco da China
Caixa Geral Br
Concérdia
Gerador

JBS Banco
Moneo

Natixis Brasil
Randon

Scania

Yamaha Motor

0,7
1,3
3,6
-2,3
0,9
2,1
12,0
0,9

-1,1

0,6

03
1,0
9,7
26

1,1

0.4

-1,1

-2,3
0,7
8,6

1,7
5,0
12,0
2,1
-1,0
0,6
0,3

-1,8 0,2
-0,1 0,9
8,8 6,4
-1,2 -1,4
160,2  168,1
9,6 9,7
3,7 34
-0,2 -0,3
-0,2 -2,6
8,0 1,3

-1

1

0,0 0.4
7.4 -0,9
-9,9
3,6 -4,2
6.8 27,2
3,1 8,5
2,4 4,6
0,6 1,5
2,7
4,6 5,5

-0,3
-13.4
-47,7

11,7
39,8
49
6.5
2.4
1,1

6,2

Jjun/14 dez/14
0,5 -0,2
3,6 -35,7

-6,4 -46,8
-11,7 -17,3
242 49,0
1,6 13,1
3,7 7,3
35 2,8
17,4 2,1
33 12,7

Valores em R$ milhdo

Fonte: BACEN

Com base nas informacdes de patrimonio liquido e de lucro liquido € possivel estimar o

retorno sobre o patrimonio (Tabela 8).

Tabela 8 - Retorno sobre o patrimonio de bancos constituidos entre 2005 e 2009

Balanco
Instituicao Média
jun/10 dez/10 jun/11 dez/11 jun/12 dez/12 jun/13 dez/13 jun/14 dez/14
Azteca do Br 496 -7,75 -15]776 -1343 1,54 -0,12 3,71 2,40 3,79 -1,44  -2,69
Bco da China 1,94 0,96 1,08 -0,18 1,33 -1045 -1,40 -19,61 3,15 -28,53 -5,17
Caixa Geral Br 2,72 420 435 2,86 4,11 -1948 -3,05 -21,60 -4,26
Concoérdia -5,85 -5,85
Gerador 353 -1,32 6,96 -4,69 -540 -14,32 -18,21 -39,93 -49,61 -49,24 -17,22
JBS Banco 4,27 1,90 10,18 19,42 18,71 -1,72 2,75 4,02 239 488 6,68
Moneo 21,14 1593 18,65 14,07 13,33 17,79 10,51 5,82 1,81 15,87 13,49
Natixis Brasil 1,84 542 434 759 647 437 8,70 12,81 6,52 1329 17,14
Randon -8,33  -833 -1,24 -1,39 244 4,07 6,54 9,51 7,33 1,18
Scania -4,92  -0,88 1,04 -0,28 431 -458 -1,39 18,79 2,02 0,61
Yamaha Motor  -23,77  -6,72 1,89 4749 472 1747 1937 2027 9,66 37,33 12,77

Valores em % a.a.

Fonte: o Autor, com base em dados do BACEN.
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Pode-se observar que:

— Se considerado um custo de capital proprio de 16,35% a.a. (vide sec¢do 5.6.5 pagina
119), conclui-se que apenas o Banco Moneo e Banco Yamaha Motors tém
apresentado retorno compativel. Ambas as institui¢des estdo inseridas em grupos
econdmicos do setor automotivo, respectivamente Marco Polo e Yamaha.
Curiosamente, o Banco Randon e Banco Scania pertencem a grupos econdmicos do

mesmo setor e apresentam ROE médio préximo a zero.

— O Banco Natixis Brasil, pertencente a um conglomerado financeiro francés, e o JBS
Banco (atual Banco Original) apresentam ROE médio em torno dos 7%, inferior,

portanto, ao custo de capital.

— Os demais bancos tém apresentado ROE médio negativo.

O Griéfico 6 o eixo das abcissas refere-se ao patrimonio liquido médio no periodo analisado,
em escala logaritmica, e o eixo das coordenadas ao retorno sobre o patrimonio médio, no

mesmo periodo. Nota-se que ndo existe proporcionalidade entre as varidveis.
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Grafico 6 - Bancos recém-constituidos: ROE x Patrimonio Liquido
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Pode-se pensar que, sob a 6tica do BACEN, o baixo retorno seja um problema que compete
apenas ao acionista. Ledo engano. Uma instituicdo historicamente incapaz de oferecer
retornos compativeis com o risco nao oferecerd qualquer atrativo para que o investidor
integralize mais capital no momento em que o BACEN o vier a exigir, visando, por exemplo,

a cobertura de eventuais prejuizos.

O baixo retorno das institui¢cdes recém constituidas deve suscitar o pensamento de que ndo
apenas a dimensdo minima € importante, dada as questdes de escala, mas também requer-se
uma supervisdo bancdria mais efetiva no que tange ao cumprimento dos planos de negdcio
elaborados visando a aprovacdo das institui¢des; uma andlise criteriosa quanto a exiguidade
dos meios considerados no plano para viabilizd-la; e uma projecdo de receitas e despesas

financeiras realistas, condizentes com o riscos dos ativos e da propria institui¢ao.
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4 METODOLOGIA DE ANALISE

4.1 Aspectos gerais

O problema de pesquisa serd respondido pela estimacdo do valor do capital préprio que
permita a contratacdo de carteira de ativos suficientes para suportar a estrutura de custos,
compreendendo o quadro de funciondrios e demais meios para o desempenho da atividade
financeira; e oferecer ao acionista um retorno compativel com suas expectativas. Trata-se,

portanto, da estimativa da escala minima da instituicdo.

A questdo da escala assume papel importante a medida que o custo de observancia da
atividade bancéria tem crescido ao longo dos anos. O aprimoramento do processo de
supervisao bancéria, o reporte das informagdes pelas instituicoes ao BACEN, e as estruturas
de controles de risco tem sido fundamentais para garantir a saide do SFN. Por outro lado,
estes fatores fazem com que o custo administrativo das instituicdes cres¢a. Quanto maior o
porte da instituicdo financeira, maior serd a dimensdo de sua carteira de ativos, e melhores

deverdo ser as condicdes de dilui¢ao desses custos.

Por esta razdo, deve haver um porte minimo abaixo do qual as instituicdes ndo consigam
remunerar o acionista dentro de sua expectativa, que € o custo de capital préprio, indicado por
Kg. Sob a dtica do regulador, a importancia do Kg como referencial para a viabilidade
econOmica de instituicdes financeiras decorre do fato de que poderdo ocorrer situagdes em
que o BACEN venha a exigir a elevacdao de seu capital. Sdo exemplos destas situacdes:
prejuizos decorrentes do ndo pagamento de operacdes de crédito, prejuizos decorrente de
perdas no valor das carteiras de titulos, prejuizos com derivativos, etc. Se a expectativa do
investidor quando ao retorno ndo € atendida, ele ndo terd estimulo para realizar aportes de

capital.

Desta forma, o problema se resume a obtenc¢do de uma curva representativa do retorno sobre o
patrimdnio das instituicdes em funcdo do porte, definido como o patrimdnio liquido. A
interseccao desta com a curva representativa do custo de capital define a dimensdo a partir da

qual o ROE supera o Kg, sendo este o valor minimo adequado.
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Esta andlise abrangeu os bancos comerciais ou bancos miltiplos com carteira comercial, os
bancos de investimento ou multiplos com carteira de investimento, as financeiras e as
sociedades de crédito imobilidrio. Estas quatro tipologias apresentam caracteristicas distintas

em termos de mercado alvo e perfil de ativos e passivos, que serdo explicadas a seguir:

a) Os bancos comerciais estdo habilitados a captar recursos em depdsito a vista, possuem
rede de agéncias e sdo detentores de conta reserva bancdria, o que lhes da condicdes
de oferecer uma série de servigos financeiros, como repasse de arrecadacoes,
transferéncia de fundos, cobranga, etc. Logo, uma parte nada desprezivel de seu
resultado é proveniente da receita financeira decorrente de floats e de tarifas. O
aumento das taxas de juros lhes proporciona melhor remuneracdo dos recursos ndo
onerosos. Seu mercado alvo € amplo, abrangendo tanto o varejo como o atacado.

b) Os bancos de investimento sdo instituicdes cujo mercado alvo € composto pelas
grandes corporacdes e sua especialidade sdo as transagdes do mercado de capitais. Em
geral, ndo possuem conta de reserva bancéria® e, a possibilidade de auferir receitas
com floats é reduzida.

c) As financeiras, ou sociedades de crédito financiamento e investimento, sao instituicoes
voltadas para o financiamento ao consumo e capital de giro. Seu principal mercado
alvo € o varejo. As financeiras ndo possuem conta de reserva bancéria’, o que limita a
possibilidade de auferir ganhos com floats. Pelo perfil de mercado alvo, a taxa média
dos ativos das financeiras ¢ alta.

d) As sociedades de crédito imobilidrio sdo institui¢des especializadas no financiamento
imobilidrio. Estas operacdes contam com a colaterizacdo dos ativos que financiam.
Pelo menor risco e pela existéncia de politicas publicas de financiamento habitacional,
a taxa média dos ativos deve ser baixa. Parte significativa de seus recursos ¢é

proveniente de cadernetas de poupancga, o que lhes confere menor custo de captagao.

* Com a reformulagio do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB) em 2002 foi facultado aos bancos e

investimento a abertura de contas de reserva bancaria no BACEN.

> O BACEN facultou s institui¢des ndo bancrias a abertura de conta de liquidagdo, que ao final do dia devem

transferir seu saldo para uma institui¢do detentora de conta de reservas bancdrias.
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Desta forma, torna-se fundamental que a andlise da questdo de pesquisa ndo considere

conjuntamente as diferentes modalidades de institui¢do, dada as diferencas de perfil.

4.2 Fontes de dados

As informacdes e dados utilizados neste trabalho provém de fontes secundérias. As fontes

estdo especificadas no Quadro 5.

Quadro 5 - Lista de fontes de informacio e dados

Item Fonte

Artigos, teses, dissertacdes e livros Diversas

Normas do SFN BACEN

Informacdes contdbeis das institui¢des financeiras BACEN

Taxa de inflagdo brasileira (IPCA) Instituto de Pesquisas Econdmicas Avangadas - [IPEA
Taxa de inflagdo americana (CPI) U.S. Bureau of Labor Statistics

Taxa de juros no mercado americano US Department of The Treasury

Taxa de risco Brasil - EMBI + Brazil Instituto de Pesquisas Econdmicas Avangadas - IPEA
4.3 Instituicoes financeiras integrantes da amostra

A Tabela 9 apresenta o nimero de instituicdes e o nimero de balangos existentes nos
relatdrios obtidos junto ao BACEN, e que servirdo de ponto de partida para a estruturagido do

banco de dados utilizados nesta tese.

Tabela 9 - Ntimero de instituicoes contidas nos arquivos

N° de demonstrativos

Tipologia N° de Instituicoes financeiros
Banco Comercial (*1) 109 949
Banco de Investimento (*2) 35 317
Banco de Desenvolvimento 4 40
Banco de Cambio 3 15
Financeira 47 308
Crédito Imobilidrio 12 70
Companhias Hipotecdrias 5 27
Arrendamento Mercantil 6 35
Total Geral 221 1.761

(*1) Bancos comerciais ou multiplos com carteira comercial
(*2) Bancos de investimento ou multiplos sem carteira comercial
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A andlise realizada abrangerd os bancos comerciais ou multiplos com carteira comercial, os
bancos de investimento ou multiplos com carteira de investimento, as financeiras, as
sociedades de crédito imobilidrio e as companhias hipotecarias, relacionadas no Relatério dos

50 maiores Bancos, do BACEN.

As companhias hipotecdrias foram reclassificadas como sociedades de crédito imobilidrio
devido ao pequeno nimero de empresas. Esta reclassificacdo é razodvel visto que ambas as
modalidades de companhia financiam o mesmo setor e, por conseguinte, competem entre si.
Esta reclassificacdo ird dar maior consisténcia as estatisticas das sociedades de crédito

imobilidrio, em vista da elevacdo do nimero de empresas assim classificadas.

N3ao foram abrangidos na andlise e, portanto, foram excluidos da base de dados:

— Os bancos de cambio, visto que o pequeno nimero de instituicdes existentes nao

produziria estatisticas confidveis.

— Os bancos de desenvolvimento (BNDES, BRDE, BANDES ¢ BDMG), que tém
como principal missdo fomentar o desenvolvimento econdmico regional. Desta
forma, as taxas de juros cobradas nas operacdes de crédito podem embutir certo nivel
de subsidio. Além disso, quatro instituicdes apenas nao forneceriam estatisticas

confiaveis.

— As sociedades de arrendamento mercantil. Apurou-se que estas companhias, em sua
maioria, sdo subsididrias de companhias estrangeiras especializadas em [leasing
operacional. Constatou-se que estas companhias possuiam receitas e despesas de
intermediacdo desproporcionais, que produziriam taxas médias de aplicacdo e

captacdo capazes de distorcer estas estatisticas.

— As institui¢des que sofreram liquidacdo extrajudicial ao longo do periodo analisado.
Esta providéncia visa manter a coeréncia com o objetivo do trabalho, que € estudar a
viabilidade das instituicoes. Evidentemente, aquelas que foram liquidadas
mostraram-se invidveis, por uma razio ou outra. Foram excluidos, por esse critério,
cinco bancos, uma financeira, uma companhia de crédito imobilidrio e uma

companhia hipotecaria.



53

— As instituicdes consideradas inativas. Enquadram-se nesta situagdo um banco, uma
financeira e duas sociedades de crédito imobilidrio. Estas institui¢des apresentam
carteiras de crédito residuais, ndo possuem depdsitos e as despesas administrativas
sdo claramente de subsisténcia, evidenciando que suas estruturas foram desmontadas
e elas permanecem abertas apenas em fungdo de estoques remanescentes de

operacdes de crédito.

— Instituicdes com perfil atipico. Enquadra-se nesta situacdo o Banco
BM&FBOVESPA, criado com o propdsito de viabilizar as operacdes daquela bolsa,
como custddia, e liquidagcdo de operacdes. Este banco ndo possui carteira de crédito e
apresenta nivel de alavancagem baixissimo, o que iria comprometer as estatisticas

estudadas.

No caso de fusdes de institui¢des, as denominagdes originais foram mantidas. Desta forma,
preservaram-se os dados do Banco JBS e do Banco Matone, que se fundiram para formar o
Banco Original. Estas trés instituicdes constam na base de dados. Da mesma forma,
preservou-se a identidade do Banco CR2, adquirido pelo ABN AMRO Bank. A razdo disso
foi o expressivo aumento dos nimeros contdbeis, fruto do escopo de negdcio estabelecido
pela nova administracdo. Nesse caso em particular, 0o BACEN havia mantido o mesmo codigo

identificador.

A Tabela 10 apresenta o nimero de instituicdes e registro, apds as exclusoes e reclassificagdes

e a Tabela 11 o ndmero de institui¢des presentes em cada semestre.

Tabela 10 - Namero de instituicoes selecionadas

N° de demonstrativos

Tipologia N° de Instituicoes financeiros
Banco Comercial 102 920
Banco de Investimento 35 317
Financeira 45 299
Crédito Imobiliario 13 80

Total Geral 195 1616
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Tabela 11 - Ntimero de instituicoes por semestre

Banco Banco de Crédito

Semestre Balango Comercial Investimento Imobiliario Financeira
1 Jun/2010 90 30 0 0
2 Dez/2010 91 30 0 0
3 Jun/2011 90 33 12 36
4 Dez/2011 91 33 12 38
5 Jun/2012 92 32 10 38
6 Dez/2012 94 32 9 36
7 Jun/2013 91 30 10 35
8 Dez/2010 93 32 9 38
9 Jun/2014 94 32 10 39
10 Dez/2014 94 33 8 39
4.4 Informacoes contabeis das instituicoes financeiras

As informacdes contdbeis das instituicdes foram obtidas no relatorio dos S0 maiores bancos
e o consolidado do Sistema Financeiro Nacional, no sitio do BACEN (Relatério Top 50),
no qual sdo apresentados os saldos contdbeis trimestrais por institui¢do. Foram escolhidos
apenas os dados referentes ao encerramento de cada semestre. As informacdes obtidas
abrangem os anos de 2010 a 2014. Desta forma, o banco de dados gerado contém informacgdes
de 10 semestres. As informacdes das financeiras, das sociedades de arrendamento mercantil,
de crédito imobilidrio e hipotecério, passaram a constar no relatério Top 50 a partir de junho

de 2011, o que limita as informagdes destas companhias a 7 semestres.

Os campos que compdem os registros do relatério Top 50 s@o apresentados no Quadro 6.

Quadro 6 - Estrutura do relatério Top 50 do BACEN

Linha Campo

1 CI(*D
2  TCB (*2)
3 Instituicdes
4 TD (*3)

5 TC(*4)

6  Obs.
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Linha Campo

7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44

Data balancete
Cidade
UF
Ativo Total (-) intermediacao
Ativo total
Disponibilidades
Aplicacdes interfinanceiras
TVM e instrumentos financeiros derivativos
Relagdes interfinanceiras
Relagdes interdependéncias
Operacdes de crédito e arrendamento mercantil liquidas de provisdo
Provisdo p/ CL
Coobrigagdes em cessdes de crédito
Outros créditos
Outros valores e bens
Imobilizado de arrendamento
Permanente (*)
Passivo exigivel
A vista
Poupanga
Interfinanceiros
Depésitos .
A prazo
Outros
Total
Captagdes no mercado aberto
Letra Financeira
Recursos de aceites e emissdo de titulos Outros
Total
Relagdes interfinanceiras
Relagdes interdependéncias
Obrigagdes por empréstimos e repasses
Instrumentos financeiros derivativos
Outras obrigagdes e exercicios futuros
Patrimdnio liquido
PR nivel 1
Lucro liquido
Operacdes de crédito

Receitas de intermedia¢do financeira )
Operacdes de arrendamento mercantil
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Linha Campo

45 Operacdes com titulos e valores mobilidrios
46 Operacdes com instrumentos financeiros derivativos
47 Operacdes de cambio
48 Aplicagdes compulsdrias
49 Operacdes de venda ou transferéncia de ativos financeiros
50 Captagdes no mercado
51 Empréstimos e repasses
52 Arrendamento mercantil
Despesas de intermediacdo financeira
53 Operacdes de cambio
54 Operacdes de venda ou de transferéncia de ativos financeiros
55 Provisdo para CL
56 Resultado da intermediagdo financeira
57 Receitas de prestacdo de servigos
58 Rendas de tarifas bancarias
59 Despesas de pessoal
60 Outras despesas administrativas
Outras receitas/Despesas operacionais
61 Despesas tributdrias
62 Resultado de participagdes em coligadas e controladas
63 Outras receitas operacionais
64 Outras despesas operacionais
65  Resultado operacional
66 Resultado ndo operacional
67 Resultado antes da tributagao, lucro e participacdes
68 IReCSLL
69  Participagdo nos lucros
70 Lucro liquido
71  N°de funciondrios
72 N°de agéncias
73  Data DLO (*5)
74 Indice de Basiléia
75  Indice de imobilizagdo
Notas:

(*1) Identificador do BACEN ou o CNPJ da instituicao.
(*2) Tipo de consolidado bancério.
(*3) Tipo de documento: I — Independente; C — Conglomerado.

(*4) Tipo de controle: 1- Publico; 2 — Privado Nacional; e 3 — Privado com Controle Estrangeiro.
(*5) Data dos Limites Operacionais
Fonte: Bacen
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4.5 Tratamento geral dado as informacoes

O banco de dados criado consolidou 10 arquivos do BACEN; desta forma, € natural a

existéncia de inconsisténcias, do tipo:

Diferencas quanto aos campos dos relatdrios;

Variagao na grafia do nome da institui¢ao entre diferentes relatorios;

Erros eventuais na atribuic@o do tipo de consolidado bancario;

Mais de um cédigo de identificagdo para o mesmo nome de instituigao.

Esses dados foram uniformizados com base nas informacdes mais recentes. Para tanto foi
consultada a pagina de informagdes cadastrais e contdbeis, no sitio do BACEN para dirimir

eventuais davidas.

Alguns registros dos arquivos obtidos junto ao BACEN traziam informacdes financeiras de
meses diferentes de junho e dezembro. Uma vez que serdo calculadas as taxas médias de
aplicacdo e captacdo, a inclusdo desses demonstrativos, por considerarem um numero de

meses inferior ao semestre, poderia enviesar o resultado final, para o que foram excluidos.

O Anexo 1 apresenta o nimero de balancos, por instituicao, que compdem a base de dados.

4.6 Atualizacao monetaria dos valores

Tendo em vista o ambiente inflacionério brasileiro, os valores contdbeis foram corrigidos para

dezembro de 2014. O indice de inflagd@o utilizado para esta finalidade foi o IPCA.

4.7 Custo de Capital Préoprio

O custo de capital préoprio (Kg) serd estimado por meio de dois modelos, visando a obten¢do

de convergéncia para um determinado valor. Estes modelos sao o CAPM de Sharpe (1964) e
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uma variante sua, o International Asset Pricing Model (IAPM) de Solnik (1974). O CAPM de

Sharpe pode ser expresso pela equagdo (1).

E(1{) oy = 17 + BE(E(R) —1F) (1)

Onde:

E (rik)CAPM é a expectativa de retorno do ativo i negociado na bolsa k
E(1;¥) é a expectativa de retorno do mercado k

rfk ¢ o retorno do ativo livre de risco no mercado k

E(rk) — rfk ¢ o prémio de risco do mercado k

B¥ é o beta do ativo i com relagio ao indice k.

O termo E (rl-k) € expresso em reais nominais € nao requer nenhum ajuste, para sua

CAPM

comparacao com o ROE das institui¢des financeiras.

O custo de capital proprio estimado pelo IAPM parte de premissas semelhantes ao CAPM, e
adicionalmente considera a inexisténcia de barreiras ao fluxo de capital, a negociacdo
continua de titulos e moedas, um regime de cambio flexivel, e que o consumo dos

investidores € limitado ao mercado doméstico (Solnik, 74).

Em Solnik (1974), Adler e Solnik (1974) e Copeland et al (2005, p. 846), a expectativa de
retorno do ativo, pelo IAPM, é dado pela equacdo (2):

E(rf), on = 17 + B (EGRD) —1F1) 2)

Em que:
E (rik) € a expectativa de retorno do ativo i, negociado na bolsa k, na moeda local.
E(1;S1) é a expectativa de retorno do mercado global

rfGL é o retorno do ativo livre de risco global
rfk € o retorno do ativo livre de risco do mercado local
E(n5") — 1" é o prémio de risco do mercado global

BEE ¢ o beta do ativo i com relagdo ao mercado global

Solnik (1974) justifica seu modelo enunciando o seu Teorema 3, no qual o prémio de risco de
um titulo sobre a taxa livre de risco doméstica € proporcional ao prémio de risco do mercado
global sobre o retorno médio de titulos internacionais. Para tanto, Solnik (1974) considera que
os investidores sempre podem fazer hedge de suas exposi¢des cambiais, o que faz com que

apenas a taxa de juros seja relevante ao se aprecar o risco de mercado.
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Copeland et al (2005, p. 855) lembram ainda que o beta de um titulo relativamente ao
mercado global ( BF% ) corresponde ao produto de seu beta doméstico (85) pela sensibilidade
entre o mercado doméstico e o mercado local (5¢%). Observagio semelhante é feita por Adler
e Solnik (1974, p. 371), segundo os quais o risco sistemdtico internacional de um ativo € igual
ao produto do risco sistemdtico nacional desse ativo pelo risco sistematico internacional do

pais em questdo. Assim, a equacdo (2) pode ser reescrita:

E(rf), oy = 77 + BEBEH(E(E) = 1F") 3)

E importante mencionar que a taxa livre de risco do mercado local embute no seu computo o
risco pais e a perspectiva de inflagdo local. Desta forma, o modelo de Solnik, como
concebido, fornece a expectativa de retorno de um ativo sem que se faca necessdrio ajustes
para o risco pais e para o diferencial entre as inflacdes do mercado local e do mercado global.

O termo E (rik) portanto, também € expresso em reais nominais e diretamente

IAPM

comparavel ao ROE das institui¢des financeiras.
A especificagdo das varidveis € dada no Quadro 7.

Quadro 7 - Variaveis para o calculo do custo de capital proprio (Kg)

Variavel Descricio / Parametro adotado Periodo considerado

Taxa livre de risco brasileira, medida a partir da taxa de 2
anos, extraida de uma estrutura a terno de taxas de juros,
rfk construida a partir da média entre taxa de compra e taxa Jan/ 2010 a Dez/2014
de venda de Letras do tesouro Nacional, obtidas nas
estatisticas do Tesouro Direto.

Taxa de 10 anos obtida a partir de uma yield curve de

GL
' Treasury Bills & Bonds do Tesouro Americano.

Jan/ 2010 a Dez/2014

Prémio de risco do mercado brasileiro. Obtido com base
E(rX) - rfk em dados histéricos ou com base nas pesquisas de Jan/1995 a Dez/2014
Fernandez et al (2010, 2011, 2013%,2013b, 2014).

Prémio de risco do mercado americano. Obtido com base
E(rSL) - rfGL em dados histéricos ou com base nas pesquisas de Jan/1990 a Dez/2014
Fernandez et al (2010, 2011, 2013% 2013b, 2014).

Beta de uma carteira tedrica de acdes de bancos

k

Fi brasileiros, tendo o Indice Bovespa como regressor. Jan/2005 a Dez/2014
GL Beta do IBOVESPA, regredido pelo S&P500 Jan/1995 a Dez/2014

Verificou-se também a existéncia de variacdes do IAPM, como aquele modelo empregado por
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algumas agéncias reguladoras, como a ANATEL (2009) e ARSESP (2011). Este modelo

emprega como primeiro termo a taxa livre de risco do mercado global (rfGL), ao invés da taxa
do mercado local (rfk) e considera ainda um adicional para risco Brasil (EMBI+BR). Desta

forma, esse modelo fornece uma expectativa de retorno em ddélares nominais, e seu resultado

deve ser deflacionado pela inflacdo americana, e inflacionado pela inflagdo brasileira.

Sera considerado o efeito tamanho (size effect), estudado por Banz (1981) e posteriormente
por Fama e French (1992). A estimacdo do efeito tamanho ird se basear em uma regressao
tendo como varidvel dependente o retorno de bancos brasileiros; e como varidvel
independente o seu patrimonio liquido, na forma de logaritmo natural. A declividade

resultante ird definir a curva do custo de capital, tal que:

T = QPLL (4)

Onde:

m; € o size premium do ativo indice i

6 € o coeficiente entre o prémio e o patrimonio liquido do ativo i
PL; é o logaritmo natural do valor do patrimonio liquido do ativo i.

Assim, a equagdo do custo de capital ird incorporar um termo relativo ao porte da institui¢ao,

como apresentado na equacao (5), em que Kg; € o custo de capital proprio do i-€simo ativo.

KEi = KE + TT; (5)

Optou-se pelo uso do valor contdbil do patriménio liquido como medida de tamanho,
diferentemente de Fama e French (1992), que utilizaram seu valor de mercado. Esta opcao
deve-se ao fato de que todo o modelo construido basear-se no valor do patrimonio liquido. O
uso do valor contdbil como indicador de tamanho ja havia ocorrido nos trabalhos de Stattman
(1980, apud FAMA; FRENCH, 1992) e Rosenberg, Reid, e Lanstein (1985, apud FAMA;
FRENCH, 1992).

A Tlustracdo 1 apresenta as possiveis relagdes entre o Custo de Capital Proprio (Kg) e o
Patrimonio Liquido (PL), que poderdo resultar de uma regress@ao em que o ROE € a varidvel
independente e o retorno de mercado e o patrimdnio liquido sdo as varidveis explicativas.

Espera-se que Kg seja inversamente proporcional ao patrimonio liquido (Situacdo 1).
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Situacdo 1: Situacdo 2: Situacdo 3:
KE inversamente KE nao correlacionado ao PL KE diretamente

proporcional ao PL proporcional ao PL

PL PL PL

Ilustracéo 1 - Possiveis relacoes entre Ky e PL

N3o serao considerados os riscos nao diversificaveis.

4.8 Estatisticas descritivas

Com vistas a realizagdo de uma anélise exploratéria dos dados, serd realizada uma andlise
descritiva, com a apurac@o dos principais parametros estatisticos. Para Favero et al (2009), a
estatistica descritiva “permite ao pesquisador uma melhor compreensdo do comportamento

dos dados™.

Esta andlise ird se basear em varidveis relativas, em que se divide uma dada dimensdo
monetaria, como por exemplo, o ativo imobilizado, por outra dimensdo monetdria que

caracterize o porte da instituicdo, como o valor do patrimonio liquido ou do ativo total.

Esta anélise ird agrupar os dados de acordo com:
— A modalidade das institui¢des financeiras analisadas;
— O momento no tempo a que os nimeros se referem;

— O porte das institui¢des.

O agrupamento pela modalidade, isto &, pela tipologia da instituicdo, € fundamental para que

se verifiquem as discrepancias das varidveis estudadas decorrentes dos diferentes modelos de
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negdcio financeiro. E razodvel se esperar, por exemplo, que as taxas médias de aplicacao das
financeiras sejam sensivelmente superiores as taxas praticadas pelas sociedades de crédito

imobilidrio, haja vista o mercado alvo a que estas instituicdes estdo direcionadas.

O agrupamento temporal, isto &, pelo semestre a que os demonstrativos financeiros se
referem, tem como objetivo identificar se as relagdes entre as varidveis guardam alguma
estabilidade no periodo analisado. Esta andlise sera realizada para cada uma das modalidades

de instituicdo financeira.

O agrupamento pelo porte tem como objetivo identificar se as relacdes entre as varidveis se
mantém constantes, independentemente do porte da instituicdo. Esta andlise também ird
considerar a tipologia. Para sua realizacdo, os dados serdo agrupados em clusters definidos

pelo patrimonio liquido da instituicdo. A metodologia utilizada é descrita em 4.8.2.

4.8.1 Testes estatisticos

As estatisticas descritivas agrupadas por tipologia e pelo porte das instituicdes irdo fornecer
informagdes relevantes, que dardo um bom indicativo para a melhor compreensdo de suas
caracteristicas. No entanto, qualquer comparativo entre essas estatisticas ird requerer a
verificacdo da existéncia de significancia das diferencas observadas. Assim, as médias obtidas

por agrupamento serdo testadas entre si.

O teste de médias serd realizado por ANOVA - Analysis of Variance; no entanto, o método
impde a normalidade da varidvel (HAIR JR. et al, 2009, p. 82, 321-322; FAVERO et al,
2009, p. 474). A verificacdo da normalidade dos dados utilizard o teste de Kolmogorov-
Smirnov; se rejeitada a hip6tese de normalidade, a igualdade de médias seréd verificada pelo

teste de Kruscal-Wallis.

4.8.2 Anadlise de conglomerados

Com o intuito de realizar uma primeira anélise dos efeitos do porte da institui¢do sobre
algumas varidveis estudadas, as institui¢des serdo classificadas em conglomerados (clusters).

Sera utilizado como varidvel dimensdo o valor do patrimonio liquido. Tendo em vista que as
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distancias entre os maiores bancos poderiam fazer com que todas as institui¢des de pequeno e
médio porte fossem alocadas em um tnico cluster, o patrimonio liquido serd considerado na
forma de logaritmo natural. Todas as instituicdes, independente de sua tipologia, serdo
classificadas conjuntamente. Isto permite o estabelecimento de comparativos, por exemplo,
entre bancos e financeiras de porte semelhante. Os demonstrativos financeiros escolhidos para

esta analise serdo os de dezembro de 2014.

Inicialmente serd realizada uma anélise exploratdria para definir o nimero de conglomerados,
que se baseard em Clusters Hierdrquicos, utilizando distancias euclidianas. Serdo comparados
os métodos de agrupamentos between groups, centréide e Ward e a escolha recaird sobre o
estdgio imediatamente anterior aquele que apresentar uma grande variagdo do coeficiente de
proximidade. Definido o nimero ideal de conglomerados, as institui¢des serao reclassificadas

pelo método K-Médias.

4.9 Modelo econométrico

A questdo de pesquisa foi respondida por meio da interse¢ao de duas curvas. A primeira delas
estabelece a relagcdo entre o ROE e o porte da instituicdo; e a segunda a relacio entre o custo
de capital e o porte. Como varidvel determinante do porte adotou-se o patrimdnio liquido. A
intersecdo indica o valor do patriménio liquido em que o ROE iguala-se ao custo de capital.

Evidentemente, supde-se que o ROE seja diretamente proporcional ao patrimonio liquido.

4.9.1 Regressoes explicativas do retorno sobre o patrimoénio liquido

Uma vez que os dados disponiveis referem-se a diferentes instituicdes em diferentes periodos,
o modelo de regressao utilizado foi o de painel estitico, com agrupamento por institui¢ao e

pelos semestres a que se referem os demonstrativos financeiros.

Foram testados os modelos de painel com agrupamento de dados — POOLS, com efeitos fixos
e com efeitos aleatorios. A estimagdo por POOLS desconsidera o efeito longitudinal da base
de dados, e considera um unico cross sectional;, sua solug¢do, portanto, dia-se por MQO -
Minimos Quadrados Ordindrios (FAVERO, 2015, p. 267). A estimacio por POOLS

pressupde que os estimadores o e Ps sdo vdlidos para qualquer individuo (institui¢des
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financeiras no caso) e para qualquer ponto no tempo (FAVERO et al, 2009, p. 382).

A estimacdo por efeito fixo considera a existéncia de um fator ndo observdvel relacionado a
cada individuo, constante ao longo do tempo (STOCK; WATSON, 2004, p.190), e
correlacionadas com as varidveis explicativas (FAVERO, 2015, p. 269; WOOLDRIDGE,
2012, p. 457). Nesta abordagem pressupde-se que os estimadores s s@o vélidos para todas as

observacdes ao longo do tempo, mas a € individualizado (FAVERO et al, 2009, p. 382).

Na estimacdo por efeitos aleatérios a variagao entre individuos é considerada aleatéria e nao
correlacionada com as varidveis explicativas (FAVERO, 2015, p. 269; WOOLDRIDGE,
2012, p. 457).

Todas as regressdes consideraram erros-padrao robustos. Esta medida tem como objetivo
descartar a hip6tese de que a heterocedasticidade dos dados esteja resultando coeficientes

viesados.

A escolha entre um ou outro modelo requereu o processamento de testes de Breusch-Pagan e
de Hausman. O teste de Breusch-Pagan € utilizado para a escolha entre POOLS e efeitos
aleatérios. A hipdtese nula € que a variancia entre os individuos € igual a zero, o que
recomenda o uso de POOLS; em caso contrdrio, opta-se pelo modelo de painel com efeitos

aleatérios (FAVERO, 2015, p. 287).

O teste de Hausman ¢ utilizado pela escolha entre efeitos fixos e aleatérios. A hipétese nula €
que nado existe correlacdo entre os efeitos individuais e as varidveis explicativas, isto é, os
efeitos individuais sdo aleatérios. A confirmacgao de HO recomenda a ado¢do de estimacgao por
efeitos aleatérios; do contrdrio opta-se por efeitos fixos (FAVERO, 2015, p. 288). Uma vez
que se adotou erro padrdo robusto, deve-se adotar a versdo robusta do teste de Hausman, que

¢é o teste de Schaffer e Stillman.

Uma vez que que nao existem informagdes para todos os balancos semestrais de muitas
institui¢des, as regressdes configuraram um painel desequilibrado (STOCK; WATSON, 2004,
p-186; WOOLDRIDGE, 2012, p.456 € 676).

O modelo de regressao que ird responder a questao de pesquisa € apresentado no Quadro 8.
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Quadro 8 - Regressiao que ira responder a questdo de pesquisa

Variavel dependente: Retorno sobre o Patrimonio (ROE)

Variaveis independentes Sigla Pressuposto

Logaritmo do patrimdnio liquido n ol Que o ROE diretamente correlacionado com o
(em R$ 1.000,00) - porte da instituico.

Que o ROE cresce a medida que a institui¢do

Alavancagem alavanc ) L
aumenta seu nivel de alavancagem bancdria.

Que a partir de certo ponto a alavancagem
Alavancagem’ alavanc® excessiva possa representar alguma fragilidade
que reduza o ROE da institui¢cdo

Inseridas com o objetivo de emular o cendrio

Dummies de tempo seml - seml0 N
econOmico de cada semestre.

O Patriménio Liquido, utilizado na forma logaritmica, € a principal varidvel explicativa do
problema, ou seja, aquela sobre a qual se pretende responder a questdo de pesquisa. No
entanto, outras varidveis também podem contribuir para a explicagdo do retorno das

institui¢des financeiras. S@o elas a alavancagem bancdria e varidveis conjunturais.

A varidvel definida como alavancagem utilizada foge do conceito cldssico utilizado na
literatura de finangas e aproxima-se ao conceito de alavancagem bancéria utilizada pelos
reguladores financeiros. Esta varidvel foi definida como o percentual do capital regulatério
que foi utilizado pela estrutura de ativos da instituicio e pelos riscos inerentes. Assim,
quando uma institui¢do apresenta alavancagem igual a 0,5 significa que estd utilizando a
metade de seu capital regulatdrio, ou seja, ela tem a oportunidade de dobrar suas exposicoes a
risco. O Indice de Basiléia utilizado para esta finalidade foi de 11%, vigente entre 2010 e

2014.

A utilizacdo da varidvel alavancagem elevada ao quadrado decorre da hipdtese de que
institui¢des utilizando a totalidade de seu capital regulatério tenham menor retorno do que
instituicdes mais capitalizadas, que possuem excedente de capital regulatério. Na verdade, a
maior alavancagem verificada no balango de uma instituicio pode ndo ser fruto de uma
atuacdo comercial agressiva, e sim, o reflexo de prejuizos havidos em exercicios anteriores e
da baixa capacidade da instituicdo de se capitalizar, o que suscita que estas instituicdes
possam ser passivas no que concerne ao capital regulatdrio, isto €, a alavancagem ¢é resultado
de fatores exdgenos, como prejuizos e incapacidade de capitalizacio, ao invés de uma decisdo

executiva de utilizar o capital regulatério ao maximo. E de se supor, portanto, que exista um
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ponto 6timo em termos de utilizacdo do capital regulatério, em que o retorno seria maximo.
.z . 2 . . .
Desta forma, espera-se que as varidveis alavanc e alavanc” sejam, respectivamente, direta e

indiretamente proporcionais a varidvel dependente ROE.

Nao se pode desprezar o fato de que existem diversos fatores que explicam o ROE das
instituicdes financeiras, dentre eles as varidveis conjunturais. Uma instituicao de determinado
porte poderd ser ou ndo vidvel em funcdo do cendrio econdmico. Intimeros podem ser estes
fatores: taxa de juros, taxa de inadimpléncia, nivel de atividade econdmica, renda do
trabalhador assalariado, desempenho das bolsas de valores, etc. Dois caminhos poderiam ser
seguidos: (i) a insercdo de varidveis explicativas do cendrio econdmico e (ii) a insercao de
varidveis dummies relativas ao tempo. A primeira alternativa poderia requerer a inser¢ao de
um grande nimero de varidveis, e a explicagdo de seus efeitos seria muito complexa; desta
forma, a alternativa escolhida foi a inser¢do de varidveis dummies representativas do
semestre. Desta forma, quaisquer que fossem as varidveis econdmicas que diferenciaram um

semestre do outro, a estrutura de varidveis dummies estaria contemplando esses efeitos.

Serdo inseridas 9 varidveis dummies, sendo a primeira relativa ao 1° semestre de 2010. O 2°

semestre de 2014 nao terd variavel dummy.
Em resumo, a regressio testada é dada pela equacao (6).

ROE = a + By In_pl + Byalavanc + Bsalavanc? + 0;sem1 + -+ + Oosem9 (6)

O ponto 6timo em termos de alavancagem pode ser obtido ao se igualar a zero a derivada da

equacao (6) por alavanc, tal como apresentado nas equagdes (7) e (8):

dROE

_— = = 7
I o— B2 + 2 B5 alavanc = 0 (7)

alavanc = ﬁ (8)
2 B3

Preferiu-se ndo usar varidveis dummies para diferenciar a tipologia das institui¢cdes, visto que
se faria necessdrio inserir também varidveis dummies de interacdo entre as varidveis

independentes citadas e as quatro modalidades de institui¢des financeiras analisadas, o que
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traria uma desnecessdria complexidade ao problema. Assim preferiu-se processar regressoes

independentes para cada modalidade de institui¢do financeira.

Testou-se se os residuos das regressoes respeitam a premissa de MQO de média condicional
zero. Aplicou-se também sobre os residuos o teste de Shapiro-Francia para normalidade,
recomendado para grandes amostras (FAVERO, 2015, p. 46). A necessidade de normalidade
dos residuos € amenizada por Wooldridge (2012, p. 152, 163-165), segundo o qual a violagdo
desta premissa ¢ minimizada quando da utilizacdo de grandes amostras, devido as

propriedades assintéticas dos estimadores por MQO.

Algumas instituigdes podem apresentar distor¢des, sistemdticas ou eventuais, em seu retorno
sobre o patrimoénio. Instituicdes com ROEs negativos de grande valor podem fazer com que
se superestime o valor do patrimdnio liquido minimo, e aquelas com ROEs positivos
excepcionalmente altos podem induzir ao erro de subestimagdo. Desta forma serd realizada

uma andlise Box-Plot para eliminar os extremos.

O modelo de banco de dados utilizados € apresentado no Apéndice 9. Para o processamento

das regressoes serd utilizado o software Stata e, para as demais estatisticas, o software SPSS.

4.9.2 Regressoes para estimacao do beta

Os dados para o célculo do beta das instituicdes sdo provenientes da Economdtica. Obteve-se
a cotacdo de fechamento didrio de todas as institui¢cdes disponiveis. Os retornos mensais
foram calculados a partir da varia¢do entre as médias das cotagdes mensais, por institui¢ao,
como apresentado na equacdo (9). Minimizou-se assim o problema de séries de precos com
auséncia de dados em determinados dias. A mesma providéncia foi adotada para o

IBOVESPA.

g, =In (MM_U1> )
ij—

Em que:

&;j € o retorno da agdo i no més j

;€ a média das cotagdes de fechamento da a¢do i no més j
L. € a média das cotagdes de fechamento da agdo i no més j-1
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O modelo de regressdao adotado foi o de painel com efeitos fixos. De acordo com Petersen
(2009), o modelo de painel com efeito fixo produz erro padrdo ndo viesado. O uso do modelo

com efeitos fixos estd em linha com Bianconi e Yoshino (2012).

A regressdo adotada € definida pela equagao (10).

Si.j = @t P18 povspa; +B2In_pl +u; + ¢ (10)

Em que:
&;j € o retorno da agdo i no més j

&sovisea, € © retorno do IBOVESPA no més j

Ln_pl € o logaritmo natural do patrimdnio liquido
u; é o efeito fixo da acdo i
&;; € o termo de erro.

O patrimdnio liquido foi obtido junto ao BACEN e corrigido pelo IPCA.
O modelo de banco de dados utilizado na estimagao do beta estd disponivel no Apéndice 10.

Em resumo, a estrutura do arquivo gerado continha os seguintes campos: institui¢do, data,

retorno mensal da a¢do, retorno mensal do IBOVESPA e patrimonio liquido corrigido.

4.9.3 Valor do patrimonio liquido minimo das institui¢oes

De posse das regressdes detalhadas em 4.9.1 e 4.9.2, o valor do patriménio liquido minimo

serd dado pela intersecdo entre as curvas determinantes do ROE e do Kg.

Admitindo-se Kg constante, ndo correlacionado ao patriménio liquido, e alavanc nao
correlacionado ao ROE, o patrimonio liquido minimo € obtido pela intersecdo da curva entre

0 ROE e o PL com a curva entre o KE e o PL, conforme ilustrado na Ilustracao 2.



ROE

ROE = f(PL)

Valor de
PL minimo

PL

Ilustracio 2 - Relacoes previstas com K constante
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A Tlustragdo 3 apresenta a situacdo em que Kg é inversamente proporcional ao patrimdnio

liquido, e alavanc nao é correlacionado ao ROE.

ROE

ROE = f(PL)

Valor de
PL minimo

PL

Tustracio 3 - Relacdes previstas para Kg variavel

Caso exista correlacdo entre o ROE e a varidvel representativa da alavancagem bancéria, para

cada nivel de alavanc existird uma curva (Ilustracdo 4). Admitindo-se que os administradores
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das instituicdes financeiras busquem o nivel 6timo de alavancagem, ou seja, aquele que
proporciona o maior valor de ROE, o valor minimo para o patrimdnio liquido serd aquele
encontrado com a curva de ROE para a alavancagem 6tima. Na Ilustracdo 4, a linha cheia

representaria 0 ROE estimado com a alavancagem Gtima.

ROE

alavanc 1

alavanc 2

s — o — —

PL1 PL2 PL
3 PL

Ilustracio 4 - Relacoes previstas para Kg variavel e para diferentes niveis de alavanc
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5 ANALISE DOS RESULTADOS

Este capitulo estd dividido em sete se¢des. Na primeira sdo apresentadas as estatisticas
descritivas de algumas varidveis que afetam o retorno das instituigdes, ou seja, o nivel de
imobilizacdo, as despesas administrativas, as receitas com servi¢os, € as taxas médias de
aplicacdo e de captacdo, de acordo com a tipologia. Na segunda se¢do foi realizada uma
andlise evolutiva dessas varidveis. Na terceira se¢do essas varidveis foram analisadas com a
consideragdo do porte da instituicdo, respeitada sua tipologia; por isso, foi realizada uma
andlise de clusters para agrupar as instituicdes de acordo com seu porte. A quarta se¢ao traz
estatisticas descritivas das varidveis utilizadas no modelo de regressdao. Desta forma, estas
quatro primeiras secdes sdo dedicadas exclusivamente a obtencdo de uma melhor

compreensdo dos fatores que afetam o retorno das instituicoes.

As trés secdes subsequentes visam responder a questdo principal de pesquisa. A quinta secdo
destinou-se a construcdo de uma curva de retorno em funcdo do porte da institui¢do, obtida
pela regressd@ao em que o ROE € a varidvel dependente e o patrimonio liquido e a alavancagem
bancdria as varidveis explicativas. Na sexta secdo estimou-se o custo de capital proprio das
institui¢des, também definido em fungdo do porte, dando origem a uma curva do custo de
capital. Finalmente, na sétima secao foram confrontadas as curvas de retorno das institui¢des
com a curva do custo de capital, onde o intercepto define o valor do patrimdnio liquido a

partir do qual o ROE supera o custo de capital.

5.1 Estatisticas descritivas

As estatisticas calculadas nesta secdo basearam-se exclusivamente nas informagdes
financeiras de dezembro de 2014. Preferiu-se ndo utilizar as informagdes dos demais
demonstrativos, a semelhanca de um painel com a abordagem Pools, porque algumas
instituicdes ndo apresentaram seus demonstrativos com regularidade, o que daria maior peso

aqueles que apresentaram todos os 10 balancos do periodo analisado.

A Tabela 12 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis que caracterizam o porte das

instituicdes financeiras, isto é, o ativo total e o patrimonio liquido, extraidas dos
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demonstrativos de dezembro de 2014. Os coeficientes de variagdo indicam que as dimensoes
dos bancos de investimento e das sociedades de crédito imobilidrio t€ém a menor variabilidade
entre si; em oposi¢do, os bancos com carteira comercial apresentam grande disparidade no

tocante a seu porte.

Tabela 12 - Estatisticas descritivas: ativo total e patrimonio liquido

Tipologia
Variavel / Estatistica Banco Banco de Sociedade
. . Financeira de Crédito
Comercial Investimento s e

Imobiliario
Numero de institui¢des 94 33 39 8
Média 66.457.992 3.871.283 511.909 94.303
Desvio padrio 230.961.539 5.395.681 990.068 74.817
Ativo total Méximo 1.324.464.414 26.051.454 4.604.386 258.345
Minimo 48.639 25.284 12.874 32.887
Coef. de variacdo 3,48 1,39 1,93 0,79
Média 4.901.700 517.529 138.835 14.216
Desvio padrdo 16.317.514 572.847 368.123 7.455
Patimonio -y po o 103.079.063 2.621.370 2.168.517 23.196

Liquido

Minimo 16.274 20.939 5.661 3.280
Coef. de variacdo 3,33 1,11 2,65 0,52

Nota: valores em R$ 1.000,00

A Tabela 13 apresenta as estatisticas descritivas de varidveis relativas extraidas dos balangos
de dezembro de 2014. Desta forma, analisou-se o ativo imobilizado pela relagdo entre o
mesmo e o patrimdnio liquido, tal como no indice de imobilizacdio do BACEN. As despesas
administrativas foram analisadas pela sua relacdo com o ativo total. A varidvel denominada
Mix refere-se a proporcdo das receitas com servigos e tarifas relativamente a soma das
receitas, deduzidas as despesas de intermediacdo. A varidvel taxa de aplicacdo refere-se a
relacdo entre receitas de intermediacdo, das quais foram deduzidas as perdas com
inadimpléncia, pelo ativo financeiro, definido como a diferenga entre o ativo total e o ativo
permanente. Da forma semelhante, foi calculada a taxa média de captacdo. E o spread é dado

pela diferenca aritmética entre a taxa média de aplicacdo e a de captacgdo.
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Tabela 13 - Estatisticas descritivas: variaveis relativas

Tipologia
Variavel Fstatistica Banco Comercial Inlj:slig:lg; to Financeira gg céf;;?t;
Imobiliario
N° de Instituicdes 94 33 39 8
Média 0,1286 0,0513 0,0345 0,0978
Desvio padrao 0,14 0,0788 0,0655 0,1403
Imob/ PL Maéximo 0,622 0,329 0,299 0,439
Minimo 0,001 0,001 0,001 0,006
Coef. de variacdo 1,089 1,536 1,899 1,435
Média 0,0467 0,0386 0,0751 0,0549
Desvio padriao 0,0664 0,0438 0,0489 0,0302
Despaam / Ay Miximo 0,478 0,218 0,1811 0,0989
Minimo 0,0002 0,0042 0,014 0,0145
Coef. de variacdo 1,422 1,135 0,651 0,55
Média 0,2828 0,2134 0,0998 0,2125
Desvio padrao 0,2577 0,2347 0,13 0,3004
Mix Miximo 0,9383 0,886 0,4869 0,8552
Minimo 0 0 0 0
Coef. de variacdo 0911 1,1 1,303 1,414
Média 1,4593 1,5073 3,4035 0,8436
Desvio padrio 0,9301 1,1586 2,1852 0,4411
TXapiic (% CDI) Méximo 5,8842 6,4857 9,6232 1,4607
Minimo 0,4066 0,3876 1,1527 0,1716
Coef. de variacdo 0,637 0,769 0,642 0,523
Média 1,1179 1,2449 1,0752 0,3408
Desvio padrao 0,9703 1,9768 0,9723 0,3603
TXcapt (%CDI)  Méximo 7,8186 10,8521 5,4979 0,8106
Minimo 0,0014 0,0016 0,0172 0,0086
Coef. de variacdo 0,868 1,588 0,904 1,057
Média 0,0404 0,0364 0,2816 0,0571
Desvio padrao 0,0991 0,0831 0,2951 0,0547

Spread L.

% 2.0.) Maximo 0,6131 0,2438 1,1857 0,1597
Minimo -0,1451 -0,2812 -0,3047 0,0062
Coef. de variacdo 2,453 2,283 1,048 0,958

Antes de se estabelecer qualquer comparativo entre diferentes modalidades de institui¢do

financeira, faz-se necessario verificar se as médias das varidveis relacionais sao
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estatisticamente diferentes. A comparacdo de médias € realizada por dois métodos: o teste
Anova, cuja premissa € a normalidade das varidveis, e o teste de Kruscal Wallis. Desta forma,
faz-se necessdrio testar a normalidade, o que € apresentado na Tabela 14. Amostras maiores,
como no caso, devem se basear no teste de Kolmogorov-Smirnov, que rejeitou a normalidade

para todas as varidveis.

Tabela 14 - Teste Kolmogorov-Smirnov para normalidade: variaveis relativas

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Variavel
Statistic df Sig. Statistic df Sig.

Imob /PL 0,237 142 0,000 0,720 142 0,000
Despadm / AT 0,214 146 0,000 0,648 146 0,000
Mix 0,179 146 0,000 0,852 146 0,000
TXapiic (% CDI) 0,199 146 0,000 0,758 146 0,000
TXcapt (%CDI) 0,210 146 0,000 0,656 146 0,000
Spread (% a.a.) 0,231 146 0,000 0,681 146 0,000

A Tabela 15 apresenta o teste de Kruscal Wallis, que rejeita a igualdade das médias de todas

as variaveis.

Tabela 15 - Teste de Kruscal Wallis para igualdade de médias: variaveis relativas

Variavel Chi-Square df Asymp. Sig.
Imob 2,34
mo /PL 32,348 3 0,000
Despaam / 23,793 3 0,000
AT

Mix 18,690 3 0,000
TXapiic (% CDI) 47,175 3 0,000
TXcapt(%CDI) 9,331 3 0,025
Spread (% a.a.) 51,004 3 0,000

Desta forma, é possivel extrair as seguintes conclusdes, com base em andlise da Tabela 13:

— Guardada a proporcionalidade com o patrimdnio liquido, os bancos com carteira
comercial tem ativo imobilizado muito superior ao das demais instituicdes. Sao
vdrias as possiveis explicagdes para isto. Muitas vezes os bancos possuem estruturas

de atendimento onerosas, com rede de agéncias espalhadas pelo pais, e necessitam



75

fazer pesados investimentos em tecnologia da informacao.

— Bancos comerciais e de investimento apresentam menores quocientes entre as
despesas administrativas e o ativo total, comparativamente as sociedades de crédito
imobilidrio e financeiras. Esta constatacdo pode encontrar explicagdo no maior porte
dos bancos, como mostrado na Tabela 12, o que suscita a discuss@o sobre a economia
de escala. No entanto, o coeficiente de variacao dos bancos € superior, o que pode ser

decorréncia da maior variabilidade de porte dos bancos, se medido pelo ativo total.

N

— No tocante a propor¢do das receitas com servicos e tarifas (mix), os bancos
comerciais apresentam média superior as demais modalidades de institui¢do. Isto se
justifica pelo fato de que eles podem captar recursos em depdsito a vista, o que lhes
confere a oportunidade de oferecer a seus clientes servicos como conta corrente,
transferéncias, cobranga, etc. Isto justifica a maior participagdo das receitas de
servico e tarifas nos resultados, em relacdo as demais modalidades de institui¢des

financeiras.

— As taxas médias de aplicacdo das financeiras € a maior entre todas. Isto se explica
pela modalidade de operacdo de crédito que predomina nestas instituicdes, que é o

financiamento ao consumo para pessoas fisicas.

— As sociedades de crédito imobilidrio t€m a menor taxa média de aplicagdo. Os
financiamentos  imobilidrios, principal ativo destas companhias  té€m,
comparativamente ao ativo das financeiras, um risco inferior, visto que sdo

colateralizados pelo imdvel financiado.

— No tocante a taxa média de captacdo, pode-se observar que as sociedades de crédito
imobilidrio tétm o menor custo. E importante mencionar que os recursos destas

companhias sdo provenientes da poupanca, de repasses interfinanceiros’, e de titulos

® Existe uma modalidade de repasse interfinanceiro que permite as instituicdes financeiras captadoras de
depdsitos em poupanga repassarem esses recursos as instituicdes que originam financiamentos imobilidrios, e

assim atenderem as aplicagdes compulsdrias estabelecidas pela Resolucio n° 3.932/2010.



76

do mercado imobilidrio que, por se beneficiarem de isencao tributdria, sdo colocados

no mercado a uma taxa inferior a dos demais titulos de renda fixa.

Pelas razdes acima se explica o menor spread das sociedades de crédito imobilidrio,

relativamente as financeiras.

As comparagOes entre as estatisticas dos bancos com carteira comercial e dos bancos
de investimento € mais complexa. Os ativos destas instituicdes sdo diversificados no
tocante a sua modalidade, e incluem financiamento ao capital de giro das empresas,
operagcdes do mercado de capitais, financiamentos com recursos provenientes de
repasses do BNDES, financiamento ao consumo, operacdes de arrendamento
mercantil, desconto de titulos, etc. De forma geral, o mercado de atuagdo dos bancos
de investimento é o corporativo; esta pode ser uma explica¢do razodvel da razao pela

qual o spread deste segmento ser pouco inferior ao dos bancos comerciais.

As diferencas constatadas entre estas varidveis decorrem das diferencas de perfil de cada

modalidade de instituicdo e sugerem que € melhor agrupé-las segundo sua tipologia, antes de

proceder a qualquer andlise estatistica.

5.2

Estatisticas descritivas evolutivas

Cumpre verificar se estas varidveis sdo estdveis ao longo do periodo analisado. A Tabela 16

apresenta as estatisticas das varidveis analisadas na se¢@o anterior agrupadas pelo semestre a

que o balanco se refere. Note-se que s6 existem estatisticas para financeiras e sociedades de

crédito imobilidrio apenas a partir do 3° trimestre analisado, ou seja, junho de 2011.
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Tipologia Semestre h::b Dezl;f‘dm Mix (;xgi;) (;xé:’tl) (S;}r:.e:i)
1° jun/10 0,1282 0,0418 0,2373 1,7076 1,0390 0,0594
2°  dez/10 0,1355 0,0468 0,2409 1,3205 0,8005 0,0549
3 jun/ll 0,1241 0,0394 0,2426 1,1366 0,7625 0,0419
4°  dez/l1 0,1176 0,0455 0,2324 1,5266 1,2302 0,0370
Banco 50 jun/12 0,1265 0,0421 0,2419 1,4777 1,0173 0,0439
Comercial — go  dez/12 0,1238 0,0502 0,2497 1,5805 0,9146 0,0492
7° jun/13 0,1186 0,0515 0,2542 1,8163 1,1239 0,0506
8  dez/13 0,1231 0,0565 0,2772 1,4018 0,9660 0.0411
9°  jun/l4 0,1470 0,0456 0,3092 1,0762 0,7495 0,0332
10°  dez/14 0,1286 0,0467 0,2828 1,4593 1,1179 0,0404
1°  jun/10 0,1088 0,0348 0,2293 2,0163 1,6805 0,0291
2°  dez/10 0,1048 0,0376 0,2228 1,8168 1,4428 0,0385
3 jun/ll 0,1042 0,0340 0,1706 1,6345 1,3429 0,0318
4°  dez/l1 0,0900 0,0311 0,1979 1,7918 1,4364 0,0407
Banco de 50 jun/12 0,0825 0,0338 0,2534 1,7903 1,5743 0,0241
Investimento o gez/12 0,0665 0,0359 0,2052 1,9705 1,4937 0,0367
7° jun/13 0,0592 0,0349 0,2374 2,0019 1,7709 0,0210
8 dez/13 0,0593 0,0413 0,2665 1,4766 1,2149 0,0264
9°  jun/14 0,0531 0,0329 0,2426 13115 1,0414 0,0302
10°  dez/14 0,0513 0,0386 0,2134 1,5073 1,2449 0,0364
3 jun/ll 0,0294 0,0470 0,1074 0,9873 0,1059 0,1004
4°  dez/l1 0,0282 0,0833 0,0915 3,3201 0,9884 0,2905
50 jun/12 0.0701 0,0910 3,8000 1,0792 0,2775
S 6°  dez/12 0,0338 0.0739 0,1126 4,8939 1,4370 0,2879
7° jun/13 0,0323 0,0768 0,1107 5,2131 1,5534 0,3045
8  dez/13 0,0373 0,0780 0,1094 3,7983 0,8399 0,2900
9°  jun/l4 0,0354 0,0705 0,1022 3,5857 1,1489 0,2671
10°  dez/14 0,0345 0,0751 0,0998 3,4035 1,0752 0,2816
3 jun/ll 0,0743 0,0268 0,1864 0,3971 0,1171 0,0312
4° dez/l1 0,0673 0,0659 0,1061 1,0737 0,4994 0,0675
50 jun/12 0,0703 0,1309 1,0569 0,3767 0,0642
ig%f;ggiz 6°  dez/12 0,0743 0,0753 0,1941 1,2213 0,3668 0,0638
Imobilidrio  7°  jun/l3 0,0640 0,0395 0,2847 09119 0,3704 0,0384
8  dez/13 0,0589 0,0569 0,1834 1,0004 0,3338 0,0612
9°  jun/l4 0,0615 0,0395 0,1007 0.8051 0.4313 0,0380
10°  dez/14 0,0978 0,0549 0.2125 0.8436 0,3408 0,0571
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Com o intuito de verificar se as médias semestrais sdo estatisticamente iguais, procedeu-se ao

teste de médias, o que € apresentado na Tabela 17.

Tabela 17 - Teste de Kruscal Wallis para igualdade de médias — médias temporais

D TX 01 Tx S d
Tipologia Estatistica Imob €5Padm Mix aplic capt prea
PL AT (% CDI) (% CDI) (% a.a.)
Chi-Square 1,739 3,662 6,227 77,416 59,884 19,850
Banco df 9 9 9 9 9 9
Comercial
Asymp. Sig. 0,995 0,932 0,717 0,000 0,000 0,019
Chi-Square 2,784 4,296 4,479 16,850 16,274 4,149
Bancode 9 9 9 9 9 9
Investimento
Asymp. Sig. 0,972 0,891 0,877 0,051 0,061 0,901
Chi-Square 2,784 4,296 4,479 16,850 16,274 4,149
Financeira df 9 9 9 9 9 9
Asymp. Sig. 0,972 0,891 0,877 0,051 0,061 0,901
Chi-Square ,993 10,489 3,205 9,228 2,941 3,116
Sociedade
de Crédito df 6 7 7 7 7 7
Imobiliario
Asymp. Sig. 0,986 0,163 0,865 0,237 0,890 0,874

Observada a tipologia, as médias semestrais das varidveis relacionadas ao ativo imobilizado,
as despesas administrativas e a propor¢ao de receita com servicos sao estatisticamente iguais.
Quanto ao spread e as taxas médias de aplicacdo e captacdo, as médias semestrais sao
estatisticamente diferentes apenas no caso dos bancos com carteira comercial; para as demais
modalidades de instituicdo ocorre a igualdade entre as médias. Conclui-se que, de forma

geral, existe certa estabilidade das varidveis elencadas ao longo do tempo.

53 Estatistica descritiva com clusters definidos pelo patrimonio liquido

Esta andlise tem como objetivo verificar a relacdo entre o patrimdnio liquido e as varidveis
estudadas. Os dados referem-se a dezembro de 2014. A metodologia utilizada foi descrita em
4.8.2. O patrimonio liquido foi considerado na forma de logaritmo natural. As institui¢cdes,
independentemente de sua tipologia, foram classificadas em uma tnica escala, para permitir a

comparabilidade entre institui¢cdes de mesmo porte, mas de tipologias diferentes.
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Inicialmente procedeu-se a uma andlise exploratéria para definir o ndmero ideal de
conglomerados. A Tabela 18 apresenta os dez estdgios finais dos métodos de agrupamento
between groups, centréide e Ward, os coeficientes de proximidade associados a cada estigio e

a variagao destes coeficientes, relativamente ao estdgio anterior.

Tabela 18 - Analise de conglomerados: coeficientes de proximidade por estagio

Between Groups Centroéide Ward

Coeficiente  Variacdo  Coeficiente = Variacdo  Coeficiente  Variaciao

164 0,701 31% 0,614 30% 10,864 21%
165 0,764 9% 0,692 13% 15,115 39%
166 0,887 16% 0,782 13% 19,952 32%
167 1,090 23% 1,007 29% 27,226 36%
168 1,978 81% 1,681 67% 41,237 51%
169 2,008 2% 1,697 1% 58,013 41%
170 3,365 68% 2,975 75% 85,953 48%
171 7,818 132% 6,408 115% 150,086 75%
172 12,432 59% 10,171 59% 326,559 118%
173 39,645 0% 35,991 0% 754,516 0%

O Gréfico 7 apresenta o coeficiente de proximidade, transformado em nimero indice, com

valor 100% para o dltimo estdgio, para permitir a comparabilidade entre os métodos.
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Grafico 7 - Analise de conglomerados: coeficientes de proximidade em niimero indice
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O Gréfico 8 apresenta a variacdo destes coeficientes. Pode-se observar que no estidgio 168
ocorreu uma grande variacdo dos coeficientes de proximidade pelos trés métodos de
aglomeracdo. Desta forma, considerando-se o estagio 168 como referéncia, deve-se escolher o
namero de clusters do estdgio imediatamente anterior, ou seja, o de nimero 167. Para uma

amostra de 174 elementos, isto significa a adocao de 7 clusters.
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Griafico 8 - Analise de conglomerados: variaciao percentual dos coeficientes de proximidade

Procedendo-se a classificagao das instituicdes em 7 conglomerados pelo método de K-médias

tém-se os centrdides apresentados na Tabela 19, baseados no logaritmo natural do patrimonio

liquido.
Tabela 19 - Analise de conglomerados: centréides do método de K-Médias
Cluster 1 2 3 4 5 6 7
Ln (PL) 9,22 10,39 11,73 13,18 14,37 16,01 18,16
PL 10.114 32.679 124.824 529.839 1.732.899 8.990.801 76.699.059

Valores de PL em R$ 1.000,00

A relacgdo das institui¢cdes, de acordo com o cluster, € apresentada nos Apéndices.

A Tabela 20 apresenta as médias das varidveis estudadas, por tipologia e por conglomerado.
Os bancos com carteira comercial foram classificados em 6 clusters, os bancos de

investimento em 4 clusters, as sociedades de crédito imobilidrio em apenas 2 clusters e as
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financeiras em 3.

Tabela 20 - Média das principais variaveis relativas, de acordo com o porte da instituiciao

Cluster
Tipo Variavel
1 2 3 4 5 6 7
N° Instituicdes 2 11 23 22 24 8 4
— Imob/PL 0,076 0,149 0,101 0,110 0,111 0,181 0,370
2 Despun/AT 0,249 0,080 0,065 0,028 0,027 0,021 0,025
§ Mix 0,913 0,134 0,240 0,274 0,298 0,337 0,518
S Txyic (% CDI) 0,795 1,890 1,727 1,517 1,269 1,001 0,995
: TXeap: (% CDI) 0,600 1,196 1,210 1,301 1,001 0,848 0.857
Spread (% a.a.) 0,024 0,082 0,065 0,025 0,030 0,017 0,015
N° Institui¢des - 6 10 11 6 - -
% Imob / PL - 0,075 0,051 0,042 0,045 - -
§ Despan/AT - 0,056 0,056 0,018 0,030 - -
Qé Mix - 0,229 0,228 0,175 0,237 - -
§ TXaptie (% CDI) - 1,535 1,242 1,783 1,292 - -
§ Txeup (% CDI) ] 1164 0627 1972 0,687 ] ]
Spread (% a.a.) - 0,041 0,068 -0,003 0,069 - -
2 N° Instituicdes 4 4 - - - - -
2 Imob/PL 0,138 0,058 ; - ; - -
£ Despun/AT 0.066 0,044 . . . . .
2 Mix 0,119 0,337 - - - - -
3
S Txyic (% CDI) 0,797 0,937 - - - - -
% TXeapt (% CDI) 0,254 0,515 - - - - -
@ Spread (% aa) 0,062 0,047 - - - - -
N° Institui¢des 12 17 6 3 1 - -
Imob / PL 0,036 0,025 0,073 0,006 0,010 - -
£ Despun/AT 0,065 0,077 0,079 0,083 0,128 - -
g Mix 0,076 0,092 0,118 0,239 0,000 - -
£ Txyu (% CDI) 2,919 3,564 4,246 2,425 n/d - -
TXeapt (% CDI) 1,370 0,950 1377 0,202 n/d - -
Spread (% a.a.) 0,197 0,311 0,349 0,265 n/d - -

A Tabela 21 apresenta o teste de Kruscal Wallis para as médias encontradas em cada um dos

clusters, agrupados segundo a tipologia.
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Tabela 21 - Teste de Kruscal Wallis para igualdade de médias: variaveis agrupadas por tipologia e cluster

Imob Despadm

Tipologia Estatistica L AT Mix TXapiic TXcapt Spread
x2 15,990 24,115 13,958 11,245 5,186 2,853
Banco dr 6 6 6 6 6 6
Comercial
Sig. 0,014 0,000 0,030 0,081 0,520 0,827
x2 0,861 8,673 0,584 0,240 3,453 4,988
f’anco. de dt 3 3 3 3 3 3
nvestimento
Sig. 0,835 0,034 0,900 0,971 0,327 0,173
x2 0,083 1,333 0,500 0,214 0,857 0,000
Financeira df 1 1 1 1 1 1
Sig. 0,773 0,248 0,480 0,643 0,355 1,000
x2 3,442 2,252 7,316 0,942 7,117 0,987
Crédito df 4 4 4 3 3 3
imobiliario
Sig. 0,487 0,689 0,120 0,815 0,068 0,804

Os seguintes resultados podem ser observados:

Para os bancos com carteira comercial rejeita-se a igualdade das médias no que
tange ao nivel de imobilizacdo, na relagdo entre despesas administrativas e o ativo
total, e na propor¢do das receitas com servigos. Estatisticamente, as taxas médias de

aplicacdo, captacdo e o spread sdo iguais.

— Para os bancos de investimento rejeita-se a igualdade de média apenas para a relacao

entre despesas e o ativo total.

— Para as sociedades de crédito imobilidrio aceita-se a igualdade de médias para todas

as variaveis.

— Para as financeiras aceita-se a igualdade de médias para todas as varidveis.

Os gréficos a seguir baseiam-se nos valores da Tabela 20. A numeragdo no eixo das abcissas
refere-se ao cluster. Pode-se, no entanto, com base no teste de médias da Tabela 21, inferir se

as tendéncias sdo ou ndo significantes.
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Griafico 9 - Influéncia do tamanho na relacio entre o imobilizado e o patrimdnio liquido
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Grafico 10 - Influéncia do tamanho na relacdo entre a despesa administrativa e o ativo total
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Grifico 11 - Influéncia do tamanho na proporcao de receitas com servicos no resultado
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Grafico 12 - Influéncia do tamanho no spread médio
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Grifico 13 - Influéncia do tamanho na taxa média de aplicacao
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Griéfico 14 - Influéncia do tamanho na taxa média de captacao
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A andlise destas figuras dd pistas de que, no caso exclusivo dos bancos, o retorno da
instituicdo pode estar correlacionado ao seu porte. A andlise do Grafico 10 (despesa
administrativa / ativo total) indica que isto aparenta ser verdadeiro, embora o Grifico 12
(spread) indique o oposto. Para as demais tipologias de instituicao estes diagramas aparentam
ndo indicar a existéncia de correlacdo entre retorno e porte. Note-se também que, para os
bancos comerciais, a propor¢do de receita com servicos € diretamente proporcional ao porte

da instituicdo (Gréafico 11).

A Tabela 22 apresenta o teste de Kruscal Wallis para as médias, com as instituicdes agrupadas
segundo seu respectivo cluster, independentemente da tipologia. Pode-se observar que, a
excecdo da taxa de captacdo, deve-se rejeitar a igualdade de médias para outras varidveis. Isto
significa que instituicdes de diferentes tipos e de mesmo porte apresentam diferencas no
tocante ao nivel de imobilizacdo, despesas administrativas, propor¢ao de servigos no
resultado, taxa de aplicacdo e spread. Esta constatacao reforga a justificativa que, no modelo

econométrico, a avaliac@o das elasticidades contemple o tipo de institui¢do financeira.

Tabela 22 - Teste de Kruscal Wallis para a igualdade de médias: variaveis agrupadas por cluster

e Imob Des .
Estatistica PL AI,);dm Mix TXaplic TX capt Spread
X2 23,842 41,404 24,378 20,731 4,156 25,570
df 6 6 6 6 6 6
Sig. 0,001 0,000 0,000 0,002 0,656 0,000
54 Estatisticas descritivas das variaveis do modelo de regressao

Previamente ao célculo das correlagdes entre ROE e porte da institui¢do, faz-se necessario
analisar as varidveis do modelo econométrico ainda ndo vistas: o ROE e a alavancagem

bancaria.

A Tabela 23 apresenta a estatistica descritiva destas varidveis. Foram consideradas as
informagdes provenientes dos demonstrativos financeiros de junho de 2010 a dezembro de
2014. Pode-se notar que o retorno das financeiras €, em média, muito superior ao dos bancos
comerciais e de investimento, o que é em parte justificado pela maior taxa de aplicagdo destas

companhias apontadas na Tabela 13. Considerando que o porte das financeiras também ¢é
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menor (Tabela 12), pode-se pressupor que elas sejam vidveis com um patrimonio liquido

menor.
Tabela 23 - Estatisticas descritivas: ROE e alavancagem bancaria
Tipo
Variavel Estatistica Banco Banco de Soc. de
comercial Investimento Financeira Cré‘d‘i EO.
Imobiliario
N° de observagdes 919 317 298 80
Média 0,067 0,094 0,276 0,060
ROE Desvio padrao 0,195 0,168 0,628 0,285
Méximo 1,202 1,045 6,789 1,654
Minimo -0,962 -0,581 -0,888 -0,867
N° de observacdes 920 317 258 34
Média 0,539 0,532 0,485 0,341
alavanc Desvio padrao 0,264 0,250 0,293 0,198
Maiximo 2,558 0,965 1,375 0,734
Minimo 0,013 0,023 0,010 0,074

Os bancos comerciais apresentam a segunda menor média para o ROE, e seu porte € superior

aos demais. Desta forma, espera-se que seu valor do patrimonio liquido minimo seja 0 maior.

Deve-se notar também a existéncia de valores extremos, como por exemplo, uma financeira
com ROE de 678% a.a. A existéncia de dispersao desta monta afeta o resultado e recomenda

que se proceda a um filtro na base de dados, o que serd visto mais a frente.

No tocante a alavancagem, bancos comerciais e de investimento utilizam pouco mais de 50%
do capital para fins regulatérios. Em seguida estdo as financeiras, com pouco menos do que
50%. As sociedades de crédito imobilidrio sdo as que menos alavancam. A constatacao que as
financeiras alavancam menos do que bancos comerciais, mesmo que por uma pequena
margem, ¢ surpreendente, uma vez que o modelo de negdcio delas € muito mais dependente
da concessdo de crédito do que os bancos comerciais, que tem receitas com tarifas e servigos

mais expressivas.

Observa-se também que existem financeiras e bancos comerciais desenquadrados no que

tange ao capital regulatdrio, pois apresentam alavancagem maxima superior a 100%.
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A Tabela 24 apresenta a evolucdo do ROE ao longo dos semestres, por tipologia. A titulo de
exemplo, pode-se notar que, no caso dos bancos comerciais, o ano de 2010 foi o que
proporcionou maior retorno. A variacdo do ROE médio pode indicar que existem fatores

conjunturais que podem ser benéficos ou maléficos a uma modalidade de instituicdo

financeira.
Tabela 24 - Evolucao semestral do ROE
Semestre Banco Comercial Ing:;:;gg to Financeira Soli;lgf)iﬁgi?;to
1° 1° Sem 2010 0,1211 0,0785 - -
2° 2° Sem 2010 0,1004 0,1939 - -
3° 1° Sem 2011 0,0922 0,1042 0,1183 0,1278
4° 2° Sem 2011 0,0842 0,1479 0,4187 0,0676
5° 1° Sem 2012 0,0576 0,0388 0,2723 -0,0449
6° 2° Sem 2012 0,0617 0,0927 0,2352 0,3560
7° 1° Sem 2013 0,0361 0,0273 0,2351 0,0258
8° 2°Sem 2013 0,0293 0,0694 0,2764 0,0399
9° 1° Sem 2014 0,0360 0,0892 0,2658 -0,0387
10°  2°Sem 2014 0,0508 0,0993 0,3659 -0,0699

A Tabela 25 mostra que nao se pode considerar que as médias semestrais sejam iguais, para
bancos e financeiras. No caso das sociedades de crédito imobiliario, os resultados mostram a
estabilidade do ROE. Os bancos de investimento estdo em posicao limitrofe. Logo, a insercao
de variaveis dummies no modelo econométrico fard com que a flutuacdo do ROE, em funcdo

do cendrio, possa ser filtrada.

Tabela 25 - Teste de Kruscal Walis para igualdade de médias: ROE agrupado por semestre

. Banco de . . Soc. de Crédito
Banco Comercial . Financeira ez e
Investimento Imobiliario
Chi-Square 23,550 16,231 17,063 7,470
df 9 9 7 7
Asymp. Sig. 0,005 0,062 0,017 0,382
54.1 Exclusao das instituicoes com retornos extremos

Sobre a necessidade de se retirar da amostra as instituicdes que apresentaram valores de ROE

extremos, € importante discorrer sobre as situacdes causadoras deste fendmeno. Retornos
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excepcionalmente altos podem ser provenientes de situacdes atipicas, decorrentes da
apuracdo de grande resultado ndo operacional, como por exemplo na venda de subsididrias.
Além disto, podem existir situagdes em que uma instituicdo gera retornos sistematicamente
elevados, em fun¢do de uma vantagem competitiva ndo detida pelas demais. A manutengdo

destes registros pode fazer com que se subestime o valor do patrimonio liquido minimo.

Por outro lado, existem situacdes de ROE negativo muito elevado, pontualmente ou
sistematicamente. Dentre as instituicdes da base de dados, existem algumas que podem estar
enfrentando problemas, de ordem econdmica ou administrativa, o que pode vir a desarticula-
las e comprometer suas capacidades de se manterem operantes. Uma vez que este trabalho
dedica-se a pesquisar sobre viabilidade das institui¢des, a inser¢do daquelas notadamente ndo

vidveis pode fazer com que o valor do patrimonio liquido minimo seja muito elevado.

Com este propdsito foram analisados a média dos ROEs de cada institui¢do, relativo aos
balancgos de 2010 a 2014. O Gréfico 15 apresenta os extremos positivo e negativo do ROE
médio dos bancos com carteira comercial. Pode-se notar que existem 3 instituicdes com ROE

médio inferior a -30% a.a., um deles inclusive foi alvo de aquisicao.
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Griéfico 15 - ROE médio 2010 a 2014: bancos comerciais

O Grifico 16 apresenta o ROE médio dos bancos com carteira de investimento. Existe uma

instituicdo em que o ROE médio € muito superior aos demais.
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Grifico 16 - ROE médio 2010 a 2014: bancos de investimento
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No tocante as financeiras (Grafico 17), uma delas apresentou um tnico balanco com ROE de
679% a.a. (que extrapola a escala do grifico). Outras duas financeiras apresentam ROE médio

superior a 100% a.a.
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Grifico 17 - ROE médio 2010 a 2014: financeiras

Entre as sociedades de crédito imobilidrio (Gréfico 18), uma delas apresenta ROE médio

diferenciado.
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Grifico 18 - ROE médio 2010 a 2014: sociedades de crédito imobiliario

A Tabela 26 apresenta uma andlise Box-Plot para o ROE das diferentes tipologias, e define

um limite inferior e superior.

Tabela 26 - Box-Plot para ROE médio

Bancos Bancos de . . Soc. de Crédito
Comereciais Investimento Financeiras Imobiliario
1° quartil -1,76% 3,07% 4,37% -2,26%
3° quartil 13,83% 15,05% 31,67% 14,68%
Intervalo interquartis 15,59% 11,98% 27,30% 16,94%
Minimo -39,28% -10,39% -14,14% -4,43%
Maximo 40,32% 37,35% 678,87% 28,32%
Limite inferior -25,14% -10,39% -14,14% -4,43%
Limite superior 37,22% 33,03% 72,62% 28,32%

A Tabela 27 relaciona as instituicdes cujo ROE médio extrapola os limites da anélise de Box-

Plot e que com isso foram retiradas da amostra.

Tabela 27 - Instituicoes retiradas da amostra

Bancos Bancos de . . Soc. de Crédito
.. L Financeiras ez s
Comerciais Investimento Imobiliario
ROE médio abaixo BNP Brasil Cifra
do limite inferior Matone ) Sax )
GE Capital Agiplan
ROE médio acima Banpard CSF i i

do limite inferior
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5.5 Correlacao entre o ROE e o porte da instituicao

A andlise da correlacdo entre o retorno e o porte da institui¢cdo tem como objetivo responder a
questdo principal de pesquisa e foi detalhada na secdo 4.9.1, pagina 63. Cada modalidade de

institui¢do financeira foi analisada separadamente.

5.5.1 Bancos comerciais ou miiltiplos com carteira comercial

A Tabela 28 apresenta os resultados das regressdes para bancos com carteira comercial. Ao
nivel de significancia de 5%, o teste de Breusch e Pagan rejeita a hipétese de que as
variancias entre individuos sejam iguais a zero; e o teste de Schaffer e Stillman rejeita a
hipétese de inexisténcia de correlagdo entre os efeitos individuais e as varidveis explicativas.

Assim, o modelo adotado foi o de painel com efeitos fixos.

Como presumido, a varidvel /n_pl é diretamente proporcional ao ROE; e € significante ao
nivel de 1%. A varidvel alavanc2 é significante ao nivel de 5%, mas alavanc € nao

significante.

No modelo com efeitos fixos, verificou-se que, ao se retirar a variavel alavanc, alavanc2 é
negativo e significante. Da mesma forma, ao se retirar alavanc2, alavanc também é negativo e
significante. O modelo indicaria, portanto, que os bancos com maior ROE sdo os que nado
alavancam, o que estaria sugerindo ser prejudicial aos bancos comerciais a intermediacdo
financeira, o que € um contrassenso. Note-se que na abordagem Pools ou com efeitos
aleatdrios, as varidveis alavanc e alavanc2 sdo significantes e respectivamente diretamente e
inversamente proporcionais ao ROE, como era esperado, sugerindo existir uma alavancagem

bancdria 6tima. Desta forma, optou-se pela retirada destas varidveis do modelo.

As regressoes foram reprocessadas e os resultados sdo apresentados na Tabela 29. Os testes de
Breusch e Pagan e de Schaffer e Stillman recomendaram a abordagem de efeitos fixos para o
novo modelo. A significincia de [n_p/ manteve-se em 1%. Quanto as dummies de tempo, o 1°
e o 2° semestres de 2010 tém significancia de 1% e apresentam o maior coeficiente positivo;
portanto, estes semestres sdo os mais favoraveis por produzirem o menor valor de patrimonio

liquido minimo, o que estd em linha com o que foi observado na Tabela 24, na pagina 88.



Tabela 28 - Regressoes - bancos comerciais

Variaveis independentes

Variavel dependente: ROE

Pools Efeitos Fixos Efeitos Aleatorios
0,029073 *** 0,173090 *** 0,036505 ***
In_pl
(0,000) (0,000) (0,000)
0,377250 *** 0,133857 0,287119 **
alavanc
(0,000) 0,377) (0,010)
-0,401380 *** -0,222915 ** -0,345300 ***
alavanc2
(0,000) (0,018) (0,001)
; 0,080985 *** 0,079622 *** 0,077708 ***
sem
(0,002) (0,004) (0,001)
0,083670 *** 0,081940 *** 0,080962 ***
sem2
(0,001) (0,001) (0,001)
0,060437 ** 0,054200 ** 0,056891 ***
sem3
(0,015) (0,028) (0,008)
0,043282 * 0,038867 0,043597 **
sem4
(0,085) (0,129) 0,047)
0,013109 0,006133 0,013460
semS
(0,583) (0,789) (0,509)
0,015099 0,007987 0,013747
semb6
0,527) (0,689) (0,491)
-0,009148 -0,015365 -0,011259
sem7
0,715) (0,445) (0,595)
-0,012780 -0,020412 -0,015720
sem8
(0,596) 0,317) (0,453)
0,000861 -0,003676 -0,000397
sem9
0,972) (0,855) (0,985)
-0,402174 % -2,236197 #** -0,471733 #**
constante
(0,000) (0,000) (0,000)
intra grupo - 0,1763 0,1427
R’ entre grupos - 0,2540 0,2977
total 0,2055 0,1379 0,2014
Teste F 0,0000 0,0000 0,0000
Notas:
a) N° de observacgoes 895
b) Numero de grupos 98
c) Teste de Breusch e Pagan: Sig. = 0,000
d) Teste de Schaffer e Stillman: Sig. = 0,017

e) Nivel de significancia entre parénteses: 1% (**%); 5% (**); e 10% (*).
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Tabela 29 - Regressoes reprocessadas — bancos comerciais

Variavel dependente: ROE

Variaveis independentes

Pools Efeitos Fixos Efeitos Aleatorios
0,031216 *** 0,214366 *** 0,039173 ***
In_pl
(0,000) (0,000) (0,000)
0,076661 *** 0,082186 *** 0,074963 ***
seml
(0,003) (0,005) (0,002)
0,066488 ** 0,075878 *** 0,066388 ***
sem2
(0,016) (0,005) (0,009)
0,054248 ** 0,052463 ** 0,050877 **
sem3
(0,035) (0,043) (0,024)
0,034688 0,033682 0,035871
sem4
(0,181) 0,210) 0,117)
0,008896 0,001759 0,009200
semS
(0,713) 0,941) (0,660)
0,009305 0,002911 0,007969
semb
(0,703) (0,888) (0,700)
-0,010564 -0,015816 -0,012226
sem7
(0,675) (0,445) (0,573)
-0,021301 -0,025829 -0,023046
sem8
(0,401) 0,227) (0,297)
-0,009490 -0,011555 -0,010459
sem9
(0,692) (0,565) 0,621)
-0,363462 *** -2,786203 *** -0,468835 ***
constante
(0,000) (0,000) (0,000)
intra grupo - 0,1423 0,0845
R? entre grupos - 0,2435 0,2455
total 0,1428 0,1205 0,1416
Teste F 0,000 0,0000 0,0000
Notas:
a) N° de observacdes 895
b) Niimero de grupos 98
c) Teste de Breusch e Pagan: Sig.= 0,000
d) Teste de Schaffer e Stillman: Sig. = 0,003

e) Nivel de significincia entre parénteses: 1% (***); 5% (**); e 10% (*).

Uma das principais premissas do MQO consiste na média condicional zero dos residuos. A
Tabela 30 mostra que, no modelo de regressdo adotado para os bancos comerciais, esta média

¢ estatisticamente igual a zero.
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Tabela 30 - Teste de média condicional zero dos residuos - bancos comerciais

Varidvel N® obs. Média pfcll.;go I]’):;:;(()) corftl":::zaag)ec;es%
Residuo 895 -7,71E-11  0,004339  0,129807 -0,008516  0,008516
Ho: média (residuo) =0 t=0 N°gl =894

Ha: média < 0 Ha: média =0 Ha: média > 0
Pr(T < t) = 0,5000 Pr(ITI > Ity = 1,0000 Pr(T > t) = 0,5000

Aplicou-se também o teste de Shapiro-Francia (Tabela 31), que rejeitou a hipdtese de
normalidade dos termos de erro. O Gréfico 19 traz o histograma de frequéncia para os

residuos.

Tabela 31 - Teste de Shapiro-Francia: residuos — bancos comerciais

Variavel N° obs. w' \% z Prob>z
Residuo 895 0,84678 93,044 8,928 0,00001

Residuo

Grafico 19 - Histograma dos residuos — bancos comerciais

Favero (2015, p. 45) cita que a normalidade dos residuos € requerida para a validagao do teste
t e do teste F. A rejeicdo desta premissa poderia ser, a principio, uma limitacido deste estudo.
No entanto, Wooldridge (2012, p. 152, 163-165), argumenta que a violacdo da premissa de

normalidade € minimizada quando da utilizagao de grandes amostras, devido as propriedades
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assintoticas dos estimadores por MQO. Desta forma, os resultados obtidos serdo aceitos.

Para os bancos com carteira comercial, o modelo que explica a correlac@o entre 0 ROE e o PL

¢ dado pela equagdo (11):

ROE = —2,786203 + 0,214366 x In(pl) + 0,082186 x sem1 + 0,075878 X sem2
+ 0,052463 X sem3 (11)

5.5.2 Bancos de investimento ou miiltiplos com carteira de investimento

A Tabela 32 apresenta as regressoes para os bancos com carteira de investimento. O teste de
Breusch e Pagan descarta o modelo Pools, e o teste de Schaffer e Stillman rejeita a existéncia
de correlacdo entre os efeitos individuais e as varidveis independentes; desta forma, adotou-se

o modelo de estimac¢do baseado em efeitos fixos.

A variédvel In_pl € significante ao nivel de 5% e guarda proporcionalidade esperada com a
variavel dependente. As varidveis alavanc e alavanc2 nao sdo significantes ao nivel de 5%.
Quanto ao cendrio, o mais favoravel foi o 2° semestre de 2010, com significancia de 5%, o

que também estd coerente com o indicado pela Tabela 24.

Na Tabela 33 sdo apresentados os resultados das regressdes reprocessadas sem as varidveis
alavanc e alavanc2. A melhor abordagem para o modelo de regressao permanece o de efeitos

fixos, e a variavel In_pl é significante ao nivel de 1%.



Tabela 32 - Regressoes — bancos de investimento

Variavel dependente: ROE

Variaveis independentes

Pools Efeitos Fixos Efeitos Aleatorios
0,018424 * 0,177990 ** 0,023469 *
In_pl
(0,064) 0,012) (0,052)
0,325235 * 0,191454 0,272406
alavanc
(0,093) 0,475) (0,197)
-0,345119 * -0,225889 -0,315757 *
alavanc2
(0,055) (0,332) (0,098)
0,002174 0,020952 -0,004176
seml
(0,957) (0,530) 0,912)
0,112445 ** 0,114740 ** 0,105618 **
sem2
(0,043) (0,031) (0,045)
0,024579 0,026191 0,021914
sem3
(0,399) (0,375) (0,413)
0,057077 0,056490 0,055095
sem4
0,142) 0,210) (0,143)
-0,055927 -0,050997 * -0,056055 *
semS
(0,130) (0,056) (0,098)
-0,006154 -0,005789 -0,007757
sem6
(0,840) (0,855) (0,784)
-0,067129 ** -0,059142 ** -0,067320 **
sem7
(0,032) (0,044) (0,020)
-0,023444 -0,013999 -0,022401
sem8
(0,500) (0,670) (0,500)
-0,012384 -0,009092 -0,012190
sem9
0,661) 0,727) (0,646)
-0,198294 -2,140064 ** -0,241175
constante
0,110) 0,011) (0,110)
intra grupo - 0,1806 0,1269
R’ entre grupos - 0,0231 0,0797
total 0,1212 0,0373 0,1194
Teste F 0,0000 0,0001 0,0000
Notas:
a) N° de observacgoes 307
b) Numero de grupos 34
c) Teste de Breusch e Pagan: Sig. = 0,000
d) Teste de Schaffer e Stillman: Sig. = 0,002

e) Nivel de significancia entre parénteses: 1% (***); 5% (**); e 10% (*).
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Tabela 33 - Regressoes reprocessadas — bancos de investimento

Variavel dependente: ROE

Variaveis independentes

Pools Efeitos Fixos Efeitos Aleatorios
0,017268 ** 0,190167 *** 0,021075 **
In_pl
(0,026) (0,007) (0,048)
-0,006430 0,019304 -0,014135
seml
(0,875) (0,568) 0,711)
0,109431 ** 0,115603 ** 0,101294 *3*
sem2
(0,046) (0,026) (0,048)
0,022188 0,026113 0,018586
sem3
(0,438) (0,363) (0,468)
0,058240 0,057997 0,054547
sem4
(0,128) 0,177) (0,138)
-0,052777 -0,049035 * -0,055019 *
semS
(0,152) (0,054) (0,097)
-0,005075 -0,004734 -0,007826
semb
(0,866) (0,876) 0,772)
-0,065406 ** -0,057520 ** -0,066597 **
sem7
(0,037) 0,047) (0,018)
-0,024482 -0,014810 -0,024273
sem8
0,477) (0,655) 0,456)
-0,009476 -0,008336 -0,010701
sem9
(0,732) (0,750) (0,675)
-0,130377 -2,267360 *** -0,174877
constante
(0,202) (0,009) (0,210)
intra grupo - 0,1752 0,1090
R? entre grupos - 0,0233 0,1030
total 0,1052 0,0331 0,1040
Teste F 0,0000 0,0044 0,0000
Notas:
a) N° de observacdes 307
b) Niimero de grupos 34
c) Teste de Breusch e Pagan: Sig. = 0,000
d) Teste de Schaffer e Stillman: Sig. = 0,001

e) Nivel de significincia entre parénteses: 1% (***); 5% (**); e 10% (*).

Na Tabela 34 confirma-se que a média dos residuos € estatisticamente igual a zero.
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Tabela 34 - Teste de média condicional zero dos residuos — bancos de investimento

Varidvel N® obs. Média pf(ll‘;go II’):;:;(()) corfil":;i;‘;aifec;g%
Residuo 307 2,88E-11  0,007236  0,126789  -0,014239  0,014239
Ho: média (residuo) =0 t=0 N°gl =306

Ha: média< 0 Ha: média =0 Ha: média > 0
Pr(T < t) =0,5000 Pr(ITI > Itl) = 1,0000 Pr(T > t) = 0,5000

A Tabela 35 apresenta os resultados do teste de Shapiro-Francia; que rejeitou a normalidade

dos residuos, cujo histograma de frequéncia é apresentado no Gréfico 20.

Tabela 35 - Teste de Shapiro-Francia: residuos — bancos de investimento

Variavel N° obs. w' \%A z Prob>z
Residuo 307 0,85692 33,286 7,183 0,00001

-5 0 ,5 1
Residuo

Grafico 20 - Histograma dos residuos — bancos de investimento

Para os bancos de investimento, o0 modelo que explica a correlagdo entre o ROE e o PL é dado

pela equacdo (12).

ROE = —2,267360 + 0,190167 X In _pl + 0,115603 X sem2 — 0,057520 X sem?7 (12)
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5.5.3 Financeiras

A Tabela 36 apresenta as regressdes para as financeiras. Algumas varidveis dummies foram
descartadas’, para o que foram marcadas como ndo disponiveis (ND). Isto decorre da

inexisténcia de dados para o semestre correspondente.

Deve-se rejeitar a hipotese de inexisténcia de correlacdo entre efeitos individuais e as
variaveis explicativas, pois o Teste de Schaffer e Stillman ndo € significante. Logo, o modelo

de estimacdo serd o de efeitos fixos. As varidveis [n_pl e alavanc nao sao significantes.

Verificou-se que, ao se retirar a varidvel alavanc, alavanc® deixa de ser significante; quando
se mantém alavanc e se retira alavanc’, alavanc torna-se nio significante. Nas duas situacdes
In_pl € ndo significante. Verificou-se também que ao se retirar as varidveis de alavancagem,
In_pl passou a ser significante. Esta foi a solucao adotada, e os resultados s@o apresentados na
Tabela 37. No novo modelo, os testes de Schaffer e Stillman e de Breusch e Pagan

recomendam a abordagem com efeitos fixos.

O Stata d4 a indicagio de dropped.
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Tabela 36 - Regressoes — financeiras

Variavel dependente: ROE

Variaveis independentes

Pools Efeitos Fixos Efeitos Aleatorios
0,075743 *** 0,130484 0,073382 ***
In_pl
(0,000) (0,225) (0,000)
0,327101 0,897035 0,674967 *
alavanc
(0,392) 0,147) (0,085)
-0,341011 -1,087249 *** -0,694791 *
alavanc2
(0,376) (0,003) 0,071)
ND ND ND
seml
ND ND ND
sem2
-0,136539 ** -0,134093 -0,137186 **
sem3
(0,030) (0,130) (0,025)
-0,061736 -0,016262 -0,047162
sem4
(0,475) (0,846) (0,566)
ND ND ND
semS
-0,059264 -0,045737 -0,055760
semb6
0,347) (0,535) (0,346)
-0,063777 -0,043853 -0,060203
sem7
0,214) (0,445) (0,199)
-0,060667 -0,050901 -0,056855
sem8
(0,269) (0,493) (0,268)
-0,095855 * -0,081056 -0,091080 *
sem9
(0,098) (0,232) (0,093)
-0,594113 % -1,217100 -0,626477 #**
constante
(0,000) 0,342) (0,000)
intra grupo - 0,1658 0,1514
R? entre grupos - 0,1252 0,1530
total 0,1586 0,1396 0,1518
Teste F 0,0000 0,0000
Notas:
a) N° de observagdes 243
b) Niimero de grupos 40
c) Teste de Breusch e Pagan: Sig.= 0,000
d) Teste de Schaffer e Stillman: Sig.= 0,039

e) Nivel de significincia entre parénteses: 1% (***); 5% (**); e 10% (*).
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Tabela 37 - Regressoes reprocessadas — financeiras

Variavel dependente: ROE

Variaveis independentes

Pools Efeitos Fixos Efeitos Aleatorios
0,078511 *** 0,286166 ** 0,079724 ***
In_pl
(0,000) (0,012) (0,000)
ND ND ND
seml
ND ND ND
sem2
-0,137572 ** -0,104728 -0,142560 **
sem3
(0,021) 0,125) (0,010)
-0,090825 -0,014626 -0,083667
sem4
(0,286) (0,853) (0,297)
-0,089812 -0,035457 -0,084282
semS
(0,129) (0,489) 0,117)
-0,063345 -0,032987 -0,062827
semb
(0,307) (0,643) (0,268)
-0,069885 -0,039887 -0,070369
sem7
(0,165) (0,469) 0,121)
-0,064909 -0,052920 -0,066541
sem8
(0,234) (0,434) (0,187)
-0,100437 * -0,085153 -0,100348 *
sem9
(0,076) 0,170) (0,056)
-0,570291 #** -2,779228 ** -0,587999
constante
(0,000) (0,020) (0,003)
intra grupo - 0,0969 0,0665
R? entre grupos - 0,1781 0,1895
total 0,1481 0,1370 0,1479
Teste F 0,0000 0,0005 -
Notas:
a) N° de observagdes 281
b) Nimero de grupos 42
c¢) Teste de Breusch e Pagan: Sig. = 0,000
d) Teste de Schaffer e Stillman: Sig. = 0,002

e) Nivel de significancia entre parénteses: 1% (¥*%); 5% (**); e 10% (*).

Na Tabela 38 confirma-se que a média dos residuos do modelo adotado para as financeiras é

estatisticamente igual a zero.
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Tabela 38 - Teste de média condicional zero dos residuos — financeiras

Varidvel N® obs. Média pf(ll‘;go I]’):;:;(()) corftl":::.;aag)ec;es%
Residuo 281 -3,98E-10 0,012912  0,216450 -0,025418  0,025418
Ho: média (residuo) =0 t=0 N°gl. =280

Ha: média< 0 Ha: média !=0 Ha: média > 0
Pr(T < t) = 0,5000 Pr(ITI > Ity = 1,0000 Pr(T > t) = 0,5000

A hipétese de normalidade dos residuos € rejeitada pelo Teste de Shapiro-Francia,

apresentado na Tabela 39. O histograma de frequéncia € apresentado no Gréfico 21.

Tabela 39 - Teste de Shapiro-Francia: residuos — financeiras

Variavel N° obs. w' \A z Prob>z
Residuo 281 0,72678 58,852 8,218 0,00001
60
40
%
20
N -I I-_ |
-1 0 1 2

Residuo

Grafico 21 - Histograma dos erros — financeiras

O modelo que explica a correlacdo entre 0 ROE e o PL para as financeiras € dado pela

equacao (13):

ROE = —2,779228 + 0,286166 X In _pl (13)
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5.5.4 Sociedades de crédito imobiliario

A Tabela 40 apresenta os resultados das regressdes para as sociedades de crédito imobilidrio.
O testes de Breusch e Pagan sugere o modelo de estimacdo por empilhamento, isto é, Pools. O
teste de Schaffer e Stillman também sugere o modelo Pools, pois a variancia dos efeitos
aleatorios € zero. No entanto, no modelo Pools ndo existe significancia para o patrimonio
liquido, e nem para as varidveis relacionadas a alavancagem. J4 no modelo de regressdao com

efeitos fixos existe significancia de 1% para In_pl.

As regressdes foram reprocessadas excluindo-se as varidveis alavanc e alavanc2 e os
resultados sdo apresentados na Tabela 41. Os resultados dos testes de Breusch e Pagan e
Schaffer e Stillman indicam a abordagem Pools, mas nio existe significancia para a varidvel
In_pl. Desta forma, serd adotada a abordagem com efeitos fixos, em que a varidvel relativa ao
porte da instituicdo tem significancia de 5%. A adoc¢ao deste modelo, no entanto, deve ser

vista com restricoes e se constitui em uma limitacio deste trabalho.
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Tabela 40 - Regressoes — soc. de crédito imobiliario

Variavel dependente: ROE

Variaveis independentes

Pools Efeitos Fixos Efeitos Aleatorios
0,137281 0,445242 *** 0,137281
In_pl
(0,180) (0,000) 0,167)
-0,008124 -2,216223 -0,008124
alavanc
(0,993) (0,276) (0,993)
-0,568742 2,903810 -0,568742
alavanc2
(0,606) (0,283) (0,601)
ND ND ND
seml
ND ND ND
sem2
0,010251 0,187755 ** 0,010251
sem3
(0,901) (0,027) (0,900)
0,036258 0,193785 * 0,036258
sem4
(0,805) (0,057) (0,802)
ND ND ND
semS
0,566054 *** 0,745589 *** 0,566054 ***
semb6
(0,007) (0,004) (0,003)
0,104267 0,224362 0,104267
sem7
(0,424) (0,160) 0,416)
0,128688 0,135850 *** 0,128688
sem8
(0,290) (0,008) 0,279)
-0,005899 0,005534 -0,005899
sem9
(0,960) (0,919) (0,959)
-1,274023 -4,125351 #** -1,274023
constante
(0,187) (0,000) 0,174)
intra grupo 0,8197 0,6595
R’ entre grupos 0,0428 0,0114
total 0,5389 0,1855 0,5389
Teste F 0,138 - -
Notas:
a) N° de observagdes 34
b) Niimero de grupos 9
c) Teste de Breusch e Pagan: Sig. = 0,877

A variancia dos efeitos aleatérios € igual a zero, o que

d) Teste de Schaffer e Stillman: equivale ao modelo Pools.

e) Nivel de significincia entre parénteses: 1% (***); 5% (¥*); e 10% (*).
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Tabela 41 - Regressoes reprocessadas — soc. de crédito imobiliario

Variavel dependente: ROE

Variaveis independentes

Pools Efeitos Fixos Efeitos Aleatorios
0,027061 0,468545 ** 0,027061
In_pl
(0,606) (0,028) (0,604)
ND ND ND
seml
ND ND ND
sem2
0,184998 0,093490 0,184998
sem3
(0,166) (0,466) (0,162)
0,126029 0,054472 0,126029
sem4
(0,281) (0,652) (0,278)
0,020896 -0,031298 0,020896
semS
(0,875) (0,807) (0,874)
0,423091 * 0,363059 0,423091 *
semb
(0,074) (0,138) (0,069)
0,091881 0,043365 0,091881
sem7
0,451) 0,741 (0,448)
0,103068 0,004071 0,103068
sem8
(0,381) (0,965) (0,378)
0,026079 -0,006304 0,026079
sem9
(0,829) (0,932) (0,828)
-0,324084 -4,515471 ** -0,324084
constante
(0,568) (0,026) (0,567)
intra grupo 0,3340 0,2129
R? entre grupos 0,0189 0,0471
total 0,1906 0,0479 0,1906
Teste F 0,199 0,033 -
Notas:
a) N° de observagdes 80
b) Niimero de grupos 13
c) Teste de Breusch e Pagan: Sig. = 0,978
d) Teste de Schaffer e Stillman: Sig. = A variancia dos efeitos aleatérios € igual a zero,

o que equivale ao modelo Pools.

e) Nivel de significincia entre parénteses: 1% (***); 5% (**); e 10% (*).
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Na Tabela 42 confirma-se a média condicional zero para o residuo da regressdo com efeitos-

fixo, cuja normalidade € rejeitada (Tabela 43). O Grafico 22 traz o histograma dos residuos.

Tabela 42 - Teste de média condicional zero dos residuos — soc. de crédito imobiliario

Varidvel N* obs. Média pfi:;:go Il’):(i:;(()) coig;?;aazi:%z%
Residuo 80 -1,06E-11  0,024387  0,218123  -0,048541  0,048541
Ho: média (residuo) =0 t=0 N°gl =79

Ha: média< 0 Ha: média !=0 Ha: média >0
Pr(T < t) = 0,5000 Pr(ITI > Itl) = 1,0000 Pr(T > t) = 0,5000

Tabela 43 - Teste de Shapiro-Francia: residuos — soc. de crédito imobiliario

Variavel N° obs. w' \%A z Prob>z
Residuo 80 0,8765 9,307 4,222 0,00001
50

Residuo

Grafico 22 - Histograma dos erros — soc. de crédito imobiliario

Para as companhias de crédito imobilidrio, o modelo adotado para a correlacdo entre ROE e

PL € dado pela equacdo (14):

ROE = —4,515471 + 0,468545 X In _pl (14)
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5.6 Estimacao do custo de capital

Estudos sobre custo de capital requerem estatisticas de longo prazo. Fama e MacBeth (1973)
usaram dados de 1929 a 1968 e Fama e French (1992) de 1962 a 1989. Nos estudos do
mercado de capitais brasileiro o pesquisador se depara com algumas dificuldades, pois as
séries de preco irdo abranger periodos de elevada inflacdo e eventos exdgenos ao mercado de
capitais. Como evento exdgeno pode-se citar novas leis, planos econdmicos e eventos de
crédito, como o upgrade ou downgrade da classificacdo de risco do Brasil. Desta forma, pode
ndo ser razodvel projetar parametros, como o prémio de risco, baseado em dados histéricos
contaminados por situagdes que ndo mais caracterizem a realidade econdmica do pais. Por
esta razdo, determinados parametros apresentam oscilacdes de tal monta que o seu uso para

decisoes financeiras € inviavel.

Com vistas a isso, as andlises realizadas a seguir irdo se basear em critérios que apresentem
alguma razoabilidade. Como regra geral, os dados do mercado local irdo se basear no periodo

p6s Plano Real, mais especificamente de janeiro de 1995 em diante.

Concomitantemente com os modelos que se baseiam em dados nacionais e, portanto, podem
estar sujeitos a distorcdes, o custo de capital das instituicdes financeiras serd estimado
também por modelo que parte de dados de mercados maduros, como o americano, ao qual se
incorpora o rico Brasil. Ao se estimar o custo de capital por mais de um modelo espera-se

obter uma convergéncia para aquele que deve ser a taxa de interesse do investidor.

5.6.1 Estimacao da taxa livre de risco

Para definir a taxa livre de risco brasileira, partiu-se de uma série de taxas de negociacao de
Letras do Tesouro Nacional (LTNs), obtidas no sitio do Tesouro Direto. As informacdes
disponiveis trazem a data de negociacdo, o vencimento do titulo, e as taxas de compra e de
venda. Como sdo diversos vencimentos, ¢ possivel interpold-los para estimar a taxa de juros
para um, dois e trés anos, tal qual uma estrutura a termo de taxas de juros. Esse procedimento
foi realizado para cada data de negociacido, e as taxas obtidas sdo apresentadas no Grafico 23.
As taxas refletem a média entre a de compra e a de venda. A andlise foi restrita ao periodo de

2010 a 2014, que coincide com o periodo dos balangos analisados.
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Grifico 23 - Estrutura a termo de taxas de LTNs
Fonte: Tesouro Direto

As médias anuais destas taxas sdo apresentadas na Tabela 44. Nesta tabela foi incorporada

uma coluna relativa a taxa SELIC acumulada no ano, para fins de comparacao.

Tabela 44 - Taxas médias anuais - LTNs

Ano Taxa Selic Prazo
(acumulado no ano) 1 ano 2 anos 3 anos
2010 9,77% 11,25% 12,00% -
2011 11,62% 11,79% 12,00% 12,14%
2012 8,51% 8,25% 8,79% 9,16%
2013 8,21% 9,15% 9,93% 10,46%
2014 10,90% 11,55% 12,03% 12,22%
Média Geral 9,79% 10,40% 10,96% 11,03%

Notou-se dados faltantes em alguns trechos da série de 3 anos; desta forma, preferiu-se adotar
o vértice de 2 anos como referéncia para a taxa livre de risco. Desta forma, o valor

considerado no célculo do custo de capital corresponde a 10,96% a.a.

A taxa livre de risco americana foi obtida a partir da estrutura a termo das taxas de US

Treasuries (Grafico 24), disponivel no sitio do United States Department of The Treasury.
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Grifico 24 - Estrutura a termo de taxas de titulos do Tesouro Americano
Fonte: United States Department of The Treasury

A Tabela 45 apresenta a média destas taxas para cada ano.

Tabela 45 - Taxas médias anuais dos titulos do Tesouro Americano

Prazo

Ano 1 3 6 1 2 3 5 7 10 20 30
més meses meses ano anos anos  anos  anos  anos  anos  anos

2010 0,11% 0,14% 0,20% 0,32% 0,70% 1,11% 193% 2,62% 3,22% 4,03% 4,25%
2011 0,04% 0,05% 0,10% 0,18% 0,45% 0,75% 1,52% 2,16% 2,78% 3,62% 3,91%
2012 0,07% 0,09% 0,13% 0,17% 0,28% 0,38% 0,76% 122% 1,80% 2,54% 2,92%
2013 0,05% 0,06% 0,09% 0,13% 0,31% 0,54% 1,17% 1,74% 2,35% 3,12% 3.,45%
2014  0,03% 0,03% 0,06% 0,12% 0,46% 090% 1,64% 2,14% 2,54% 3,07% 3,34%

Média

Geral 0,06% 0,07% 0,12% 0,19% 0,44% 0,74% 1,41% 198% 2,54% 3,28% 3,57%

Fonte: United States Department of The Treasury

Adotou-se o prazo de 10 anos como referéncia para a taxa livre de risco americana. Desta

forma, como taxa livre de risco para o mercado americano, considerou-se 2,54% a.a.
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5.6.2 Estimacao do prémio de risco de mercado

O conceito do prémio de risco de mercado é fundamental na moderna teoria de financas e
representa o alicerce para a maioria dos modelos de previsao de longo prazo sobre o retornos
dos investimentos (GOETZMANN, IBBOTSON; 2005). Dada sua importancia, Damodaran
(2009) considera surpreendente como pouca atengdo tem sido dispendida para sua estimacao.
O autor procurou desmistificar alguns pontos sobre o assunto, dentre os quais o de que o
prémio de risco de mercado ndo é constante, pois reflete os fundamentos econdmicos e a

aversao de risco do investidor que se alteram ao longo do tempo.

Pode-se dizer que o prémio de risco do mercado brasileiro € cercado de incertezas. Fernandez
et al (2014) realizou pesquisa acerca do ERP em 88 paises, com 8.228 respostas, na qual a
disparidade das respostas relativas ao Brasil, medida pelo desvio padrdo, é superada apenas
pela do Paquistdo, Grécia, Venezuela e Equador. Estes paises apresentam ERP entre 11% e

15%, contra 7,8% do Brasil.

Ainda segundo Fernandez (2006) e Fernandez et al (2010, 2011, 2013a, 2013b), o prémio de

risco de mercado (ERP) pode ser obtido de quatro formas:

Utilizando-se dados histéricos do retorno do mercado de capitais e da taxa livre de

risco, no que o autor convencionou chamar por HEP — Historical Equity Premium,;

— Baseado na expectativa de mercado, ou EEP — Expected Equity Premium, que

consiste em uma pesquisa junto a pesquisadores e investidores.

— Baseado em pesquisas junto a investidores e pesquisadores sobre o prémio de risco
requerido, ou REP — Required Equity Premium, isto é, qual deve ser o retorno

incremental sobre uma carteira diversificada, com relac@o ao ativo livre de risco;

— Com base no prémio implicito, ou IEP — Implied Equity Premium, que parte do preco
da acdo (Py), do dividendo esperado por acdo para o periodo subsequente (d;), da

taxa livre de risco (Rg) e da taxa e crescimento (g).

Como: Py = (15)
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d
Faz-se: IEP = P—1+ g— Rg (16)
0

Fernandez et al (2010, 2011, 2013a, 2013b, 2013c, 2014) pesquisou junto a académicos,
especialistas e corporacdes o prémio de risco de mercado requerido (REP) em diversos paises;

os resultados para o mercado americano e brasileiro sao apresentados na Tabela 46.

Tabela 46 - Prémio de risco de mercado segundo Fernandez

Ano pesquisado Estados Unidos Brasil
2010 6,0 % 6.8 %
2011 5,5 % 7,7 %
2012 5,5 % 7.9 %
2013 5,7 % 6,5 %
2014 5,4 % 7.8 %
Média 5,62 % 7,34 %

Fonte: Fernandez et al (2010, 2011, 2013a, 2013b, 2014)

Da mesma forma, Aswhat Damodaran divulga no sitio da New York University Stern School
of Business os valores de ERP para o mercado americano e para outros paises. Damodaran
(2009, p. 332) estima o prémio de mercados ndo maduros, como o brasileiro, a partir do
prémio de risco do mercado americano, a que considera um mercado maduro, multiplicando
este ultimo por um fator de ajuste denominado Relative Equity Market Standard Deviations,
que nada mais é do que a relacdo entre a volatilidade do mercado local e a volatilidade do
mercado maduro, como apresentado na equacao (17):
Oi

E(rh) = E(Sh) x o (17)

Em que:
E(%}) é a esperanca de retorno do mercado i,
E (r,gL) ¢ a esperanga de retorno do mercado global, ou mercado maduro,

o0, € a volatilidade do mercado i, e

o, ¢ a volatilidade do mercado global ou maduro.

Em seu sitio, Damodaran utiliza-se de um fator de ajuste ao prémio de risco americano de 1,5.
Assim, se ERPgya = 5,75, o autor obtém ERPgg = 8,60. Com o intuito de verificar se este fator

¢ adequado, regrediu-se a volatilidade mensal do IBOVESPA pela volatilidade mensal do
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S&P500 nos dltimos 20 anos, forcando o intercepto igual a zero. Os resultados, apresentados

na Tabela 47, corroboram com o valor utilizado.

Tabela 47 - Regressﬁo: O1sovesra X Os&prs00

Variavel dependente: Gigovespa

Variavel independente Coef.
1,5611807%**

(o7

S&P500 (0,000)
constante )
R’ 0,7545
Teste F 0,0000

Notas:

a) N° de observacgoes = 240
b) Nivel de significincia: 1% (***); 5% (¥*); e 10% (*).
Valores entre parénteses.

Os resultados para ERP divulgados no sitio da New York University Stern School of Business

sdo apresentados na Tabela 48.

Tabela 48 - Prémio de risco de mercado segundo Damodaran

Ano Estados Unidos Brasil
2010 5,0 8,0
2011 6,0 8,6
2012 5.8 8,4
2013 5,0 7.9
2014 5.8 8,6
Média 5,51 8,30

Fonte: Damodaran

O prémio de risco a ser utilizado neste trabalho ird se basear nos valores recomendados por

ambos 0s autores.

Uma vez que se pretende comparar o ROE das institui¢des financeiras com seu custo de
capital, é razodvel que se utilize o ERP médio ao longo do periodo em que os demonstrativos

financeiros foram gerados, isto é, entre 2010 e 2014.
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5.6.3 Estimacao do beta dos bancos brasileiros

Com o objetivo de estimar o beta das institui¢des financeiras brasileiras, obteve-se uma base
de dados junto 3 ECONOMATICA do preco de fechamento das acdes ordindrias de
institui¢des financeiras transacionadas na BOVESPA. Os dados abrangem o periodo de 10
anos, de janeiro de 2005 a dezembro de 2014. Foram encontradas 23 agdes naquele servico
de informacdes, algumas até mesmo sem cotacdes. De forma geral, o nimero de séries de

preco que apresentam dados suficientes e continuos para o cdlculo do beta € pequeno.

As acdes utilizadas, bem como o nimero de cotacdes de fechamento obtidas no periodo

analisado, sdo apresentadas na Tabela 49.

Tabela 49 - Ntimero de cotacoes entre 2005 a 2014

Ativo N° de cotacoes Ativo N° de cotacoes
IBOVESPA 2473 BANRISUL ON 873
BRADESCO ON 2473 BICBANCO ON 516
BRASIL ON 2473 BRB ON 153
ITAU UNIBANCO ON 2381 BANESE ON 143
BANESTES ON 2222 ESTADO CEARA ON 55
AMAZONIA ON 2204 INDUSVAL ON 22
SANTANDER ON 1658 ABC BRASIL ON 1
ALFA INV ON 1489 DAYCOVAL ON 1
MERCANTIL BRASIL ON 902 SOFISA ON 1

Fonte: Economatica

Com excec¢ao de pouquissimos bancos de investimento, todas as demais cota¢des disponiveis
referem-se a bancos comerciais ou multiplos com carteira comercial. Desta forma, ndo seré
possivel distinguir o beta entre diferentes tipologias, o que fard com que se adote uma tnica

curva para o custo de capital para todas as modalidades de instituicao.

Tendo em vista a dificuldade em se trabalhar com retornos didrios com séries repletas de
falhas, preferiu-se calcular a média mensal das cotagdes de fechamento de cada ativo. O
mesmo tratamento também foi dispensado para o IBOVESPA, por uma questdo de coeréncia.
A esses dados, foi agregado o Patrimdnio Liquido obtido junto ao BACEN, corrigido pelo
IPCA. A estrutura do arquivo gerado continha os seguintes campos: instituicdo, data, retorno

mensal da acdo, retorno mensal do IBOVESPA e patrimonio liquido.
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A Tabela 50 apresenta o nimero de retornos mensais obtidos, que serdao utilizados para o
célculo do beta do setor. O valor médio mensal das acdes e o retorno mensal estdo disponiveis

nos anexos 2 e 3, respectivamente.

Tabela 50 - Retorno mensais entre 2005 e 2014

Ativo N° de retqrnos Ativo N° de reto.rnos
mensais mensais

ALFA INV ON 120 BRASIL ON 120
AMAZONIA ON 120 BRB ON 40
BANESE ON 41 ESTADO CEARA ON 12
BANESTES ON 120 INDUSVAL ON 5
BANRISUL ON 116 ITAU UNIBANCO ON 120
BICBANCO ON 68 MERCANTIL BRASIL ON 98
BRADESCO ON 120 SANTANDER ON 92

A Tabela 51 apresenta a regressdo para a estimacdo do beta das institui¢des financeiras. O
modelo adotado foi o de painel com efeitos fixos, com erro padrao robusto. No item 4.9.2,
justificou-se o uso da abordagem com efeitos fixos. A varidvel independente considerada foi o
retorno mensal do ativo e as varidveis explicativas sdo o retorno mensal do IBOVESPA
(&Bovespa) € o patrimOnio liquido, na forma logaritmica (In_pl); na hipGtese de existir

correlacdo negativa com significancia para esta tltima serd possivel considerar o size effect.

Tabela 51 - Regressao para estimac¢io do beta dos bancos

Variével dependente: & acio

Variaveis independentes Coef.

0,760947 ***

ngOVESPA (0,000)

-0,010717

n-pl (0,133)

0,174341

constante

(0,118)

intra grupo 0,2306

R’ entre grupos 0,2516

geral 0,1971

Teste F 0,0000

Notas:

a) N° de observagdes = 1.192; n° de grupos = 14.
b) Nivel de significancia entre parénteses: 1% (***); 5% (**); e 10% (*).
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Da Tabela 51, observa-se que o retorno do IBOVESPA ¢€ positivo e significante. O patrimonio
liquido apresenta coeficiente negativo, dentro da l6gica de teoria de finangas, mas carece de
significancia. Desta forma, com base nos dados obtidos, ndo se pode considerar a existéncia
do efeito tamanho para as acOes analisadas. Certamente, se fosse maior a frequéncia das
transacoes na IBOVESPA com as acdes dos bancos menores, o estudo do size effect seria

beneficiado.

Excluindo-se o logaritmo do patrimdnio liquido da regressdao, obtém-se um beta igual a

0,767424, tal como apresentado na Tabela 52.

Tabela 52 - Regressao reprocessada para estimacio do beta

Variavel dependente: § acao

Variaveis independentes Coef.

0, 767424 ***

& ipovesea (0,000

0, 007704

constante

(0,002)

intra grupo 0, 2293

R’ entre grupos 0, 3521

geral 0, 2292

Teste F 0,0000

Notas:

a) N° de observacgdes = 1.192; n° de grupos = 14.
b) Nivel de significincia entre parénteses: 1% (***); 5% (**); e 10% (¥).

Damodaran indica um beta alavancado de 0,53 para bancos regionais nos EUA, e 0,81 para

bancos denominados Money Center. Portanto, o valor calculado pela regressao € coerente.

Na Tabela 53 confirma-se que a média dos residuos € estatisticamente igual a zero.

Tabela 53 - Teste de média condiciona zero dos residuos — beta dos bancos brasileiros

Varidvel N” obs. Média pf(li:;0 II’);(;:;(()) corftr';::zaag)e(; %
Residuo 1192 -1,71e-11  0,002433 0, 084004 -0004774 0,004774
Ho: média (residuo) = 0 t=0 N°gl.= 1191

Ha: média < 0 Ha: média !=0 Ha: média > 0

Pr(T < t) = 0,5000 Pr(ITI > Itl) = 1,0000 Pr(T > t) = 0,5000
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O Griéfico 25 apresenta o histograma dos residuos, e a Tabela 54 apresenta o teste de Shapiro-

Francia, que rejeitou a normalidade dos mesmos.
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Grafico 25 - Histograma de frequéncia dos residuos — beta dos bancos brasileiros

Tabela 54 - Teste de normalidade dos residuos - beta dos bancos brasileiros

Variavel N° obs. w' \%A z Prob>z
Residuo 1192 0, 8664 102,92 8,721 0,00001

Do exposto, serd adotado um beta fixo de 0,767424, independente do porte ou da tipologia da

instituicao.

5.6.4 Estimacao do beta do IBOVESPA com relacao ao S&P500

O beta do IBOVESPA, relativamente ao S&P500, consiste em um dos parametros utilizados
pelo IAPM. O periodo analisado foi limitado a 20 anos, de 1995 a 2014, evitando assim o
periodo anterior ao Plano Real. Na Tabela 55 sdo apresentados os resultados da regressao
simples entre os retornos mensais do IBOVESPA (§povespa) € 0 retorno do S&P500

(Esapsoo), € no Grifico 26 seu diagrama.
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Pode-se notar que o retorno do S&P500 € positivo e significante ao nivel de 1%. O teste de
Ramsey aceita a hipdtese de que nao existe varidvel omitida; no entanto, o teste Breush Pagan
/ Cook-Weisberg rejeita a hemocedasticidade. Por esta razdo, a regressao foi reprocessada

utilizando-se o erro padrdo robusto, € como resultado o retorno do S&P500 manteve

significancia de 1%

Tabela 55 - Regressao para estimacio do beta do IBOVESPA

Variavel dependente: &mo‘zEspA

Variaveis independentes Coef.
1,232430 #**

a S&P500 (0,000)
Constante 0002464

(0,607)
R’ 0,3664
Teste F 0,0000

Notas:

a) N° de observagdes = 240
b) Nivel de significancia: 1% (¥**); 5% (**); e 10% (*).
Valores entre parénteses.
c¢) Teste de Breusch-Pagan / Cook-Weisberg:
Ho: As variancias sdo constantes. Prob> %2 = 0,0079
d) Teste RESET de Ramsey:
Ho: modelo ndo tem variavel omitida. Prob > F = 0,8321
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Grafico 26 - Retorno do IBOVESPA x Retorno do S&P500
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A Tabela 56 mostra que a média dos residuos da regressdao entre os indices Ibovespa e

S&P500 € estatisticamente igual a zero.

Tabela 56 - Teste de média condiciona zero dos residuos — beta Ibovespa / S&P500

Varigvel N* obs. Média pgggo I]’):(il“’;(()) corftl":g:g; :;)ed;‘!S%
Residuo 240 2,12E-10  0,004731 0,073298  -0,00932 0,009321
Ho: média (residuo) =0 t=0 N° gl = 239

Ha: média< 0 Ha: média !=0 Ha: média >0
Pr(T < t) = 0,5000 Pr(ITI > Itl) = 1,0000 Pr(T > t) = 0,5000

Na Tabela 57 € apresentado o teste de Shapiro-Francia para os residuos, que rejeitou a

hipétese a normalidade dos mesmos.

Tabela 57 - Teste de normalidade dos residuos — beta Ibovespa / S&P500

Variavel N° obs. w' A\ z Prob>z
Residuo 240 0,96181 7,18 4,096 0,00002

Com base nos resultados, serd adotado beta IBOVESPA / S&P500 igual a 1,2324.

5.6.5 Calculo do custo de capital

Para maior consisténcia do parametro utilizado como custo de capital préprio, decidiu-se
calculd-lo por dois modelos diferentes, o CAPM de Sharpe e o IAPM de Solnik. Como
prémio de risco de mercado serdo considerados os parametros de dois pesquisadores,
Fernandez e Damodaran. Desta forma, foram concebidos quatro modelos para a estimagao de

KEi

a) O Modelo 1, baseado no CAPM convencional, utilizando como prémio de risco a
média das pesquisas realizadas por Fernandez et al (2010, 2011, 2013a, 2013b, 2013c,
2014) para o mercado brasileiro, entre 2010 e 2014.

b) O Modelo 2, baseado no CAPM convencional, utilizando como prémio de risco a
média de Damodaran para o mercado brasileiro, em igual periodo.

c) O Modelo 3, baseado no IAPM, em que o beta utilizado corresponde ao produto entre
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o beta dos retornos de ativos brasileiros regredidos pelos retornos do IBOVESPA, e o
beta dos retornos do IBOVESPA regredido pelos retornos do S&P500. Como prémio
de risco adotou-se a média do valor de ERP nos EUA de Fernandez et al (2010, 2011,
2013a, 2013b, 2013c, 2014) dos anos de 2010 a 2014.

d) O Modelo 4, baseado no IAPM, idéntico ao Modelo 3, a exce¢do do prémio de risco
do mercado americano, em que foi utilizada a média de 2010 a 2014 dos prémios

indicados por Damodaran.

Como taxa livre de risco brasileira para os quatro modelos adotou-se a taxa média de 2 anos
das LTNs. O periodo considerado abrangeu de 2010 a 2014. A Tabela 58 apresenta as

estimativas para o custo de capital.

Tabela 58 - Estimativa do custo de capital proprio

Variavel Notacio Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
B BANCOS / BOVESPA B 0,7674 0,7674 0,7674 0,7674
B 1BoVESPA / 5&P500 ot - - 1,2324 1,2324
Rr BR PR 10,96% 10,96% 10,96% 10,96%
Ry — Rp) pua E(rat) —rft 5,62% 551%
(Rm — Rp) Br 7,34% 8,30% - -

Kg nominal em Reais (% a.a.) E(rik) 16,59% 17,33% 16,28% 16,17%

Note-se a boa convergéncia de resultados entre os modelos. A maior discrepancia foi
observada no modelo 2, em funcdo do maior prémio de risco para o mercado brasileiro
considerado por Damodaran. Os outros trés modelos apresentam resultados muito préximos.
Desta forma, foi descartado o resultado do modelo 2 e considerada a média dos modelos 1, 3 e

4, que corresponde a 16,35% a.a.. Esse serd o valor adotado a titulo de custo de capital.

5.7 Estimativa do porte minimo das instituicoes financeiras

Nesta secdo ¢ apresentada a consolidagao dos itens 5.5 e 5.6, ou seja, estimou-se qual o porte

da institui¢do a partir do qual o ROE € superior ao custo de capital.

A Tabela 59 resume os coeficientes dos modelos definidos no item 5.5. que apresentaram
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significancia de 5%.

Tabela 59 - Resultado com significincia das regressoes

Variavel Bancqs . Banclos de Financeiras Soc. de .C.I,'é?ﬁto
Comerciais Investimento Imobiliario
In_pl 0,214366 0,190167 0,286166 0,468545
seml 0,082186 0,000000 0,000000 0,000000
sem2 0,075878 0,115603 0,000000 0,000000
sem3 0,052463 0,000000 0,000000 0,000000
sem4 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
sem5 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
sem6 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
sem7 0,000000 -0,057520 0,000000 0,000000
sem8 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
sem9 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
constante -2,786203 -2,267360 -2,779228 -4,515471

Os Gréficos 27 a 30 mostram a interseccdo das curvas de retorno com a do custo de capital.
Nao foram consideradas as varidveis dummies, ou seja, os resultados consideram o cendrio
econdmico de dezembro de 2014. Lembrando, o custo de capital ndo apresentou significancia

para o patrimdnio liquido, justificando assim o valor de Kg constante.
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Grafico 27 - Bancos comerciais: curva de retorno x patrimonio liquido
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Griafico 28 - Bancos de investimento: curva de retorno x patriménio liquido
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Grafico 29 - Financeiras: curva de retorno x patrimonio liquido
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Grafico 30 - Sociedades de crédito imobiliario: curva de retorno x patriménio liquido

Pode-se também obter o valor do Patrimoénio Liquido Minimo por meio algébrico, partindo-se
da equacdo (6), pagina 66, e isolando-se o patrimonio liquido, como apresentado na equacgdo

(18):

ROE—a—f,Alavanc—psAlavanc?—6;sem ---09semq

pl = el 2 )

(18)

Fazendo-se ROE igual ao custo de capital Kg de 16,35% a.a., e substituindo-se pelos
coeficientes da Tabela 59, tem-se os valores de patrimOnio liquido, em fun¢do do semestre

considerado, como apresentado na Tabela 60.
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Tabela 60 - Valor do Patriménio Liquido Minimo, em funcio do cenario

Semestre Banco.s . Banc.os de Financeiras Soc. de .C.I,'éflito
Comerciais Investimento Imobiliario
1° semestre 2010 644.825 356.028 29.240 21.724
2° semestre 2010 664.082 193.854 29.240 21.724
1° semestre 2011 740.729 356.028 29.240 21.724
2° semestre 2011 946.120 356.028 29.240 21.724
1° semestre 2012 946.120 356.028 29.240 21.724
2° semestre 2012 946.120 356.028 29.240 21.724
1° semestre 2013 946.120 481.777 29.240 21.724
2° semestre 2013 946.120 356.028 29.240 21.724
1° semestre 2014 946.120 356.028 29.240 21.724
2° semestre 2014 946.120 356.028 29.240 21.724

Nota: Valores em R$ 1.000,00

A Tabela 61 traz os valores minimos de Patrimdnio Liquido estabelecidos pelo BACEN. E
importante notar que qualquer que seja o cenario dentro do periodo analisado, os valores de

patrimdnio liquido minimo serdo sempre superiores aos que estdo em vigor.

Tabela 61 - Valores Minimos de Patriménio Liquido estabelecidos pelo BACEN

Modalidade Capital

Banco comercial R$ 17.500.000,00
Banco de investimento R$ 12.500.000,00
Sociedade de crédito, financiamento e investimento (financeira) R$ 7.000.000,00
Sociedades de crédito imobiliario R$ 7.000.000,00

Deve-se considerar também que vérios bancos que compdem a base de dados, principalmente
no caso dos bancos com carteira comercial, sdo bancos multiplos que possuem diversas
carteiras. Se for considerada uma instituicio com carteira de banco comercial, de
investimento, de financeira, de arrendamento mercantil e de crédito imobilidrio, o capital
minimo requerido seria a soma dos capitais minimos, o que corresponde a R$ 51 milhdes.
Mesmo assim, o capital regulatério minimo é consideravelmente inferior ao que € sugerido

neste trabalho.

A Tabela 62 foi construida para medir a sensibilidade do valor minimo ao custo de capital,

para o que fixou-se o 2° semestre de 2014 como referéncia, e fez-se variar o Kg.
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Tabela 62 - Valor do Patriménio Liquido Minimo, em funcio do custo de capital

Custo de Capital Bancqs . Banclos de Financeiras Soc. de .(;l:éflito
Comerciais Investimento Imobiliario
0,00% 441.269 150.692 16.514 15.325
2,00% 484.421 167.404 17.709 15.993
4,00% 531.792 185.969 18.991 16.690
6,00% 583.796 206.593 20.366 17.418
8,00% 640.884 229.504 21.840 18.178
10,00% 703.556 254.956 23.421 18.971
12,00% 772.356 283.231 25.117 19.798
14,00% 847.884 314.641 26.935 20.661
16,00% 930.798 349.535 28.884 21.562
18,00% 1.021.820 388.299 30.975 22.503
20,00% 1.121.744 431.361 33.218 23.484

Nota: Valores em R$ 1.000,00

Conclui-se que, mesmo que se admita custo de capital nulo, o que € absolutamente irreal, os
valores de patrimonio liquido minimo serdo sempre superiores aos que estdo em vigor,
mostrados no Quadro 2. Desta observagao, pode-se concluir que as despesas administrativas a
que as instituicdes estdo sujeitas sdo de tal ordem que a escala necessdria para que um banco
comercial proporcione retorno nulo ao acionista parte de um patrimonio liquido de 441

milhdes de reais.

Do exposto, fica comprovada a hipétese de que os valores de patrimonio liquido minimo em

vigor estao muito defasados, o que sugere a necessidade de revisdo da politica existente.



126

6 CONCLUSOES

Este trabalho teve como objetivo avaliar se os valores minimos de patrimonio liquido,
estabelecidos pelo Banco Central do Brasil, resultam em institui¢des financeiras capazes de
arcar com a estrutura de custos e de remunerar adequadamente o capital dos acionistas. Desta

forma, a hipétese de pesquisa foi a avaliagdo da adequagao da referida norma.

Foram pesquisados na literatura estudos sobre diferentes aspectos da industria bancaria,
envolvendo a eficiéncia, a escala, o custo de observancia a normas € o ambiente competitivo.
Os estudos sobre os bancos americanos apontaram que as instituicdes de menor porte sao
possuidoras de maior eficiéncia e maior capacidade de obtencdo de ganhos de escala; no
entanto, os resultados obtidos para os bancos brasileiros apontam em sentido contrdrio e
indicam, inclusive, que os retornos observados sdao menores, comparativamente aos grandes
conglomerados financeiros. Isso levanta a hipétese de que as condi¢des de competitividade
das institui¢des de menor porte no Brasil possam ser mais desfavordveis, o que suscita a

necessidade de investigar a partir de que porte os bancos passam a ser vidveis.

Foram pesquisados dados do Consolidado Bancario de dezembro de 2014 e constatou-se que
os cinco maiores conglomerados financeiros det€ém parcela de 70% das operacdes de crédito,
79% dos depdsitos e 65% dos resultados operacionais do Sistema Financeiro Nacional. Este
nivel de concentracdo bancdria corrobora com a hipétese de que as condigdes de
competitividade das instituicdes menores sejam desfavordveis. E, de fato, constatou-se
também que no mesmo periodo o retorno sobre o patrimonio liquido desses cinco bancos foi

muito superior ao apresentado pelos demais bancos.

Constatou-se também que uma minoria dos bancos constituidos em passado recente tem

conseguido remunerar seus acionistas dentro de suas expectativas.

N

No tocante a estrutura de custos, as instituicdes financeiras sdo obrigadas a manter
infraestruturas tecnoldgicas e estruturas de gestdo muito onerosas, 0 que torna importante a
diluicao desses custos por uma base maior de ativos. Desta forma, suscitou-se a hipotese de
que a relacdo entre as despesas operacionais € o patrimonio liquido possa ser inversamente

proporcional ao porte da instituicdo, medido pelo valor do patriménio liquido. Para tanto, as
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instituicdes foram classificadas em clusters, de acordo com seu porte, e calculou-se a média
desta relacdo para cada cluster. Verificou-se que, para os bancos com carteira comercial e de
investimento, a relac@o entre as despesas operacionais e o patrimdnio liquido reduz-se com o
aumento do tamanho da instituicao; logo, € razodvel suspeitar que os bancos de menor porte
tém condi¢cdes mais desfavordveis para alcancar a economia de escala necessdria que lhes

permita oferecer aos investidores taxas de retorno compativeis.

Pesquisou-se junto ao Banco Central do Brasil as restricdes existentes no que tange a escala
das operagdes. Mostrou-se que as normas de capital regulatério impdem uma relagdo minima
entre o patrimoénio liquido e os ativos ponderados pelo risco. Desta forma, a escala das
operacdes, em termos do volume da carteira de ativos, € limitada pelo valor do patrimonio

liquido.

Para comprovar a hipétese de que valor minimo de patrimdnio liquido estabelecido em norma
estd subdimensionado, procurou-se estimar qual seria este valor, de acordo com a modalidade
de institui¢do financeira, respeitada a condicdo de que o retorno deva ser igual ou superior ao

custo de capital préprio, estimado pelo CAPM.

A metodologia utilizada baseou-se em regressdoes de dados em painel estdtico, tendo como
varidvel dependente o retorno sobre o patrimonio liquido; e como varidveis explicativas o
patrimdnio liquido, a alavancagem bancdria e varidveis dummies de tempo, para refletir o
cendrio econdmico existente em cada semestre. Estas regressdes definiram, portanto, um
modelo de estimacdao do ROE em funcdo do patriménio liquido. A comprovagdo da hipdtese
de pesquisa foi obtida pela estimagc@o do patrimoénio liquido que fornece um ROE igual ao

custo de capital préprio, e pela comparacio entre esse patrimonio e o estabelecido em norma.

Como resultado, foram obtidos valores de patrimonio liquido consideravelmente superiores
aos limites minimos do Banco Central para os bancos com carteira comercial, bancos com

carteira de investimento, financeiras e sociedades de crédito imobiliario.

Estes resultados sugerem que o Banco Central faca a revisdo dos limites de patrimonio
liquido, possibilitando institui¢des sustentdveis, no que tange a sua capacidade de atrair

capitais.
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Por outro lado, a ordem de grandeza dos limites sugeridos para bancos comerciais e de
investimento podem ser muito restritivos, e limitariam o acesso ao Sistema Financeiro
Nacional para um grande nimero de grupos econdmicos. Isto é particularmente sério quando
levamos em conta a concentracdo bancdria no Brasil, em que a maior parte dos ativos e dos

depdsitos € detida por poucos bancos.

Cabe ao Banco Central do Brasil a busca do equilibrio entre institui¢des sustentdveis em
termos econOmicos e os beneficios decorrentes do estimulo ao ambiente competitivo com a

aprovacao de um maior nimero de institui¢des.

N3ao se considerou neste trabalho que a constituicdo de uma institui¢ao financeira, dentro da
estrutura organizacional de grandes grupos industriais e/ou comerciais, possa ser uma
estratégia que vise eliminar as barreiras para o crescimento do grupo e elevar seu retorno
consolidado; nesta situacdo, olhar-se isoladamente para o retorno da instituicio pode
representar um erro, por ndo considerar o valor que a instituicdo adicionou aos demais

negocios.

Adicionalmente, este trabalho sugere a autoridade monetdria uma metodologia voltada para a
definicdo da politica de valores minimos. E possivel incorporar varidveis explicativas do
retorno dos bancos, como por exemplo: a taxa de juros, a taxa de inadimpléncia, variacdo do
Produto Interno Bruto, etc. Um modelo com estas caracteristicas possibilitaria inclusive fazer
simulacdes sobre o impacto decorrente de mudangas dessas varidveis sobre o resultado das
institui¢des financeiras. Outra possibilidade € a simulagao do modelo, com diferentes niveis
de custo de capital, inclusive adotando-se arbitrariamente um coeficiente para o efeito

tamanho.

6.1 Sugestao para futuros trabalhos

A base de dados obtida junto ao sitio do BACEN abre a porta para uma série de investigacoes.
Algumas informacdes desta base foram apresentadas nas estatisticas descritivas deste
trabalho, e justificam uma andlise com maior profundidade. A andlise de muitas destas

varidveis pode contribuir para explicar a relagdo entre o retorno e o porte das institui¢des.
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Um primeiro estudo sugerido diz respeito a relacdo entre as despesas administrativas e o porte
das instituicdes. Nas estatisticas descritivas foi identificado que, para os bancos comerciais e
de investimento, a relacdo entre despesas administrativas e o patrimdnio decresce quando o
porte da institui¢do cresce. Esta constatacdo sugere que se investigue, por meio de métodos

econométricos, a significincia desta relagao.

Um segundo estudo recomendado consiste na averiguacdo da relacdo entre o porte das
instituicdes e o mix entre receitas de intermediacdo e receitas com tarifas e servicos. E senso
comum que os bancos de maior porte prestam indmeros servicos de transferéncia de recursos,
conta correte, cobranca, etc. Este trabalho tangenciou esse aspecto nas estatisticas descritivas,
e estudos com maior profundidade irdo fornecer uma melhor compreensdao do retorno dos

bancos.

Em terceiro lugar sugere-se um estudo sobre a taxa média de aplicacdo, de captacdo e sobre o
spread bancario. Alguns tedricos sugerem que, com o intuito de conceder crédito, os bancos
de menor porte sdo mais eficazes no uso de soft information que os bancos de maior porte. Os
estudos que deram origem a esta informagao baseiam-se em sua grande maioria no mercado
americano. Por outro lado, bancos de maior porte sdo vistos como institui¢des de menor risco,
0 que pode fazer com que seu custo de captacdo seja inferior. A andlise dessas varidveis
podera contribuir consideravelmente para a compreensdo dos resultados com intermediagcdo

financeira das institui¢cdes.

Em quarto lugar recomenda-se estudo sobre a relacdo entre o nivel de imobilizac¢do e o porte
das instituicdes. A imobilizagdo é tema de atencdo dos bancos centrais, que inclusive
estabelecem limites operacionais para os bancos. Isto se justifica pelo fato de que um elevado
nivel de imobilizacdo compromete a capacidade de fazer caixa e resgatar os recursos de seus
depositantes. Mas talvez estes limites devam ser ajustados a outras varidveis. Viu-se nas
estatisticas descritivas que grandes bancos imobilizam mais que os de menor porte. As razdes
para isto podem decorrer das redes de agéncias que possuem, ou de sua infraestrutura
tecnoldgica. Se uma parte significativa das receitas dos grandes conglomerados financeiros
decorre de tarifas e floats, isto talvez sirva de justificativa para adequar o limite de

imobilizacdo ao porte ou ao perfil da institui¢ao.

Em quinto lugar sugere-se a incorporacdo de outras varidveis explicativas do retorno das



130

instituicdes financeiras ao modelo utilizado, o que permitiria simular o efeito de mudancgas
econdmicas sobre o retorno. Um modelo desta natureza seria de grande valor ao Banco

Central em seu papel de assegurar a solvabilidade do Sistema Financeiro Nacional.
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APENDICE 1 - Instituicdes integrantes da anilise e demonstrativos financeiros
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APENDICE 2 - Instituicées por cluster

Tipologia Cluster Instituicao
1 Petra Bracce
Azteca Do Brasil Topézio BPN Brasil
Arbi La Nacion Argentina Mixima
? Ficsa Pottencial Rep Oriental Uruguay
Bancap Gerador
Ribeirdo Preto A J Renner Guanabara
Cédula KEB do Brasil Socopa
NBC Bank Brasil BM Luso Brasileiro Banco Da China Brasil
Woori Bank do Brasil VR ICBC Do Brasil BM
: Randon La Provincia B Aires Banif
Semear Brasil Plural Rendimento
KDB Brasil Natixis Brasil BM Modal
Western Union BNY Mellon
BANESE Industrial do Brasil John Deere
Intermedium Mizuho Mercantil Do Brasil
Banco Caixa Geral Brasil ABN Amro Sumitomo Mitsui
Cbanc(z Crilagltoil[l)lo A Triangulo BANPARA Credit Agricole
com carteira Bonsucesso Barclays Bancoob
comercial Fator BBM ING
Scotiabank Brasil Sofisa
Cargill Indusval
Fibra Rabobank ABC-Brasil
Societe Generale Bofa Merrill Lynch Daycoval
BANESTES Parand Banco BNP Paribas
Sicredi Deutsche Bank BNB
: BRB Basa Credit Suisse
Tokyo-Mitsubishi Morgan Stanley BMG
BIC Original Panamericano
Pine Alfa JP Morgan Chase
Cléssico Votorantim BTG Pactual
6 Banrisul Safra Caixa Economica Federal
Citibank HSBC
. Santander Bradesco

BB

Itad Unibanco
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Tipologia Cluster Instituicao
Induscred Maxinvest BRJ
? Porto Real De Invest Vipal Ourinvest
Yamaha Motor Br Partners Tricury
UBS Moneo Ford
Banco de : BBVA Brasil Bi Opportunity
Investimento
ou banco Standard Investimentos BI ~ Scania
miltiplo com Cit Brasil Fidis Volvo
carteira de
investimento A Standard Chartered BI Honda PSA Finance
IBM Caterpillar Lage Landen
Toyota Do Brasil BES
CSF CNH Capital GMAC
: Goldman Sachs Mercedes-Benz Volkswagen
Biorc Financeira CFI Golcred CFI Parati CFI
Facta CFI Agoracred SCFI Todescredi CFI
: Miuiltipla CFI Creditd CFI Boncred
Senff CFI Socinal CFI Atria CFI
Lecca CFI Drebes Financeira CFI Finamax CFI
Grazziotin Financiadora CFI Stara Financeira CFI Sorocred CFI
Finansinos CFI Brickell CFI Caruana SCFI
Financeira 2
Gazincred SCFI Santana CFI Sax CFI
Via Certa Financiadora CFI  Barigui CFI Herval Financeira CFI
Portocred CFI Negresco CFI
Kredilig CFI Agiplan Financeira CFI Santinvest CFI
: Direcao CFI Dacasa Financeira Omni CFI
4 Porto Seguro CFI Pernambucanas CFI Midway SCFI
5 Crefisa CFI
Cobansa CH Familia Paulista CI
Crédito : Tradicao CI Cia Provincia CI
Imobilidrio 5 Larcky SCI CHB - Cia Hipot. Brasileira

Domus CH

Economisa CI




APENDICE 3 - Cotacdes médias no més das acdes de bancos brasileiros
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jan-95  3875,31 0,24 0,23 0,00 0,37 1,40
fev-95  3340,17 0,25 0,21 0,00 0,35 1,18
mar-95 2941,57 0,25 0,22 0,00 5,29 0,34 1,08
abr-95 3324.,86 0,26 0,22 0,01 4,95 0,35 1,04
mai-95 3952,25 0,29 0,29 0,00 5,14 0,41 1,19
jun-95 372351 0,33 0,35 0,00 4,66 0,42 1,08
jul-95  3883,80 0,32 0,34 0,00 2,85 4,53 0,47 1,31
ago-95 425493 0,35 0,36 0,00 3,03 4,39 0,50 1,45
set-95  4653,52 0,36 0,38 0,01 4,43 0,52 1,62
out-95  4439,13 0,33 0,37 0,00 4,42 0,50 1,55
nov-95 4071,14 0,31 0,35 0,00 4,25 0,44 1,48
dez-95 4271,94 0,33 0,35 0,00 3,53 3,56 0,46 1,17
jan-96 482545 0,36 0,38 0,00 2,97 0,53 1,26
fev-96 5271,50 0,41 0,38 0,00 3,28 2,99 0,60 1,51
mar-96 4929,67 0,42 0,43 0,00 2,27 2,93 0,55 1,31
abr-96 5017,08 0,40 0,56 0,00 2,92 0,54 1,14
mai-96 5482,80 0,45 0,70 0,00 2,89 0,63 1,05
jun-96  5786,47 0,45 0,69 0,00 3,03 0,67 0,98
jul-96 627226 0,48 0,71 0,00 2,52 3,16 0,71 1,01
ago-96  6249,75 0,48 0,74 0,00 2,90 3,18 0,73 1,09
set-96  6434,99 0,48 0,77 0,01 3,23 0,74 1,11
out-96  6627,31 0,50 0,73 0,01 2,59 3,22 0,76 1,06
nov-96 6611,83 0,50 0,76 0,00 2,21 3,19 0,73 1,05
dez-96 6841,96 0,48 0,75 0,00 3,21 0,69 1,06
jan-97  7602,23 0,49 0,74 0,01 1,89 3,41 0,75 1,03
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fev-97 864273 0,58 0,76 0,01 2,04 3,47 0,81 1,06
mar-97 9241,00 0,61 0,76 0,01 3,44 0,85 1,03
abr-97  9596,19 0,62 0,78 0,01 0,85 0,95
mai-97 10597,90 0,62 0,78 0,01 3,32 0,86 0,92
jun-97 11933,67 0,58 0,72 0,02 1,26 3,11 0,94 1,19
jul-97  12711,36 0,68 0,78 0,02 1,54 3,04 1,06 1,26
ago-97 11636,95 0,68 0,80 0,01 1,70 4,54 5,68 1,09 1,24
set-97 11395,41 0,66 0,84 0,01 4,35 4,94 1,06 1,16
out-97 11898,04 0,69 0,90 0,01 3,35 3,32 1,17 1,13
nov-97 9168,20 0,51 0,80 0,01 2,17 2,92 0,83 0,77
dez-97 9710,85 0,55 0,73 0,01 2,10 2,92 0,96 0,79
jan-98  9658,33 0,65 0,75 0,01 2,24 2,77 0,97 0,85
fev-98 10270,67 0,66 0,66 0,01 1,76 2,22 2,41 1,05 0,87
mar-98 1152591 0,70 0,71 0,02 2,04 2,18 2,59 1,14 0,94
abr-98 11823,74 0,78 0,93 0,02 1,70 2,15 3,04 1,15 1,32 3,45
mai-98 10568,20 0,74 1,22 0,02 1,73 1,78 2,05 0,99 1,29
jun-98  9793,19 0,71 1,18 0,02 1,73 1,73 1,80 0,96 1,11
jul-98  10529,23 0,80 1,12 0,03 0,99 1,15
ago-98  8428,10 0,79 1,10 0,03 1,49 1,15 0,86 1,01
set-98  6388,52 0,64 1,07 0,02 1,12 1,22 0,84 0,72 0,82
out-98  6696,29 0,70 1,00 0,02 0,81 1,05 0,72 0,75
nov-98 8255,70 0,84 0,98 0,03 0,67 0,92 0,86 0,83
dez-98 7282,25 0,78 1,22 0,03 0,71 0,66 0,15 0,76 0,78
jan-99  7001,11 0,75 1,20 0,03 0,61 0,80 0,71 0,72 3,22
fev-99 8837,61 0,85 1,10 0,03 0,15 0,83 0,78
mar-99 10170,04 0,94 0,95 0,03 0,42 0,80 0,89 0,84
abr-99 1119342 1,01 0,90 0,04 0,61 0,29 0,87 0,88
mai-99 11729,95 1,15 0,92 0,05 0,58 0,44 0,15 0,93 0,91
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jun-99 1135924 1,15 093 0,06 052 082 0,9 086 084
jul-99  11260,10 1,17 096 0,07 040 069 027 082 077
ago-99 1018123 1,13 099 0,07 033 072 0,18 074 0,69
set:99 11313,10 124 105 008 026 082 081 075
out-99 1130925 129 123 0,09 0,26 0,13 094 076 3,13
nov-99 1312040 1,55 133 0,11 0,26 0,13 1,05 0,88 3,22
dez-99 15085,57 1,83 143 0,12 035 082 021 131 095
jan-00 16926,05 2,07 1,82 012 1,70 080 1,18 033 1,50 1,00
fev-00 17803,57 1,87 1,96 0,12 121 034 143 096
mar-00 1805490 1,92 2,15 0,12 080 031 138 085
abr-00 15909,63 191 231 0,12 0,22 131 072
mai-00 1469373 1,86 220 0,11 1,04 0,19 125 074
jun-00 1645752 2,03 200 0,11 022 096 0024 145 077
jul-00  17086,67 2,19 197 0,10 0,22 1,57 0,80 3,22
ago-00 17169,87 227 204 0,11 0,24 1,67 081 3,01
set:00  16658,60 229 193 0,11 0,27 1,65 0,83
out-00 1504371 222 1,76 0,11 0,21 147 078 3,62
nov-00 14406,10 2,57 1,68 0,1 1,65 077
dez-00 1471468 2,76 165 0,11 0,96 1,84 0,78
jan-01 17120,00 2,98 1,70 0,12 096 037 2,15 1,00
fev-01 16596,17 2,80 1,69 0,13 0,50 193 097
mar-01 1532927 2,75 1,71 0,14 0,51 1,81 1,00
abr-01 14431,70 2,66 1,89 0,14 085 052 1,84 111
mai-01 14688,05 2,85 1,89 0,16 053 049 192 L1l
jun-01 1486580 2,97 1,84 017 056 0,59 1,93 1,15
jul-01 1394495 294 186 0,13 0,75 184 1,22
ago-01 1341274 2,93 191 0,14 0,36 1,83 1,24
set-:01  11011,63 2,62 182 0,13 0,33 1,63 1,08
out-01  10963,36 2,75 1,64 0,12 162 098
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nov-01 12798,15 2,92 1,69 0,14 1,84 1,17
dez-01 13318,94 2,78 1,91 0,14 1,70 0,63 1,87 1,35
jan-02  13400,86 2,85 1,97 0,12 0,73 2,06 1,34
fev-02 13226,22 2,95 2,07 0,12 2,10 1,34
mar-02 13901,25 3,07 2,32 0,12 0,15 0,75 2,25 1,59
abr-02 13343,32 3,07 2,30 0,08 0,74 2,42 1,84
mai-02 12515,00 2,89 2,36 0,07 0,67 2,12 1,70
jun-02  11685,25 2,63 2,44 0,07 0,51 1,91 1,45
jul-02  10305,59 2,38 2,72 0,05 0,42 1,77 1,29
ago-02  9790,95 2,17 2,98 0,06 1,66 1,33
set-02  9643,52 2,15 2,87 0,06 1,59 1,59 1,37
out-02 917943 2,17 2,85 0,05 0,51 1,48 1,27
nov-02 10029,80 2,37 2,51 0,05 1,55 0,83 0,79 1,57 1,44
dez-02 10840,11 2,48 2,44 0,06 0,15 0,55 1,74 1,39
jan-03  11485,64 2,68 2,51 0,06 1,33 0,24 0,54 0,79 2,00 1,42
fev-03 10350,45 2,50 2,49 0,06 0,52 1,81 1,38
mar-03 10917,32 2,73 2,80 0,06 1,98 1,52
abr-03  12085,95 3,08 3,34 0,06 1,26 0,54 2,10 1,80
mai-03 13090,95 3,13 2,82 0,07 1,69 0,39 0,54 0,78 2,13 2,04
jun-03  13490,30 3,08 2,77 0,08 0,39 0,54 2,06 2,16
jul-03  13549,27 3,05 3,36 0,07 1,59 0,67 0,59 2,04 2,08
ago-03  14007,90 3,26 3,62 0,07 1,42 0,42 0,73 0,59 2,11 2,27 4,11
set-03  16093,95 3,72 4,28 0,07 0,49 0,73 0,59 2,19 2,55
out-03 17781,13 3,65 4,42 0,07 1,83 0,50 0,83 0,67 2,17 2,75
nov-03 19011,55 3,80 3,74 0,07 1,79 0,78 0,69 2,35 3,20
dez-03 21157,20 4,13 3,74 0,08 2,51 0,60 0,70 0,69 2,88 3,70
jan-04 2341224 4,55 3,82 0,10 2,59 0,69 0,74 0,81 3,08 3,68
fev-04 21969,06 4,60 3,64 0,10 0,65 0,95 2,84 3,38
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mar-04 21917,74 4,64 3,63 0,11 3,23 0,60 2,82 3,59
abr-04 21810,65 4,55 3,58 0,11 3,37 0,60 1,08 2,63 3,41
mai-04 18878,14 4,14 3,39 0,11 3,25 0,70 0,61 2,34 3,05
jun-04  20221,38 4,39 3,51 0,11 3,55 0,56 2,60 3,36
jul-04 2174295 4,63 3,50 0,12 3,55 0,69 0,51 1,20 2,73 3,60 6,02
ago-04 22267,05 4,69 3,51 0,12 3,34 0,69 0,56 1,72 2,70 3,69
set-04 22698,86 4,85 3,55 0,12 3,22 0,69 0,58 1,51 2,74 3,93
out-04 23366,30 5,19 3,55 0,13 2,90 0,60 1,85 3,16 4,45
nov-04 24045,10 5,26 3,50 0,14 2,83 0,75 0,61 3,34 4,97
dez-04 25535,05 6,05 3,69 0,14 2,99 0,76 0,53 1,61 3,96 5,24
jan-05 2443240 6,34 3,71 0,14 2,86 0,86 0,58 1,72 3,79 5,05
fev-05 26551,00 6,72 3,76 0,14 3,05 0,58 1,61 4,90 5,48
mar-05 27671,32 7,56 3,98 0,12 3,06 1,11 0,66 1,96 5,27 5,08
abr-05 25512,15 7,28 3,95 0,11 3,90 0,57 1,74 4,83 4,70
mai-05 24809,86 6,99 3,79 0,11 4,06 0,55 2,02 5,17 4,95
jun-05 25430,64 6,94 3,80 0,11 0,57 2,13 5,46 5,06
jul-05  25254,05 6,87 3,88 0,10 0,60 1,95 5,73 4,95
ago-05 27007,26 7,46 3,79 0,10 4,92 1,55 0,71 2,07 6,34 5,77
set-05 29859,38 8,80 3,67 0,10 6,78 0,73 1,89 7,29 6,47
out-05 29843,50 8,61 3,53 0,10 4,93 3,08 0,71 1,75 7,75 6,88
nov-05 31146,20 8,79 3,53 0,10 0,69 1,82 8,94 7,02
dez-05 33129,67 9,21 3,92 0,11 6,29 3,40 0,70 1,88 9,88 7,10
jan-06 36189,19 9,99 4,01 0,12 7,28 4,00 0,73 2,57 10,76 8,73
fev-06 37550,39 10,97 4,20 0,15 8,24 3,91 0,84 2,89 12,03 9,64
mar-06 37766,52 11,18 4,46 0,18 8,39 3,68 1,28 2,95 11,70 9,46
abr-06 39190,28 10,80 4,41 0,19 8,45 1,30 3,05 10,80 9,50
mai-06 39037,59 10,92 4,45 0,19 9,10 1,24 3,41 11,44 10,39
jun-06  35071,86 9,71 4,54 0,17 1,46 3,25 9,43 8,98
jul-06  36301,95 10,44 4,58 0,17 1,14 3,36 9,92 8,31
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ago-06 3692330 10,57 4,49 0,18 1,13 3,50 10,34 8,60 6,18
set-06 36173,30 10,67 4,84 0,15 791 1,10 3,57 10,42 8,65 6,18
out-06 38627,76 11,41 4,95 0,15 8,28 1,37 4,14 11,44 9,19
nov-06 41198,84 11,67 4,86 0,16 10,08 1,81 4,43 11,74 10,00 6,18
dez-06 43316,26 12,01 5,11 0,18 10,23 2,00 5,45 12,19 11,40 6,30
jan-07 4344252 12,64 5,22 0,21 2,44 6,06 13,23 12,28 6,30
fev-07 45163,44 12,58 5,64 0,22 11,14 2,44 7,29 12,94 12,51 7,38
mar-07 43999,18 12,14 5,82 0,21 9,68 2,34 6,65 12,63 12,33 7,71
abr-07 48051,85 13,02 6,45 0,23 10,47 2,47 7,92 13,51 12,93 8,29 5,20
mai-07 5122591 14,70 7,87 0,58 12,29 3,31 11,80 15,19 14,48 10,93 5,24
jun-07 53644,90 15,22 8,21 0,68 3,90 15,01 15,67 15,50 9,83 5,41
jul-07  56199,52 16,03 8,44 0,97 14,27 6,35 15,03 16,30 16,49 8,66 10,48 6,29
ago-07 52162,39 15,20 7,76 0,89 12,15 5,37 9,12 15,57 15,67 9,66 5,54
set-07 56361,68 15,76 7,92 0,93 12,11 5,45 7,06 15,75 15,73 10,82 5,84
out-07 62680,41 17,90 8,69 0,80 11,53 5,21 7,56 7,71 17,46 16,90 11,99 6,96
nov-07 62447,42 16,78 9,76 0,73 11,62 4,49 6,67 6,68 16,83 15,96 11,21 8,59
dez-07 63469,06 17,83 8,86 0,65 10,41 4,55 6,26 8,30 17,44 17,39 11,02 7,33
jan-08 59644.,81 15,44 7,52 0,55 10,37 4,05 5,75 7,37 15,05 16,68 10,48 6,72
fev-08 62535,68 14,98 7,53 0,50 10,05 3,91 5,95 6,57 14,49 16,49 11,22 7,47
mar-08 61541,25 15,82 7,58 0,47 3,58 5,88 14,78 14,71 11,34 7,25
abr-08 64235,62 15,91 6,97 0,45 2,71 5,94 6,77 14,85 14,28 10,85 7,13
mai-08 71209,10 17,21 7,36 0,51 10,67 2,86 7,20 6,17 16,43 16,92 10,64 7,90
jun-08 67233,52 16,47 7,23 0,54 15,86 2,63 6,60 6,80 15,31 16,74 11,12 7,63
jul-08  59769,73 14,95 6,91 0,44 9,59 2,30 5,90 6,39 14,15 14,09 10,92 7,17
ago-08 55455,71 14,52 6,85 0,41 2,45 5,21 6,23 13,40 13,28 10,67 6,45
set-08 50594,09 14,30 6,90 0,34 8,39 2,12 5,54 5,63 12,89 12,89 10,68 5,76
out-08 38142,35 11,79 6,09 0,24 8,40 1,47 4,09 10,70 9,25 7,67 4,92
nov-08 35907,74 10,92 5,52 0,26 1,70 4,56 3,58 9,72 8,28 6,92 5,18
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dez-08 37557,35 12,12 5,84 0,26 6,00 1,96 4,98 2,49 10,30 8,98 5,70 5,14
jan-09 39567,90 11,00 5,89 0,33 2,15 4,38 3,57 9,78 8,77 10,21 5,63 5,05
fev-09 40173,78 10,55 5,74 0,38 2,97 4,40 3,55 9,39 8,42 12,52 5,58 4,99
mar-09 3948427 10,96 5,84 0,38 2,90 4,73 3,53 9,44 9,19 13,28 5,31 4,60
abr-09 45217,15 1243 6,25 0,39 2,91 5,42 4,13 10,72 11,20 3,15 5,41 4,39
mai-09 50892,55 13,23 7,05 0,42 5,59 3,30 5,38 443 11,95 12,63 13,28 5,98 4,49
jun-09 52060,43 13,69 6,99 0,43 8,65 3,11 5,57 5,20 12,24 13,27 6,74 4,63
jul-09  52067,32 13,84 6,80 0,42 7,57 2,35 5,53 6,20 12,08 13,82 6,95 6,42
ago-09 56661,86 15,25 6,82 0,43 8,13 2,54 6,36 6,97 12,69 15,89 7,65 8,06
set-09 59194,62 16,15 7,18 0,42 8,26 2,60 7,41 7,45 13,92 18,00 13,41 8,48 8,64
out-09 6398943 17,03 7,35 0,45 2,66 8,15 8,97 14,95 19,27 14,55 8,99 7,73
nov-09 6599947 17,53 7,59 0,43 8,41 2,61 8,44 9,13 14,97 19,58 14,71 8,84 7,56
dez-09 68102,10 18,29 7,49 0,43 8,64 2,54 8,68 9,88 15,77 19,23 15,78 7,90 8,34
jan-10 68577,68 17,91 7,40 0,54 8,68 2,55 9,10 9,04 15,57 18,68 16,94 8,59 8,27
fev-10 65937,17 17,52 7,34 0,50 8,86 2,47 9,14 9,15 14,79 19,27 14,67 9,11 7,56
mar-10 69069,87 18,00 7,23 0,51 10,31 2,46 9,40 991 14,84 19,41 16,89 9,47 7,44
abr-10 69737,60 18,43 6,94 0,48 9,77 2,37 9,48 10,61 14,95 19,78 17,16 9,45 7,29
mai-10 6260495 16,83 7,11 0,41 9,28 2,08 8,23 9,60 14,12 17,76 20,41 9,27 7,05
jun-10 63331,38 16,59 6,95 0,40 9,31 2,09 8,18 8,98 14,06 17,88 10,85 7,24
jul-10  64143,00 17,58 6,67 0,42 10,89 2,12 9,00 9,66 15,22 18,82 19,65 11,43 7,86
ago-10 66576,32 17,82 6,72 0,42 12,25 2,18 10,17 10,64 16,04 19,73 21,91 12,21 8,68
set-10  67792,52 18,45 6,70 0,40 12,57 2,16 10,70 10,64 16,29 19,94 25,16 12,41 8,46
out-10 70618,45 19,87 7,08 0,40 11,62 2,31 11,01 12,05 17,70 22,73 24,23 12,19 9,76
nov-10 70379,60 19,82 7,20 0,40 2,32 11,76 12,59 17,67 22,80 26,41 11,75 9,49
dez-10 68546,48 18,81 7,08 0,39 2,31 11,36 10,95 16,68 21,29 27,04 4,97 11,72 8,67
jan-11  69779,20 19,16 7,14 0,39 2,26 12,10 10,59 16,55 21,32 22,50 12,27 8,57
fev-11 66515,40 18,31 7,07 0,38 2,20 11,09 9,64 16,16 20,26 22,56 11,38 7,53
mar-11 67213,76 18,83 6,95 0,38 15,37 2,32 11,10 9,16 16,66 19,89 23,05 4,97 11,74 7,53
abr-11 6742432 19,95 6,98 0,38 17,70 2,47 11,38 9,48 17,70 20,21 23,86 11,89 6,95
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mai-11 63730,36 19,13 6,88 0,35 20,23 2,39 10,40 10,07 17,10 19,58 23,48 5,63 12,12 6,34
jun-11  62298,76 19,02 6,86 0,34 2,33 10,27 9,05 17,14 19,25 23,28 5,63 12,04 6,28
jul-11  60431,38 18,03 6,78 0,34 2,27 10,58 8,29 16,68 18,77 23,11 12,75 5,88
ago-11 53841,00 15,39 6,56 0,31 18,01 2,35 10,35 7,85 15,13 17,80 23,63 13,09 5,32
set-11  55398,86 16,29 6,48 0,30 21,85 2,58 10,34 15,59 18,52 24,07 13,44 5,54
out-11 54668,85 17,27 6,24 0,29 2,40 10,22 6,16 15,76 17,45 23,63 13,14 5,30
nov-11 57093,00 17,18 6,09 0,29 23,85 2,56 11,00 6,22 16,17 17,69 23,69 13,00 5,18
dez-11 57407,81 18,05 5,46 0,29 2,63 11,98 7,02 16,84 17,26 23,63 12,65 5,57
jan-12 60697,62 19,24 5,34 0,29 25,99 3,26 12,41 7,69 17,75 18,44 24,27 12,64 5,90
fev-12  65483,11 20,23 5,17 0,31 28,49 3,15 12,93 6,44 17,72 20,15 24,51 13,39 6,77
mar-12 66612,23 20,91 5,08 0,33 30,20 3,29 13,31 6,37 18,85 20,78 23,63 14,39 6,91
abr-12  62578,95 18,51 5,11 0,32 3,13 13,34 6,33 17,77 17,99 23,81 14,44 6,17
mai-12 57135,64 16,82 5,21 0,30 2,83 5,97 16,56 15,91 23,63 13,01 6,12
jun-12 54664,70 16,73 4,82 0,29 2,80 10,61 5,52 17,07 14,63 13,75 6,20
jul-12 54616,57 17,34 5,09 0,28 3,19 10,09 5,52 17,26 14,97 14,32 5,78
ago-12  58208,74 19,19 5,07 0,31 29,64 2,88 11,52 5,52 18,96 17,74 23,66 15,23 6,36
set-12  60056,68 19,20 5,64 0,33 29,64 2,29 12,21 5,62 19,18 19,62 24,30 15,18 6,75
out-12 58590,73 17,88 5,40 0,32 2,09 10,97 5,65 18,31 17,70 24,30 14,34 5,91
nov-12 57222,63 18,58 5,40 0,31 2,10 10,41 5,66 20,15 16,77 24,30 14,22 5,64
dez-12 59582,44 20,15 5,51 0,29 28,45 2,09 10,37 5,66 23,61 18,29 14,06 5,81
jan-13  61533,19 22,72 5,50 0,30 2,29 10,97 25,36 20,38 14,23 6,20
fev-13 57877,33 22,49 5,66 0,29 2,26 12,99 5,79 24,71 19,34 27,50 14,59 5,66
mar-13 56797,45 24,08 6,39 0,29 2,23 13,60 5,79 25,84 21,29 15,10 6,04
abr-13  54758,77 23,05 6,28 0,30 31,37 2,21 12,76 5,69 26,72 21,58 15,33 5,65
mai-13 55455,95 23,66 6,28 0,30 2,19 12,42 5,55 26,82 20,62 15,21 5,92
jun-13  49604,10 22,47 6,45 0,28 30,50 2,14 11,34 5,37 24,64 18,46 5,24 14,46 5,77
jul-13  47160,14 21,08 6,26 0,29 2,07 10,98 24,13 17,79 5,24 15,33 5,38
ago-13 50061,68 21,70 6,11 0,28 2,04 11,06 24,19 18,49 27,31 15,86 5,36
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set-13 5363481 2261 612 028 3223 214 11,95 455 2676 2101 2740 431 1509 560
out-13 5417143 2342 637 028 220 1220 667 28,12 2348 2742 1513 623
nov-13 5281500 2359 639 028 3223 2,19 1157 749 2693 22,98 1498 623
dez-13 5079132 2226 658 027 215 1095 7,77 2483 21,03 1290 590
jan-14 4913927 2140 646 027 2090 207 1061 2344 1940 2565 1207 572
fev-14 4736735 2228 648 026 2,02 748 2277 1795 2557 1,88 535
mar-14 4704647 2321 597 026 197 1008 7,79 2387 1798 2633 1140 546
abr-14 51469,60 2591 588 0,28 198 1030 800 2738 2098 1055 586
mai-14 5312171 2659 616 027 195 9,73 2782 2091 2561 1,79 671
jun-14 5365547 2613 624 027 190 1037 7,66 2691 2250 2561 973 7,16
jul-14 5578973 2748 633 027 199 1076 7,70 2805 24,53 224 918 713
ago-14 5774838 2988 643 027 215 1091 750 30,02 2667 220 1045 7,19
set-14 58277,82 2982 630 027 230 1224 750 3074 29,07 231 856 746
out-14 5434230 2738 622 025 2,16 1145 2839 26,13 231 7,3 7,03
nov-14 53578,63 28,62 603 0025 2355 190 12,60 2920 2466 24,70 608 7,09
dez-14 5000695 27,53 579 024 184 1140 572 2811 22380 626 6,63
jan-15 3199954 10,14 413 023 427 755 234 657 722 88l 865 2145 368 1056 658




APENDICE 4 - Retornos mensais das acoes de bancos

159

Z = &
é =) § S E 2 5 : cé 5 3 § 5 Z = =, B
8 4 2%z z Rz %z & 2z 2z %Zz &z 2 S %z 28 zz
= z Eg° 2= 2° g% g Z° £° g° 2o g = 2° gz £°
: 2 5 z %8 z i z 2 & £ = & &° 2
<« 70]
jan-05 441 468 060  -076 468 1329 925 652 421 3,69
fev-05 832 580 136 247 668 047 649 2548 8,12
mar-05 413 1186 572 -1275 034 1222 1948 730 157
abr-05 812 38 075 -1381 24,18 411 11,65 864 -175
mai-05 279 402 413 -1,58 389 359 1509 673 513
jun-0s 247 077 029 -1,02 402 496 561 216
julkos 070 097 199 7,32 506 847 481 2,17
ago05 671 819 228 131 1666 5.6 1007 1534
set-05 1004 1657  -332 1,53 31,99 250  -897 1391 1141
out05s 005 222 388 269  -31.86 217 794 610 6,09
nov-05 427 205 003 1,66 334 429 1435 2,06
dez-05 617 467 1061 550 1,02 301 993 1,18
jan-06 883 813 218 1564 1468 1620 428 3121 858 20,67
fev-06 369 941 472 2054 1238 235 1428 12,04 1,18 9,93
mar06 057 18 609 1570 1,76  -608 4222 2,00 280 -193
abr06 370 342 -125 400 076 155 324 796 046
mai-06 039 106 083 224 742 517 11,20 574 894
jun-06  -10,71 <1173 2,03 -8,69 16,53 -4:83 1933 14,55
jul-os 345 727 091 039 2470 3,17 503 -7.83
ago06 1,70 118 -194 1,14 070 4,09 412 344
set-06 205 1,02 750 1505 315 197 085 0,56 0,00
out06 6356 663 232 025 460 22,03 1500 928 6,11
nov-06 644 228  -194 627 1966 2827 669 257 846
dez-06 501 288 507 12,58 147 995 20,66 376 13,09 1,98
jan-07 029 511 2,19 1558 1970 10,67 821 741 0,00
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fev-07 388 047 7,63 2,10 005 18,54 222 187 15,82
mar07 2,61 356 3,14 427 (1402 406 920 243 146 4,28
abr-07 881 7,00 1023 975 778 518 17,40 678 472 7,23
mai-07 640 1212 1997 93,16 1607 2946 3991 1,68 11,39 27,73 0,79
jun-07 461 349 424 1564 16,34 24,08 313 680 10,65 3,33
jul-07 465 517 279 3473 4878 0,09 393 6,16 6,40 1495
ago-07 745 534 839 -7.80 1609 -1675  -49,97 455 507 815 -12,74
set-07 774 367 195 424 032 154 2549 LI0 034 1132 536
out07 10,63 1273 930  -15,17 492 451 678 1031 7,18 1027 17,57
nov-07 037  -647 11,66  -985 075  -1506 -1246 -1438 364  -569 672 2095
dez-07 162 607 974  -10,66 4101 148 645 21,70 356 8,55 70 -1581
jan-08  -621  -1440 -1632  -17,77 037 -1180 843  -11,77  -1475 4,13 502 8,71
fev-08 473 301 006  -847 313 350 333 -11,50 377 -120 6,86 10,63
mar-08  -1,60 544 066 -6, 876 -1,15 193 11,40 099 2,99
abr-08 429 058 836  -573 27,78 1,02 053 2,97 436 -175
mai-08 1031 783 549 1368 552 1929 926 1008 1699 200 10,36
jun-08 574 437 -187 478 3965 837 871 973 704 -1,06 448 358
jul-0s  -11,77 971 451  -1938 5030 <1376 1132 6,18  -787  -17.27 187 6,19
ago08 749 288 091  -826 668  -1231 261 549  -588 231 -10,58
set08 9,17 -1,52 086  -1827 1462 618 -1005 -390 2,99 015  -11,33
out-08 2825  -1934  -1247  -3341 002 -3686 -30,32 (18,63 -33,17 33,16 -15,67
nov-08  -604 769  -985 736 1497 1081 961 -11,07 11026 5,13
dez08 449 1044 563 080 1380 883 3615 58 808 1935 0,89
jan-09 521 963 08 21,19 042 -1292 3597 515 241 134 -175
fev-09 1,52 -425 272 1645 3243 041 046  -409 398 2037 090 -1,18
mar-09  -1,73 383 177 044 261 737 065 047 871 588 499 8,18
abr-09 1356 1264 680 096 050 1350 1570 1275 19,78 189 449
mai-09 11,82 618 12,07 740 1267 070 704 1083 12,00 10,06 2,14
jun-09 227 347 -090 439 43,60 599 348 1595 241 495 11,96 3,13
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ju09 001 108 276 390 1334 2811 068 1762 -132 405 302 3258
ago-09 846 969 037 232 704 778 1402 1175 498 1396 9.60 2277
et:09 437 574 506 -092 155 232 1523 654 923 1249 1032 698
out-09 779 528 243 539 249 951 1862 7.2 680 813 594 -11,08
nov-09 309 291 317  -355 185 347 181 013 159 112 176 2,18
dez-09 314 422 137 072 260  -286 286 789 519  -179 699 A1L17 978
jan-10 070 2,09 -116 2253 049 029 472 897  -124 280  7.10 833 -0.87
fev-10  -393  -222 082  -7.0l 205 330 040 132 -517 307  -1438 582 -8.94
mar-10 464 275 147 197 1519 041 287 793 033 077 14,09 393 164
abr-10 096 232 -406  -5.54 537 337 075 686 077 189 16l 023 201
mai-10 1079 9,05 230  -1539 512 -1322  -1404  -1005  -573  -10,78  17.36 192 -339
10 115 -146 224 218 027 062 062 664  -043 064 1573 2,67
-0 127 582 416 321 1570 135 954 725 792 513 526 829
ago-10 372 136 079 1,18 11,78 288 1219 972 527 473 1087 657 984
set-10 181 344 024 629 256 -120 510 000 157 104 1384 160 259
out-10 408 744 541 147 786 686 282 1241 830 1311 377 172 1439
nov-10  -034  -025 174  -023 052 663 438 017 031 86l 368 -2.88
dez-10 264 524  -170  -3.60 073 344 -1395 579 684 235 028 -9.03
jan-11 1,78 183 088 136 198 624 335 -076 013  -1837 458 -1.17
fev-11 479  -450  -104 257 266 871 942 239 511 025 753 -12.88
mar-11 104 279  -172  -1,05 524 009  -509 306  -184 215 315 -0,07
abr-11 031 575 049 -0,09 1413 627 250 340 605 158 347 123 8,00
mai-11 -5.63  -420 150  -6.99 1335 328 900 605 347 313 -1,60 189 907
jun-ll 227 053 030 2,69 249 129 -1067 026  -174  -085 000  -0.65  -104
jul-ll - -3,04 536 108 -1.45 284 296 873 273 250  -074 579 -6.56
ago-11 -11,55 -1587 337  -8.99 347 218 552 976 -531 221 261 -10.04
set-1l 285 560  -112  -2,03 1930 963  -0,08 209 397 184 260 409
ou-11  -133 585  -388  -479 719 1,19 1,09 594  -1.84 220 442
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nov-11 434 051 244 191 620 735 097 256 133 026 A1 223
dez11 055 492 -1084  -1.90 283 856 1221 411 243 026 274 719
jan-12 557 638 229 -135 2136 352 902 526 661 268 005 577
fev-12 759 501 312 916 919 327 410 1769 -021 886 097 572 1376
mar-12 171 333 -180 449 582 418 291  -103 623 308  -365 726 2,02
abr-12 -625  -1218 051 -174 491 026 065  -595 1444 076 029  -11.30
mai-12 9,10 957 207  -623 9.94 588 702 -1228 076 1043 091
jun-12 442 054 784 391 131 775 303 839 558 132
ju-l2 009 354 548 -4l 1321 504 000 113 230 405 -7.03
ago-12 637 1019 043 952 1037 1328 000 935 1699 6,16 9.6
set12 313 003 1066 603 000 2304 586 178 116 1007 269 036 591
out-12 247 111 436 -2.83 907 -1071 053 461  -1029 000 566 -1335
nov-12 236 383 001  -226 050 524 018 954 542 000 086 4,64
dez-12 404 812 198 531 035 038 000 1585 8,69 1,08 3,05
jan-13 322 1200 006 106 909 559 716 1082 119 650
fev-13 613  -1,02 285 0,69 132 1692 261 526 250 922
mar-13  -188 683 1207  -1,14 131 454 000 449 961 339 657
abr-13 366 438 -167 236 068 636 -6l 335 137 152 671
mai-13 127 264 012 072 131 270 262 036 454 074 465
jun-13 1115 -520 274 431 233 906 322 847  -11.08 506 -2.57
ju-13 505 -637 297 102 328 328 210 3,70 000 585  -7,06
ago-13 597 292 253 -0.56 112071 027 387 335 036
set13 689 408 025  -176 466 175 1010 1277 032 499 439
out-13 100 352 401 035 267 210 3822 495 1111 007 028 1077
nov-13 254 074 031  -042 033 528 1162 433 2,14 097 -002
dez-13  -391 581 284 242 188 553 370 812 -8.88 1496 -5.51
jan-14 331 393 180 034 398 312 575 8,05 664 301
fev-14 367 401 031 385 2,27 292 778 030 157 667
mar-14  -068 408 814 008 2,34 405 473 016 294 416 2,00
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abr-14 8,99 11,03 -1,59 6,22 0,43 2,15 2,70 13,72 15,45 -7,72 7,07
mai-14 3,16 2,59 4,61 -4,22 -1,86 -5,62 1,59 -0,33 11,13 13,58
jun-14 1,00 -1,77 1,41 0,21 -2,42 6,33 -3,31 7,29 0,00 -19,28 6,49
jul-14 3,90 5,05 1,34 -0,59 4,68 3,74 0,52 4,15 8,65 -5,82 -0,43
ago-14 3,45 8,38 1,62 0,36 747 1,32 -2,63 6,79 8,36 -1,52 13,02 0,83
set-14 091 -0,21 -1,97 -0,33 7,07 11,51 0,00 2,38 8,62 4,44 -20,02 3,59
out-14 -6,99 -8,53 -1,41 -4,61 -6,61 -6,69 -7,96 -10,66 0,00 -18,24 -5,92
nov-14 -1,42 4,44 -3,10 -2,44 -12,72 9,61 2,82 -5,80 -16,00 0,92
dez-14 -6,90 -3,91 -4,00 -3,82 -3,13 -9,97 -3,82 -7,84 2,95 -6,77

Fonte: Economatica
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xtreg retorno ibovespa 1ln_pl,

Fixed-effects
Group variable

within
between
overall

R-sqg:

corr (u_i, Xb)

APENDICE 5 - Estimaciio do beta dos bancos brasileiros

fe vce(robust)

Number of obs =
Number of groups =

Obs per group: min

F(2,13)
Prob > F

avg
max =

1192
14

5
85,1
120

70,00
0,0000

adjusted for 14 clusters in code)

ibovespa
In_pl
_cons

[95% Conf.

Interval]

, 6069484
-,0251762
-,050679

;9149463
, 0037427
;3993604

(within) regression
: code
= 0,2306
= 0,2516
= 0,1971
= -0,3609
(std
Robust
Coef Std. Err.
, 7609473 ,0712836
-,0107167 ,0066931
, 1743407 ,104158
,01926648
, 08446592
, 04945545

xtreg retorn

Fixed-effects
Group variable

within
between
overall

R-sqg:

o ibovespa,

(within)
: code

= 0,2293
= 0,3521
= 0,2292

regression

Number of obs =
Number of groups =

Obs per group: min =

F(1,1177)
Prob > F

avg =
max =

1192
14

85,1
120

350,09
0,0000

_cons

[95% Conf.

Interval]

, 71674243
,0077041

, 0410155
, 0024556

, 6869526
,0028864

, 847896
, 0125219

, 01233783
, 08450191
, 02087295



predict residuo, e
(1448 missing values generated)

One-sample t test

Variable | Obs Mean Std. Err. Std. Dev. [95% Conf. Intervall]

_________ o

residuo | 1192 -1,71le-11 ,0024331 ,0840038 -,0047736 , 0047736

mean = mean (residuo) t = -0,0000

Ho: mean = 0 degrees of freedom = 1191
Ha: mean < O Ha: mean != 0 Ha: mean > 0

Pr(T < t) = 0,5000 Pr(|T| > |t]) = 1,0000 Pr(T > t) = 0,5000

ttest residuo ==

sfrancia residuo

Shapiro-Francia W' test for normal data

residuo | 1192 0,86643 102,919 8,721 0,00001

165
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APENDICE 6 - Estimaciio do beta Ibovespa / S&P 500

regress ibovespa sp500

Source | SS df MS Number of obs = 240
7777777777777 f————————————————— F( 1, 238) = 137,66
Model | ,742697731 1 ,742697731 Prob > F = 0,0000
Residual | 1,28406359 238 ,005395225 R-squared = 0,3664
————————————— Fm Adj R-squared = 0,3638
Total | 2,02676132 239 ,008480173 Root MSE = ,07345
ibovespa | Coef Std. Err t P>t [95% Conf. Interval]
_____________ o
sp500 | 1,23243 ,1050415 11,73 0,000 1,0255 1,43936
cons | , 0024636 ,0047866 0,51 0,607 -,0069659 ,0118931
predict residuo, residuals
estat hettest
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant wvariance
Variables: fitted values of ibovespa
chi2 (1) = 7,05
Prob > chi2 = 0,0079
estat ovtest
Ramsey RESET test using powers of the fitted values of ibovespa
Ho: model has no omitted variables
F(3, 235) = 0,29
Prob > F = 0,8321
ttest residuo == 0
One-sample t test
Variable | Obs Mean Std. Err. Std. Dev. [95% Conf. Interval]
,,,,,,,,, o
residuo | 240 2,12e-10 ,0047314 ,0732984 -,0093206 , 0093206
mean = mean (residuo) t = 0,0000
Ho: mean = 0 degrees of freedom = 239
Ha: mean < O Ha: mean != 0 Ha: mean > 0

Pr(T < t) = 0,5000 Pr(|IT|] > |t]) = 1,0000 Pr(T > t) = 0,5000
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sfrancia residuo

Shapiro-Francia W' test for normal data

residuo | 240 0,96181 7,180 4,096 0,00002

regress ibovespa sp500, vce(robust)

Linear regression Number of obs = 240
F( 1, 238) = 85,55
Prob > F = 0,0000
R-squared = 0,36064
Root MSE = ,07345

| Robust
ibovespa | Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
,,,,,,,,,,,,, o
sp500 | 1,23243 , 1332425 9,25 0,000 , 9699446 1,494915

|

, 0024636 ,0049683 0,50 0,620 -,0073238 , 012251
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APENDICE 7 - Regressdes determinantes do ROE

log: C:\Users\Fernando\Google Drive\Doutorado\Tese\Econometrics\saida_m
> acro.smcl
log type: smcl
opened on: 29 Jan 2016, 01:58:55

reg roe 1ln_pl alavanc alavanc2 seml-sem9 if tipo==1l&filtro==1, vce(robust)

Linear regression Number of obs = 895
F( 12, 882) = 14,79
Prob > F = 0,0000
R-squared = 0,2055
Root MSE = ,16469

| Robust
roe | Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
,,,,,,,,,,,,, o
In_pl | , 0290731 , 0034645 8,39 0,000 , 0222734 , 0358728
alavanc | , 3772499 , 0913664 4,13 0,000 ;1979289 , 556571
alavanc2 | -,4013802 , 092657 -4,33 0,000 -,5832341 -,2195264
seml | , 0809846 , 0255052 3,18 0,002 , 0309266 , 1310427
sem2 | , 0836695 , 0248733 3,36 0,001 , 0348517 ;1324874
sem3 | ,0604365 ,0249183 2,43 0,015 ,0115303 ,1093426
seméd | , 0432821 , 025075 1,73 0,085 -,0059315 , 0924958
sem5 | ,0131094 , 0238395 0,55 0,583 -,0336794 , 0598981
sem6 | ,0150993 , 0238689 0,63 0,527 -,0317471 , 0619458
sem7 | -,0091479 , 0250281 -0,37 0,715 -,0582695 , 0399737
sem8 | —,0127799 , 0240729 -0,53 0,596 -,0600268 , 034467
sem9 | ,0008608 , 0242158 0,04 0,972 -,0466665 , 0483881
_cons | —,4021735 , 0458314 -8,78 0,000 -,4921248 -,3122223

reg roe ln_pl alavanc alavanc2 seml-sem9 if tipo==2&filtro==1, vce(robust)

Linear regression Number of obs = 307
F( 12, 294) = 4,11
Prob > F = 0,0000
R-squared = 0,1212
Root MSE = ,15388

| Robust
roe | Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
,,,,,,,,,,,,, o
In_pl | ,0184237 ,009928 1,86 0,064 -,0011153 , 0379627
alavanc | , 3252354 , 1927597 1,69 0,093 -,0541284 , 7045992
alavanc2 | -,3451192 ,1789111 -1,93 0,055 -,697228 ,0069897
seml | , 0021744 , 0405873 0,05 0,957 -,0777041 , 0820529
sem2 | , 1124446 , 0552762 2,03 0,043 , 0036575 ;2212317
sem3 | , 0245793 , 0290703 0,85 0,399 -,032633 , 0817915
sem4d | , 0570765 , 0387657 1,47 0,142 -,019217 , 1333699
semb5 | -,0559265 , 0367897 -1,52 0,130 -,128331 , 0164781
sem6 | -,0061535 , 0304771 -0,20 0,840 -,0661345 , 0538275
sem7 | -,0671285 , 0312027 -2,15 0,032 -,1285375 -,0057196
sem8 | —,0234444 , 0347442 -0,67 0,500 -,0918233 , 0449345
sem9 | -,0123835 , 0282007 -0, 44 0,661 -,0678844 , 0431174
_cons | -,1982939 , 1235701 -1,60 0,110 -,4414879 , 0449002



reg roe ln_pl alavanc alavanc2 seml-sem9 if tipo==3&filtro==1,

vce (robust)

Linear regression Number of obs = 243
F( 9, 233) = 13,94
Prob > F = 0,0000
R-squared = 0,1586
Root MSE = , 2729
| Robust
roe | Coef Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
_____________ o
In_pl | , 0757432 ,0121075 6,26 0,000 ,0518891 , 0995972
alavanc | , 3271013 , 3812937 0,86 0,392 -,4241227 1,078325
alavanc2 | -,3410112 , 3843216 -0,89 0,376 -1,098201 ,4161782
seml | (dropped)
sem2 | (dropped)
sem3 | —-,1365393 , 0625661 -2,18 0,030 -,2598069 -,0132716
semd4 | -,0617361 , 0862345 -0,72 0,475 -,2316352 ,108163
sem5 | (dropped)
sem6 | -,0592641 ,0629479 -0,94 0,347 -,1832838 , 0647557
sem7 | -,0637765 ,0512109 -1,25 0,214 -,164672 ,037119
sem8 | -,0606665 , 05481 -1,11 0,269 -,168653 ,0473201
sem9 | -,0958545 , 0577652 -1,66 0,098 -,2096633 ,0179543
_cons | -,5941126 ,1172313 -5,07 0,000 -,8250813 -,3631438
reg roe ln_pl alavanc alavanc2 seml-sem9 if tipo==4&filtro==1, vce(robust)
Linear regression Number of obs = 34
F( 9, 24) = 1,72
Prob > F = 0,1380
R-squared = 0,5389
Root MSE , 21262
| Robust
roe | Coef Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
,,,,,,,,,,,,, o
In_pl | , 1372805 ,0994024 1,38 0,180 -,0678761 , 3424371
alavanc | -,0081237 , 9332578 -0,01 0,993 -1,934273 1,918026
alavanc2 | -,5687423 1,088264 -0,52 0,606 -2,814809 1,677324
seml | (dropped)
sem?2 | (dropped)
sem3 | ,0102506 ,0814596 0,13 0,901 -,1578737 , 178375
semd | , 0362575 ,1449184 0,25 0,805 -,2628394 , 3353544
sem5 | (dropped)
sem6 | ,5660538 ,1917796 2,95 0,007 ,1702403 ,9618674
sem7 | ,1042668 ,1281936 0,81 0,424 -,1603117 , 3688453
sem8 | ,1286879 ,1189107 1,08 0,290 -,1167318 , 3741076
sem9 | -,0058987 ,1149876 -0,05 0,960 -,2432214 , 2314239
_cons | -1,274023 , 9369375 -1,36 0,187 -3,207767 ,6597208
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xtreg roe 1ln_pl alavanc alavanc2 seml-sem9 if tipo==1l&filtro==1,

Fixed-effects
Group variable

R-sg: within

between
overall

corr(u_i, Xb)

(within) regression
: IF

Number of obs
Number of groups

Obs per group: min

F(12,97)
Prob > F

avg
max

fe vce(robust)
= 895
= 98

3
= 9,1
0

= 10,35
= 0,0000

clusters in IF)

|
|
_____________ +
In_pl |
alavanc |
alavanc?2 |
seml |

sem2 |

sem3 |

sem4 |

semb |

semb6 |

sem7 |

sem8 |

sem9 |

cons |

+

|

|

|

= 0,1763
= 0,2540
= 0,1379
= -0,9222
Robust
Coef. Std. Err.

[95% Conf. Intervall]

;0999968
-,165687
-,4067137
, 0257879
, 0323828
, 0058255
-,0114997
-,0392277
-,0315615
-,0551396
-,0607271
-,0434963
-3,157288

, 2461826
, 4334003
-,0391168
;133456
;1314969
,1025738
, 0892339
, 0514934
, 0475345
, 0244102
,0199024
, 0361446
-1,315107

;1730897 , 0368277
;1338567 , 1509246
-,2229153 , 0926066
,0796219 , 0271242
, 0819398 , 0249692
, 0541997 , 0243733
, 0388671 , 0253772
, 0061328 , 0228548
,0079865 , 0199262
-,0153647 , 0200405
-,0204123 , 0203125
-,0036759 , 0200635
-2,236197 , 4640903
, 28676816
, 13574864

, 81693801 (fraction of variance due to u_i)
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xtreg roe 1ln_pl alavanc alavanc2 seml-sem9 if tipo==2&filtro==1, fe vce(robust)

Fixed-effects
Group variable

R-sg: within

between
overall

corr (u_i, Xb)

(within) regression

: IF

0,1806
0,0231
0,0373

= -0,9046

Number of obs = 307
Number of groups = 34
Obs per group: min = 3

avg = 9,0

max = 0
F(12,33) = 4,91
Prob > F 0,0001

adjusted for 34 clusters in IF)

1n_pl
alavanc
alavanc?2
seml
sem2
sem3
semé
semb
semé
sem’7
sem8
sem9
cons

Robust

Std. Err.

[95% Conf. Intervall]

, 1779896
;1914537
-,2258894
, 0209515
, 1147402
, 0261908
, 0564903
-,050997
-,0057892
-,0591422
-,0139994
-,009092
-2,140064

, 0665654

,265088
;2294208
, 0329765
, 0509424
, 0291016
, 0442105
, 0257515
, 0314733
, 0282261
, 0326072
, 0258138

, 7197687

, 0425614 , 3134178
-,3478719 , 71307792
-,6926496 , 2408708
-,0461398 , 0880427

,0110971 , 2183832
-,0330168 , 0853985
-,0334567 , 1464373
-,1033887 , 0013948
-,0698223 , 0582438
-,1165686 -,0017159
-,0803393 , 0523405
-,0616105 , 0434266

-3,76297 -,5171573

;23137982
, 13683772
, 74087664
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xtreg roe 1ln_pl alavanc alavanc2 seml-sem9 if tipo==3&filtro==1, fe vce(robust)

Fixed-effects
Group variable

R-sg: within
between
overall

corr (u_i, Xb)

|
|
_____________ +
In_pl |
alavanc |
alavanc?2 |
seml |

sem2 |

sem3 |

sem4 |

semb |

semb6 |

sem7 |

sem8 |

sem9 |

cons |

+

|

|

|

(within) regression

: IF
= 0,1658

= 0,1252
= 0,1396

= -0,5491

Robust

Std. Err.

Number of obs = 243
Number of groups = 40
Obs per group: min = 2

avg = 6,1

max = 7
F(9,39) = 20,29
Prob > F = 0,0000

adjusted for 40 clusters in IF)

[95% Conf. Intervall]

, 1304835

, 8970349

-1,087249
(dropped)
(dropped)
-,1340927
-,016262

(dropped)
-,0457372
-,0438534
-,0509011
-,0810559
-1,2171

;1057494
, 6068583
, 340269

, 0865827
, 0832182

, 0730252
, 0568386
, 0735917
, 0667459
1,265638

-,0834148 , 3443817
-,3304519 2,124522
-1,775508 -,3989895
-,3092227 , 0410373
-,1845868 ;1520628
-,1934446 ;1019702
-,1588202 , 0711135
-,1997543 , 0979521
-,2160621 , 0539504
-3,777095 1,342895

;21252105
, 23858462
;44241515
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xtreg roe 1ln_pl alavanc alavanc2 seml-sem9 if tipo==4&filtro==1, fe vce(robust)

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 34
Group variable: IF Number of groups = 9
R-sg: within = 0,8197 Obs per group: min = 1
between = 0,0428 avg = 3,8
overall = 0,1855 max = 7

F(7,8) =

corr(u_i, Xb) = -0,8412 Prob > F =

(Std. Err. adjusted for 9 clusters in IF)

| Robust
roe | Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall
_____________ o
In_pl | , 445242 ,0720936 6,18 0,000 , 2789938 ,6114902
alavanc | -2,216223 1,895071 -1,17 0,276 -6,586265 2,15382
alavanc?2 | 2,90381 2,524502 1,15 0,283 -2,917702 8, 725323
seml | (dropped)
sem2 | (dropped)
sem3 | , 1877554 , 0695754 2,70 0,027 ,0273141 , 3481967
sem4 | ,1937845 , 0870675 2,23 0,057 -,0069935 , 3945625
sem5 | (dropped)
sem6 | , 7455886 ,1852558 4,02 0,004 ,318388 1,172789
sem7 | , 2243619 ,1447001 1,55 0,160 -,1093172 , 558041
sem8 | , 1358497 , 0386437 3,52 0,008 ,0467372 , 2249621
sem9 | , 0055335 ,0528053 0,10 0,919 -,1162357 ,1273027
_cons | —4,125351 ,4917481 -8,39 0,000 -5,259324 -2,991378
_____________ o
sigma_u | , 58470318
sigma_e | , 15465674
rho | , 93461199 (fraction of variance due to u_i)
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xtreg roe 1ln_pl alavanc alavanc2 seml-sem9 if tipo==1l&filtro==1, re vce(robust)

Random-effects GLS regression Number of obs = 895
Group variable: IF Number of groups = 98
R-sg: within = 0,1427 Obs per group: min = 3

between = 0,2977 avg = 9,1

overall = 0,2014 max = 0
Random effects u_i ~ Gaussian Wald chi2(12) = 88,98
corr (u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi?2 = 0,0000

(Std. Err. adjusted for clustering on IF)

| Robust
roe | Coef. Std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Interval]
_____________ o
In_pl | , 0365049 , 0064799 5,63 0,000 , 0238045 , 0492052
alavanc | , 2871192 ,1120072 2,56 0,010 ,0675891 , 5066493
alavanc2 | -,3453004 ,1052649 -3,28 0,001 -,5516158 -,138985
seml | ,0777078 ,0236874 3,28 0,001 ,0312813 ,1241343
sem?2 | , 0809619 , 0233694 3,46 0,001 , 0351587 ,1267651
sem3 | ,0568914 ,0215658 2,64 0,008 ,0146233 ,0991595
sem4 | , 0435971 ,0219731 1,98 0,047 , 0005306 , 0866636
sem5 | ,0134604 ,0203784 0,66 0,509 -,0264805 ,0534013
sem6 | , 013747 ,0199817 0,69 0,491 -,0254164 , 0529104
sem7 | -,0112585 ,021186 -0,53 0,595 -,0527823 , 0302653
sem8 | -,0157204 , 0209679 -0,75 0,453 -,0568168 , 0253759
sem9 | -,0003969 , 0212257 -0,02 0,985 -,0419984 ,0412046
_cons | —-,4717333 , 0851366 -5,54 0,000 -,638598 -,3048686
_____________ e
sigma_u | , 0890479
sigma_e | , 13574864
rho | ,30084844 (fraction of variance due to u_i)
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xtreg roe 1ln_pl alavanc alavanc2 seml-sem9 if tipo==2&filtro==1, re vce(robust)

Random-effects GLS regression Number of obs = 307
Group variable: IF Number of groups = 34
R-sg: within = 0,1269 Obs per group: min = 3

between = 00,0797 avg = 9,0

overall = 0,1194 max = 0
Random effects u_i ~ Gaussian Wald chi2(12) = 46,50
corr (u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi?2 = 0,0000

(Std. Err. adjusted for clustering on IF)

| Robust
roe | Coef. Std. Err. 4 P>|z] [95% Conf. Intervall]
_____________ o
In_pl | , 0234688 ,0120543 1,95 0,052 -,0001572 ,0470948
alavanc | , 2724059 , 2112517 1,29 0,197 -,1416399 , 6864517
alavanc2 | -,3157569 ,1908141 -1,65 0,098 -,6897457 , 0582319
seml | -,0041761 ,0378484 -0,11 0,912 -,0783576 ,0700054
sem?2 | ,1056183 , 052612 2,01 0,045 , 0025006 , 208736
sem3 | ,021914 ,0267798 0,82 0,413 -,0305734 ,0744015
sem4 | , 055095 , 037573 1,47 0,143 -,0185468 ,1287368
sem5 | -,0560549 ,0338711 -1,65 0,098 -,1224411 ,0103313
sem6 | -,0077573 , 0282515 -0,27 0,784 -,0631291 ,0476146
sem7 | -,0673203 ,0288794 -2,33 0,020 -,1239229 -,0107176
sem8 | -,022401 , 0332455 -0,67 0,500 -,0875611 , 042759
sem9 | -,0121896 ,0265171 -0, 46 0,646 -,0641622 , 0397829
_cons | -,241175 ,1509022 -1,60 0,110 -,536938 , 0545879
_____________ e
sigma_u | , 04075045
sigma_e | ,13683772
rho | ,08146119 (fraction of variance due to u_i)
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xtreg roe 1ln_pl alavanc alavanc2 seml-sem9 if tipo==3&filtro==1, re vce(robust)

Random-effects GLS regression Number of obs = 243

Group variable: IF Number of groups = 40

R-sg: within = 0,1514 Obs per group: min = 2
between = 0,1530 avg = 6,1
overall = 0,1518 max = 7

Random effects u_i ~ Gaussian Wald chi2(9) =

corr (u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi?2

(Std. Err. adjusted for clustering on IF)

| Robust
roe | Coef. Std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Interval]
_____________ o
In_pl | , 0733823 ,0170992 4,29 0,000 , 0398685 ,106896
alavanc | , 6749668 ,3918882 1,72 0,085 -,0931199 1,443053
alavanc2 | -,6947907 , 3847387 -1,81 0,071 -1,448865 ,0592833
seml | (dropped)
sem2 | (dropped)
sem3 | -,1371861 ,0613574 -2,24 0,025 -,2574444 -,0169279
sem4 | -,0471616 , 0822077 -0,57 0,566 -,2082856 ;1139625
sem5 | (dropped)
sem6 | -,05576 ,0591116 -0,94 0,346 -,1716167 , 0600967
sem7 | -,0602029 ,0468927 -1,28 0,199 -,1521109 ,0317051
sem8 | -,056855 , 0512822 -1,11 0,268 -,1573663 , 0436564
sem9 | -,0910797 , 0542287 -1,68 0,093 -,197366 , 0152066
_cons | —,6264767 , 1731459 -3,62 0,000 -,9658364 -,287117
_____________ o
sigma_u | ,11095558
sigma_e | , 23858462
rho | ,17781989 (fraction of variance due to u_i)



xtreg roe 1n_pl alavanc alavanc2 seml-sem9 if tipo==4&filtro==1, re vce(robust)

Random-effects

Group variable:

R-sqg: within
between

overall =

Random effects
corr (u_i, X)

GLS regression
IF

= 0,6595
0,0114
0,5389

u_1i ~ Gaussian
= 0 (assumed)

Number of obs = 34
Number of groups = 9
Obs per group: min = 1
avg = 3,8
max = 7

Wald chi2 (9)
Prob > chi2 =

(Std. Err. adjusted for clustering on IF)

In_pl
alavanc
alavanc?2
seml
sem2
sem3
sem4
semb
semé6
sem7
sem8
sem9
cons

Robust
Coef. Std. Err.

z P>z| [95% Conf. Interval]
1,38 0,167 -,0575447 , 3321057
-0,01 0,993 -1,837275 1,821028
-0,52 0,601 -2,701701 1,564216
0,13 0,900 -,1494073 ,1699086
0,25 0,802 -,2477774 , 3202924
2,95 0,003 ,1901728 ,9419348
0,81 0,416 -,146988 , 3555216
1,08 0,279 -,1043728 , 3617487
-0,05 0,959 -,2312702 , 2194728
-1,36 0,174 -3,110387 , 5623406

, 1372805 ,0994024
-,0081237 , 9332578
-,5687423 1,088264
(dropped)

(dropped)

,0102506 ,0814596

, 0362575 ,1449184
(dropped)

, 5660538 , 1917796

,1042668 ,1281936

,1286879 ,1189107
-,0058987 ,1149876
-1,274023 , 9369375

0
, 15465674
0 (fraction

177
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reg roe 1ln_pl seml-sem9 if tipo==1&filtro==1, vce(robust)
Linear regression Number of obs = 895
F( 10, 884) = 14,73
Prob > F = 0,0000
R-squared = 0,1428
Root MSE = ,17087

| Robust

roe | Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
,,,,,,,,,,,,, o
In_pl | ,0312164 ,0029049 10,75 0,000 , 025515 ,0369177
seml | , 0766605 ,0258334 2,97 0,003 , 0259585 , 1273625
sem2 | ,066488 ,0274684 2,42 0,016 ,0125772 ,1203988
sem3 | , 054248 , 0256797 2,11 0,035 ,0038477 ,1046483
semd | ,0346878 , 0259171 1,34 0,181 -,0161784 , 0855539
sem5 | ,0088956 , 0242177 0,37 0,713 -,0386352 , 0564264
sem6 | , 009305 ,0244115 0,38 0,703 -,0386062 ,0572163
sem7 | -,0105638 ,0251821 -0,42 0,675 -,0599874 , 0388599
sem8 | -,0213013 ,0253283 -0,84 0,401 -,0710118 , 0284092
sem9 | -,0094902 , 0239249 -0,40 0,692 -,0564464 , 0374659
cons | —-,3634619 , 0449976 -8,08 0,000 -,4517765 -,2751473

reg roe 1ln_pl seml-sem9 if tipo==2&filtro==1, vce(robust)
Linear regression Number of obs = 307
F( 10, 296) = 4,24
Prob > F = 0,0000
R-squared = 0,1052
Root MSE = ,15474

| Robust

roe | Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall
_____________ e
In_pl | ,0172676 ,0077193 2,24 0,026 , 0020759 , 0324593
seml | -,0064295 ,0408276 -0,16 0,875 -,0867786 , 0739195
sem?2 | ,1094307 , 0546268 2,00 0,046 ,0019245 , 2169368
sem3 | ,0221878 ,0285516 0,78 0,438 -,034002 ,0783775
semé | , 0582403 ,0381928 1,52 0,128 -,0169235 , 133404
sem5 | -,0527769 ,0367031 -1,44 0,152 -,125009 ,0194551
sem6 | -,0050748 , 0300537 -0,17 0,866 -,0642208 , 0540713
sem7 | -,0654056 ,0312139 -2,10 0,037 -,1268349 -,0039763
sem8 | —,0244823 , 034366 -0,71 0,477 -,0921151 , 0431504
sem9 | -,0094756 ,0276296 -0,34 0,732 -,0638508 ,0448997
_cons | —,1303769 ,1020499 -1,28 0,202 -,3312122 ,0704583



reg roe 1ln_pl seml-sem9 if tipo==3&filtro==1,

Linear regression

vce (robust)

Number of obs
F( 8, 272)
Prob > F
R-squared
Root MSE

281
= 9,10
0,0000
0,1481
, 27181

Robust
Std. Err.

, 0590544
, 0848752
, 0589906
, 0618527
, 0502322
, 0544548
, 0563833
;1246639

-2,33
-1,07
-1,52
-1,02
-1,39
-1,19
-1,78
-4,57

, 0576595

-,2538339

-,257921
-,2059479

-,185116
-,1687787
-,1721157
-,2114406
-,8157201

, 0993626

-,0213104
, 0762706
, 0263245
, 0584257
, 0290079
, 0422974
, 0105658

-,3248624

if tipo==4&filtro==1,

vce (robust)

Number of obs
F( 8, 71)
Prob > F
R-squared
Root MSE

= 80
1,43
= 0,1991
= 0,1906
= ,27071

|

roe | Coef
,,,,,,,,,,,,, +

In_pl | ,0785111

seml | (dropped)

sem?2 | (dropped)

sem3 | -,1375721

semd | -,0908252

sem5 | -,0898117

sem6 | -,0633452

sem7 | -,0698854

sem8 | -,0649092

sem9 | -,1004374

cons | -,5702912

reg roe 1ln_pl seml-sem9
Linear regression

|

roe | Coef
_____________ +

In_pl | , 0270606

seml | (dropped)

sem2 | (dropped)

sem3 | ,1849981

semé | ,1260294

sem5 | , 0208957

sem6 | , 4230906

sem7 | ,0918811

sem8 | ,1030675

sem9 | , 0260785

_cons | -,324084

Robust
Std. Err.

, 052174

, 1322281
;1160803
;1322765
, 2330406
, 1211332
;1168094
, 1202792
, 5655348

0,166
0,281
0,875
0,074
0,451
0,381
0,829
0,568

[95% Conf.

-,0769713

-,0786572
-,1054282
-,2428562
-,0415792
-,1496517
-,1298439
-,2137515
-1,451728

Intervall

;1310925

, 4486534
, 3574869
, 2846476
, 8877603
;3334139
;3359788
;2659085
, 8035603
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xtreg roe 1n

Fixed-effects
Group variable

R-sg: within
between
overall

corr (u_i, Xb)

_pl

(within) regression

seml-sem9 if tipo==1&filtro==1, fe

vce (robust)

Number of obs

895
98

3
9,1
0

6,59
0,0000

clusters in IF)

Intervall

, 2879651
, 1390342
, 1276798
;1031632
, 0866675
, 0486823
, 0436896
, 0251121
, 0163485
, 0281131
-1,806398

: IF Number of groups
= 0,1423 Obs per group: min =
= 0,2435 avg =
= 0,1205 max =
F(10,97)
= -0,9535 Prob > F
(Std. Err. adjusted for 98
Robust
Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf.
, 2143655 , 037083 5,78 0,000 , 140766
,0821862 ,0286428 2,87 0,005 ,0253382
,0758784 ,0261001 2,91 0,005 , 0240769
, 0524631 , 0255452 2,05 0,043 ,0017629
, 0336817 ,0266968 1,26 0,210 -,0193041
,0017591 , 0236422 0,07 0,941 -,045164
,0029113 ,02054061 0,14 0,888 -,0378671
-,015816 ,0206216 -0,77 0,445 -,0567441
-,0258287 , 0212509 -1,22 0,227 -,0680059
-,0115551 ,0199868 -0,58 0,565 -,0512233
-2,786203 , 4936737 -5,64 0,000 -3,766009
,36717288
,13834979
, 87567493 (fraction of variance due to u_i)
_pl seml-sem9 if tipo==2&filtro==1, fe vce(robust)

xtreg roe 1n

Fixed-effects
Group variable

R-sqg: within

between
overall

corr (u_i, Xb)

(within) regression

Number of obs
Number of groups

Obs per group: min =

F(10,33)
Prob > F

adjusted for 34

avg

max =

307
34

3
9,0
0

3,32
0,0044

clusters in IF)

[95% Conf.

Intervall

, 0547098
-,0488067

, 0144579
-,0315141
-,0275903
-,0989579
-,0658846
-,1141227
-,0816866
-,0611393
-3,941114

;3256242
, 0874152
, 216748
, 0837394
, 1435848
, 0008882
, 0564172
-,0009172
, 0520675
, 0444669
-,5936059

. IF
= 0,1752
= 0,0233
= 0,0331
= -0,9196
(std
Robust
Coef. Std. Err.
,190167 , 0665796
,0193042 , 0334777
, 1156029 , 0497146
,0261127 , 0283246
, 0579972 , 0420678
-,0490349 ,0245381
-,0047337 , 0300568
-,05752 ,0278212
-,0148096 ,0328712
-,0083362 , 0259536
-2,26736 , 8226794
, 24982929
;13676158

, 7694268 (fraction of variance due to u_i)



xtreg roe 1n_pl seml-sem9 if tipo==3&filtro==1, fe

Fixed-effects
Group variable

R-sg: within
between
overall

corr (u_i, Xb)

vce (robust)

(within) regression Number of obs = 281
: IF Number of groups = 42
= 0,0969 Obs per group: min = 2
= 0,1781 avg = 6,7
= 0,1370 max = 8
F(8,41) = 4,57
= -0,8638 Prob > F = 0,0005
(Std. Err. adjusted for 42 clusters in IF)
Robust
Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall
, 2861663 ,1083727 2,64 0,012 , 0673033 , 5050293
(dropped)
(dropped)
-,1047277 ,0668339 -1,57 0,125 -,2397016 , 0302462
-,0146259 ,0786828 -0,19 0,853 -,1735291 , 1442773
-,0354573 ,0508092 -0,70 0,489 -,1380685 , 0671539
-,032987 , 0707254 -0,47 0,643 -,1758199 ,1098459
-,0398868 , 054524 -0,73 0,469 -,1500003 ,0702266
-,05292 , 0669065 -0,79 0,434 -,1880406 , 0822005
-,0851528 ,0609518 -1,40 0,170 -,2082474 ,0379418
-2,779228 1,147584 -2,42 0,020 -5,09682 -,4616353
, 35377804
, 23830339
, 68788505 (fraction of variance due to u_i)

xtreg roe 1ln_pl seml-sem9 if tipo==4&filtro==1, fe

Fixed-effects
Group variable

R-sqg: within

between
overall

corr (u_i, Xb)

(within) regression

vce (robust)

Number of obs = 80
Number of groups = 13
Obs per group: min = 2

avg = 6,2

max = 8
F(8,12) = 3,23
Prob > F = 0,0332

adjusted for 13 clusters in IF)

[95% Conf. Intervall]

, 0607202 , 8763689
-,1770867 , 3640662
-,2020767 , 3110212
-,3041093 ;2415129
-,1351885 , 8613064

-,23633 ;3230596
-,1914643 ;1996056
-,1649827 , 1523748
-8,385767 -,6451739

. IF
= 0,3340
= 0,0189
= 0,0479
= -0,8347
(std
Robust
Coef. Std. Err.
, 4685445 ,1871773
(dropped)
(dropped)
,0934897 ,1241853
, 0544723 , 1177471
-,0312982 , 1252109
, 363059 , 2286784
, 0433648 , 1283703
, 0040707 ,0897438
-,006304 ,0728281
-4,515471 1,776333
, 44242577
, 25240032

, 75445448 (fraction of variance due to u_i)
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xtreg roe 1n_pl

Random-effects
Group variable:

R-sg: within
between

overall

Random effects
corr (u_i, X)

GLS regression

u

IF
0,0845
0,2455
0,1416
_1 ~ Gaussian
= 0 (assumed)
Robust
Coef Std. Err.
, 039173 ,0062183
, 0749631 , 0242385
,0663882 , 0253165
, 0508765 , 022489
, 0358708 ,0228822
,0092004 ,0209415
, 0079686 ,0206645
-,0122258 , 021715
-,0230462 ,0221157
-,0104591 ,021182
-,4688349 ,0913907
,09174991
,13834979
, 30545863

seml-sem9 if tipo==1&filtro==1, re vce(robust)

Number of obs
Number of groups

Obs per group: min =
avg =
max =

Wald chi2(10)
Prob > chi2

895
98

3
9,1
0

77,25
0,0000

adjusted for clustering on IF)

P>|z] [95% Conf.
0,000 , 0269853
0,002 , 0274566
0,009 ,0167688
0,024 , 0067989
0,117 -,0089774
0,660 -,0318441
0,700 -,0325331
0,573 -,0547864
0,297 -,0663922
0,621 -,0519751
0,000 -,6479573

Intervall

, 0513608
;1224696
, 1160077
, 0949542
, 0807191
, 050245
, 0484703
, 0303348
, 0202997
, 0310569
-,2897125

xtreg roe 1n_pl

Random-effects GLS regression

Group variable:
R-sqg: within
between

overall

Random effects
corr (u_i, X)

u_

IF
0,1090
0,1030
0,1040
i ~ Gaussian
= 0 (assumed)
Robust
Coef Std. Err.
,0210745 ,0106712
-,0141351 ,0382048
,1012943 ,0511319
,018586 , 0256249
, 0545467 , 0368107
-,0550186 ,0331806
-,0078264 ,027028
-,0665973 , 0282559
-,0242732 , 0325356
-,0107009 , 025509
-,1748769 ,1394178
,04512209
;13676158

, 09816921

(Std. Err.

seml-sem9 if tipo==2&filtro==1, re vce(robust)

Number of obs
Number of groups

Obs per group: min =

avg

max =

Wald chi2(10)
Prob > chi2

307
34

3
9,0
0

42,35
0,0000

adjusted for clustering on IF)

P>|z]| [95% Conf.
0,048 ,0001594
0,711 -,0890152
0,048 , 0010777
0,468 -,0316378
0,138 -,017601
0,097 -,1200514
0,772 -,0608002
0,018 -,1219779
0,456 -,0880419
0,675 -,0606976
0,210 -,4481307

Intervall

,0419896
, 060745
, 201511

, 0688098

;1266945

, 0100142

, 0451474

-,0112167

, 0394955

, 0392959
, 098377



xtreg roe 1ln_pl seml-sem9 if tipo==3&filtro==1, re vce(robust)
Random-effects GLS regression Number of obs = 281
Group variable: IF Number of groups = 42
R-sg: within = 0,0665 Obs per group: min = 2
between = 0,1895 avg = 6,7
overall = 0,1479 max = 8
Random effects u_i ~ Gaussian Wald chi2(8) =
corr (u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi?2 =
(Std. Err. adjusted for clustering on IF)
| Robust
roe | Coef. Std. Err. 4 P>|z] [95% Conf. Intervall
_____________ o
In_pl | , 0797242 ,0173963 4,58 0,000 , 0456281 ,1138204
seml | (dropped)
sem2 | (dropped)
sem3 | -—,1425604 , 0556298 -2,56 0,010 -,2515927 -,033528
sem4 | -,0836669 ,0801449 -1,04 0,297 -,2407481 ,0734143
sem5 | -,0842823 , 0538291 -1,57 0,117 -,1897853 ,0212207
sem6 | -,0628265 , 0567157 -1,11 0,268 -,1739873 , 0483343
sem7 | -,0703688 , 0453922 -1,55 0,121 -,1593359 ,0185983
sem8 | -,0665412 , 0503905 -1,32 0,187 -,1653047 , 0322223
sem9 | -,1003481 , 0525822 -1,91 0,056 -,2034072 ,0027111
cons | -,5879988 , 2009931 -2,93 0,003 -,9819381 -,1940595
_____________ o
sigma_u | ,12092399
sigma_e | , 23830339
rho | , 20476659 (fraction of variance due to u_i)
xtreg roe 1ln_pl seml-sem9 if tipo==4&filtro==1, re vce(robust)
Random-effects GLS regression Number of obs = 80
Group variable: IF Number of groups = 13
R-sqg: within = 0,2129 Obs per group: min = 2
between = 0,0471 avg = 6,2
overall = 0,1906 max = 8
Random effects u_i ~ Gaussian Wald chi2(8) =
corr (u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi?2 =
(Std. Err. adjusted for clustering on IF)
| Robust
roe | Coef. Std. Err. 4 P>|z]| [95% Conf. Intervall
_____________ o
In_pl | , 0270606 , 052174 0,52 0,604 -,0751985 ,1293197
seml | (dropped)
sem2 | (dropped)
sem3 | ,1849981 ,1322281 1,40 0,162 -,0741641 , 4441604
sem4 | ,1260294 ,1160803 1,09 0,278 -,1014838 , 3535425
sem5 | ,0208957 , 1322765 0,16 0,874 -,2383616 , 2801529
sem6 | , 4230906 , 2330406 1,82 0,069 -,0336606 , 8798418
sem7 | ,0918811 ,1211332 0,76 0,448 -,1455356 , 3292978
sem8 | ,1030675 ,1168094 0,88 0,378 -,1258748 , 3320097
sem9 | , 0260785 ,1202792 0,22 0,828 -,2096645 ;2618215
_cons | -,324084 , 5655348 -0,57 0,567 -1,432512 , 7843438
,,,,,,,,,,,,, o
sigma_u | 0
sigma_e | , 25240032
rho | 0 (fraction of variance due to u_i)
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quietly xtreg roe 1ln_pl alavanc alavanc2 seml-sem9 if tipo==1&filtro==1, re v
> ce (robust)

xttestO
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
roe[IF,t] = Xb + ul[IF] + e[IF,t]

Estimated results:

| Var sd = sqgrt (Var)
_________ e
roe | , 0336787 ,1835175
e | ,0184277 , 1357486
u | , 0079295 ,0890479
Test: Var (u) = 0
chi2 (1) = 344,74

Prob > chi2

0,0000

xtoverid
Test of overidentifying restrictions: fixed vs random effects

Cross—-section time-series model: xtreg re robust
Sargan-Hansen statistic 24,499 Chi-sqg(12) P-value = 0,0174

quietly xtreg roe 1ln_pl alavanc alavanc2 seml-sem9 if tipo==2&filtro==1, re v
> ce (robust)

xttestO
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
roe[IF,t] = Xb + ul[IF] + el[IF,t]

Estimated results:

| Var sd = sqgrt (Var)
_________ e
roe | , 0258869 ,1608942
e | ,0187246 ,1368377
u | , 0016606 , 0407505
Test: Var (u) = 0
chi2 (1) = 22,49

Prob > chi2

0,0000

xtoverid

Test of overidentifying restrictions: fixed vs random effects
Cross—-section time-series model: xtreg re robust
Sargan-Hansen statistic 28,185 Chi-sqg(10) P-value = 0,0017
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quietly xtreg roe 1ln_pl alavanc alavanc2 seml-sem9 if tipo==3&filtro==1, re v
> ce (robust)

xttestO
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
roe[IF,t] = Xb + ul[IF] + e[IF,t]

Estimated results:

| Var sd = sqgrt (Var)
_________ e
roe | , 085225 , 2919331
e | , 0569226 , 2385846
u | ,0123111 ,1109556
Test: Var (u) = 0
chi2 (1) = 22,17

Prob > chi2

0,0000

xtoverid
Test of overidentifying restrictions: fixed vs random effects

Cross—-section time-series model: xtreg re robust
Sargan-Hansen statistic 16,269 Chi-sqg(8) P-value = 0,0387

quietly xtreg roe 1ln_pl alavanc alavanc2 seml-sem9 if tipo==4&filtro==1, re v
> ce (robust)

xttestO
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
roe[IF,t] = Xb + ul[IF] + el[IF,t]

Estimated results:

| Var sd = sqgrt (Var)
_________ e
roe | ,0712958 , 2670128
e | , 0239187 , 1546567
u | 0 0
Test: Var (u) = 0
chiz2 (1) = 0,02
Prob > chi2 = 0,8766
xtoverid
Error - saved RE estimates are degenerate (sigma_u=0) and equivalent to pooled
> OLS

r(198);
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quietly xtreg roe 1ln_pl seml-sem9 if tipo==1l&filtro==1, re vce(robust)

xttestO
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
roe[IF,t] = Xb + ul[IF] + el[IF,t]

Estimated results:

| Var sd = sqgrt (Var)
,,,,,,,,, e

roe | , 0336787 , 1835175

e | ,0191407 ,1383498

u | ,008418 ,0917499

Test: Var (u) = 0
chi2 (1) = 354,70
Prob > chi2 = 0,0000

xtoverid

Test of overidentifying restrictions: fixed vs random effects
Cross-section time-series model: xtreg re robust

Sargan-Hansen statistic 27,164 Chi-sg(10) P-value = 0,0025
quietly xtreg roe 1ln_pl seml-sem9 if tipo==2&filtro==1, re vce(robust)
xttestO

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
roe[IF,t] = Xb + ul[IF] + el[IF,t]

Estimated results:

| Var sd = sqgrt (Var)
_________ e

roe | , 0258869 ,1608942

e | ,0187037 ,1367616

u | , 002036 ,0451221

Test: Var (u) = 0
chi2 (1) = 24,78
Prob > chi2 = 0,0000

xtoverid

Test of overidentifying restrictions: fixed vs random effects
Cross—-section time-series model: xtreg re robust
Sargan-Hansen statistic 26,460 Chi-sqg(8) P-value = 0,0009



quietly xtreg roe 1ln_pl

xttestO

seml-sem9 if tipo==3&filtro==1, re vce (robust)

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

roe[IF,t] = Xb + ul[IF] + el[IF,t]
Estimated results:
| Var sd = sqgrt (Var)
,,,,,,,,, o
roe | , 0842449 , 2902498
e | , 0567885 , 2383034
u | ,0146226 ,120924
Test: Var (u) = 0
chi2 (1) = 35,41
Prob > chi2 = 0,0000
xtoverid

Test of overidentifying restrictions:
Cross-section time-series model:
Sargan—-Hansen statistic

quietly xtreg roe 1ln_pl

xttestO

fixed vs random effects
xtreg re robust

23,311 Chi-sqg(7) P-value = 0,0015

seml-sem9 if tipo==4&filtro==1, re vce(robust)

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

roe[IF,t] = Xb + ul[IF] + el[IF,t]
Estimated results:
| Var sd = sqgrt (Var)
_________ S
roe | ,0813738 , 2852609
e | , 0637059 , 2524003
u | 0 0
Test: Var (u) = 0
chi2 (1) = 0,00
Prob > chi2 = 0,9780
xtoverid
Error - saved RE estimates are degenerate (sigma_u=0) and equivalent to pooled
> OLS
r(198);

log close

log:
> acro.smcl
log type:

closed on:

C:\Users\Fernando\Google Drive\Doutorado\Tese\Econometrics\saida_m

smcl

29 Jan 2016, 01:59:21
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APENDICE 8 - Teste da média condicional zero dos residuos

ttest restipol ==

One-sample t test

Variable | Obs Mean Std. Err. Std. Dev. [95% Conf. Interval]

,,,,,,,,, o

restipol | 895 -7,7le-11 ,004339 ,1298067 -,0085157 ,0085157

mean = mean(restipol) t = -0,0000

Ho: mean = 0 degrees of freedom = 894
Ha: mean < O Ha: mean != 0 Ha: mean > 0

Pr(T < t) = 0,5000 Pr(|T| > |t]) = 1,0000 Pr(T > t) = 0,5000

ttest restipo2 == 0

One-sample t test

Variable | Obs Mean Std. Err. Std. Dev. [95% Conf. Interval]

,,,,,,,,, o

restipo2 | 307 2,88e-11 ,0072362 ,1267889 -,0142391 ,0142391

mean = mean(restipo2) t = 0,0000

Ho: mean = 0 degrees of freedom = 306
Ha: mean < 0 Ha: mean != 0 Ha: mean > 0

Pr(T < t) = 0,5000 Pr(|T|] > |t]) = 1,0000 Pr(T > t) = 0,5000

ttest restipo3d ==

One-sample t test

Variable | Obs Mean Std. Err. Std. Dev. [95% Conf. Intervall]

_________ e

restipo3 | 281 -3,98e-10 ,0129123 , 2164498 -,0254175 , 0254175

mean = mean(restipo3) t = -0,0000

Ho: mean = 0 degrees of freedom = 280
Ha: mean < 0 Ha: mean != 0 Ha: mean > 0

Pr(T < t) = 0,5000 Pr(|T|] > |t]) = 1,0000 Pr(T > t) = 0,5000

ttest restipod4d == 0

One-sample t test

Variable | Obs Mean Std. Err. Std. Dev. [95% Conf. Interval]
restipod | 80  1,08e-11 0243865 2181234 048541 048541
 mean = mean(restipod) t = -0,0000
Ho: mean = 0 degrees of freedom = 79
Ha: mean < 0 Ha: mean != 0 Ha: mean > 0

Pr(T < t) = 0,5000 Pr(|T| > |t]) = 1,0000 Pr(T > t) = 0,5000



APENDICE 9 - Modelo de banco de dados para as regressies entre ROE e PL
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instituicdo tipologia balancete In_pl roe alavanc  alavanc2 seml sem2 sem3 semd4 sem5 sem6 sem7 sem8 sem9 seml(
A J RENNER banco comercial 06/2010 11,3448 0,0827 0,4358 0,1899 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
A J RENNER banco comercial 12/2010 11,3360 0,0868 0,4721 0,2229 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0
A J RENNER banco comercial ~ 06/2011 11,3460 0,1041 0,5057 0,2558 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0
A J RENNER banco comercial 122011 11,3427 0,1242 0,5820 0,3387 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0
A J RENNER banco comercial ~ 06/2012 11,3587 0,0918 0,6322 0,3997 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0
A JRENNER banco comercial 12/2012 11,3888 0,2527 0,6832 0,4668 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0
A JRENNER banco comercial ~ 06/2013 11,4638 0,2362 0,6395 0,4090 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0
A JRENNER banco comercial 12/2013 11,4336 0,2508 0,7586 0,5755 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0
A J RENNER banco comercial ~ 06/2014 11,4627 0,1410 0,8088 0,6542 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0
A J RENNER banco comercial 12/2014 11,5210 0,3269 0,7801 0,6086 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
ABC-BRASIL banco comercial ~ 06/2010 14,3279 0,1711 0,6222 0,3871 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ABC-BRASIL banco comercial 12/2010 14,3534 0,1763 0,6875 0,4727 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0
ABC-BRASIL banco comercial ~ 06/2011 14,3705 0,1868 0,7175 0,5149 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0
ABC-BRASIL banco comercial 12/2011 14,3970 0,1800 0,7051 0,4972 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0
ABC-BRASIL banco comercial 06/2012 14,4172 0,1599 0,7746 0,6001 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0
ABC-BRASIL banco comercial 12/2012 14,4535 0,1520 0,6962 0,4847 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0
ABC-BRASIL banco comercial ~ 06/2013 14,4886 0,1551 0,6790 0,4611 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0
ABC-BRASIL banco comercial 12/2013 14,5287 0,1683 0,7432 0,5524 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0
ABC-BRASIL banco comercial ~ 06/2014 14,5496 0,1664 0,7857 0,6173 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0
ABC-BRASIL banco comercial 122014 14,5987 0,1642 0,7639 0,5835 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
AGIPLAN CFI financeira 06/2011 8,8060 0,0891 0,6152 0,3785 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0
AGIPLAN CFI financeira 1272011 9,7452 2,6595 0,5729 0,3282 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0
AGIPLAN CFI financeira 06/2012 10,4387 2,8186 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0
AGIPLAN CFI financeira 12/2012 10,8257 0,7542 0,3716 0,1381 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0
AGIPLAN CFI financeira 06/2013 11,0427 0,6423 0,3303 0,1091 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0
AGIPLAN CFI financeira 12/2013 11,2181 1,0634 0,3929 0,1543 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0
AGIPLAN CFI financeira 06/2014 11,5066 0,9399 0,3716 0,1381 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0
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APENDICE 10 - Modelo de banco de dados para a estimacio do beta

banco més &Jj EiBovEsra In_pl

ITAU UNIBANCO ON 01/2014 -0,0393 -0,0331 18,2897
ALFA INV ON 01/2014 -0,0180 -0,0331 14,5405
AMAZONIA ON 01/2014 -0,0034 -0,0331 14,5752
ESTADO CEARA ON 01/2014 -0,0331 12,9757
PAN ON 01/2014 -0,0331 14,9073
BANESE ON 01/2014 -0,0331 12,5890
BANESTES ON 01/2014 -0,0398 -0,0331 13,5854
BANPARA ON 01/2014 -0,0331 12,9250
BANRISUL ON 01/2014 -0,0312 -0,0331 15,4343
BICBANCO ON 01/2014 -0,0331 14,5301
BRADESCO ON 01/2014 -0,0575 -0,0331 18,1130
BRASIL ON 01/2014 -0,0805 -0,0331 18,0039
BRB ON 01/2014 -0,0331 13,8745
BTG PACTUAL ON 01/2014 -0,0331 16,2261
DAYCOVAL ON 01/2014 -0,0331 14,7648
INDUSVAL ON 01/2014 -0,0331 13,1736
MERCANTIL BRASIL ON 01/2014 -0,0664 -0,0331 13,7456
PARANA ON 01/2014 -0,0331 14,0854
PINE ON 01/2014 -0,0331 14,1013
SANTANDER ON 01/2014 -0,0301 -0,0331 18,0266
SOFISA ON 01/2014 -0,0331 13,5241
ITAU UNIBANCO ON 02/2014 0,0401 -0,0367 18,2842
ALFA INV ON 02/2014 0,0031 -0,0367 14,5350
AMAZONIA ON 02/2014 -0,0385 -0,0367 14,5697
ESTADO CEARA ON 02/2014 -0,0367 12,9702
PAN ON 02/2014 -0,0367 14,9018
BANESE ON 02/2014 -0,0367 12,5835
BANESTES ON 02/2014 -0,0227 -0,0367 13,5799
BANPARA ON 02/2014 -0,0367 12,9196
BANRISUL ON 02/2014 -0,0367 15,4288
BICBANCO ON 02/2014 -0,0367 14,5246
BRADESCO ON 02/2014 -0,0292 -0,0367 18,1075
BRASIL ON 02/2014 -0,0778 -0,0367 17,9984
BRB ON 02/2014 -0,0030 -0,0367 13,8690
BTG PACTUAL ON 02/2014 -0,0367 16,2206
DAYCOVAL ON 02/2014 -0,0367 14,7593
INDUSVAL ON 02/2014 -0,0367 13,1681
MERCANTIL BRASIL ON 02/2014 -0,0157 -0,0367 13,7402
PARANA ON 02/2014 -0,0367 14,0799
PINE ON 02/2014 -0,0367 14,0958

SANTANDER ON 02/2014 -0,0667 -0,0367 18,0211




