‘PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DE SAO PAULO
PUC-SP

MARLI HELENA COLANGELO MANTOVANI

ANALISE DA RELACAO ENTRE ALAVANCAGEM E RENTABILIDAD E
DOS BANCOS BRASILEIROS LISTADOS NA BOLSA DE VALORES DE SAO
PAULO, NO PERIODO DE 2001 A 2010

MESTRADO EM ADMINISTRACAO

Sao Paulo
2012



PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DE SAO PAULO
PUC-SP

MARLI HELENA COLANGELO MANTOVANI

ANALISE DA RELACAO ENTRE ALAVANCAGEM E RENTABILIDAD E
DOS BANCOS BRASILEIROS LISTADOS NA BOLSA DE VALORES DE SAO
PAULO, NO PERIODO DE 2001 A 2010

Dissertacdo apresentada a Banca Examinadora
da Pontificia Universidade Catolica de S&o
Paulo, como exigéncia parcial para obtencéo
do titulo de Mestre em ADMINISTRACAO,
sob a orientacdo do Professor Dr. José Odalio
dos Santos.

MESTRADO EM ADMINISTRACAO

Sao Paulo
2012



BANCA EXAMINADORA




A minha familia.



AGRADECIMENTOS

Primeiramente, gostaria de agradecer a minha fanedipecialmente a minha filha,
Ana Ligia, pelo apoio incondicional e pelo respéisominhas escolhas e decisbes em todas as
etapas da minha vida.

Meu agradecimento especial ao Professor José Qdakomuito me ajudou como
orientador.

Sou grata também ao Programa de Estudos Poés-gosdead Administracdo da

PUC/SP, pelo ambiente critico para desenvolveryisss,

Agradeco aos colegas do mestrado pelo apoio, paajémelas discussdes

proveitosas e pela convivéncia, na qual aprendicnnaim essas pessoas.

A instituicio em que venho exercendo minha profissgie me permitiu o tempo
necessario para dedicacdo ao mestrado.

A todas essas pessoas, muito obrigada.



“Aprender é a Unica coisa da qual a mente ndo sesaanunca
tem medo e nunca se arrepende”
Leonardo da Vinci



RESUMO

O setor bancario possui cada vez mais posicao skaqiee na economia, por lidar com
recursos financeiros, por sempre proporcionar ipdes e principalmente pela busca
constante do aumento da rentabilidade. Muitas s@azées da busca por maior rentabilidade,
como a alta concorréncia do setor e as pressOesdiomistradores por maiores retornos
através de operacbes mais arriscadas. Embora géamxalguns estudos académicos sobre
estrutura de capital e rentabilidade dos banc@awancagem bancaria e sua relacdo com
variaveis de rentabilidade ainda é uma questdo bemoa Esta dissertacdo explora a
relevancia empirica da relacdo entre alavancageent@bilidade dos bancos brasileiros.
Trata-se de uma pesquisa empirica, a qual procewantar indicacbes exploratorias,
evidenciadas por graus de correlagcdes, mensuradoges de estimacdo com dados em
painel. Os resultados encontrados neste trabatimo,b@ase em amostra composta por bancos
brasileiros listados na Bolsa de Valores de S&doPauvidenciaram relacdes significativas
entre os indicadores de alavancagem e os indicaddes rentabilidade. Algumas
consideracOes sdo sugeridas para justificar odtades alcancados, como 0s aumentos no
volume de custo de captacdo, na relacdo patrimotabe ativo total e no indice da Basiléia,

que influenciaram de forma positiva o lucro liqugtiore o patriménio liquido.

Palavras-chave: Alavancagem, Rentabilidade, Gestékiivos e Passivos.

ABSTRACT



The banking sector has prominent position in thenemy, dealing with financial resources,
providing innovative solutions and mainly by thenstant pursuit of increase profitability.
There are many reasons for greater profitabilitariks, as the high competition in the sector
and the pressures of managers for higher retumoesigh riskier operations. Although there
are some academic studies on capital structurgesfdability of banks, the explanation of
leverage and its relationship with banks profii@pils still an open question. This paper
explores the empirical relevance of the relatiopdhetween leverage and profitability of
Brazilian banks. It is an empirical research, whgdeks to raise exploratory directions,
pointing out degrees of correlations, measureddbynation with panel data. The results of
this work, based on sample of Brazilian banks diste the Bolsa de Valores de Séo Paulo,
showed significant relationships between indicaturéeverage and profitability indicators.
Some considerations are suggested to justify thdtseachieved, as the increased volumes in
funding costs in relation to the total equity ragind the Capital Adequacy Ratio, that have

influenced in a positive way the income on equity.

Keywords: Leverage, Profitability, Asset and LiglyiManagement
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WB —World Bank
| — INTRODUCAO

O setor bancario tornou-se um dos principais setdaeeconomia de um pais, tendo
em vista a possibilidade de transferir recursogeemigentes superavitarios e agentes
deficitarios, fornecendo servicos que facilitam wundionamento de outros setores da
economia.

Dentre os principais papéis do setor bancario dastase:

* A captacdo de recursos dos agentes superavidndernecimento aos agentes deficitarios
mediante pagamento e recebimento de taxas. O adsuttessas operacfes € o chamado
spreadbancario.

* A prestacéo de servigos aos consumidores, desideptes guarda dos recursos por meio de
depodsitos a vista até operacbes mais elaboradas ©3 derivativos, além de receber

pagamentos de contas, descontar titulos, admimistrdos de investimentos etc.

O fato de lidar com recursos financeiros de todaa lenonomia, e de sempre
proporcionar inovagdes, faz com que os bancoswadaais possuam funcdo de destaque na
economia. Outro fator que vale ressaltar em relagasistema financeiro € a busca constante
pelo aumento da rentabilidade, assunto semprealtrgiala imprensa e, principalmente em
periodos de elei¢cbes, em debates politicos, quasitbancos divulgam seus resultados.

Segundo dados obtidos junto ao Banco Central dsilEEBACEN, 2011), em 2010 o
lucro dos bancos apresentou crescimento de 21%elegéio ao periodo anterior. Quanto ao
lucro liquido dos cinco maiores bancos brasileirodtal-Unibanco, Banco do Brasil,
Bradesco, Caixa Econémica Federal e Santander bétanem relacdo ao exercicio de 2009,
registrou aumento de 26%, atingindo a soma de Rfilt®es.

Muitas sdo as razfes da busca por maior rentadijdamo a alta concorréncia no
setor e a pressao que os administradores sofreamopéar retornos superiores. Essa pressao
excessiva, no entanto, pode comprometer os ressltdal instituicdo, com a contratacédo de
operacdes arriscadas que possibilitem mais lucro.

Os investimentos das instituicdes financeiras poseniinanciados com recursos de
terceiros, ao invés de recursos proprios. A aleagerm financeira mostra a relagédo entre o

total de recursos captados e o capital proprimstituicdo. O alto grau de alavancagem pode
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representar altos riscos para 0s bancos e commometistema financeiro. Nesse sentido,

revela o grau de risco que o0 banco opera, poisitqumaais possui obrigacdes, maiores Sdo 0s
riscos de o banco nao conseguir pagar suas divilaganto, uma empresa de maior

alavancagem representaria maior risco.

Os bancos atuam como qualquer empresa, obtendsascel transformando-os em
produtos e servi¢cos. O que os diferencia das deemsesas é o fato de poderem utilizar
recursos de terceiros para executar suas fun¢c8esabaou seja, a captacdo e os empréstimos.
Com base nesse contexto, o presente trabalho lvesifmar se o grau de alavancagem

bancéaria esta relacionado com sua rentabilidade.

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

Cada vez mais os bancos buscam aumentar sua ligladdi E, no intuito de atingir
suas metas, seus administradores optam por fimamu&os de seus investimentos com
recursos de terceiros, ao inves de recursos peIprio

A alavancagem financeira mostra a relacdo entretal tle recursos onerosos
captados e o capital préprio. Em termos bancasi@avancagem financeira corresponde ao
nivel de utilizacdo de recursos de terceiros, pdoeer medida pelos ativos operacionais ou

pela propria captacéo de recursos de terceiroa.daggacao € constituida por:

» Depésitos a vista: sdo depodsitos efetuados pdiestes por ocasido da abertura de suas
contas correntes. Possuem liquidez diaria e nacesdionerados.

* Depoésitos a prazo: sdo os depositos remunerafidsados pelos clientes por prazo
determinado.

» Depésitos interfinanceiros: sdo os depositos rerados efetuados por outras instituicdes
financeiras.

» Depoésitos de poupanca: séo os depositos remurseesd caderneta de poupanca efetuados
pelos clientes associados a operacdes de crédituliamio.

» Mercado aberto: € a ponta passiva de operacdepldmcdo financeira de clientes em
titulos publicos, intermediadas pelas instituiciiiesnceiras.

* Repasses internos: € a ponta passiva de operdedes2dito subsidiado com recursos

publicos, intermediadas pelas instituicdes finanasei
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» Repasses externos: € a ponta passiva de opemedeedito com base em empréstimos
externos, intermediadas pelas instituicdes finaasei

« Carteira de cambio: é a ponta passiva de opesai@®antecipacdo de cambio, intermediadas
pelas instituicdes financeiras.

* Arrecadac0Oes: € a ponta passiva das operac@sedadacao tributaria, intermediadas pelas

instituicdes financeiras.

Assemelhando-se a qualquer empresa, os bancosot@m um de seus principais
objetivos a remuneracao do capital de seus acisnmtima de uma taxa de rentabilidade
minima por eles exigida para um investimento dsrgmilar, sendo que 0s riscos a que uma
instituicdo financeira esta exposta sao diversegjifrentes tipos, origens, caracteristicas e
mensuragao.

No Brasil, € usual entre os participantes do sét@nceiro a crenca de que a
alavancagem bancaria é condicdo importante aont&r® da rentabilidade. As receitas e 0s
lucros dos bancos séo provenientes basicamentudaperacdes de crédito, de tesouraria e
das tarifas bancarias.

Embora ja existam alguns estudos académicos soffretuga patrimonial e
rentabilidade dos bancos no Brasil, como o de Petulal. (2001), ainda esta em aberto a
questdo das variaveis que proporcionam aumentoerdabilidade e sua relacdo com a
alavancagem. Com o propdsito de explorar o nivehldegancagem e a rentabilidade das
instituicdes financeiras situadas no Brasil, agmés pesquisa tem como objetivo responder a
seguinte pergunta:

Ha relacdo entre o nivel de alavancagem e a rentéidade bancéria?

Dessa forma, as hipoteses verificadas, tendo eta & relagdes evidenciadas na

literatura, consistem em:

Ho = N&o hé relacéo significativa entre alavancageentabilidade dos bancos
H,; = H& relacdo significativa entre alavancagem &alsiidade dos bancos
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1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

O presente estudo tem por objetivo verificar eiaaah relacao entre a alavancagem

bancéaria e a rentabilidade dos bancos brasildistsgos na Bolsa de Valores de Sao Paulo.

1.2.2 Objetivos Especificos

Este trabalho busca atingir os seguintes objetgpgcificos:

a) Verificar, em instituicbes bancérias brasileirasretacdo existente entre alavancagem
financeira e indicadores de rentabilidade banc&i@erindo as possiveis causas para 0S
resultados encontrados.

b) Utilizando grupos de populacédo, avaliar em quaiesde rentabilidade sofre maior relacéo

com a alavancagem, identificando as possiveis sapéea diferentes niveis de correlacéao

encontrados.

1.3 JUSTIFICATIVA

O presente estudo se justifica tendo em vista @riéim do setor bancario e sua
participacdo no Produto Interno Bruto (PIB) brasilee as especificidades dos balancos
patrimoniais das empresas financeiras, que sada®gior legislacdo especifica. Os lucros
bancarios sédo frequentemente tema de debates nensape no parlamento, ja que os bancos
tém apresentado lucros crescentes, com cifrasssadms bilhdes de reais, aléem de estarem
entre as maiores e mais lucrativas empresas dal,Brague denota ainda a relevancia do

setor.
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Conforme Diamond e Rajan (2001) e Berger e PafiDF®, os bancos fazem
empreéstimos para tomadores em dificuldades e spriddiz, permitindo, desse modo, o fluxo
de crédito na economia com 0s recursos provenieloeslepositantes, além de transmitirem
os efeitos da politica monetaria e proporcionarstab#idade a economia como um todo.
Tornam-se objeto de estudo na tentativa de se emnger a dinamica e o funcionamento
dessas instituigdes.

Gregorio (2005) estudou a rentabilidade dos bapogados que atuam no Brasil e,
como resultado, verificou que tem sido superior ea alitros setores; entretanto, essa
rentabilidade n&o tem sido suficiente para colwicustos de oportunidade do capital proprio
de muitos deles. Dessa forma, o autor concluiunquikos bancos, mesmo apresentando boa
rentabilidade, ndo tém conseguido criar valor paracionistas.

Schiottfeldt (2004), por sua vez, analisou a rehtitsle dos bancos brasileiros e sua
relacdo com a exigéncia de capital minimo e conajuie, no caso dos bancos brasileiros, as
exigéncias que versam sobre limites minimos detalgponderados pelos riscos dos ativos
nao demonstram ser obstaculos nem representanldi#ies para o gerenciamento e gestao
das instituicoes.

A alavancagem e a rentabilidade bancéria sdo teoragantemente debatidos pela
sociedade, no entanto, ainda ndo foram analisapEciéicamente com rigor metodoldgico.
Este estudo pretende contribuir para um conheconerdior sobre a alavancagem e sua
possivel relacdo com a rentabilidade bancéariazanitlo variaveis gerenciaveis pelos bancos
que fazem parte das estratégias de aplicacfesusaos, fontes e forma de financiamento de

suas atividades.
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Il - REFERENCIAL TEORICO

2.1 O SETOR BANCARIO NO BRASIL

Desde o inicio das atividades bancéarias no Brasilh a fundacdo do Banco do
Brasil, em 1808, o sistema vem sofrendo grandessfsemacfes e, as mais importantes
decorreram da instituicdo do Plano Real, em maid38l. Sua implantagdo proporcionou
queda brusca na inflagdo em 1995 e fez com quamsob perdessem sua mais importante
fonte de receita, adequaram sua estrutura adnaitivsty reduziram custos e buscaram novas
fontes de receita (KAKINAMI, 2007, p. 40). Outrgrsficativa mudanca no setor bancario
ocorrida na época foi a diminuigéo sjoreadbancario, de aproximadamente 150%, em 1994,
para 70%, em 1995 — em 2010 o percentual foi de (BBQEN, 2011).

O Plano Real foi langado em dezembro de 1993 eeimmghtado em trés fases: (12)
combate ao déficit publico com corte de 41% dapelss da Unido e aumento de 5% de
todos os impostos federais; (2%) criagdo de umxemts diario, a Unidade Real de Valor
(URV), com o objetivo de coordenar e eliminar astaligbes dos precos relativos; e (3%)
reforma monetaria com a introducdo do Real. O patobjetivo em todas as fases era o
controle da inflacéo.

A URV se tornou um importante mecanismo para eklmia correcio monetaria,
moralizar a moeda nacional e recuperar o seu meompra, haja vista a existéncia de uma
inflacdo que era realimentada pela correcdo madaetda qual o proprio governo tirava
beneficios, aléem do setor financeiro (FRANCO, 139560).

Por meio da Medida Provisoria 542 de 30/06/19940@a moeda, o Real, foi
adotada e comecgou a circular efetivamente em 1fulde de 1994. Essa data pode ser
considerada como o inicio do Plano, que foi incrgamo ao longo do primeiro mandato do
Governo Fernando Henrique Cardoso, de 1995 a X288,0 processo de privatizacao de
estatais, elevacao das taxas de juros e maiordgrabertura do mercado com a liberagcéao de

produtos importados.
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Para Nakane e Weintraub (2005, p.4), as medidasdutidas pelo Plano Real
tornaram-se extremamente caras para os banco$)aaeam a partir das transferéncias da
inflacdo que caiu de 3,4%, em 1990-93, para 1,8801994, e 0,03%, em 1995.

Para compensar as perdas com o fim da inflacAoingiguicbes financeiras
brasileiras resolveram aumentar as atividadesétitor Para Almeida Jr. e Barros (1997) os
empreéstimos feitos pelo setor bancario no primaimo do Plano Real cresceram mais de
50%. No entanto, o crédito ndo foi concedido mediaigorosos critérios, levando em conta
0S riscos.

Com a iminente insolvéncia de grandes bancos #/ad Banco Central tomou
algumas medidas em novembro de 1995. Trés progréoma®s lancados pelo governo: o
PROER, o PROES e o PROEFacilitando a aquisicdo de instituicdes finanagirem
dificuldades por instituicdes financeiras fortese gegistravam como um prémio a diferenca
entre o valor de aquisicdo e o valor de mercadenalaresa adquirida. Os empréstimos ruins
poderiam ser reconhecidos como perda e utilizadlw® crédito de imposto.

A aprovacdo do estatuto e regulamento do FundonB@oa de Créditos (FGC)
(Resolucéo 2.211 de 16/11/1995) foram também rasdié grande importancia para evitar
uma possivel crise sistémica. Esse Fundo estabelena garantia de até R$ 20 mil para o
total de créditos de cada pessoa contra as iggtsido mesmo conglomerado financeiro,
abrangendo, inclusive, todas as instituicoes fiamas que foram submetidas aos regimes de
intervencdo e/ou liquidacao extrajudicial desdenicio do Plano Real. Esse Fundo seria
administrado pelos proprios bancos, com uma can¢dio mensal de 0,025% do montante
dos saldos das contas seguradas, percentual postemie alterado para 0,0125% pelo
Conselho Monetéario Nacional (CMN), que ainda ampbovalor de cobertura para R$ 60 mil
em setembro de 2006.

Outras mudancas dentro do setor bancéario ocorra@s a implantacdo do Plano
Real, como o aumento da importancia das tarifasdras nas receitas dos bancos. Até a
implantagcdo do Plano Real, as tarifas bancaridsaiin pouca relevancia, representaram

! PROER - Programa de Estimulo & Reestruturagdo Eoamlecimento do Sistema Financeiro Nacional
(Resolugéo 2.208 de 03/11/1995), que veio paranarde fuséo e incorporacdo de Bancos Privadostia gar
regras ditadas pelo Bacen. As instituicbes finansejue viessem a participar desse programa tei@sso a
uma linha de crédito especial; poderiam diferir atd dez semestres os gastos com a reestruturagdo,
reorganizacdo e modernizagdo, e poderiam ficardeampmente fora das exigéncias quanto ao cumptamnen
dos limites operacionais do Acordo de Basiléia.

PROES - Programa de Incentivo a Reducéo da Prederi€stado na Atividade Bancéria (agosto de 199G
das principais metas desse programa era reduziesenga de bancos e caixas econdmicas controlatzs p
Estados ao minimo possivel.

PROEF - Programa de Fortalecimento das Institui¢deanceiras Federais, desenvolvido para soluciosar
problemas dos bancos federais.
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apenas 0,46% das receitas operacionais do seth®@8) ao passo que chegaram a cobrir as
despesas com pessoal em 2007. Somente em 06 debdezde 2007, através da Resolucdo
3.518 o Bacen regulamentou as tarifas bancariadiopaando os servigcos bancarios
prioritarios tarifados e os isentos para pessoeafisio entanto, as tarifas bancarias sofrem
impacto direto da taxa béasica de juros e uma eskqueda no nivel das taxas basicas de
juros possivelmente forcara os bancos a aumentasetarifas bancérias como compensacao
das perdas.

Outro fato marcante apds o Plano Real foi o cremtion do niumero de bancos
estrangeiros no pais e a reducéo da participaciidattcos publicos em relacdo ao total do
Sistema Financeiro Nacional (SFN).

2.2 AS FUNCOES E CARACTERISTICAS DAS INSTITUICOESNANCEIRAS

Segundo Keynes (1990),s dbancos sdo entidades ativas, capazes de criditocré
independentemente de depdsitos prévios, uma vea fjegibilidade de suas operacdes Ihes permite
emprestar recursos sem ter disponibilidade em caixaoeda € criada pelos bancos na forma de
obrigacdes que emitem contra si proprios.

Dionne (2003, p.9) define que as func¢des de umdsaa:

a) Prover acesso a um sistema de pagamentos que s&gma de
reduzir os custos de transacao entre agentes darizo

b) Transformar ativos ndo liquidos. Essa funcdo gerasao de
liquidez para os bancos, uma vez que surge deedifarde prazos
entre ativos (empréstimos) e passivos (depdsitos).

¢) Gerenciar riscos, incluindo o risco de liquidezy&enciamento de
riscos tem sido uma nova e importante funcéo dastezada de 80.
d) Processar informacdes e monitorar os tomadoresréttita de
forma a desenvolver um relacionamento de longoopraz

Para Diamond e Dybvig (198apud LELIS, 2008, p.26), a funcdo basica de uma
instituicdo financeira é receber depdsitos liquifds agentes superavitarios) e conceder
empréstimos de curto e longo prazo ndo liquidoag@ntes deficitarios). Dessa forma, os
depaositos representam um dos principais passiagsoperacoes de crédito, o principal ativo.
Colocado de outra forma, as instituices finanses&o intermediarios que prestam servicos a

ambos os lados do balancgo patrimonial.
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A intermediacdo financeira torna-se a funcdo preciglo sistema financeiro
nacional, permitindo adequar o fluxo de poupande énvestimento existente na economia,
ajustando os interesses em funcédo dos prazos, gsjulaxas de remuneracdo e graus de
risco, que nem sempre sdo semelhantes entre oagmep e tomadores.

Kashyap, Rajan e Stein (2002, p.33), a respeito cda@scteristicas dos bancos,
apontam que “[...] bancos comerciais sao instiscéngajadas em dois tipos de atividades,
uma em cada lado do balanco patrimonial, a salaptacdo de depdsitos e empréstimos”.
Esse € um ponto fundamental da atividade bancaeaneprincipalmente dai sua importancia
para a economia.

Assim, a estrutura de balanco dos bancos diferauali@qdas empresas néo
financeiras, e a composicao da alavancagem dog$acie ser diferente da composicédo da
alavancagem das empresas néo financeiras.

Os quadros 1 e 2 apresentam, respectivamente rmea ®mplificada, um balanco

patrimonial e um demonstrativo de resultados tgpa® instituicdes financeiras.

Quadro 1 — Balanco patrimonial tipico de uma ingjéo financeira

Ativos Passivos

Caixa Depdsitos interbancarios
Empréstimos Depésitos (pessoas fisicas e firmas)
OperacgOes de crédito Divida subordinada

Investimentos Capital social

Imobilizado

Fonte: LELIS, 2008

Quadro 2 — Demonstrativo de resultados tipico de unstituicdo financeira

Débito Crédito

Juros e comissdes pagas Juros e comissOesdaxebi
Custos operacionais Receita de investimentos
Depreciacao
Provisbes

Impostos

Lucro ap0s impostos

Fonte: LELIS, 2008
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Além dos ativos ndo financeiros (como imobilizadwg, ativos de uma instituicdo
financeira sdo segregados em: (i) ativos de cumdssprazo (caixa, empréstimos
interbancarios etc.); (ii) empréstimos de diversaguridades realizados a pessoas fisicas
(empréstimos parcelados, concesséo de limitesit@rétbbiliario), setor publico e firmas; e
(iii) investimentos em outras firmas, sejam finare®e ou ndo, com diferentes niveis de
liquidez e montantes. Depdsitos interbancéarios moder definidos como operagbes de
curtissimo prazo realizadas entre bancos com téfisuperavit temporarios de fundos. Uma
importante caracteristica a ser observada no balsaicimonial de uma instituicéo financeira
diz respeito a heterogeneidade de prazos e mostdoseativos e dos passivos.

Em relacdo ao demonstrativo de resultados, aléncukiss operacionais necessarios
para a execucdo de todas as atividades da indot@sistemas, pessoas, equipamentos etc.),
cabe notar que os bancos possuem custos de captEgdiepositos mantidos pelos agentes
superavitarios, comissdées por operacdes realizaldgseciacdo de imobilizado, provisées
para operacoes de crédito e impostos, entre o@pIros cobrados dos agentes deficitarios,
deduzidos os custos de captacdo de recursos, teomsm principal fonte de receita das
instituicdes financeiras, aléem de tarifas cobraagprestacdes de servicos.

No que se refere as atividades praticadas pelosobamBoyd e Gertler (1993)
indicam que se distinguem entre bancos grandeguepes. Os autores utilizam exemplos de
bancos americanos e evidenciam as consequénciadifdeentes caracteristicas de suas
receitas, custos e balancos patrimoniais: (i) granbancos tendem a optar por uma
composicao de ativos distinta daquela escolhidebpncos menores (em prazos e produtos);
(i) grandes bancos possuem significativamente mp&acoes registradas fora do balanco,
bem como operacbes com derivativos; (iii) grandescbs utilizam-se mais intensamente de
passivos administrados (depdsitos interbancariosudéssimo prazo); e (iv) grandes bancos
possuem menaspreads

Segundo Diamond e Rajan (2001), as atividades g¢ag@ de depdsitos e
empréstimos representam uma fragilidademmadus operanddos bancos, conflitantes por
causa da liquidez a ser mantida para atender gussitentes. Para Lima e Canuto (2006,
p.58), as instituicbes financeiras, como intern@asa tém capacidade de concatenar
aplicadores e captadores com perfis distintos efef@ncia quanto aos vencimentos.

Um aspecto distintivo dos bancos, e de qualqueaanstituicdo financeira, é sua
relativa autonomia para oferecer crédito e, pootaatetar o grau de liquidez da economia.
Ao fornecerem crédito, os bancos passam a retemgezai, ativos que ndo sao facilmente

negociaveis e emitem obrigacdes (depdsitos) queresgatados a vista ou em curtissimo
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prazo. Assim, as instituicbes bancarias operam albongrau de alavancagem marcada por
assincronismo — isto é, dependem consideravelntentecursos de terceiros, a maioria dos
quais sob a forma de depositos sacaveis a vistaneativos (empréstimos) que tém baixa
liquidez, ou seja, que podem nao ser rapidameniedhdos sem que a instituicdo arque com
perdas excessivas. Portanto, podem ocorrer suiBtesces da liquidez, resultantes de
substanciais retiradas de depdsitos, que podenmarsgfdrmar rapidamente em problemas de
solvéncia e conduzir a faléncias injustificadas @mmos de fundamentos de ativos. Ao
mesmo tempo, a possibilidade de riscos mdmie controle sobre os meios de pagamento

exigem supervisao e regulacao da atividade dososanc

2.3 REGULACAO DO MERCADO FINANCEIRO

A regulacéo surgiu diante da necessidade de canwslmonopdlios naturais, com a
finalidade de proteger o consumidor contra a ingémside precos em caso de existéncia de
poucos produtores (SADDI, 2001, p.22). Atualmeatesgulacdo atinge muitos setores, como
telecomunicacgdes, gas, energia, financeiro etc.

De acordo com Saddi (2001, p.26), a regulacdo &ooepso de ordenacdo da
atividade econbmica, por meio da funcéo legislagstatal, cujo objetivo € determinar a
conduta dos agentes econdmicos de acordo com utaapdiitica econdmica, havendo dois

principais objetivos para a regulagéo do sistemanfeiro:

* Protec&o do sistema financeiro, com o intuiteelenanter a estabilidade e a eficiéncia, e

* Protec&o do investidor.

Os 6rgaos reguladores tém por funcdo estabelegeasrele carater provinciaix
ante com o propésito de assegurar a solvéncia daguigées financeiras. Essas regras
podem ser de mera conduta, focadas na possibilidadge evitar fraude, ou ainda tentar

melhorar a relacdo das instituicbes com os clie®ssorgdos reguladores devem também

2 Risco moral thoral hazard, segundo Canuto e Lima (1999), refere-se a unbl@mm de informacéo
assimétrica que surge apds a ocorréncia da transa@mprestador corre o risco de que o emprestaptes
receber o empréstimo, se engaje em atividades dgj@ess do ponto de vista daquele; uma vez obtido o
empréstimo, o emprestante pode desenvolver atiegladais arriscadas, as quais, muito embora oferecam
retornos potencialmente maiores, oferecem risagiigente maiores.
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intervir ex postem tempos de crise, de forma a garantir a estall#i e a eficiéncia do
sistema financeiro. O Estado pode exigir deternasadondutas ou aplicar sancdes aos
agentes.

Dionne (2003, p.13) afirma que o objetivo da regéta bancaria é garantir a
existéncia de um sistema financeiro sélido e segempaz de proteger os depositantes e
promover politicas e praticas de investimentos rix@ecarios. A atual regulamentacao
relacionada ao gerenciamento de riscos em ingiggicfinanceiras possui trés pilares
principais (DESCAMPS, ROCHET, ROGER, 2002):

* Instrumentos para requerimento de capital mireravaliacéo de riscos;
» Supervisdo adequada das instituicdes financegras;

* Pratica de disciplina de mercado.

O conceito tradicional de banco, tomado enquanterrmediario de recursos de
poupanca, ou seja, captador de recursos dos paegadagentes superavitarios) para
transferi-los aos que necessitam de crédito (agetédicitarios), mantém-se verdadeiro,
porém se tornou menos importante para a compreats@apel e do comportamento atual
dos bancos, visto que eles estdo sendo considerpdosipalmente, administradores de
riscos.

O capital que um banco precisa manter esta relagmaos riscos que ele corre. Para
um banco crescer em termos de depositos e ativasnerados, deve expandir sua base de
capital e, ao mesmo tempo, manter constantes esrmlg risco. Tal capital pode ser definido
como 0 montante retido ou requerido para suportasam de perda em suas exposi¢coes e
negocios, para entao proteger os depositantesredsres em geral contra possiveis perdas, e
deve ser suficiente para suportar inclusive pregifelativamente improvaveis.

Os intermediarios financeiros podem contribuir paduzir os problemas com risco
moral e selecdo adversa, ja que produzem informagdodesenvolveexpertise para
selecionar aqueles clientes com risco de crédilesejado e para monitorar as acées dos
tomadores dos recursos. Dessa maneira, os inté&musdifinanceiros que conseguem

efetivamente reduzir problemas de informacédo paossumaiores retornos sobre seus

% Para Ross (2002, p.241), a parcela inesperadatoimo, resultante de surpresa, representa o \&rdaisco
de qualquer investimento. Se sempre recebermoamgate 0 que esperamaos, 0 investimento sera penfite
previsivel e, por definicdo, sera livre de riscan Butras palavras, o0 risco de possuir um ativo mlecde
surpresas — eventos inesperados.
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investimentos e podem, dessa forma, remunerar adamente os poupadores e ainda manter
elevada lucratividade.

Para prevenir os bancos de se exporem a riscossixeg, atacando, além de outros,
0 problema do risco moral, reguladores procuramci@har a exigéncia de capital minimo
com 0S riscos existentes nas instituigoes.

O primeiro arranjo internacional estabelecendo @egirminimos para niveis de
capital em instituicdes financeiras ativas foi ordo assinado em 1988 na Suica, na cidade
de Basiléia, sede dBank for International SettlementsBIS, por autoridades de Bancos
Centrais dos paises integrantes do chamadd, Giftivado pela crescente integracdo dos
mercados financeiros, pela necessidade de equildsranercados de bancos de diferentes
paises e de padronizar as exigéncias de capitaBbarem nivel internacional. O acordo
propds a promocéao da estabilidade financeira miyratiardenando defini¢cdes fiscalizadoras
de capital, ofereceu padrdes para andlises de eipawa adequacdo de capital, e ainda ligou
sistematicamente as exigéncias de capital de ucolsos riscos de suas atividades.

A ideia principal desse acordo era de que as ungligs se tornassem mais solidas e
menos dependentes do emprestador de Ultima ingtéqeoe atuaria mais como regulador,
exigindo que os préprios bancos mantivessem suashodde financeira, a partir de uma
autorregulacdo da necessidade de capitalizac@hedstida por um regramento proprio. Os
principais objetivos do acordo referiam-se a poacios do risco dos diversos ativos da
instituicdo; & composicdo do capital proprio, sultiiio em capital basico e suplementa,
finalmente, ao patriménio liquido minimo a ser n@mtpela instituicdo. O acordo de 1988
contemplou basicamente o risco de crédito e, apsaavanco em termos de regulagéo
bancéria, recebeu criticas nesse sentido. Em 1&@Bnfincorporados pelo Comité outros
riscos, como o de mercado, além da manutencaschode crédito.

Conforme explica Schlottfeldt (2004, p.30-1), atémgplementacdo do Acordo da
Basiléia, em 1988, adotado no Brasil somente erd,18%ontrole por parte da supervisao
bancéria era feito analisando-se o passivo datuitstdo, ou seja, controlando o nivel de
alavancagem. Priorizava-se a liquidez das insfigscfinanceiras e havia limite maximo de
endividamento, correspondente a quinze vezes on@atio liquido ajustado, equivalente ao

patriménio liquido acrescido das contas de resoltagdoras e deduzido das contas de

4 Paises que compdem o G10: Bélgica, Canada, Frademanha, Itdlia, Japdo, Suica, Estados Unidos |,
Luxemburgo e Inglaterra.

®> O capital basico abrange o capital dito de priéitha, composto pelo capital liquido, basicaméotmado
pelas acbes emitidas, tanto as ordinarias comaredsrenciais, assim como pelas reservas publicalias.
capital suplementar é composto de reservas de ligg@@, fundos ou reservas genéricas para cobediira
perdas sobre empréstimos e outras, segundo o jgis adota internamente.
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resultado devedoras. A preocupacdo maior era comsam existente em funcdo do
endividamento do banco, e, no intuito de evitari®ss inerentes a excessiva concentracdo
de recursos em determinados clientes ou grupoetoos, aplicavam-se alguns limites de
diversificacao de risco (RODRIGUES, 1998).

Ainda segundo Schlottfeldt (2004, p.31), esse migt@nterior tornou-se obsoleto
frente as inovagdes institucionais que se acumulaRor outro lado, a administragdo de
passivos e a diversificacdo das fontes de recuwaaisibuiram para diminuir a importancia
dos depdsitos a vista e do passivo bancario. Alésodforam reconhecidos os riscos mais
elevados a que se sujeitavam as instituicoes famas; riscos esses que, em funcéo disso,
deveriam ser efetivamente monitorados, como aquigesados de lacunas referentes ao
modo como o mercado controlava a acao das ingtésigO chamado problema de agéncia,
gue surge entre 0 agente e o principal, no qualnrediarios financeiros tém incentivos para
arriscarem-se mais nas operagdes, em busca de reatabilidade, e poupadores correm
riscos indesejaveis estimulados pelas remunerggiasles oferecidas, tornou-se evidente

Diante dessa constatacdo, houve uma transferéeciie o0s reguladores e
supervisores internacionais, da preocupacdo compassivos das instituicbes para 0s seus
ativos. A partir de entdo, as maiores ameacas siguigbes passavam a ser, portanto, 0os
riscos elevados e excessivos assumidos nas a@gdo8 bancos, ou seja, em seus ativos.

A principal modificacdo em relacdo as normas amtesi ao Acordo da Basiléia foi a
transferéncia do calculo da capacidade de alavantdgs bancos do passivo para o ativo, ou
seja, 0 risco passou a ser medido em funcdo dos tip aplicacdo feitas com o capital
administrado, e ndo mais do volume captado deitesce

Carvalhoet. al. (2000) sugerem que o Acordo da Basiléia de 1988 ¢emo ideia-
chave forcar os bancos a comprometer seu proppitat®, assim, compensar 0s incentivos
perversos a aceitacdo de riscos excessivos, crglogato de que, em caso de perda, esta
seria inteiramente de responsabilidade de tercefaendeu-se, dessa forma, defender os
poupadores, que raras vezes sao capazes de addi@madamente o0 risco que correm as

instituicdes financeiras na aplicacéo de seus sesur

® Sobre problema de agéncia em instituicdes finaamseiver: OLIVEIRA, Jaildo Lima de; SILVA, César
Augusto Tiburcio. A Governanca Corporativa no Sise Financeiro Nacional. In: SEMANA DE
CONTABILIDADE DO BANCO CENTRAL DO BRASIL. Brasilia,10. nov. 2004. Disponivel em:
<http://www4.bcb.gov.br/pre/inscricaoContaB/tralwA%20Governanca%20Corporativa%20SFN.pdf>.
Acesso em: 26 ago. 2011.
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Com isso, pode-se afirmar que uma das pretensidéssrdo Acordo da Basiléia foi
inibir aplicagdes muito arriscadas, pois, caso kese a quebra de uma instituicao financeira,
0S acionistas também perderiam seu capital empoegad

Segundo Schlottfeld (2004, p.32), independentemeatqualidade do emprestador,
a ponderacdo de capital necessaria para a sudwabee risco era de 8%, o que fazia com
que os objetivos do acordo fossem invertidos, @aisinstituicbes davam preferéncia a
créditos mais arriscados, com possivel retorno mgaue o requerimento de capital era o
mesmo para todas as operacdes. Aléem disso, o aderti®88 ndo previa cobertura de capital
para operacdes envolvendo derivativos e securdtizee titulos.

Em virtude da crise asiatica em 1997, houve comsene 0s supervisores do G10
de que as regras de 1988 estavam superadas, éspattaem se tratando da questdo da
avaliacdo de riscos pelos bancos e da alocacamante capital. Em janeiro de 1996, o
comité da Basiléia publicou uma emenda ao acordd 988, a qual trouxe mudancas
significativas, acrescentando a necessidade detuobeale capital para riscos de mercado,
permitindo que os bancos usassem modelos intendpsigs para determinagdo da carga de
capital necessaria, ao invés de utilizarem o modattronizado. Esses modelos estimam o
valor sob risco, sendo que o requisito de capitabtédo a partir dessa estimativa de valor
maximo.

Em 1996, uma nova edi¢cdo do acordo passou a coasig® requerimento minimo
de capital para fazer frente a riscos de perdasdas de movimentos em precos de mercado
(riscos de mercado). Os riscos de mercado condioeréoram juros, acdes, cambio e
commodities. Para atender a esse capital minimonivel 3 de capital foi estabelecido,
composto por divida subordinada com maturidadeéldas anos.

2.3.1 A Implantac&o do Acordo no Brasil: A criacdalo indice de Basiléia

A adesdo do Brasil a essa regulamentacdo intemacole supervisdo bancaria
ocorreu em 1994, com efeitos a partir de 1995, pero da Resolugédo 2.099 do CMN,
divulgada pelo Bacen. Mediante essa resolucaatuinsse o indice de Basiléia, também
chamado de Quociente de Solvabilidade ou indickd#giuacio de Capital.

A Resolucdo 2.099 de 26 de agosto de 1994 repoesamna das principais
alteracdes na regulacao relativa ao calculo desislos bancos. O anexo IV da Resolugao
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modificou a forma de calculo do Patriménio Liquiijoistado, que, a partir de entédo, deveria
ser compativel com o grau de risco da estruturasales ativos, passando a se chamar
Patrimonio Liquido Exigido. A alteracdo seguwuPrincipio do Acordo da Basiléia, que
estabelece um indice minimo de capital para bamtesacionais ativos de 8% do capital
total, com relacéo aos ativos ponderados segunorseos.

Ao mesmo tempo, instituiu quatro classificacbesisieo de ativos com ponderacgéo

de 0%, 20%, 50% e 100%, respectivamente, estatleteda seguinte forma:

a) Fator de ponderacdo 0% - risco nulo: aplicado wWostpublicos federais, reservas em
moedas estrangeiras, recursos em caixa e resantasap Banco Central do Brasil.

b) Fator de ponderacdo 20% - risco reduzido: atribaigdoéditos tributarios, aplicacdes em
ouro, recursos em moeda estrangeira e depositoselenovimentacdo mantidos em bancos.
c) Fator de ponderacdo 50% - risco reduzido: atribuédoaplicagbes no mercado
interbancario, titulos estaduais e municipais arftlamentos habitacionais.

d) Fator de ponderacdo 100% - risco normal: atribagloperacdes de crédito, aplicacbes em

acOes, debéntures e operacdes vinculadas a bolsdodes, de mercadorias e futuros.

O risco dos bancos passou a ser medido pelo grasctede seus ativos, e ndo mais
pelo grau de endividamento das instituicdes.

A Resolucao 2.099 iniciou uma equacao de requetomegulamentar de capital
minimo que seria alterada por outras decisfes. A®rrpublicadas posteriormente
introduziram exigéncias adicionais, com o objetieoaprimorar e prover maior seguranca ao
sistema bancério nacional, seja por meio de afiesago indice de alavancagem, do fator de
ponderacdo dos ativos ou pelo estabelecimento tdesaequerimentos, como a exigéncia de
capital minimo para fazer frente ao risco de coédiis operacdes dmvape a riscos de
mercado.

Até a adesédo a regulamentacdo internacional, enssvigente no Brasil seguia a
forma mais classica de regulacdo bancaria, querizai@ a liquidez das instituicoes
bancarias. Essa liquidez era obtida, principalmepte intermédio dos proprios ativos
mantidos liquidos, como reservas de caixa, de$itoto ao Banco Central e reservas
secundérias, assim como mediante depoésitos aretsthidos pela instituicdo. A fiscalizacéo
bancaria, por sua vez, se concentrava na verificagd itens de balanco, como
disponibilidades, empréstimos, exigivel de curtdeslongo prazo, qualidade dos ativos,

endividamento, entre outros itens.
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2.3.2 O Acordo da Basiléia Il

Em 26 de junho de 2004 foi divulgada a verséao fimalnternational Convergence
of Capital Measurement and Capital Standards: aig&ls Frameworkcomplementando o
acordo da Basiléia vigente, disponivel para osegafjue adotam as regras do comité
internacional, adaptando-as as suas realidadesnpoomas e regulamentos que versam sobre
modificacdes, revogacdes e novos principios nedessa adequacdo ao acordo. Seus
objetivos resumem-se em criar novas abordagens rparsurar 0S riscos, incentivar a
utilizagdo de ferramentas mais sofisticadas nadgedé risco de instituigcbes financeiras e
promover, de forma mais eficiente, a segurancadatidez do sistema financeiro. A finalidade
principal €, portanto, tornar o mercado financeivais sélido e transparente e a medida dos
riscos mais precisa.

Para Datz (2002), a principal novidade do segurndoda é a incluséo, juntamente
com os riscos de mercado e de crédito, da necdssiia alocacdo de capital para cobrir
riscos operacionais, aqueles relacionados a pegydagalha ou inadequacdo de pessoas,
sistemas, processos e eventos externos. Com essssia, pretende-se melhorar a adequacao
da estrutura de capital aos diversos fatores de,risrnecendo incentivos para que 0s bancos
desenvolvam mecanismos mais sofisticados de garaeoto de riscos.

O acordo esta dividido em trés pilares. O primeterente a exigéncias minimas de
capital adequado e proporcional aos riscos de torédperacionais e de mercado, propde
metodologias que visam a captar maior diferencialg@® riscos presentes nas instituicoes
financeiras. O segundo trata do processo de revjs@oparte da equipe responsavel pela
supervisdo bancaria, da adequacdo de capital eamécelaos riscos. Sugere uma maior
proximidade a supervisdo bancaria. Esse segundp gsta ligado ao terceiro, que, por sua
vez, se refere a disciplina de mercado, equivalergaestées como governanca corporativa.
Sustenta a necessidade de maior transparéncianstési¢des financeiras, consistindo em
uma forma de controle de riscos eficiente paraaewt risco sistémico. Uma importante
mensagem divulgada é a de que as instituicOes ciiras devem buscar, de forma
espontanea, avangos em seus controles internosdeatdicacao, quantificacdo e gestéo de
riscos (DUARTE JUNIOR, LELIS, 2002, p.3).

O comité espera que as mudancas gerem incentivagjpa os bancos desenvolvam
modelos internos mais sensiveis aos riscos, bénadio-se de uma exigéncia de capital mais

compativel com suas caracteristicas operacionaisiegpodera representar menor exigéncia
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de capital e, portanto, maior eficiéncia alocatiWaobjetivo € que esse acordo torne o capital

regulatorio mais sensivel aos niveis de risco ptesenas carteiras dos bancos, o que deve
reduzir os problemas de arbitragem regulatéria, aunsistem na utilizacdo de determinados

produtos e recursos com a finalidade de limitarempierimentos de capital impostos aos

ativos.

De acordo com o Bacen (2011, p.26), a estrutureagéal dos bancos brasileiros
ndo apresentou relevantes alteracdes no period®0@@ a 2010, incluindo o indice de
Basiléia, que apresentou uma variacdo de 17,4% Pad®o, embora tenha permanecido
acima da exigéncia do Bacen de 11%, que, alias,upgerier ao minimo exigido

internacionalmente, de 8%.

2.4 ESTRUTURA DE CAPITAL

Como na maioria das empresas, o capital em irggiiegi financeiras representa uma
base de fundos permanentemente empregados nosasegiapaz de garantir estabilidade
financeira e 0s recursos necessarios para lidaraclversidades.

A estrutura de capital representa um fator-chavanddise do presente trabalho, pois
esta relacionada com a alavancagem dos bancostoQuaior for o capital em relacdo aos
ativos, mais capital estara disponivel para absoperdas e, portanto, menor sera a
probabilidade de insolvéncia (GART, 1994, p.11)ds segundo Gart (1994), além desses

fatores, sdo quatro os principais papéis do cagitainstituicdes financeiras:

a) Proteger depositantes na hipétese de insolvénnizéha.

b) Absorver perdas inesperadas com margem suficiesmt@ garantir a continuidade e a
viabilidade das operagoes.

c) Atuar como reserva para aquisicdes de novos negédio/estimentos.

d) Conquistar a confianca dos depositantes e garansaude financeira e a viabilidade

financeira da instituicdo em longo prazo.

Para Saunders (2000, p.391-2), uma quinta funcéerj@oser acrescentada, ou seja,
a regulamentacao do capital como limitacdo da daxerescimento dos ativos. Cabe aos seus

administradores levar em conta a geracao de lucentpresa para que possam arcar com 0S
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custos das fontes dos recursos. Por outro ladecséab de investimento esta associada a
capacidade do administrador de utilizar os recucapsados para financiar os investimentos

de empresa em ativos fixos e circulantes, transfodo a atividade bancéaria num negdcio

dindmico e inovador de fazer lucros.

Para Kakinami (2007, p.64), a administracdo doipass da alavancagem também
permite que o banco escolha os melhores depdsitpgis politicas adotar em relagdo as
necessidades de reservas, no intuito de obtenostanaiores e diminuir riscos de captacéo,
mediante alteracdo nas taxas de juros dos dep@sifwazo ou o fornecimento de novos
produtos, servigos e oportunidades (inovagdes d¢eieas) para captacao de fundos.

Para Paula, Alves Jr. e Marques (2001) e Paula9j198 instituicbes financeiras
gerenciam ativamente o dinheiro que emprestam oe@gsos que sao depositados pelos
clientes, uma vez que, na procura por levantar dsincbompativeis com seus planos de
crescimento, administram dinamicamente 0 seu passiv

As instituicOes financeiras agem de forma dinamme@a administracdo de sua
estrutura de capital e essa postura ativa dos basigoifica também que, ao adotarem suas
estratégias na busca por maiores lucros, procuarartiniciativas para atrair depositantes e,
dessa forma, criam novos incentivos que modificaaacala de preferéncia dos clientes.

Para Maffili (2007, p.48), os estudos tedricos deskvidos sobre estrutura de
capital podem também ser aplicados aos bancos, eorpresas prestadoras de servigos, com
projetos e necessidades a serem financiadas pialgaqdprio ou de terceiros, exatamente
como as empresas nao financeiras. Ainda segundatay @AFFILI, 2007, p.48), as
proposicdes de Modigliani e Miller (1958 e 1963jroo sobre os estudos de estrutura de
capital, adotadas as mesmas restricdes, tambéphicaaaos bancos.

As relacbes existentes no passivo bancario tamlo&lanp ser explicadas por varias
teorias, sendo uma delas a teoria da agéncia,ratfbpor Jensen e Meckling (197&ue
definem a separacdo da posse e da geréncia nassagipuma das fontes dos conflitos de

agéncia, que podem resultar em gerentes exercesfiwcas insuficientes, incluindo

7 Jensen e Meckling (1976, p.308-9) definem uma &elate agéncia como um contrato sob o qual
o(os) principal(is) contrata(m) outra pessoa (cnggjepara desempenhar algum servico em seu interesgial
envolve delegacao de alguma autoridade para toohadkecisdo para o agente. Se ambas as partesagaorel

sdo maximizadoras de utilidadexiste uma boa razdo para se acreditar que o agéntatuara sempre nos

melhores interesses do principal
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beneficios de recursos e outros fatores que poditmemciar diretamente na maximizacao do
valor da empresa.

Conforme Brigham e Ehrhardt (2010, p.23), os ppais conflitos de agéncia séo:
(1) entre os acionistas e os administradores, emogunteresses dos administradores devem
visar ao atendimento dos interesses dos acionmtsmuitas vezes isso nao ocorre, gerando
conflito de interesses entre eles; (2) entre canétas e 0s credores, que emprestam recursos
a empresa com taxas baseadas no risco dos atiigienégs na firma, nas expectativas
referentes ao risco de futuras adicOes de ativagstrutura existente de capital da empresa,
ou seja, quantia de financiamento da divida queuiaa, e nas expectativas referentes as
mudancas da estrutura de capital.

Uma forma de reduzir os custos de agéncia do tgpifgrio se da através do
aumento da participacdo acionaria dos administesddsso faz com que os interesses das
duas partes, administradores e acionistas, fiquiemaaos.

Os custos de agéncia do capital proprio guardameitestrelacdo com o fluxo
excedente de caixa ap0s o financiamento de todpsogetos que apresentem valor presente
liquido positivo. Quanto maior o fluxo de caixaréy mais discricionario € o comportamento
do administrador. A reducéo do fluxo de caixa lipogle ser considerada como uma forma de
diminuir o custo de agéncia do capital prépriogravidéncia mais indicada nesse sentido € o
uso de dividas.

Para Jensen e Meckling (1976), para baixos niweismdlividamento, incrementos
produzem incentivos positivos sobre os gerentesl@ézem os custos de agéncia pelo lado dos
proprietarios. No entanto, a partir de certo pogieando a possibilidade de insolvéncia e
faléncia aumentam, devido ao grau de endividamersgogustos de agéncia do lado dos
credores em relacdo aos proprietarios se elevarsimAsa partir de certo grau de
alavancagem, aumentos futuros no endividamentoltagsuem custos de agéncia mais
elevados.

No que se refere as instituicbes financeiras, esgehtos como os acordos da
Basiléia, afetam a estrutura de capital por meioexigéncia de um patriménio liquido
minimo de acordo com as operacfes dos bancos.ofdloiente os bancos centrais e outros
orgéos reguladores mantém monitoramento das ag8dsaticos, de modo a manter 0s custos
e riscos de insolvéncia baixos, o que reduz o®suld agéncia do lado dos credores.
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2.5 GESTAO DO ATIVO E DO PASSIVO

As instituicdes financeiras estdo expostas ao rigcbquidez em face das retiradas
repentinas (ou auséncia de renovacéo) dos depésitesidos. Saunders (2000, p.345) afirma
que as instituicdes financeiras podem tornar selanbos imunes ao risco de liquidez
mediante uma gestao eficiente de suas posi¢cdesivern kquidos ou da estrutura de passivos
de suas carteiras. Para o autor, as questdes @@ gesliquidez e gestdo de passivos estédo
intimamente ligadas.

Maffili (2007, p.36) aponta que as instituicbesafioeiras, como empresas com
atividade especulativa e que requerem certo grauadecao, tém preferéncia pela liquidez de
seus ativos e tentam ajustar seu portfolio alidodeatividade e tal preferéncia, ou seja, a
escolha de ativos baseia-se em sua conversibilelad®oeda, de acordo com as estratégias e
compromissos de dividas da instituicdo financeiragque expressa a precau¢do de uma
empresa cuja principal atividade tem retornos toserDessa forma, a composicédo do ativo
dos bancos depende do seu desejo de absorverassmsados com eventos futuros incertos,
bem como das suas expectativas quanto ao futurandgu suas expectativas nao se
confirmam, o banco tende a reduzir o grau de toamsfcdo de maturidade do seu ativo e
passa a privilegiar a liquidez.

A teoria pos-keynesiana defende que a tese gerfitndla bancaria deve levar em
conta a ideia de que a preferéncia pela liquidex aféta apenas a escolha da carteira de
ativos do banco, mas também a sua estrutura des@ads tal forma que seria o elemento
fundamental para determinar a estratégia dos ban@#o & composi¢cdo de seus balancos.
Para essa nova teoria da firma bancaria, a esrdeupassivo dos bancos, e, em particular, o
volume de depésitos a vista, deixa de ser uma warié@xdégena, determinada pelas
preferéncias dos depositantes, tal como ocorremoakelos da teoria ortodoxa, e torna-se uma
variavel enddgena, determinada pela preferéncia lpplidez dos bancos (PAULA, 1999,
p.173).

Essa tese também foi afirmada por Oreiro (20083),jue indica que a liquidez de
um ativo ndo depende apenas da influéncia do mrazealizacdo sobre o preco desse ativo,
ou seja, do grau de organizacdo dos mercados ras gsse ativo é transacionado, mas
também do tipo de passivo que foi usado para finarec sua aquisicdo. Desse modo, a

liquidez do conjunto de ativos possuidos pelo barcalepender, entre outros fatores, da



36

estrutura de passivo da firma bancaria. Assim, tguaraior a proporcao de depdsitos a vista
no passivo total do banco, menor seréa a liquidesudacarteira de ativos.

As decisfes relacionadas a administracdo do balzargario envolvem tanto a parte
ativa como a passiva. De acordo com Minsky (198B2%6), “a atividade bancaria € um
negoécio dindmico e inovador de fazer lucros. Baimgseprocuram ativamente construir
fortunas ajustando seus ativos e obrigacoes, sigadica tirar vantagem das oportunidades
de lucro que lhes sdo oferecidas”. Destarte, odsaprocuram ativamente ajustar seu
portfélio a fim de explorar as oportunidades dedwexistentes.

Para Hastings (2006, p.169), a gestdo de ativosassiyps conta com dois
instrumentos de andlise: a gestdo de descasameritxaks e a andlise da duracdo de uma
operacdo em funcdo do vencimento e do valor deparaslas. O descasamento de prazos
entre ativos e passivos, caracteristicos da ateideancaria em razdo do processo de
transformacéo de prazos, € uma fonte continua &t rpara o sistema bancério. O
crescimento na utilizac&do de letras financeirasaccorma de financiamento e a reducao dos
prazos de algumas modalidades de operacdo deocsaditrecursos que podem mitigar esse
risco. (BACEN, 2011, p.15)

No que se refere a andlise da duracdo de uma @peeag funcdo do vencimento e
do valor de suas parcelas, é um indicador que praoedir a sensibilidade do valor de um
titulo as variacbes da taxa de juros do mercaddinde a volatilidade do valor do titulo:
quanto maior a duracdo, maior o periodo de tempa painstituicdo recuperar o valor

investido e, portanto, maior a exposicao ao risco.

2.5.1 Gestao do Ativo

A composicéo do ativo dos bancos vai depender dedsuisdo quanto aos riscos
associados a eventos futuros incertos, bem consuae expectativas quanto ao futuro, ou
seja, quando suas expectativas ndo se confirmamanco tende a reduzir o grau de
transformacdo de maturidade de seu ativo e pagswikegiar a liquidez. Dependendo da
avaliagédo futura do banco acerca do retorno dogéstmos, da manutengdo do valor dos
colaterais exigidos e do comportamento das taxgsirde de mercado, ele podera preferir
ativos mais liquidos, caso a conjuntura seja deséael, como titulos e valores mobiliarios,

em detrimento dos empréstimos.
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Numa economia monetaria de producdo, o portféliobdaco estara sujeito a
mudancas permanentes, e sua composi¢ao sera éxprEssua escala de preferéncia por
liquidez em dado momento. A escolha de ativos pedmsos se dard num contexto em que
previsdes baseadas em calculos de probabilidadesad suficientes para garantir que o
cenario esperado seja aquele efetivamente verifinageriodo vindouro. ISso ocorre porque,
numa economia em que o prémio pela liquidiz um bem (a moeda), cujas elasticidades de
producao e substituicdo sao despreziveis, € su@riseu custo de manutencao, movimentos
imprevistos podem ocorrer em razdo de mudancasdsute sua demanda, geradas pelas
oscilagbes do nivel geral de expectativas. Estéisnad, formadas num ambiente de
incertezas. (OLIVEIRA, CARVALHO, 2007, p.374)

Diferentemente da teoria da preferéncia por liquideresentada no Capitulo 15 da
Teoria Geral (KEYNES, 1985, p.139-47), na qual erdg opta ou pela liquidez absoluta
(moeda) ou pelo prémio por sua rendncia (jurostiio®s), no Capitulo 17 da referida obra
Keynes (1985, p.157-69) desenvolveu o que passeerachamado pela corrente pos-
keynesiana de “teoria da composicado da carteira precificacdo de ativos”, uma maneira
alternativa, ndo dicotdbmica e, portanto, mais cetaptle interpretar a teoria da preferéncia
por liquidez.

Esta passa a ser entendida como uma questao dedgrawaneira que 0s retornos
monetarios e ndo monetarios (prémio de liquidedeposer combinados numa classe ou num
conjunto de ativos. O mundo dicotdmico, em queterissomente dois tipos de ativos,
moeda e titulos, cede lugar a um mundo com umasillzgle de ativos que apresentam
diferentes niveis de liquidez e rentabilidade e pogem ser combinados de varias maneiras
(CARVALHO, 1999).

A demanda pela moeda ou preferéncia pela liquideKeynes é um atributo que
decorre da natureza da economia capitalista; asssmecificamente, a preferéncia pela
liquidez deriva dos motivos de transacao, precaecé@speculacdo. Transacao representa o
dinheiro em circulag&o ativa, informa a quantidddenoeda necessaria ao giro dos negocios,
como os pagamentos de despesas durante a faseodlecgw. Precaucdo e especulacéo
representam dinheiro conservado, como saldos owtide forma geral. O motivo da

precaucdo estad relacionado a desembolsos diantacal@ecimentos inesperados e da

8 Prémio pela liquidez de um ativo, também chamael@etorno ndo monetéario, corresponde ao rendimento
monetario sacrificado pelo agente em prol da cadwera ou seguranca oferecida pelo atributo liquideso
ocorre porque, numa economia monetaria da prodegadaue prevalece a incerteza ndo probabilisticantg
maior a facilidade de um ativo ser convertido ened#o(a prépria liquidez), maior protecao sera cfdeeao

seu detentor.
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exploracdo de oportunidades imprevistas, como @igfa ou posse vantajosa de ativos,
direcionados a saldar compromissos monetarios dsituh especulacdo, que é a base da
preferéncia pela liquidez, de acordo com Hansei3}l9elaciona o desejo de conservar 0s
recursos em forma liquida, a fim de se tirar partids oscilagbes do mercado. Refere-se a
demanda por moeda objetivada pela expectativa destes, ou seja, por meio do
conhecimento do mercado, os agentes esperam mgd@vpsaveis no preco dos titulos, o
que levaria também a mudancas na taxa de jurosaDesma, segundo Keynes (1973,
p.124), a demanda especulativa por moeda é jastdipelo propésito de se obter lucros por
se saber melhor o que o mercado trara no futuro.

O retorno total oferecido por um ativo correspoAdaos valores assumidos por

quatro atributos, denominados por Keynes (198%596D) de:

* “@’, apreciacao ou depreciacéo do valor de mercadxiido;

« “Q", taxa de rendimento que se espera obter pelowgela posse de um ativo;

* “C”, custo de manutencao ou carregamento do ativo; e

« “I’, prémio de liquidez do ativo, que corresponderandimento monetario de que as
pessoas abrem mao em razdo da conveniéncia owasegwferecida pela liquidez, ou, como
diz Keynes (1985, p.159), componente da taxa dsgede juros de um ativo que se refere
“[...] a0 montante [...] que as pessoas estdo diapa pagar pela conveniéncia ou seguranga

potenciais pelo poder de dispor dele [...]".

Desse modo, a taxa de juros propria de cada alsaévos pode ser apresentada a

partir da seguinte equacgao:
a+q-c+l

E a partir da combinacéo desses atributos quermoba@onfiguram seus respectivos
portfélios. O grau de preferéncia entre retornogetérios — forma alternativa de se designar
0 prémio pela liquidez de um ativo —, sob a forrmaehdimentos (g-c) ou ganhos de capital
(@), e ndo monetarios (I) ira depender das expeasatessas instituicbes em relagdo ao
futuro’, cuja formacéo sera estruturada num ambientecgetézas (KEYNES, 1971a, 1971b,
1985).

° Todos os ativos existentes na economia devem s@i@siente possuir a mesma taxa de juros prépria de
equilibrioex ante uma vez que o processo de arbitragem atua nidleet® mitigar as possiveis diferencas entre
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Segundo De Paula (2006, p.83), nessa abordagenefermcia pela liquidez é
refletida em termos divade offentre retornos monetarios £ q — § e o prémio pela liquidez
da moeda lf, causando assim substituicbes na estrutura derdmpor ativos, que se
diferenciam de acordo com combinacdes de retormoetarios e prémio de liquidez que eles
oferecem, sendo a liquidez valorizada quando atews aumenta.

Como acontece em qualquer empresa, em que o abjatincipal € obter lucros
monetarios, aumentando continuamente sua possilididle crescimento, estratégias sao
elaboradas e decisdes sdo tomadas. Assim, paraagempresa obtenha rendimentos
monetarios excedentes em uma economia dominadgedaéncia, € preciso flexibilizar e,
sobretudo, manter comercializavel o conjunto deatde seu portfolio. Como qualquer outro
agente da economia, 0 sistema bancario possur@nefa pela liquidez, buscando maximizar
todos os seus lucrtfs

A preferéncia pela liquidez dos bancos é expressaKpynes como uma cesta
especifica de ativos escolhidos pelas instituicdesforme os diferentes graus de liquidez
associados aos varios ativos com possibilidadeodsep E, portanto, da decisdo de que ativo
comprar e de que obrigacdo emitir, pautada petgdel entre liquidos e rentabilidade, que
resulta a expansao ou contratacdo da oferta deapeesl moeda é criada quando os bancos
compram ativos financiados pela emissdo de umgandio particular dessas instituicoes, 0s
depdsitos a vista.

Em trabalho posterior, Keynes (1971c) divide adcapbes em trés categorias

especificas:

a) Letras de cambio eall loans (que sdo empréstimos de curtissimo prazo no mercad
monetario);
b) Investimentos em titulos classificados em tituleseiceiros, publicos ou privados;

c) Adiantamentos para clientes, ou seja, empréstimgezai.

No que se refere a rentabilidade dos ativos, angainentos, via de regra, sdo mais
lucrativos do que os investimentos, e estes, pmivea, mais lucrativos que os titulosad!

loans embora essa ordem nao seja invariavel. Quanduidéz, as letras de cambio eaadl

o retorno de diferentes ativos. Portanto, sendatiuss i e j, a condicdo de equilibrio sera dadagpe qi — ci +
li=aj+qj—cj+lj, para todo e qualquer i EARVALHO et. al, 2000).

1 Ressalta-se que a preferéncia pela liquidez dosolsapode ainda ser influenciada por outras exjeasa
como: regionalmente o crescimento de renda, instable da regido e expectativas quanto a dire¢c& da
politicas monetarias coordenadas pelo Banco Ce(BRIOCCO, CAVALCANTE, BARRA, 2003)
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loanssao mais liquidos que os investimentos, pois @&ndaveis no curto prazo sem perdas
significativas, enquanto os investimentos sdo, emlgmais liquidos que os adiantamentos.
Estes ultimos incluem varios tipos de empréstimostas e sdo, geralmente, as aplicacbes
mais lucrativas, mas, em contrapartida, mais au@s (quanto ao retorno do capital) e
iliquidas (por serem de mais longo prazo e nao ccialzaveis). (DE PAULA, 2006, p.84)

A determinacdo da composic¢ao do portfolio dos bsusodre reflexos das condigdes
de incerteza. Os bancos demandam aplicacfes maidd$, apesar de menos lucrativas, em
funcdo da incerteza sobre as condicbes que vigoradd futuro, o que ocasiona um
redirecionamento em sua estrutura de ativos. Mbegd e ativos liquidos, cujo retorno vem
na forma de um prémio de liquidez, mais do que oompensacao pecunidria, representam
um instrumento de protecdo a incerteza e de reddg&oriscos intrinsecos a atividade
bancaria. A composicdo de um portfélio com ativiogiilos permite aos bancos manter
opcOes abertas, inclusive para especular no futuro.

As proporgbes das classes em que as diferentesag@js sdo divididas sofrem
grandes flutuacdes, refletindo as expectativashdosos quanto a rentabilidade e liquidez de
seus ativos, assim como quanto ao estado gerahegsdcios na economia. Quando as
expectativas se mostram otimistas, a rentabili@gaaldiquidez séao privilegiadas pelos bancos,
que entdo procuram elevar prazos, submetendo-sai@es riscos com relagdo aos seus
ativos e diminuindo a margem de seguranca (atiiqsdos / ativos iliquidos) nas suas
operacdes, 0 que resulta no crescimento da pag#@ipde adiantamentos e de ativos de maior
risco na composicdo de sua estrutura ativa, comenagréstimos de longo prazo. Em
contrapartida, quando as expectativas sdo pesasm@sa incerteza é alta, contexto em que o
grau de confianga quanto ao futuro diminui, os barexpressam preferéncia pela liquidez,
concentrando suas aplicacdes em ativos menosilwgaporéem mais liquidos, reduzindo a
oferta de crédito aos seus clientes.

Existe umtrade off entre rentabilidade e liquidez nas escolhas bas;dpois, em
periodos de expectativas boas quanto ao futuranodobuscara privilegiar rentabilidade em
vez de liquidez, e o inverso ocorrera em momengosxgectativas ruins quanto ao futuro.

Conforme Saunders (2000, p.83), a prestacao desgme liquidez aos investidores
e poupadores que acreditam nas promessas dasi¢gd&# financeiras (intermediarios) em
relacdo as suas aplicagdes € garantida pela divacgio de seus riscos. A medida que o
namero de titulos na carteira de ativos de umatuigo financeira aumenta, o risco da

carteira diminui.
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Ao otimizar seus saldos de ativos liquidos, umétingdo financeira € forcada a
considerar o beneficio da disponibilidade imedidéa caixa e o0 custo representado por
rentabilidades menores, além de enfrentar o prabldeotimizacdo condicionada, no sentido
de que a exigéncia de reserva sob a forma de diigoglos imposta pelas autoridades
reguladoras estabelece um limite minimo para d aivejual os ativos liquidos usados como
reservas podem cair no balanco. (SAUNDERS, 2034,7).

De acordo com o Bacen (2011, p.17), a captacdocedearsos pelas instituicdes
financeiras brasileiras deve ser suficiente pardimgar a financiar a expanséo do crédito e,
ao mesmo tempo, manter estoques de ativos em nem@paz de fazer frente a estimativa
daquele que seria necessario em cenarios adversos.

Para Paulat. al.(2001), dois grandes grupos geradores de redeitieth o ativo de
uma instituicdo bancaria: operacfes de crédito eragpes de tesouraria. O primeiro
compreende os empréstimos e financiamentos, irddd mais diversas modalidades, desde
operacoes de desconto de duplicatas e capital de passando por operagcbes de
arrendamento mercantil e financiamentos de longeqrO segundo compreende 0s recursos
disponiveis e que sao investidos no mercado, eitagpks interfinanceiras de liquidez e em
titulos e valores mobiliarios. Esse segundo grufm pode ser reduzido em sua totalidade,
sendo apropriado manter um nivel suficiente pararférente a possiveis movimentos de
retiradas de depositos, mas cada instituicdo téerdade para elaborar seu modelo de
liquidez.

A manutencao das reservas em excesso ou ndo degeiedeno o banco encara seu
nivel apropriado de reservas para enfrentar retirdesperadas, ou seja, se estdo acima ou
abaixo das reservas minimas exigidas pela regutagém O excesso de reservas pode
acarretar maior custo de manuteri¢ao

Reservas inferiores ao minimo exigido tornam-seblproa para as instituicoes
financeiras. A insuficiéncia de reservas trara péades explicitas, que incluem a cobranca
de uma taxa de juros igual a taxa de desconto dwddB&entral, mais uma margem
percentual. Quanto as penalidades implicitas, padelnir monitoramento e vigilancia mais
frequentes.

Segundo explica Saunders (2000, p.351), ha duasiraanbasicas de acumular
reservas visando a atingir o nivel minimo a mediga o periodo de manutencao de reservas

se aproxima de seu final: (1) liquidar ativos comveanda de algumas reservas

' Maiores informacées sobre custo sobre reservasibias estéo disponiveis na Circular 3.094 de (2002
do BACEN.
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complementares, como Letras do Tesouro; ou (2) roerapréstimos no mercado

interbancéario de reservas.

2.5.2 Gestao do Passivo

Martins (1979, p.73) considera que existem varimsceitos para a alavancagem,
sendo que o mais simples relaciona-se com a desésfioanciamento da empresa. E definida
pela razdo entre o passivo e o patrimdnio liguadioseja, a captacdo de recursos de terceiros
(passivo) dividida pelos recursos proprios.

A gestdo do passivo envolve decisoes relativagticipacao das diversas fontes de
recursos no montante total, inclusive o tamanhopdtimonio liquido. As instituicdes
bancérias modernas passam a agir, do lado dasobesg, de forma dindmica, adotando uma
atitude ativa na busca de novos depdsitos ou nanetiracéo das necessidades de reservas, 0o
que faz com que os fundos que financiam os seussatejam fortemente condicionados pelo
préprio comportamento do banco. Dessa forma, ntagpué receber passivamente 0s recursos
de acordo com as escolhas realizadas pelo puldgdyancos procuram interferir nessas
escolhas das mais diferenciadas maneiras, promovaitelacdes em suas obrigacbes para
gue possam aproveitar possiveis oportunidadescde lu

Ao analisar o papel dos bancos nos diferentes mmsietio ciclo econdémico,
evidencia-se que seu comportamento é capaz deasrapirescimento da economia nas fases
expansivas do ciclo ou, ao contrario, acentuarsaaeracao ciclica em tempos de crise. Nas
fases expansionistas, na busca por maiores luosobancos sdo induzidos a adotar uma
postura mais especulativa: o banqueiro tenta adquaior rendimento, aceitando, assim,
ativos de longa maturacdo e/ou de maior risco en@mo tempo, diminuindo a taxa paga
nas suas obrigacbes. Dessa forma, oferece maiooesegsas de seguranca e garantias
especiais aos depositantes e encurta o termo dgagies. O resultado dessa estratégia dos
bancos € o aumento de recursos para 0s gastogyeio®es criando condicbes necessarias
para a expansao da economia.

Nas fases expansionistas, inovacées financéirmambém tém papel fundamental na

estratégia bancaria. O lancamento de novos pro@usesvicos e a criacdo de novas formas

12 para Minsky (1986), a arte de criar substitutosa paservas e minimizar a absorcédo de reservasa um
propriedade essencial para um sistema maximizaalturcdos.
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de oferecer produtos ja existentes reduzem a ndadssde reservas e aumentam o volume
de recursos de terceiros captados, de forma corepatm a alavancagem dos empréstimos
(DE PAULA, 2006).

Contudo, nas fases descendentes dos ciclos, ogdacabam por amplificar o
quadro de crise que se instala, uma vez que agérgtrs defensivas adotadas resultam em um
racionamento de crédito que pode inviabilizar agem da divida por parte das empresas nao
financeiras. Assim, em uma eventual recessdo, @adamento do sistema bancario pode
agravar ainda mais o quadro de crise econdmica.

Conforme ja mencionado, num quadro de crise e éxidesrs ruins quanto ao futuro,
as instituicdes bancarias passam a expressar mafaréncia pela liquidez, direcionando
suas aplicacbes para ativos menos rentaveis, porais liquidos, levando a uma menor
oferta de crédito ao setor ndo financeiro. Ao adtah postura conservadora, 0os bancos
podem ndo acomodar passivamente a demanda paog¢tédando a uma deterioracdo ainda
maior do cenario.

Saunders (2000, p.354) considera a gestdo de dzjued a gestdo de passivos
atividades intimamente relacionadas: um dos aspeatocontrole de risco de liquidez € a
montagem de um nivel adequado de ativos liquidars, fins de protecdo. Outro aspecto é a
gestao da estrutura de passivos para que se radgiegssidade de volumes muito grandes de
ativos liquidos para cobrir retiradas de passiis.entanto, o uso excessivo de fundos de
terceiros pode resultar numa crise de liquidezp a&s investidores percam confianca no
banco e se recusem a permitir a renovacao desshtosr

A montagem de uma carteira de baixo custo e risdozido de retirada € uma tarefa
das mais dificeis, porque os passivos ou fontdsitiios de uma instituicao financeira mais
suscetiveis ao risco de retirada sdo justamentmails baratos. Ou seja, uma instituicdo
financeira precisa considerar os beneficios dec@trade passivos a custo baixo de
financiamento e também a elevada probabilidadetitada contra passivos com alto custo de
financiamento e liquidez reduzida. Desse modo, &truterar o lado passivo, ou
financiamento de seu balanco, o administrador dea unstituicdo financeira enfrenta uma
relacdo entre beneficios e custos.

Diante dos possiveis riscos associados a insolé&os bancos, a regulagéo surge na
tentativa de conter excessiva captacéo e evitanduanco fique extremamente alavancado, a
ponto de falir em caso de crise. Para Copelandal. (1996, p.527), o regulador pode
determinar uma porcentagem minima do patrimonigdim no entanto, a consequéncia disso

pode ser contraria ao objetivo da regulacao.
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De acordo com Santos (2001, p.53), os bancos esoolh composicdo de suas
carteiras baseando-se na maximizacao dos retospesaglos dos ativos a um determinado
nivel de risco, conforme a funcéo e utilidade dgacam. A introducdo de requerimento de
capital restringe a fronteira de risco e retornddaco, forcando-o a reduzir a alavancagem
ou a alterar a composi¢ao de seus ativos. Por goimse, para compensar a perda com a
alavancagem, a carteira do banco podera contesatiais arriscados e de qualidade inferior,
comprometendo a estabilidade da instituic&o.

A regulacdo pode optar por uma das varias formanethr o grau de alavancagem
de um banco e exigir que ele siga sua metodolbigiacaso das instituicdes brasileiras, como
ja visto, durante longo periodo de tempo, media-sisco dos bancos pela relacéo entre o
passivo e o patriménio liquido. A partir de 1994, ragras do acordo de Basiléia foram
adotadas a respeito dos requisitos minimos deataglierando a perspectiva de risco.

Assim, a possibilidade de faléncia ndo estaria @ap@as situacdes em que o banco
estivesse extremamente alavancado a ponto de ndegror quitar suas dividas, mas sim nas
situacbes em que tivesse carteira de investimertogposta por ativos com fator de risco
elevado.

No caso brasileiro, com o aumento da rentabiliddde aplicacdes em titulos
publicos, a administracdo do passivo causa pow®ah aos bancos, pois suas aplicacdes
resultam em altas taxas de lucratividade com basam envolvido em operacdes de crédito
para terceiros. Logo, as atividades de empréstsaosconsideras secundarias e restritas a
empréstimos de curto prazo e baixos riscos.

Ao estruturar o passivo, ou o financiamento delsdanco, os administradores das
instituicdes financeiras enfrentam uma relacdo deeficios e custos. Segundo o autor
(SAUNDERS, 2000, p.355), ha uma variedade de pasgiisponiveis ao administrador de
um banco para tentar influenciar sua exposicasa rie liquidez por meio da escolha da
estrutura de passivos, entre eles: depdsitos a, visintas correntes que rendem juros,
depositos de poupanca, contas de mercado moned@pdsitos a prazo e certificados de
deposito para pessoas fisicas, certificados destteguara pessoas juridicas, fundos federais,

acordos de recompra.
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2.6 SPREADBANCARIO

O Bacen definspreadbancario como sendo a diferenca entre a taxa geestimo
e a taxa de captacdo de CDB (certificado de empr@dtancario). Para Souza (2007), o
spreadbancario, decorrente da diferenca entre as taxgsrds de aplicagdo e de captacao,
compreende o lucro e o risco relativos as operagéesédito, sendo influenciado por uma
série de variaveis, sobretudo a qualidade de oréditemissor, as condi¢bes de mercado, 0
volume e a liquidez da emissao ou empréstimo exopr

De acordo com Costa e Nakane (2004, p.18preadbancario é analisado como
uma composicao de fatores de custo e de margeng,ististo da contribuicdo para o sistema
de seguro deposito, custo das reservas obrigatarisstos administrativos, perdas por
inadimpléncia e custos tributarios. Depois de ansaesses custos, calcula-se o residuo em
relacdo a taxa cobrada, o que configura a poskbiéi de ganho do banco.

O spreadbancario também pode ser entendido como um inolicae eficiéncia do
processo de intermediacdo financeira. Do ponto id@a \do mercado, quanto menor o
indicador, mais eficiente € o banco, pois 0 mesmmpde uma continua reducdo da
participacdo das despesas no resultado da inébtuRara isso, as despesas devem diminuir
e/ou as receitas devem aumentar. Um nivel elevadpréadseria um fator relacionado com
a ineficiéncia do setor e se traduziria em um meisto para os tomadores de empréstimos
(WB, IMF, 2005), com reflexos no funcionamento daremia.

Em relagcédo aos tipos dpread a classificagdo mais comum utiliza como parametro
de distingdo a origem da informacao. Leal (2008fat®a 0s seguintes tipagpread ex-ante
mensurado a partir das decisfes de precificacatadas de captacédo e empréstimos por parte
das instituicbes bancarias, reflete, portanto,uas £xpectativas em relacdo a demanda, a
inadimpléncia, a concorréncia, entre outras vaisawespread ex-postapurado em funcéo
das receitas efetivamente geradas pelas operagdesedito e dos custos de captacdo dos
recursos empregados, o que traduz o resultadaetaniediacédo financeira. Sao medidas que
capturam momentos distintos de mensuracéo do fer@estudado.

Sem entrar no meérito da prevaléncia de uma medidautra, € possivel estabelecer
algumas caracteristicas importantes para a setiggmrametro a ser considerado em uma
pesquisa, bem como para suporte as avaliacfesiGmlios resultados. O spreaxtante
por refletir as expectativas das instituicoes fagras no momento da concessao do credito,

incorpora os efeitos de alteragbes no cenério reecrdmico de forma mais rapida,



46

respondendo ao risco percebido imediatamente, odgwe se traduzir em uma maior
volatilidade da medida. Gpread ex-posipor sua vez, tende a apresentar um comportamento
mais estavel, tendo em vista que mudancas nastakpas de mercado nao repercutem de
forma imediata e completa, tendo em vista que gleaando as expectativas, mas o efetivo
resultado da intermediacéo financeira, medindg;dssaja tomadas anteriormente e 0 estoque
da carteira.

Uma analise da trajetdria dpreadbancario brasileiro revela uma queda acentuada a
partir do Plano Real. Séries confidveis sadpeeadbancarios para o periodo pré-1994 sao
dificeis de encontrar, em decorréncia da instaaiiid macroecondmica que caracterizou a

economia brasileira até entao.

Oliveira (2004, p.69) resume a trajetdria dpread bancario no Plano Real,

apontando as seguintes caracteristicas:

(1) os spreads bancérios cairam vertiginosamestiede implantagédo
do Plano Real, porém, ainda permanecem em niveie glavados;

(2) os recolhimentos compulsérios sobre as opesagdiwas dos
bancos logo apés o Plano Real foram determinantes s
elevadissimos niveis alcancados papeadsbancarios logo apés o
Plano Real; (3) em geral apreadscobrados de pessoas fisicas sédo
bem superiores aos praticados com empresas; (dargens cobradas
pelos bancos em suas operagfes de empréstimosogémente
suscetiveis a mudancas do cenario macroecondmaam sdas
provenientes de choques externos ou domésticds); @eécontada a
trajetoria dospread antes de outubro de 1999, a queda observada
mostra-se bem menos pronunciada, mas ainda asgiificgitiva.

As observagdes de Oliveira (2004) sao confirmadasdp comparados os valores
do spreadlogo apdés o Plano Real, em torno de 150% no indeiol1995, e a reducédo
substancial depreadpara aproximadamente 30% no inicio de 2000. Nan¢oit o fator que
mais contribuiu para a trajetoria de quedasgdieadfoi a mudanca do regime monetario em
janeiro de 1999, coincidindo com o ambiente debdgtade macroecondémica, aliado ao
compromisso do governo com a sustentabilidade a@ss publicas e o regime de metas para
a inflacdo (BACEN, 2011).
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Figura 1 -Spreadbancario
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Fonte: BACEN, 2010.

Apos o Plano Real, spreadbancario brasileiro sofreu alteracdes significaino
periodo de 2002 a 2003, com a mudanca do govewnh® 2607 a 2008, tendo em vista a crise
financeira internacional, conforme demonstrado igaréd 1. O gréfico permite identificar
também que, apesar da reducdo em relacdo aos B&is, sspreadsbancarios ainda
permanecem elevados.

Uma primeira hipétese para explicar os elevajweadsbancarios no Brasil seria o
poder de mercado dos bancos, evidenciado pelo aomartoncentracdo bancéaria no periodo
recente. Com efeito, alguns estudos sobre o satmabio brasileiro, como, por exemplo, o de
Belaisch (2003), mostram que a estrutura de mercpkvalecente nesse setor é
essencialmente ndo competifiaNesse contexto, os bancos teriam poucos incenpaca
aumentar a sua eficiéncia operacional, operandosmeadselevados quer como forma de
gerar receita suficiente para cobrir os seus custesados, quer como resultado da
capacidade de precificar os seus servicos num pataastante superior ao custo marginal de
producao dos servigcos bancarios.

Um fator que daria suporte a hipotese de que olgab dospreadno Brasil é
resultado do poder de mercado dos bancos é a ®adiEnaumento da concentracdo do setor
bancario. Omarket sharalos 15 maiores bancos privados no ativo totalisteraa bancario
passou de 42% em 2000 para 51% em 2010 (OREiR@l, 2006; BACEN, 2011). Se a

hipotese de poder de mercado dos bancos estiveatasoentdo os indices de concentracao

13 Nakane (2003), usando séries temporais agregadastd o periodo 1994-1998, encontrou evidéncias de
existéncia de uma estrutura de mercado nao competiv setor bancario brasileiro. Entretanto, asiltados
alcancados rejeitam a hipétese de que os bancsifebs formam um cartel.
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mostrardo impacto sobre as taxas de empréstimadabrpelos bancos, resultando em
elevados indices de rentabilidade.

O spreadbancario também sofre influéncia da ofertehddgecambial e da taxa de
juros para cobrir os prémios de risco para roladardivida publica, oferta essa induzida pelo
governo brasileiro, tendo em vista 0 aumento daldipublica a partir de 1997, fazendo com
gue os bancos retornassem a sua estratégia deilfttade patrimonial tipica do periodo de
inflacdo, contraindo crédito e aumentando as agilies em titulos publicos, indexados a taxa
deovernighte a taxa de cambio. Dessa maneira, 0os bancanpaster em seus portfolios de
ativos uma parcela maior de titulos publicos qusspem menor risco, € com isso eles
passam a exigir um prémio maior das operacdes étiterque possuem um risco mais
elevado.

Outro fator, aliado ao anterior, diz respeito anetoia brasileira, que, apesar de
demonstrar-se estruturada, ainda sofre influéreialtd volatilidade nos mercados financeiros
internacionais, nos quais a politica econémicantgdem resultado em instabilidade em
algumas variaveis macroecondmicas, como a taxards g a taxa de cambio. (MAFFILI,
2007, p.58)

Oreiro et. al. (2006, p.631) analisou os determinantes macroecimo8 dospread
bancario no Brasil e concluiu que a elevada vadatile da taxa de juros no pais é um dos
principais motivos do elevadipreadbancario no Brasil. Oliveira e Carvalho (2007,004
corroboram essa afirmacdo ao estudarem o compofieuséo oportunidade” dspread
bancario no Brasil, verificando que a pratica dvatla taxa basica de juros implica aumento
do spreadbancario ndo somente pelo fato de aumentar o disdoadimpléncia envolvido nas
operagbes de empréstimos, conforme convencionanahhitido pelos estudos realizados
sobre o tema, mas também por elevar o custo deunjsiede dessas operacoes.

Por apresentarem elevados retornos monetarios mo@aetarios, os titulos publicos
se tornam muito convidativos para 0s bancos, paEisijperm a manutencao de uma estrutura
operacional simultaneamente flexivel e rentaveh pasas instituicbes. Nesse sentido, deduz-
se gque a reducdo da taxa basica de juros da ecmiomstitui elemento indispensavel para a
queda pronunciada das margens cobradas pelos lEmaeEus empréstimos no Brasil.

Oreiroet. al. (2006) afirmam gue os movimentos de saida deaiale curto prazo
induziam e podem induzir uma grande desvalorizaigdtaxa nominal de cambio, a qual, se
repassada para 0s precos nacionais por intermédassim chamadpassthrough poderia
provocar efeitos deletérios sobre a trajetoria rfeagéo e sobre o estado de animo dos

empresarios.
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Desse modo, o Bacen utiliza a taxa de juros paexter o fluxo de saida de capitais
e impedir, assim, o aumento da inflacdo devidos¥alerizacdo do cambio. Nesse sentido, a

politica monetéria ficou atrelada ao objetivo daletidade de precos, tendo ao mesmo tempo

efeitos macroeconémicos desestabilizadores paraonomia brasileira, refletindo, entre

outras coisas, no valor dpreadbancario.

O Bacen (2010, p.20-1), quando da andlise da dexsiggm despreadbancério dos

maiores bancos do pais no periodo de 2004 a 2008 rme tabelas 1 e 2, destaca que a

margem bruta permaneceu superior a metadesptead bancario em 2009, com valores

praticamente iguais aos de 2008, indicando queeedspaco para a queda dmeads

bancérios, a partir de politicas que possam cavitrgara sua reducdo. Ainda de acordo com

o Bacen, a queda dgpreadsbancarios deve, necessariamente, estar relacienagdes que

visem, entre outros, ao aumento da concorréncia efidiéncia bancaria, bem como a

reducao da inadimpléncia.

Tabela 1 — Decomposi¢éo dpreadbancario prefixado —

Bancos privados (em proporcao sfread

Emproporgéo (%9 spreec

Discriminecéo 2002 2003 2004 2005 2004 2007 2008 2009
1 (Spreax Tota 1000c | 10000 | 20000 | 10000 [ 10000 | 10000 | 1000C | 2000
2 | Qusto Adrinistrativo 1830 253 28 2151 19555 18,7310,02 1533
3 |Inadinpléndia 2862 A 26,14 3L44 A5 3065 2r57 12 28
4 | Compulsario + Subsidio Quzado 527 7,10 5p1 349 2021,9 056 0383
5 | Bncargos fiscais + FGC 481 40 416 461 375 3A 3,808,838
Inpostos Indiretos 33 34 343 310 306 32 336 33A4
Qustodo FGC 149 165 13 14p 068 072 04 04
6 [MargemBruta, erros e amissfes (1-2-34-5) 4801 27 48 41,19 BB 4063 24,70 5806 51,83
7 | Inpostos Diferidos 14,78 1055 14,8 1380 1390 1520 2323 2075
8 | MargemLicida, erros e orissies (6-7) A28 e 11dr X6 673 204 A48l 308
Fonte: BACEN, 2009, p.20
Tabela 2 — Decomposi¢éo dpreadbancario prefixado —
Bancos privados (em pontos percentuais)
Em pontos percentuais (p.p.)
Discriminagdo 2004 2005 2006 2007 2008 2009
A |Taxa de Aplicagéo* 52,31 52,13 46,89 40,14 53,9¢Y 41,94
B |Taxa de Captacao* 17,82 17,14 12,64 11,85 12,99 10,71
1 |Spreac Total 34,4¢ 34,9¢ 34,2¢ 28,32 40,9¢ 31,2¢
2 |Custo Administrativo 7,83 7,53 6,70 5,30 4,11 4,79
3 |Inadimpléncia 9,01 11,00 11,66 8,68 11,30 6,78
4 |Compulsério + Subsidio Cruzado 1,80 1,22 0,6 0,5 0,23 0,26
5 |Encargos Fiscais e FGC 1,64 1,61 1,24 1,12 1,56 1,21
Impostos Indiretos 1,18 1,12 1,05 0,91 1,38 1,04
Custo do FGC 0,46 0,50 0,23 0,20 0,18 0,17
6 |Margem Brut, erros e omissées (1-2-3-4-5) 14,21 33,6 13,92 12,66 23,79 16,19
7 |Impostos Diretos 4,86 4,66 4,76 4,33 9,52 6,48
8 |Margem Liquida, erros e omissdes (6-7) 9,34 8,9 9,16 8,33 14,27 9,70

(*) valores estimados

Fonte: BACEN, 2009, p.20
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2.7 DEMONSTRATIVOS FINANCEIROS

Os demonstrativos financeiros tém como objetivesgmtar um espelho da empresa
em determinado momento, bem como revelar sua auagonomico-financeira, servindo de
fonte para andlise de dados, verificacdo da evolded&empresa, comparacédo com instituicdes
do mesmo ramo, entre outros.

Apesar das limitacdes conhecidas, em funcdo dasmial;oes de tendéncias que
podem ser extraidas de seus diversos grupos dascanbalanco serve como elemento de
partida para o conhecimento da situacdo econdmigaaeceira de uma instituicdo. Assaf
Neto (2000) argumenta que, apesar de limitada,usitéb de basear-se nos demonstrativos
contabeis e devido as restricdes existentes quampoalidade das informacdes contidas, a
andlise de balancos, com base em indicadores dmg@wga é importante porque revela
tendéncias de desempenho, que indicam potenciatgpdortes e fracos da instituicéo,
despertando atencéo para aspectos que demandagiamanaliacao.

Tendo em vista a regulamentacdo especifica, no @agastituicbes financeiras a
analise dos demonstrativos € diferente daquelauafat para empresas comerciais e
industriais. Na andlise de instituiges financelave-se considerar que nela ndo se deixam
recursos ociosos, e somente é realizada capitatizagguando houver necessidade,
especialmente nos casos de exigéncia pela auteridagervisora. Para esse tipo de
empreendimento, ndo ha a possibilidade de se anajial a melhor forma de se obter
recursos para a sua atividade, pois € intrinseela @perar com recursos de terceiros, sua
finalidade principal, sua mercadoria, o dinheiro.

Em face desse arcabouco conceitual, alguns infiiceamn selecionados, os quais

serdo analisados no desenvolvimento do presenigoesao eles:
a) CAPPT (Captacdo em relacdo ao passivo total)
Em termos bancarios, a alavancagem financeiraspmnele ao nivel de utilizacao de

recursos de terceiros. Sera representada negtio getla equacao:

CAPPT = Captacdo Recursos Terceiros

Recursos proprios
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O resultado indicard quantas vezes a instituigdanfieira utiliza recursos captados
junto a terceiros relativamente aos proprios rexsurs

No item captacéo, serdo englobadas contas condde@ssivo e depdsitos, a vista e
a prazo, depositos de poupanca, depdésitos intedames, obrigacdes por operacdes
compromissadas, recursos de aceites cambiaiss let@biliarias, letras hipotecarias, como
obrigacdes por empréstimos e repasses.

Os recursos proprios serdo representados pelongaio liquido.

b) PT_AT (Patrimobnio total em relagé&o ao ativo totd
Representa a relacdo entre o exigivel total evo &bital, indicando a participacéo de

recursos proprios no financiamento do ativo totakchpresa em cada exercicio.

PT_AT = Patrimbnio Total
Ativo Total

c) IBAS (indice da Basiléia)

Representa o valor do patriménio liquido ajustadadiflo pelo valor do ativo
ponderado pelo risco, conforme definido no Acor@doBasiléia. Os ajustes do patriménio
liquido e a ponderacao de ativos pelo risco s@beldcidos pela regulamentacdo do Banco
Central.

O indice da Basiléia utilizado neste estudo foidabpelo relatério TOP50 (BACEN,
2010).

d) LU_PL (Lucro liquido em relacao ao patriménio liquido)
A medida do éxito econémico em relacdo ao capaalmoprietarios. Para Brigham
(2010, p.88), € o mais importante indice contdhbiita-se do lucro liquido dividido pelo
patrimdnio liquido dos acionistas ordinarios, quedeo retorno sobre o patriménio liquido
dos acionistas ordinarios.
LU PL= _Lucro Liquido

Patriménio Liquido
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e) MOPER (Margem operacional)

Calculada pela divisdo do EBTIDA pela Receita dermediacdo Financeira. Em
linhas gerais, o EBITDA representa a geracao opmrakcde caixa da companhia, sem levar
em consideracao os efeitos financeiros e de impoBt@ra Martins (1998), EBITDA expressa
0 potencial de geragédo do caixa de uma empres®jauvalores antes de serem consideradas
as depreciacoes.

O indicador pode ser utilizado na analise da origes resultados das empresas e,
por eliminar os efeitos dos financiamentos e desiséontabeis, pode medir com mais

precisado a produtividade e a eficiéncia do negbcio.

MOPER = EBITDA

Receita Intermediacéo Finaace

f) RSIT (Retorno sobre investimento total)

O retorno sobre o investimento total exprime osiltados das oportunidades de
negdcios acionadas pelo banco. E uma medida dérgfia influenciada principalmente pela
gualidade do gerenciamento dos ativos e juros yassindica o retorno apurado sobre o
capital (ativo) total investido.

RSIT = Lucro Liquido
Ativo Total

g) RNIF (Rentabilidade de todas as operacdes de @émmediacao financeira)

E calculada pela razdo entre todas as receitaspdeagdes de intermediacio
financeira (receitas de operacfes ativas com sitalovalores mobiliarios, de crédito e de
cambio) e os respectivos saldos de ativos.

RNIF = Receita Intermediacdo Financeira

Ativo Circulante + Realiz. Longo Poa

h) RSIF_PL (Resultado da intermediacao financeiram relacdo ao patrimonio liquido)
E conhecido como indice de rentabilidade sobre tanpnio liquido e mostra o

lucro ou prejuizo das operacdes de intermediac@mdeira em relacdo ao patrimonio liquido
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médio, por meio da razdo entre a rentabilidade ato®s de renda de intermediacao
financeira (receita de intermediacdo financeiraudeth das despesas de intermediacéo
financeira) e o valor do patriménio liquido médmédia do patrimonio liquido do més de

referéncia e do més anterior).

RSIF_PL = Spreadda intermediacao financeira

Patrimonio Liquido Médio

1) CCAPT (Custo de captacao)

E mensurado por meio do quociente entre o somadasalespesas de intermediacio
financeira (despesas de captacdo e operacfes déséimp e repasses, de arrendamento
mercantil, prejuizos com titulos e valores molisire com operacdes devap e o total do

passivo analisado, ou seja, total de recursosrdeires.

CAPPT = Despesas da intermediacao financeira

Passivo Circulante + Exig. LorRy@zo

J) SPIF (Spread da intermediacao financeira)
Representa spread da instituicdo proveniente das operacdes de ietdianao
financeira, sendo mensurado pela razdo entre aeinBNIF e CCAPT, ou seja, a

rentabilidade e o custo de captacao das operaedesedmediacéo financeira.

SPIF = Rentabilidade das Oper. Internk@thnceira

Custo de captacdao

k) Valor econdmico agregado - EVA@

Representa uma medida de desempenho empresari@ngwemo objetivo calcular
o lucro econdmico de um investimento. O capitdizatilo para gerar esse lucro, descontado o
custo de oportunidade sobre esse capital, é o hasidual do investimento. Partindo dessa

4 Desenvolvida por Joel Stern e Bennet G. Stewawdrde a década de 80. Trabalharam os conceitascoe |
econdmico existentes e transformaram importantesdes tedricos em um sistema gerencial, para avalia
empresas, tornando-se uma forma de medi¢cado dopataro acionista.
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premissa, um investimento s6 comeca a apresemtar $e o seu resultado ultrapassar a taxa
minima de retorno exigida pelos seus economistas.

Stewart (1990) conceitua 0 EVA® como o lucro openms& liquido apds a
tributacdo (NOPAT -Net Operating Profit After Taxpsubtraido do custo de capital. O
NOPAT mede o retorno gerado pelo investimento totakmpresa, independentemente da
forma de financiamento liquido de impostos, ou,sefaativos de uma empresa geram um
lucro operacional, deduzido de impostos, ndo inapde que forma a empresa esta sendo
financiada. Esse lucro liquido deve ser suficigriie remunerar 0s proprietarios de capital.

Para Assaf Neto (2010, p.303), a medida do ValamBmico Agregado - EVA®
reflete o lucro econémico (ou lucro residual), ® wélucro contabil. Mede o resultado em
excesso ao custo de capital da empresa. Para esls@daimuma empresa somente ira apurar
um lucro genuino e agregar valor se o resultadodéqauferido no exercicio for superior ao
custo de oportunidade de seu capital. Essa tédgicavaliacdo econdmica € bastante util
também para expressar o desempenho dos bancoasiemnsua capacidade de gerar valor
econdmico.

Ainda segundo Assaf Neto (2010, p.302), no casedatpo dos bancos, para o
calculo do EVA® nao se costuma computar o custo cdpital de terceiros e,
consequentemente, o custo médio ponderado de lo@Hil®C). Medidas que necessitem do
custo total de capital sdo ajustadas para outrdeadores, e, na determinacdo desse

direcionador, o autor sugere a utilizacdo de calayartir do lucro liquido.

EVA® = Lucro liquido — (ke * Patriménio liquido)

Em que: ke = custo de oportunidade representadotaeh Selic.

l) FCL (Fluxo de caixa livre)

Calculado a partir de ajustes realizados sobre cadas da demonstracdo de
resultados do exercicio.

No presente estudo utiliza-se para célculo do FldeoCaixa Livre o resultado
ajustado da intermediacéo financeira (+) depreoid¢&) variacdo do capital de giro (+/-)

variacdo do ativo imobilizado bruto.
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FCL = EBITDA Ajustado (*)
(+) Depreciacgéo
(+/-) Variacao do capital de giro

(+/-) Variacao do ativo imobilizado bruto
(*) EBITDA Ajustado = EBITDA *(1-IR)
m) P/L (indice Preco / Lucro)
Como indice de valor de mercado, relaciona o pdecacdo de uma empresa a seus
lucros. Mostra quanto os investidores estao disgpastpagar por unidade monetaria de lucro

informado.

P/L= _ Preco por acao

Lucro por agdo

n) Beta

Beta, como medida de risco. De acordo com Breal&yyers (2001, p.481), o
retorno esperado de uma acgéo cresce com o aumergoad de endividamento da firma,
aumentando o risco para 0s acionistas.

Rosset. al. (2000, p.240) argumentam que a alavancagem érsidade com a qual
a empresa esta endividada. Quanto mais financianport meio de capital de terceiros a
empresa utilizar, maior sera a alavancagem finesneenpregada.

Brigham e Gapenski (1997, p.583) observaram osoefeia alavancagem financeira
sobre o valor da acéo, identificando a estrutunmadtde capital em que os beneficios da
alavancagem financeira (beneficios do imposto maflpise fazem presentes, bem como
identificaram que, em dado momento, certo nivedrdividamento, o preco da acdo comeca
a cair.

No presente estudo, o calculo do Beta sera efeteadbase trimestral, através do
retorno diario das ac¢bes das instituicoes finaasemtilizando-se comproxy de mercado o
indice IBOVESPA, dado por:

_Cov( R, R)
- Varm

Sa



Em que:
Cov = Covariancia;
R, = Retorno do Ativo;

R = Retorno do Mercado;

Var,, = Variancia do Retorno do Mercado.
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I — METODOLOGIA

3.1 INTRODUCAO

Neste capitulo serdo detalhados os procedimentiadibs para a efetivacdo da
pesquisa. Faz-se inicialmente uma explanacdo smhreétodo e a técnica aplicada. Em
seguida, sdo definidas as unidades de andlisdhstevacao e a amostra empregada. Por fim,
sdo apresentadas as metodologias utilizadas paificare se as variaveis relativas a
alavancagem estao relacionadas com as variavetivesl a rentabilidade dos bancos.
Destacam-se entdo alguns dos indicadores e o #atardos dados mensurados na presente

pesquisa.

3.2 METODO E TECNICA DE PESQUISA

Esta se caracteriza por ser uma pesquisa quargjtatabalhando com variaveis
extraidas dos dados dos balancos patrimoniais eordgracdes de resultados, buscando
verificar se existe relacdo entre a alavancagementabilidade das instituicdes financeiras
gue atuam no Brasil.

Com base em Vergara (2000), esta pesquisa podmissiderada, quanto aos fins,
uma pesquisa explicativa, uma vez que tem porivbjebdrnar um fato inteligivel, a medida
que visa a esclarecer se determinado fator confpdma a ocorréncia de certos fendmenos.
N&o tem, desse modo, o intuito de explicar, enmtataéidade, o fendmeno que descreve, mas
apenas definir fatores que contribuem para quecgga e verificar em que proporgao isso se
da.

Para Gil (1995, p. 39), a pesquisa explicativa rdagés complexa e delicada, com
grande risco de cometimento de erros, com uma @xigalde maior no caso das ciéncias
sociais, devido a inter-relacdo entre os possfasises que contribuem para a ocorréncia de

um fendmeno e as possibilidades de efeitos divensoiingdo do contexto em que ocorre.
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A pesquisa € do tipex-post factpquanto aos meios de investigacao, ja que tem por
objeto fatos ocorridos no passado, sobre os quaesqguisador ndo exerce nenhum controle,

tampouco pode influenciar os resultados.

3.3 UNIDADES DE ANALISE E DE OBSERVACAO

Para Goncalves e Meirelles (2004, p.116), as uesla@# observacdo “sao aquelas
entidades de um contexto que serdo submetidas @wegso de investigacdo e que
responderdo pelo problema investigado”, enquant® am unidades de analise “sdo as
entidades que descrevem o contexto onde sdo ladaizas unidades de observacao. As
unidades de analise encerram um limite para omeralizacdo da pesquisa no campo”. Como
este estudo busca identificar se a alavancagenabaresta relacionada com a rentabilidade
bancaria, tem, portanto, como unidade de analis®sos que possuem operacdes no Brasil,
listados na Bolsa de Valores de S&o Paulo (BOVESR&Unidades de observacéo, por sua
vez, sdo as variaveis extraidas dos balancos metidie e demonstrativos de resultado de
exercicio trimestrais das instituicbes bancériastamtes da amostra, observadas no periodo
entre janeiro de 2001 e dezembro de 2010.

3.4 AMOSTRA

3.4.1 Definicdo da amostra

A amostra utilizada neste trabalho é subjetivaseja, a variabilidade amostral ndo
pode ser estabelecida com precisdo, ndo sendov@lotsier nenhuma estimativa do erro
amostral (isto €, da variabilidade amostral) (STE®ON, 2001, p.166-7).

O critério de relevancia que serviu como paramedra a definicdo da amostra foi o
de a instituicdo financeira bancaria (bancos comaisre multiplos) estar listada na Bolsa de
Valores de S&o Paulo. A amostra conta com dezeimstieuicoes financeiras, conforme

qguadro 3. Desse total, nove ja possuiam registBOMESPA em 2001, periodo inicial da
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presente pesquisa, e dez passaram a apresentdroregn anos posteriores. No entanto,
nenhuma instituicdo foi excluida da pesquisa, mes&w apresentando dados para todo o

periodo analisado.

Quadro 3 — Amostra utilizada

Bancos analisados
ABC Brasil Daycoval
Amazoénia Indusval
Banese Itad-Unibanco
Banestes Mercantil do Brasil
Banpara Panamericano
Banrisul Parana Banco
Bicbanco Pine
Bradesco Santander
Brasil Sofisa
Cruzeiro do Sul

Quadro elaborado pela autora

3.5 ORIGEM E TRATAMENTO DOS DADOS

Para o desenvolvimento da pesquisa, foram utilgadalos trimestrais de marco de
2001 a dezembro de 2010, dados secundarios olatdmges da Economética. As andlises
foram realizadas utilizando e®ftwaresEviews versédo 7.0 e Microsoft Excel. A utilizacdo
dessessoftwaresproporcionou ndo somente a realizacdo das anghisgmstas por esta
pesquisa, como também a verificacdo da consistéhm$a modelos e resultados com a

aplicacdo de testes econométricos.

3.6 PERIODO

O periodo selecionado para a realizacdo desta ipasdoi de 2001 a 2010,
compreendendo um intervalo de dez anos, utilizashehbos trimestrais. Embora a escolha

desse periodo possa ser arbitraria, essa decis@o fwomo base o fato de incluir uma fase de
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estabilidade do sistema bancario nacional e oetiaide mundial, entre 2007 e 2008, além de
expressar as informacdes e estratégias mais reagdancos.

3.7 DADOS EM PAINEL

Para verificar a existéncia de correlacdo entreasigiveis estudadas, optou-se pelo
método denominado painel de dadpem funcdo de permitir empregar dados tanto na
dimensao temporal como na espacial, ou seja, canbéries de tempooeoss-section

Os dados em painel sugerem a existéncia de cdstickes diferenciadas dos
individuos, que podem ou néo ser constantes am® Idngtempo, de tal forma que estudos
temporais ou seccionais que n&o levem em consélersgl heterogeneidade poderiam
produzir resultados enviesados. Permitem, aindaficir as respostas de diferentes
individuos a determinados acontecimentos, em difesenomentos.

Considerando o numero de unidades de observac@&dmumero de periodos (t),
tem-se paran =1 et > 1 o caso familiar de uma s&mporal. Por outro lado, quandot=1 e
n > 1, ttm-se dados seccionais. Dados em pairegkrefse aos casosemquen>1 e t> 1.
Neste estudo utilizou-se um painel equilibrado.aPinshton (1997), painel equilibrado é
aquele no qual se tem um total de n x t observacgdeseja, 0 mesmo numero de observacdes
para cada unidade seccional.

Para Baltagi (1995), a especificacdo bésica deainepé a seguinte:
Ye=a+ Xit S+ &

Em que: ¥ = valor da variavel dependente na t-ésima obsaovda i-ésima unidade
cross-section X'iy = vetor de variaveis independentes na t-ésimares#s@ da i-€sima
unidadecross-sectione; = termo de erro na t-ésima observacdo da i-ésingadecross-

section

!> Sobre a estimacéo de dados em painel, ver: WOODDBE| 2001; HSIAO, 1986; e GREENE, 2000.
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Baltagi (1995) aponta que o modelo mais comum dopomente de erre; € dado

por:
Eit = Uit + Vit

Em que: i representa o conjunto dos efeitos individuaisat@®ervados no conjunto
de variaveis X utilizadas como regressores); gepresenta a variacdo nao explicada do
comportamento da variavel independente Y.

Hsiao (1986) enumera trés vantagens na utilizagddadlos em painel: oferece ao
pesquisador um grande numero de dados em diveestxips no tempo, 0 que aumenta o
grau de liberdade e reduz a colinearidade entvaréveis explicativas, elevando a eficiéncia
das estimacfes econométricas; com dados longifadp@ssibilita analisar algumas questbes
gue nao poderiam ser resolvidas com as técnicdisitaais; e oferece meios de resolver ou
reduzir um problema muito comum em estudos empsirico seja, a questdo de que o motivo
de o pesquisador encontrar (ou nao) certos efegiasia associado as variaveis omitidas, nédo
observadas, que estariam correlacionadas com akcatixjas. O autor complementa
argumentando que a utilizacdo de dados intertengpergue considerem a individualidade
das entidades que estdo sendo investigadas gararaecontrole, de forma mais natural, dos

efeitos das variaveis nao observadas.

3.7.1 Algumas especificacbes de dados em paineleiefs fixos e aleatérios, modelos

estaticos e dinamicos

Greene (2000) aponta trés modelos analiticos desdaah painel. O modelo restrito
(coeficiente constante), de efeitos fixos e de@dealeatérios. Ainda segundo esse autor, tais
modelos se dividem também em dindmicos e estat@@onodelo restrito parte do principio
de que o intercepto e as inclinacbes nao variamsinAsnem o tempo nem os efeitos dos

objetos pesquisados influenciam o modelo:
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Dado o termo de erro:
Eit = Uit + Vit

O modelo é caracterizado como de Efeito Fixo olEf#Eto Aleatorio segundo o
componentep; E fixo para cada unidadeross-sectionquando o componente esta
correlacionado com os regressores X, e 0 modeb Efeitos Aleatdrios quando parte-se do
pressuposto de que € aleatorio para cada unidactess-sectiore ndo esta correlacionado
com os regressores X.

A classificagdo do modelo em estatico ou dindmepedde se a variavel defasada é
incluida ou ndo. O modelo sera dinamico quandorewel defasada for incluida. Caso a
defasagem nao seja incluida, 0 modelo sera estétesia pesquisa utilizou-se o modelo de
dados em painel estati®p empregando-se o modelo restrito, com efeitossfigoefeitos
aleatorios.

3.8 TESTES ESTATISTICOS

Para a analise dos dados, foi utilizado o progrestatistico Eviews 7.0. A partir de
dados fornecidos pelo programa foram realizadotestes de Hausmann, Chow e Durbin-
Watson, além de outras analises, utilizando o progr Excel para verificacdo da melhor
especificacao (fixo ou aleatorio).

3.8.1 Teste de Hausmann - Modelo Fixo ou Aleatério

Quando se utiliza a metodologia de dados em paidesempre uma questao a ser
considerada: a necessidade de refletir sobre qodélm (fixo ou aleatdrio) pode explicar de
forma mais adequada a relacdo analisada. O Teskademann é utilizado para testar a

ortogonalidade (diz-se que duas variaveis sao ontg quando ndo existe correcdo entre

' porque a utilizacdo da Estatistica Durbin-Watsmindicou a necessidade de inclusdo da variavesaea.
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elas) entre os efeitos aleatorios e o0s regressdregcao é feita de acordo com os resultados.
A hipotese nula dos testes revela que néo existelagdo. Assim, no caso de a hipétese nula
ser rejeitada, o modelo de efeitos fixos sera agdelmelhor poder explicativo para a relacao

analisada.
H= (ﬁEA_BEF)\(Z EF_Z EA)_l(B EA—,é EF) U x

Em que: Bea = vetor com os coeficientes obtidos na estimagémddelo de efeitos
aleatdrios, exceto a constante e os efeitos inaisl e = vetor com os coeficientes obtidos
na estimacé@o do modelo de efeitos fixos, excetonatante e os efeitos individualy, e- =

matriz de covariancia obtida na estimacdo do modelefeitos fixos, descartando a linha e a

coluna relativas a constante do modeJo;a= matriz de covariancia obtida na estimagao do

BN

modelo de efeitos fixos, descartando a linha e laneorelativas a constante do modelo;

0 x2( = distribuicdo qui-quadrado, cok graus de liberdade, em qlieé o namero de

regressores dos dois modelos, exceto os efeitogdodis e a constante.

3.8.2 Teste de Chow

O teste consiste em verificar a estabilidade dosanpetros. Nesse teste, a
estabilidade dos parametros é observada dividiedmigtervalo da amostra em duas partes;
em seguida estimam-se 0s parametros em cada sugbramovamente. O ponto que divide
os dois intervalos é chamado de ponto de quebada sub-amostra deve conter mais
observacdes do que o numero de coeficientes estimad

O Teste de Chow compara a soma dos quadrados sidsiae (RS) da regressao
original com a soma dos quadrados dos residuosa@s regressoes feitas a partir das sub-
amostras. Caso haja uma diferenca significativeestimativas, pode-se concluir que houve,
a partir do ponto de quebra, uma mudanca estrutoratlacionamento entre as variaveis do

modelo.



64

O procedimento adotado para a realizacao do Testhdw foi:

1. Estimativa de um modelo com intercepto comunoeficientes comuns para todos 0s

individuos e periodos (modelo restrito) — para ohtRSSrestrita;
2. Estimativa do modelo de efeitos fixos para obtBSSirrestrita,;

3. Realizacao do teste F, em que F = (RSSres8SirRestr)/(N-1))/((RSSirrestr)/(NT-N-K)),
sendo N = numero de observacGesss-sectionT = nimero de observacdes temporais, K =
namero de variaveis explicativas, HO = os coefigemo modelo restrito sdo validos, i.e., sdo

iguais para todos os individuos.

4. Comparacgdo do modelo de efeitos aleatorios conodelo restrito via teste F, de modo

similar ao item (3).

3.8.3 AvaliagOes de indicadores obtidos por meio doftware Eviews

a) R-Quadrado e R-Quadrado Ajustado

R-Quadrado (B como indicador do grau de proximidade entre dsrea estimados
e observados da variavel dependente dentro da mmafizada para estimar a regressao,
sendo, portanto, uma medida do sucesso da estandi@de ser interpretado como o
percentual da variancia da variavel dependente&e@uplicada pelas variaveis independentes.

O R é calculado como:

@ =ieg(r 3 v )

Em que: e = residuo; y = valor central da amogtramedida da amostra.
E necessario que a medidj Bomo coeficiente de determinacéo, esteja proxieno
1 para melhor determinar a capacidade de previséoodielo sobre todas as observagoes

amostrais.

R-gquadrado ajustado é uma medida semelhante aadRaglo, mas que, ao contrario
deste, ndo aumenta com a incluséo de variaveipendentes ndo significativas. Dessa forma

evita-se 0 problema caracteristico do R-quadrade, tende a aumentar sempre que S&o
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adicionadas novas variaveis, mesmo que contribuantg para o poder explicativo da

regressdo. O R-quadrado ajustado é calculado como:
Reasiado=1~ (1~ RE)(T-1) /( T- K)

Em que: T = nimero de pontos da amostra, K = nlaera@riaveis na regressao.

Segundo Hillet. al.(2010, p. 188), o coeficiente de determinacdaondém encarado
como uma medida da capacidade preditora do modbte ® periodo amostral, ou como uma
medida de quao bem a regressdo estimada se apsstdados. Como a correcdo amostral
mede a associacdo linear entre duas variaveis, alar &lto de R significa que ha uma
estreita associacao linear entre os valores e losesapreditos pelo modelo. Nesse caso, 0
modelo “se ajusta” bem aos dados. Em uma situaméinécia, com Rbaixo, ndo existe uma
associacao estreita entre os valores e o0s valoeeltqs pelo modelo, e o modelo ndo se

ajusta bem aos dados.

b) Estatistica de Durbin-Watson
O pressuposto da independéncia dos residuos féadwgpor meio do Teste de
Durbin-Watson, que mede a correlacdo entre cadaotete erro e o termo de erro da

observacéo imediatamente anterior. A estatistidautbin-Watson é definida como:

(- u-1)?

DW .
2 Ut

Em que = termo de erro no periodou;; = termo de erro no periodo t-1.

Os valores da estatistica DW sao interpretadosglarge forma:
DW préximos a 02 residuos positivamente autocorrelacionados
DW proximos a 2¥ residuos ndo sao autocorrelacionados

DW proximos a 4% residuos negativamente autocorrelacionados
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3.9 TRATAMENTO DOS DADOS

Os demonstrativos financeiros das instituicdes &@as foram a base das andlises
realizadas. Apds a captura dos balancetes indigidientro do periodo de analise, foram
definidas as variaveis a serem utilizadas nos piowntos estatisticos, com base nas
hipoteses de pesquisa construidas.

As variaveis dependentes referem-se a estrutucapltal das instituicdes bancérias
e sao representadas por indices de alavancagemadals a partir dos dados contéabeis. Neste
estudo foram calculados trés indicadores de alagmm: CAPPT - captacdo em relacdo ao
passivo total, PT_AT - patrimonio total em relag@&oativo total e IBAS - indice da Basiléia.
As varidveis independentes representam os fatomengalmente determinantes da
rentabilidade bancéria, retratados por indicesed&abilidade, indices tradicionais de analise
econdmico-financeira, além de indices de valor decado e risco.

O modelo envolveu trés regressbes, uma para cadidanele endividamento

definida como variavel dependente. O modelo matematilizado é assim definido:

Alav =g+ LU _ PL + B2 MOPER+ B: RSIF- B4 RNIF 85 RSIF Pt
BsCCAPT+ B7 SPIF+ Bs EVAF Bo FGl+ B0 Pl Bu BET,

E importante destacar que todas as variaveis do@stio em termos percentuais, e
nao sofrem com isso influéncias inflacionarias, lmmo que os demonstrativos contabeis
nao foram submetidos a correcdo monetéaria.

Com base nos resultados obtidos pelas regressakzadas, foram aplicados os
Testes de Chow e Hausman (efeitos fixos e alea)déribomando-se como indicador
significativo de resultado a Estatistica F, o Retyjado e a Estatistica de Durbin-Watson, os

resultados de cada banco foram selecionados sadadi individualmente.
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IV — RESULTADOS

4.1 INTRODUCAO

Serdo apresentados a seguir os resultados dass@egerealizadas, com o0 objetivo
de identificar correlacdo entre a alavancagem entalbilidade bancaria por intermédio dos
indices selecionados. Primeiramente serdo trataslossultados individuais de cada banco,
resultados esses obtidos apés a realizacdo dossTaéstChow e Hausman (1978). Em uma
segunda etapa, serdo mostrados os resultados dasaasalises, identificando-se as variaveis
que se correlacionaram com a rentabilidade comrmraiguéncia.

Todos os resultados encontrados e os testes efsteadontram-se disponiveis nos

anexos.

4.2 RESULTADOS INDIVIDUAIS

Nesta secédo serdo apresentados os resultadosradosnara a amostra selecionada
de 19 instituicdes financeiras bancarias (bancasectais e multiplos) listadas na Bolsa de
Valores de S&o Paulo. A apresentacdo sera ordeleaftama decrescente, considerando-se
primeiramente o banco com o maior valor de atisofarme demonstrado na tabela 3. Foram
examinados os resultados das regressdes das tiaseis dependentes como indice da
alavancagem bancéaria: CAPPT - captacdo em relag@assivo total, PT_AT - patrimdnio
total em relagdo ao ativo total, e IBAS - indice Riasiléia, levando-se em conta ainda as

especificacdes de dados em painel, entre os modeletitos fixos e aleatérios.

Seréo destacadas as regressdes que obtiveranuitades mais significativos.
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Tabela 3 — Ranking de bancos de acordo com o gdakseus ativos

Instituigdo Ativo Total
R$ mil

BANCO DO BRASIL 779.303.944
ITAU-UNIBANC O 720.313.86¢
BRADESCO 562.601.430
SANTANDER 376.062.1586
BANRISUL 32.343.212
BICBANCO 16.889.436
PANAMERICANO 12.809.624
ABC-BRASIL 9.834.305
BANESTES 9.504.537
MERCANTIL DO BRASIL 9.472.888
CRUZEIRO DO SUL 9.230.80F
DAYCOVAL 8.876.686
AMAZONIA 8.461.956
PINE 6.267.835
SOFISA 5.675.240
INDUSVAL 3.276.214
BANESE 2.568.333
BANPARA 2.019.475
PARANA BANCO 1.985 .42

Tabela elaborada pela autora de acordo com infdresago Banco
Central do Brasil (2010)

4.2.1 Banco do Brasil

As variaveis dependentes CAPPT e PT_AT foram asaguesentaram os melhores
resultados, indicando aumentos na rentabilidadevédr da variavel independente LU _PL,

confirmada pelop-values0,0004 e 0,0001 e mediante a varidvel independeinteeomp-

valuede 0,0858.
Por outro lado, foram correlacionadas negativamantentabilidade as variaveis

independentes RSIT, confirmadas pegbegalues0,0002 e 0,0000, e RNIF, confirmada pelo
p-value0,0816, para um nivel de significancia de 10%ré3sltados estdo apresentados nas

tabelas 4 e 5.
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Tabela 4 — Banco do Brasil — Variavel dependent®ER

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica T Prob.
C 0.004645 0.017111 0.271437 0.7916
LU PL 0.749979 0.143659 5.220.561 0.0004 *
MOPER -0.029616 0.035812 -0.826963 0.4275
RSIT -0.742140 0.130661 -5.679.908 0.0002 *
RNIF -0.124947 0.153776 -0.812529 0.4354
RSIF_PL -0.078005 0.357732 -0.218054 0.8318
CCAPT 0.008279 0.064898 0.127566 0.9010
SPIF 0.123074 0.392330 0.313699 0.7602
EVA -0.060340 0.041087 -1.468.588 0.1727
FCL 0,003825 0.002093 0.018268 0.9858
PL 0.090298 0.052186 1.730.308 0.1143
BETA 0,00355 0.000234 0.150987 0.8830
Estatisticas Ponderadas
R2 0.939765 Média variavel dep. -0.009285
R2 Ajustado 0.873507 o var. dependente 0.074632
S.E. da Regresséo 0.026544 Est. Durbin-Watson 166452
Estatistica F 1.418.335
Prob(Estatistica F) 0.000114

Tabela elaborada pela autora ap6s analiseados no software Eviews

Tabela 5 — Banco do Brasil — Variavel dependenteAHT

Variavel Coeficiente Erro padréo Estatistica T Prob.
Cc -0.000892 0.000807 -1.105.010 0.2950
LU_PL 0.043638 0.006774 6.441.499 0.0001 *
MOPER -0.003033 0.001689 -1.796.188 0.1027
RSIT -0.042970 0.006162 -6.973.968 0.0000 *
RNIF -0.014038 0.007252 -1.935.866 0.0816 *
RSIF_PL -0.019161 0.016869 -1.135.856 0.2825
CCAPT 0.004289 0.003060 1.401.534 0.1913
SPIF 0.023768 0.018501 1.284.706 0.2279
EVA -0.001762 0.001938 -0.909229 0.3846
FCL 0,002670 0,0098712 0.269445 0.7931
PL 0.004690 0.002461 1.905.722 0.0858 *
BETA -0,005277 0,0011178 -0.476935 0.6437
Estatisticas Ponderadas
R2 0.946627 Média variavel dep. -0.000772
R2 Ajustado 0.887917 o var. dependente 0.003739
S.E. da Regressao 0.001252 Est. Durbin-Watson 164991
Estatistica F 1.612.380
Prob(Estatistica F) 0.000064

Tabela elaborada pela autora ap6s anaiseados no software Eviews

ApoOs a realizacédo dos Testes de Chow e Hausmawndelonde Efeitos Fixos foi o
que apresentou a melhor especificagcdo. O modelgndicativo segundo a Estatistica F e a
um nivel de significancia de 10%, podendo ser cowfilo pelo R ajustado de
aproximadamente 88% para ambas as analises. AidistatDurbin-Watson de 1,645267 e

1,499161 néo indicou a presenca de correlacao.
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As duas andlises do Banco do Brasil demonstramitadss semelhantes, com
correlacdo positiva na variavel dependente LU_Rloreelacdo negativa na variavel RSIT,
com p-valuespraticamente iguais, evidenciando resultado sicatiffo sobre o patriménio
liquido através da alavancagem bancéria e, ao mesnym, deficiéncia na gestdo dos ativos

€ juros passivos.

4.2.2 ltatu-Unibanco

Os aumentos na rentabilidade do Itatd-Unibanco foidentificados pela variavel
dependente PT_AT, que apresentou correlacdo posiiivm as variaveis independentes
LU _PL, comp-valuede 0,0646, RSIF_PL, comprvaluede 0,0603, e FCL, cop-valuede
0,0002, para um nivel de significancia de 10%. [emtido oposto, a variavel independente
SPIF foi correlacionada de forma negativa com #&atelidade, confirmada pelp-valuede

0,0596. Os resultados estéo apresentados na €abela

Tabela 6 — Itat-Unibanco — Variavel dependente PIT_A

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica T Prob.
C 0.005410 0.001980 2.732.531 0.0257
LU_PL 0.033957 0.015853 2.142.046 0.0646 *
MOPER -0.000205 0.001059 -0.193624 0.8513
RSIT -0.031553 0.017181 -1.836.540 0.1036
RNIF 0.009828 0.005928 1.657.861 0.1359
RSIF_PL 0.122307 0.055955 2.185.788 0.0603 *
CCAPT -0.000727 0.000861 -0.844155 0.4231
SPIF -0.118639 0.054096 -2.193.143 0.0596 *
EVA 0.007890 0.005330 1.480.278 0.1771
FCL 0.001697 0.000267 6.363.316 0.0002 *
PL -0.026534 0.017658 -1.502.659 0.1713
BETA -0.000127 0.000180 -0.704584 0.5011
Estatisticas Ponderadas
R2 0.964403 Média variavel dep. 0.003547
R2 Ajustado 0.906557 o var. dependente 0.016139
S.E. da Regresséao 0.004933 Est. Durbin-Watsc 1,584662
Estatistica F 1.667.207
Prob(Estatistica F) 0.000225

Tabela elaborada pela autora apds analseéalbos no software Eviews
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ApoOs a realizacdo dos Testes de Chow e Hausmae|rmmespecificacdo foi dada
pelo modelo de Efeitos Fixos. O modelo é signifimat um nivel de significancia de 10% e
segundo a Estatistica F, podendo ser confirmadw Rebjustado de 91%. O resultado da
Estatistica de Durbin-Watson (1,584662) nao inde@uesenca de correlacao.

A analise referente ao Itau-Unibanco identificosufado significativo sobre o
patriménio liquido, demonstrando éxito econémico retacdo ao capital dos proprietarios,
através das variaveis independentes relacionadascemliquido em relagdo ao patriménio
liquido, e a rentabilidade da intermediacao finamacsbre o patriménio liquido.

O spreadda intermediacdo financeira também teve significdma analise com
correlacdo negativa com a rentabilidade, demordtrantendéncia de queda dos indices de

spreadbancario apds o Plano Real.

4.2.3 Bradesco

Na andlise do Banco Bradesco, a variavel depend®ht&T apresentou numero
significativo de correlagfes positivas com a reititidzle, a um nivel de significancia de 10%,
atraves das variaveis independentes: LU_PL paraluede 0,0000, MOPER comvaluede
0,0755, EVA conp-valuede 0,0023 e BETA comp-valuede 0,0657.

A andlise do Banco Bradesco também revelou numigrdfisativo de variaveis
independentes correlacionadas negativamente coentabilidade: RSIT conp-value de
0,0000, SPIF comp-valuede 0,0940 e BETA com-valuede 0,0657, de acordo com a tabela
7.
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Tabela 7 — Bradesco — Variavel dependente PT_AT

Variavel Coeficiente Erro padréo Estatistica T Prob.
C 0.001323 0.000889 1.489.018 0.1748
LU_PL 0.106559 0.007246 1.470.637 0.0000 *
MOPER 0.002312 0.001132 2.041.829 0.0755 *
RSIT -0.107410 0.007262 -1.479.054 0.0000 *
RNIF 0.018855 0.012742 1.479.792 0.1772
RSIF_PL 0.021472 0.020122 1.067.112 0.3171
CCAPT -0.005694 0.006446 -0.883225 0.4029
SPIF -0.031262 0.016453 -1.900.019 0.0940 *
EVA 0.004975 0.001135 4.384.724 0.0023 *
FCL -0,0070945 0.000102 -0.692171 0.5084
PL -0.000746 0.001239 -0.601993 0.5638
BETA 0.000802 0.000376 2.131.072 0.0657 *
Estatisticas Ponderadas
R2 0.994793 Média variavel dep. 0.000904
R2 Ajustado 0.986333 o var. dependente 0.005459
S.E. da Regresséao 0.000638 Est. Durbin-Watson 148049
Estatistica F 1.175.763
Prob(Estatistica F) 0.000000

Tabela elaborada pela autora ap6s analisdattss no software Eviews

A Estatistica F para o Banco Bradesco foi o melesultado obtido de todas as
anélises. A Estatistica F € Bjustado de 99% indicam que o modelo é significathpds os
Testes de Chow e Hausman, o modelo mais adequadaléEfeitos Fixos. Dado o nivel de
significancia e o numero de observacdes, a Estatidurbin-Watson (1,704948) néo indicou
autocorrelacao.

A andlise do Bradesco demonstrou resultados sentejacom correlacdo positiva
na variavel dependente LU_PL e correlacdo negativeariavel RSIT, comp-valuesiguais,
evidenciando resultado significativo sobre o pabnio liquido através da alavancagem
bancaria e, a0 mesmo tempo, ineficiéncia no geaeremto da lucratividade dos ativos e
juros passivos.

As variadveis Beta e EVA também foram significativaa analise do Bradesco.
Quanto a variavel Beta, esta se correlaciona dmaopositiva com a rentabilidade e,
considerando-se o risco, representa uma medidaoldélidade dos retornos e a incerteza
sobre resultados futuros. O Coeficiente Beta deweeflexos nos principais fatores de risco
do negdcio (sistémicos e ndo sistémicos), bem comdsco financeiro representado pela
alavancagem.

Quanto a variavel EVA, correlacionada de forma tpasia rentabilidade, resume as

oportunidades de negdcios e serve de indicadoo w@aesempenho do banco. Assim, pode
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ser base Unica para avaliacdo de desempenho ¢aph@méo da estrutura de capitais, no caso
especifico do Bradesco, correlacionada de formdiymsa rentabilidade.

4.2.4 Santander

A variavel dependente IBAS foi a que apresentouharelcorrelacdo com a
rentabilidade através das variaveis independendds Eom p-valuede 0,0238, e FCL, com
p-valuede 0,0402, a um nivel de significAncia de 10%. ré3slltados estdao apresentados na
tabela 8.

Tabela 8 — Santander — Variavel Dependente IBAS

Variavel Coeficiente Erro padréo Estatistica T Prob.
C -0.027315 0.018134 -1.506.310 0.2710
LU_PL -0.038286 0.017977 -2.129.728 0.1669
MOPER 0.088804 0.053466 1.660.949 0.2386
RSIT 0.068868 0.041577 1.656.408 0.2395
RNIF -0.633239 0.247201 -2.561.638 0.1246
RSIF_PL -0.073230 0.056991 -1.284.938 0.3275
CCAPT 0.465980 0.185287 2.514.909 0.1284
SPIF 0.301036 0.103542 2.907.389 0.1007
EVA 0.10901! 0.01711 6.369.32 0.023¢ *
FCL 0.031098 0.006427 4.838.397 0.0402 *
PL -0.156213 0.099747 -1.566.087 0.2578
BETA -1,98752 0.000162 -0.117628 0.9171
Estatisticas Ponderadas
R2 0.995532 Média variavel dep. 0.057348
R2 Ajustado 0.968725 o var. dependente 0.166109
S.E. da Regressao 0.029376 Est. Durbin-Watson 211738
Estatistica F 3.713.667
Prob(Estatistica F) 0.026510

Tabela elaborada pela autora apds analise dos dadseftware Eviews

Os Testes de Chow e Hausman indicaram que o modalke adequado foi o de
Efeitos Fixos. O Rajustado explica 96% da rentabilidade, no entanistatistica F n&o
apresenta significancia. Dado o numero de obseegaca@ Estatistica Durbin-Watson
(2,173811) nao indicou autocorrelacéo.

A andlise do Banco Santander demonstra duas verigeerelacionadas de forma
positiva: EVA e FCL. O EVA como indicador de desemipo do banco e base da avaliacao
de desempenho e planejamento da estrutura de isafi@anto ao FCL, como o caixa

efetivamente disponivel para distribuicdo aos itieses, condizente com a geracao de valor
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para o acionista, refletindo uma situacdo particallastrutura organizacional, que é o fato de

0s bancos poderem gerar valor a partir do pasalaggncagem).

4.2.5 Banrisul

Foram identificadas duas variaveis dependentesrglieor correlacdo apresentaram
com a rentabilidade ap6s a andlise dos resultado8ahrisul: CAPPT e PT_AT. A
rentabilidade CAPPT correlacionou positivamenteagveis independentes LU_PL, cgm
valuede 0,0014, e SPIF, comvaluede 0,0733. No que diz respeito a variavel deperden
PT_AT, esta correlacionou de forma positiva apenaariavel independente LU_PL, cgmn
value de 0,0014. Por outro lado, a variavel independ&®¢T, comp-value de 0,0011,
mostrou correlacdo negativa com a rentabilidade.

As informacgdes sobre o resultado do Banrisul podenverificadas nas tabelas 9 e
10.

Tabela 9 — Banrisul — Variavel Dependente CAPPT

Variavel Coeficiente Erro padrédo Estatistica T Prob.
C -0.033487 0.017169 -1.950.445 0.0829
LU _PL 0.522978 0.115089 4544112 0.0014 ~*
MOPER -0.227614 0.308889 -0.736881 0.4800
RSIT -0.540745 0.115300 -4.689.879 0.0011 *
RNIF -0.404520 0.532910 -0.759077 0.4672
RSIF_PL -0.786604 0.499846 -1.573.692 0.1500
CCAPT 0.006156 0.136030 0.045257 0.9649
SPIF 1.164.651 0.574713 2.026.491 0.0733 *
EVA -0.000460 0.000356 -1.292.016 0.2285
FCL 0.001341 0.004824 0.278076 0.7872
PL 0.020187 0.024535 0.822751 0.4319
BETA -0.000944 0.004275 -0.220776 0.8302
Estatisticas Ponderadas
R2 0.888062 Média variavel dep. -0.012330
R2 Ajustado 0.738811 o var. dependente 0.056336
S.E. da Regresséo 0.028791 Est. Durbin-Watson 159038
Estatistica F 5.950.127
Prob(Estatistica F) 0.005884

Tabela elaborada pela autora apés anddis dados no software Eviews
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Tabela 10 — Banrisul — Variavel Dependente PT_AT

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica T Prob.
C -0.001755 0.001254 -1.399.633 0.1951
LU_PL 0.038506 0.008406 4.580.783 0.0013 *
MOPER -0.008762 0.022561 -0.388361 0.7068
RSIT -0.039382 0.008422 -4.676.354 0.0012 *
RNIF -0.031756 0.038924 -0.815856 0.4356
RSIF_PL -0.036944 0.036509 -1.011.927 0.3380
CCAPT 0.003484 0.009936 0.350673 0.7339
SPIF 0.059434 0.041977 1.415.862 0.1905
EVA -2,956124 2,601254 -1.135.019 0.2857
FCL 0.000140 0.000352 0.398596 0.6995
PL 0.001547 0.001792 0.863100 0.4105
BETA -0.000105 0.000312 -0.337050 0.7438
Estatisticas Ponderadas
R2 0.887782 Média variavel dep. -0.000813
R2 Ajustado 0.738157 c var. dependente 0.004110
S.E. da Regresséo 0.002103 Est. Durbin-Watson 148403
Estatistica F 5.933.392
Prob(Estatistica F) 0.005943

Tabela elaborada pela autora apés anddis dados no software Eviews

O modelo de efeitos fixos foi considerado o masgaddo apos os Testes de Chow
e Hausman. Rajustado apresenta correlacdo significativa de @d8duas anélises, porém a
Estimativa F ndo apresentou significancia. Dadalmero de observacoes, a Estatistica de
Durbin-Watson (1,903851 e 1,840348) nao indicoo@utelacéo.

As duas andlises do Banrisul também demonstraranitados semelhantes, com
correlacéo positiva na variavel dependente LU _Rioreelacdo negativa na variavel RSIT,
com p-values praticamente iguais, revelando resultado significatauferido pelos
proprietarios através da alavancagem bancaria meamo tempo, evidenciando deficiéncia
na gestao dos ativos e juros passivos.

Por outro lado, a variavel SPIF, apesar da tendémeiqueda histérica dspread

bancario, foi correlacionada de forma positiva.

4.2.6 BICBanco

Apenas a variavel dependente PT_AT apresentou lagdiee positiva com a
rentabilidade através da variavel independente ILLJcBm p-valuede 0,0038, a um nivel de
significancia de 10%. As variaveis independente$TR&m p-valuede 0,0034, e BETA,
com p-valuede 0,0912, mostraram correlacdo negativa com tabiidade. Os resultados

podem ser conferidos na tabela 11.
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Tabela 11 — BICBanco — Variavel Dependente PT_AT

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica T Prob.
C 0.000500 0.001316 0.380371 0.7403
LU_PL 0.170773 0.010518 1.623.648 0.0038 *
MOPER -0,0090012 0.000111 -0.081358 0.9426
RSIT -0.158891 0.009323 -1.704.330 0.0034 *
RNIF -0.021615 0.007893 -2.738.378 0.1115
RSIF_PL 0.002141 0.002719 0.787474 0.5135
CCAPT 0.006474 0.003173 2.040.066 0.1782
SPIF -0.002221 0.002706 -0.820787 0.4980
EVA 0.0218453 0.003684 0.325986 0.1239
FCL -0,0015321 0,0030012 -0.510843 0.6603
PL -0.004169 0.004528 -0.920611 0.4544
BETA -0.002084 0.000676 -3.080.847 0.0912 *
Estatisticas Ponderadas
R2 0.997782 Média variavel dep. -0.004204
R2 Ajustado 0.984471 o var. dependente 0.020193
S.E. da Regressao 0.002516 Est. Durbin-Watson 218281
Estatistica F 7.496.065
Prob(Estatistica F) 0.013237

Tabela elaborada pela autora apos anaseados no software Eviews

O coeficiente de determinacdo® Rjustado de 99% indica que o modelo é
significativo. No entanto, a Estatistica F ndo s@néou significancia. Apos os Testes de
Chow e Hausman, o modelo que se revelou mais adedaeo de Efeitos Fixos. No entanto,
a Estatistica Durbin-Watson (2,128119) n&o indi@otocorrelacédo.

A andlise do BIC-Banco também demonstrou resultmoelhante, com correlacéo
positiva na variavel dependente LU_PL e correlagggativa na variavel RSIT, copavalues
praticamente iguais, evidenciando resultado sigatifrto sobre o patriménio liquido através
da alavancagem bancaria e, a0 mesmo tempo, imgfigiéha gestdo dos ativos e juros
passivos.

A variavel Beta estad correlacionada de forma negatiom a rentabilidade e,
considerando-se o risco, representa uma medidaldéilidade dos retornos e a incerteza
sobre resultados futuros. O coeficiente Beta tefiexos dos principais fatores de risco do
negocio, além do risco financeiro representado pklgancagem. No caso de existéncia de
relacdo logica entre esses parametros, esperagaesequanto maior fosse o indice de

alavancagem, maior seria o seu coeficiente Batase fato ndo se confirmou na analise.
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4.2.7 Panamericano

A variavel dependente CAPPT apresentou o melhoulteel® entre aqueles
verificados na analise do Banco Panamericano, epiasdo correlacdo positiva com a
rentabilidade através da variavel independente ILJ dm p-value de 0,0021. Mostrou
também o maior nimero de variaveis independentesy,ccorrelacionadas de forma negativa

com a rentabilidade, conforme demonstrado na tdlf#la

Tabela 12 — Variaveis independentes correlacionadas
a rentabilidade de forma negativa — Banco Panaareyic

Variavel Independente p-value
RSIT 0,0027
CCAPT 0,0827
SIF 0,0394

FCL 0,0668

PL 0,0794

Tabela elaborada pela autora

Os resultados das analises do Banco Panamerictwodesnonstrados na tabela 13.
Tabela 13 — Panamericano — Variavel Dependente CAPP

Variavel Coeficiente Erro padréao Estatistica T Prob.
C 0.036748 0.009038 4.065.715 0.0268
LU _PL 0.514672 0.051294 1.003.384 0.0021 =
MOPER -0.071973 0.100765 -0.714264 0.5266
RSIT -0.568802 0.062735 -9.066.752 0.0028 *
RNIF 0,001803 0.798430 2.258.592 0.1091
RSIF_PL 0.274284 0.153378 1.788.287 0.1717
CCAPT -0,001162 0.452545 -2.567.626 0.0827 *
SPIF -0.800235 0.228518 -3.501.853 0.0394 *
EVA -0,002830 0.000107 -0.264084 0.8088
FCL -0.009564 0.003392 -2.819.475 0.0668 *
PL -0.023285 0.008907 -2.614.428 0.0794 *
BETA -0.012012 0.005240 -2.292.465 0.1057
Estatisticas Ponderadas
R2 0.997946 Média variavel dep. 0.038717
R2 Ajustado 0.990416 o var. dependente 0.202195
S.E. da Regresséao 0.019795 Est. Durbin-Watson 232367
Estatistica F 1.325.209
Prob(Estatistica F) 0.000958

Tabela elaborada pela autora apés analiseados no software Eviews
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O modelo é significativo segundo a Estatisticaumanivel de significancia de 10%.
O R ajustado explica 99% da rentabilidade. Dado o ménde observacdes a estatistica
Durbin-Watson (2,336732) ndo indicou autocorrelacao

Como em outras instituicbes, a analise do Panaameridambém demonstrou
correlacdo positiva na variavel dependente LU_Rioreelacdo negativa na variavel RSIT,
com p-values praticamente iguais, mostrando resultado signifioasobre o patrimonio
liguido através da alavancagem bancéria e, ao mésmgo, evidenciando deficiéncia na
gestdo dos ativos e juros passivos.

Por outro lado, o Panamericano revelou mais vadaserrelacionadas de forma
negativa, como SPIF, confirmando a tendéncia delajud spread bancéario. As demais
variaveis correlacionadas de forma negativa vémndentro a deficiéncia na gestdo de ativos
e juros passivos, como a variavel PL, como medalhicro e valor de mercado da empresa,
sugerindo que as atividades bancarias, ajustangoati®os e obrigacdes, tiram vantagem das
oportunidades de lucro que lhes sao oferecidas.fdl&ficiente a variavel FCL, refletindo
uma situacao particular a estrutura organizacidoalbancos, a de gerarem valor a partir do

passivo (alavancagem), tampouco a variavel CCARStpale captacdo de recursos.

4.2.8 ABC Brasil

Na analise do Banco ABC Brasil, a variavel depeteldAS foi a que apresentou o
melhor resultado, correlacionando a rentabilidade fdrma positiva sete variaveis
independentes, conforme demonstrado na tabela 6@ WVariaveis independentes, em

contrapartida, apresentaram correlagdo negativaac@ntabilidade, conforme tabela 15.



Tabela 14 — Variaveis independentes correlacionadas
a rentabilidade de forma positiva — Banco ABC Brasi

Variavel Independente p-value
LU PL 0,0544

RNIF 0,0148

SPIF 0,0004

FCL 0,0288

PL 0,0377

BETA 0,0918

Tabela elaborada pela autora

Tabela 15 — Variaveis independentes correlacionadas
a rentabilidade de forma negativa — Banco ABC Brasi

Variavel Independente p-value
RSIT 0,0408
RSIF_PL 0,0003
CCAPT 0,0141

Tabela elaborada pela autora

Os dados relativos ao Banco ABC Brasil podem ssemfados na tabela 16.

Tabela 16 — ABC Brasil — Variavel Dependente IBAS

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica T Prob.
C 0.027506 0.021433 1.283.349 0.2895
LU_PL 0.681986 0.221940 3.072.837 0.0544
MOPER -0.022383 0.018199 -1.229.876 0.3064
RSIT -0.813763 0.235632 -3.453.527 0.0408
RNIF 0.537205 0.106008 5.067.598 0.0148
RSIF_PL -0,001615 0.081251 -1.987.746 0.0003
CCAPT -0.633246 0.122593 -5.165.417 0.0141
SPIF 0,001532 0.085340 1.795.345 0.0004
EVA 0.025558 0.006025 4.241.962 0.0240
FCL 0.005590 0.001412 3.958.509 0.0288
PL 0.309325 0.086810 3.563.225 0.0377
BETA 0.049096 0.020054 2.448.225 0.0918
Estatisticas Ponderadas
R2 0.994810 Média variavel dep. 0.036403
R2 Ajustado 0.975782 o var. dependente 0.270795
S.E. da Regressédo 0.042142 Est. Durbin-Watson 13541
Estatistica F 5.227.927
Prob(Estatistica F) 0.003815

Tabela elaborada pela autora apos arddiselados no software Eviews
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O coeficiente de determinacdo® Rjustado de 98% indica que o modelo é
significativo. No entanto, a estatistica F ndo sgméou significancia. Apds os testes de Chow
e Hausman, o modelo que se revelou mais adequado de Efeitos Fixos. A Estatistica
Durbin-Watson (1,954131) nao indicou autocorrelacéo

A andlise do Banco ABC Brasil também demonstrouetagdo positiva na variavel
dependente LU_PL e correlagcdo negativa na var&8¢€l, comp-valuespraticamente iguais,
evidenciando resultado significativo nos ganhoseraibs pelos proprietarios através da
alavancagem bancaria e, ao mesmo tempo, deficiBagastdo dos ativos e juros passivos.

O resultado da varidvel SPIF indicou correlacaoitipas apesar da tendéncia de
gueda histoérica dspreadbancario, sugerindo um alto volume na oferta éditw.

As variaveis RNIF, PL e FCL correlacionadas de fopositiva vém de encontro a
eficiéncia na gestao de ativos e juros passivaspca variavel PL, como medida de lucro e
valor de mercado da empresa, sugerindo que adadi®s bancarias, ajustando seus ativos e
obrigagbes, podem tirar vantagem das oportunidddesicro que lhes s&o oferecidas. Foi
eficiente a variavel FCL, refletindo uma situacaotigular a estrutura organizacional dos
bancos, a de gerarem valor a partir do passivegatagem).

O coeficiente Beta tem reflexos dos principaisriegade risco do negdcio, além do
risco financeiro representado pela alavancagenfiroc@ndo a existéncia de relacdo logica
entre esses parametros. Esperava-se que quantofosae o indice de alavancagem, maior
seria 0 seu coeficiente Beta, e esse fato foi moafio na analise.

O EVA indica o desempenho quanto ao planejamengstiatura de capitais.

4.2.9 Banestes

A andlise indicou que a variavel dependente CAPREs&ntou correlagdo com a
rentabilidade através das variaveis independentdsPL, com p-value de 0,0213, e
RSIF_PL, com p-value de 0,0038. Além disso, apresentou resultado sdarde
correlacionando mais variaveis independentes negath rentabilidade do que positivas:
MOPER comp-valuede 0,0255, RSIT com-valuede 0,0182, RNIF com-valuede 0,0001
e SPIF conp-valuede 0,0760.

As informacdes relativas ao Banco Banestes est@ésaqadas na tabela 20.
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Tabela 17 — Banestes — Variavel Dependente CAPPT

Variavel Coeficiente Erro padréo Estatistica T Prob.
C 0.019404 0.025991 0.746578 0.4725
LU_PL 0.014104 0.005172 2.726.805 0.0213 *
MOPER -0.578885 0.220709 -2.622.838 0.0255 *
RSIT -0.011783 0.004183 -2.817.236 0.0182 *
RNIF -0.690838 0.102839 -6.717.692 0.0001 *
RSIF_PL 0.667539 0.178024 3.749.712 0.0038 *
CCAPT 0.170692 0.143247 1.191.591 0.2609
SPIF -0.319004 0.161176 -1.979.230 0.0760 *
EVA 0.005133 0.004877 1.052.598 0.3173
FCL -0.002565 0.005076 -0.505237 0.6243
PL -0.006533 0.029291 -0.223032 0.8280
BETA -0.002497 0.003299 -0.756856 0.4666
Estatisticas Ponderadas
R2 0.929158 Média variavel dep. -0.004079
R2 Ajustado 0.851232 o var. dependente 0.165697
S.E. da Regressao 0.063910 Est. Durbin-Watson 2,04411
Estatistica F 1.192.360
Prob(Estatistica F) 0.000245

Tabela elaborada pela autora apés anddis dados no software Eviews

O coeficiente de determinacadd® Rjustado de 85%, bem como a Estatistica F
indicam que o modelo é significativo. Apés os Teste Chow e Hausman, o modelo mais
adequado foi o de Efeitos Fixos. No entanto, atissitsa Durbin-Watson (2,04411), ndo

indicou autocorrelacao.

A analise do Banestes demonstrou correlacdo pasitas variaveis dependentes
LU_PL e RSIF_PL e correlacdo negativa na varid®&MiRcomp-valuespraticamente iguais,
evidenciando resultado significativo no retorno reolm patriménio liquido através da

alavancagem bancaria e, ao mesmo tempo, deficiBagastao dos ativos e juros passivos.

O resultado da variavel SPIF foi correlacionaddatma negativa, confirmando a
tendéncia de queda histérica dpread bancério. As demais variaveis correlacionadas de
forma negativa, MOPER e RNIF, indicam deficiénaaimstituicdo na obtencao de resultados

de intermediacéo financeira.
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4.2.10 Mercantil do Brasil

A variavel dependente IBAS foi a que apresentouhoretorrelacdo positiva em
relacdo a rentabilidade, através da variavel inddgete LU_PL, conp-valuede 0,0029, a
um nivel de significancia de 10%. Na andlise doddaviercantil do Brasil, apenas a variavel
independente PL apresentou correlacdo negativeac@ntabilidade, comp-valuede 0,0431.
Os resultados estdo apresentados na tabela 17.

Tabela 18 — Mercantil do Brasil — Variavel DepentddBAS

Variavel Coeficiente Erro padréao Estatistica T Prob.
C -0.001880 0.014783 -0.127144 0.8998
LU _PL 0.014875 0.004515 3.294.913 0.0029 ~*
MOPER 0.031633 0.030706 1.030.187 0.3128
RSIT -0.004031 0.009728 -0.414433 0.6821
RNIF 0.042697 0.093593 0.456203 0.6522
RSIF_PL 0.002265 0.005164 0.438660 0.6647
CCAPT 0.002116 0.030428 0.069529 0.9451
SPIF 0.004883 0.003845 1.269.843 0.2158
EVA -0.018804 0.012228 -1.537.708 0.1367
FCL -0.007027 0.006080 -1.155.721 0.2587
PL -0.083478 0.039181 -2.130.550 0.0431 ~*
BETA -0,0065321 0,0077541 -0.842394 0.4076
Estatisticas Ponderadas
R2 0.492211 Média variavel dep. 0.004863
R2 Ajustado 0.268785 o var. dependente 0.080522
S.E. da Regresséao 0.068855 Est. Durbin-Watson 189907

Estatistica F
Prob(Estatistica F)

2.203.009
0.049512

Tabela elaborada pela autora ap6s anaiseados no software Eviews

A andlise das informacdes do Banco Mercantil dosiBrgermite verificar que o
banco mostra Rajustado de fraca significancia (27%), bem come glEstatistica F nao
apresentou significancia. Apos os Testes de Chélawesman, o modelo mais significativo
foi o de Efeitos Fixos. O Teste Durbin-Watson d#0789 nao indicou autocorrelagéo.

O Banco Cruzeiro do Sul demonstrou correlacdo ipasita variavel dependente
LU _PL, demonstrando resultado significativo sobrepatriménio liquido através da
alavancagem bancéaria. Ao mesmo tempo, correlacinagativamente a variavel dependente
PL, sugerindo deficiéncia na gestdo de ativos esjyrassivos, ndo obtendo vantagem das
oportunidades de lucro que lhes séo oferecidas.
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4.2.11 Cruzeiro do Sul
Tomando-se como indicador de resultado a EstatiBtio R-quadrado ajustado e a
Estatistica de Durbin-Watson, os resultados raatiao Banco Cruzeiro do Sul nao

apresentaram significancia e portanto nao foramsiderados na analise.

4.2.12 Daycoval
Tomando-se como indicador de resultado a Estaibtio R-quadrado ajustado e a

Estatistica de Durbin-Watson, os resultados relatao Banco Daycoval ndo apresentaram
significancia e portanto ndo foram consideradoan#ise.

4.2.13 Amazobnia

Duas variaveis dependentes foram correlacionadeentabilidade para o Banco
Amazobnia: CAPPT, que correlacionou de forma pasitis variaveis independentes LU_PL,
com p-value de 0,0007, e PL, conp-value de 0,0742, e negativamente a variavel
independente RSIT, coprvaluede 0,0007. A variavel dependente PT_AT correlaciote
forma positiva a variavel independente LU_PL, comwaluede 0,0025, e negativamente a

variavel independente RSIT, cqmvaluede 0,0025, conforme demonstrado nas tabelas 18 e

19.

Tabela 19 — Amazobnia — Variavel Dependente CAPPT

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica T Prob.
C -0.000769 0.011230 -0.068513 0.9467
LU_PL 0.593045 0.122090 4.857.459 0.0007
MOPER 0.036438 0.045473 0.801306 0.4416
RSIT -0.598284 0.123412 -4.847.862 0.0007
RNIF 0.343406 0.351859 0.975976 0.3521
RSIF_PL -0.576858 0.445246 -1.295.595 0.2242
CCAPT -0.036944 0.049511 -0.746179 0.4727
SPIF -0.005383 0.005266 -1.022.288 0.3307
EVA -0.047776 0.029955 -1.594.941 0.1418
FCL 0.000931 0.004092 0.227533 0.8246
PL 0.047340 0.023748 1.993.427 0.0742
BETA -0.000738 0.000879 -0.840413 0.4203
Estatisticas Ponderadas
R2 0.973750 Média variavel dep. -0.035892
R2 Ajustado 0.944876 o var. dependente 0.157796
S.E. da Regresséo 0.037048 Est. Durbin-Watson 255083
Estatistica F 3.372.355
Prob(Estatistica F) 0.000002

Tabela elaborada pela autora ap6s arddiselados no software Eviews
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Tabela 20 — Amazobnia — Variavel Dependente PT_AT

Variavel Coeficiente Erro padrédo Estatistica T Prob.
C -0.003139 0.004762 -0.659097 0.5247
LU_PL 0.207837 0.051773 4.014.355 0.0025 *
MOPER 0.005851 0.019284 0.303397 0.7678
RSIT -0.209798 0.052334 -4.008.803 0.0025 *
RNIF 0.048922 0.149210 0.327876 0.7498
RSIF_PL -0.102213 0.188811 -0.541348 0.6001
CCAPT -0.013489 0.020995 -0.642492 0.5350
SPIF -0,004995 0.002233 -0.002235 0.9983
EVA -0.012545 0.012703 -0.987596 0.3466
FCL -0.001461 0.001735 -0.841816 0.4196
PL 0.011868 0.010071 1.178.501 0.2659
BETA -0.000303 0.000373 -0.812948 0.4352
Estatisticas Ponderadas
R2 0.944310 Média variavel dep. -0.011272
R2 Ajustado 0.883050 o var. dependente 0.045941
S.E. da Regressao 0.015711 Est. Durbin-Watson 278073
Estatistica F 1.541.492
Prob(Estatistica F) 0.000078

Tabela elaborada pela autora ap6s analisdatiss no software Eviews

A Estatistica F e o Rajustado de 94% e 88% apresentaram significaAgias os
Testes de Chow e Hausman, o modelo mais signifcédi o de Efeitos Fixos. Considerando
0 numero de observagfes, os Testes Durbin-Wats@y08355 e 2,207378 ndo indicaram
autocorrelacao.

As analises do Banco Amazbnia demonstraram coé&elgpsitiva na variavel
dependente LU_PL e correlacdo negativa na variB®&T, comp-valuesiguais nos dois
casos, indicando resultado significativo no retosubre patrimoénio liquido através da
alavancagem bancéria e, ao mesmo tempo, evidewnc@gftiéncia na gestdo dos ativos e
juros passivos.

As andlises também correlacionaram de forma pas#iwariavel dependente PL,
confirmando a eficiéncia na gestdo de ativos esjysassivos, obtendo vantagem das

oportunidades de lucro que Ihes séo oferecidas.
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4.2.14 Pine

A variavel dependente PT_AT apresentou correlagéo & rentabilidade através das
variaveis independentes LU PL, cg¥value0,0021, e EVA, conp-valuede 0,0029. Do
lado oposto, as variaveis independentes RSIT, maaluede 0,0021, e RNIF, cop-value

de 0,0740, apresentaram correlacdo negativa cantabilidade, conforme demonstrado na
tabela 21.

Tabela 21 — Pine — Variavel Dependente PT_AT

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica T Prob.
C -0.001667 0.002756 -0.604861 0.5880
LU_PL 0.177940 0.017600 1.011.025 0.0021 *
MOPER -0,006001 0,009725 -0.617505 0.5806
RSIT -0.196470 0.019420 -1.011.688 0.0021 *
RNIF -0.031215 0.011573 -2.697.177 0.0740 *
RSIF_PL 0.122473 0.064457 1.900.065 0.1536
CCAPT 0.012346 0.008830 1.398.177 0.2565
SPIF -0.123056 0.064800 -1.899.001 0.1538
EVA 0.021989 0.002448 8.984.175 0.0029 *
FCL -0.002390 0.001081 -2.210.591 0.1140
PL 0.004477 0.005676 0.788792 0.4878
BETA 0,007523 0,008032 0.936200 0.4182
Estatisticas Ponderadas
R2 0.996447 Média variavel dep. 0.001485
R2 Ajustado 0.983417 o var. dependente 0.041704
S.E. da Regressao 0.005370 Est. Durbin-Watson 233869
Estatistica F 7.647.679
Prob(Estatistica F) 0.002171

Tabela elaborada pela autora apés anddis dados no software Eviews

A andlise da variavel independente PT_AT apreseRfajustado significativo de
98%, e a Estatistica F também mostrou significarieeitos os Testes de Chow e Hausman
para um nivel de significancia de 10%, o modelo sgeevelou mais adequado foi o de
Efeitos Fixos. A Estatistica de Durbin-Watson ngeeaentou autocorrelagao.

Como na maioria das analises deste estudo, a decoBRine também evidenciou
correlacéo positiva na variavel dependente LU_Rioreelacdo negativa na variavel RSIT,
com p-valuesiguais, demonstrando resultado significativo sabpatriménio liquido através
da alavancagem bancéaria e, ao mesmo tempo, defeiéa gestdo dos ativos e juros
passivos.
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A variavel EVA correlacionada de forma positiva etggdesempenho da instituicao
quanto ao planejamento da estrutura de capitais.eihanto, a variavel RNIF denota

deficiéncia da instituicdo na obtencao de resufiatdpintermediagao financeira.

4.2.15 Sofisa

O melhor resultado da andlise dos dados do BanfisaSindica que a variavel
dependente CAPPT apresentou correlacdo com a ilefdeb, correlacionando as variaveis

independentes RSIF_PL, cgmvaluede 0,0642, e Beta, coprvaluede 0,0818, conforme
detalhado na tabela 22.

Tabela 22 — Sofisa — Variavel Dependente CAPPT

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica T Prob.
C -0.003005 0.040264 -0.074640 0.9452
LU_PL 0.569213 0.588074 0.967929 0.4045
MOPER -0.878800 0.403127 -2.179.957 0.1174
RSIT -0.592392 0.608341 -0.973783 0.4020
RNIF -1.381.014 1.863.095 -0.741247 0.5123
RSIF_PL 0.837776 0.292252 2.866.625 0.0642
CCAPT 0.159072 1.087.305 0.146299 0.8930
SPIF 0.024361 0.976127 0.024957 0.9817
EVA 0.015441 0.011767 1.312.239 0.2808
FCL -0.026141 0.019158 -1.364.466 0.2658
PL -0.144454 0.074771 -1.931.967 0.1489
BETA 0.057931 0.022452 2.580.262 0.0818
Estatisticas Ponderadas
R2 0.967981 Média variavel dep. 0.027182
R2 Ajustado 0.850578 o var. dependente 0.157089
S.E. da Regresséo 0.060723 Durbin-Watson 264827
Estatistica F 8.244.938
Prob(Estatistica F) 0.054361

Tabela elaborada pela autora ap6s analisdatiss no software Eviews
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O R ajustado demonstrou poder explicativo a 85%; rtarga, a Estatistica F ndo
apresentou significancia. Considerando o numerol$ervacdes, a Estatistica de Durbin-

Watson de 2,48276 ndo apresentou autocorrelacao.

A analise do Banco Sofisa foi a Unica que indigeenas correlagcfes positivas com a
rentabilidade: RSIF_PL e BETA. Sinal da rentabtidada intermediagdo financeira,
demonstrando resultado significativo sobre o pdmim liquido através da alavancagem
bancaria, e o coeficiente Beta com reflexos doxjpais fatores de risco do negdcio, além do
risco financeiro representado pela alavancagemfil@@ndo-se a existéncia de relacdo
l6gica entre esses parametros, esperava-se ququaior fosse o indice de alavancagem,

maior seria 0 seu coeficiente Beta, e esse fatooftirmado na analise.

4.2.16 Indusval

Tomando-se como indicador de resultado a EstatiBtio R-quadrado ajustado e a
Estatistica de Durbin-Watson, os resultados ralati@o Banco Indusval ndo apresentatam
significancia e portanto ndo foram consideradoan#ise.

4.2.17 Banese

Os resultados relativos ao Banco Banese apresenteoarelacdo pela variavel
dependente CAPPT, correlacionando as variaveisparttentes LU _PL, corp-value de
0,0004, RNIF, conp-valuede 0,0974, e BETA, comp-valuede 0,0333. Do lado oposto, vé-
se correlacdo negativa nas variaveis independ®&%B¢E, comp-valuede 0,0004, CCAPT,
comp-valuede 0,0483, e EVA, com-valuede 0,0303.

J& a variavel dependente PT_AT correlacionou agweis independentes LU_PL,
comp-valuede 0,0003, e BETA, com-valuede 0,0143, e negativamente as variaveis RSIT,
comp-valuede 0,0003, RSIF_PL, coprvaluede 0,0929, CCAPT, comvaluede 0,0638, e
EVA, comp-valuede 0,0195.

As informacgdes sobre o Banese estéo indicadasbakss 23 e 24.
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Tabela 23 — Banese — Variavel Dependente CAPPT

Variavel Coeficiente Erro padrédo Estatistica T Prob.
C -0.001943 0.013330 -0.145793 0.8870
LU_PL 1.065.984 0.204434 5.214.321 0.0004
MOPER -1.547.132 0.995951 -1.553.422 0.1514
RSIT -1.090.039 0.211927 -5.143.469 0.0004
RNIF 5.363.638 2.933.696 1.828.287 0.0974
RSIF_PL -0.561203 0.403814 -1.389.756 0.1948
CCAPT -2.968.049 1.319.941 -2.248.622 0.0483
SPIF -1.698.230 1.586.782 -1.070.235 0.3097
EVA -0.052700 0.020898 -2.521.796 0.0303
FCL -0.008221 0.011005 -0.747062 0.4722
PL 0.018023 0.033277 0.541585 0.6000
BETA 0,009402 0,003632 2.466.453 0.0333
Estatisticas Ponderadas
R2 0.935248 Média variavel dep. 0.009969
R2 Ajustado 0.864021 o var. dependente 0.073037
S.E. da Regressao 0.026933 Durbin-Watson 2,29090
Estatistica F 1.313.048
Prob(Estatistica F) 0.000160

Tabela elaborada pela autora apoés andseéatios no software Eviews

A Estatistica F e o Rajustado de 86% demonstraram poder explicativo.
Considerando o numero de observacdes, a Estattidaurbin-Watson de 2,29090 néo

apresentou autocorrelagéo.

Tabela 24 — Banese — Variavel Dependente PT_AT

Variavel Coeficiente Erro padréo Estatistica T Prob.
C -0.001288 0.001391 -0.925836 0.3763
LU_PL 0.117612 0.021339 5.511.639 0.0003
MOPER -0.121921 0.103957 -1.172.798 0.2681
RSIT -0.120217 0.022121 -5.434.561 0.0003
RNIF 0.546813 0.306219 1.785.690 0.1045
RSIF_PL -0.078302 0.042150 -1.857.683 0.0929
CCAPT -0.287109 0.137775 -2.083.891 0.0638
SPIF -0.163781 0.165628 -0.988847 0.3461
EVA -0.006061 0.002181 -2.778.784 0.0195
FCL -0.000973 0.001149 -0.847203 0.4167
PL 0.002325 0.003474 0.669488 0.5183
BETA 0,001132 0,003832 2.957.571 0.0143
Estatisticas Ponderadas
R2 0.933300 Média variavel dep. 0.000801
R2 Ajustado 0.859930 o var. dependente 0.007511
S.E. da Regresséo 0.002811 Est. Durbin-Watson 240709
Estatistica F 1.272.047
Prob(Estatistica F) 0.000184

Tabela elaborada pela autora apos analise dos dadsoftware Eviews
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O R ajustado demonstrou poder explicativo a 86% paral|as anélises, e a
Estatistica F apresentou significancia. Consideramd nivel de significancia de 10% e as
observacoes, a Estatistica de Durbin-Watson d€®240@ao revelou autocorrelacao.

Como na maioria das analises deste estudo, a desBatambém evidenciou
correlacdo positiva na variavel dependente LU_Rloreelacdo negativa na variavel RSIT,
com p-valuesiguais, denotando resultado significativo sobatrimdnio liquido através da
alavancagem bancaria e, ao mesmo tempo, deficiBagastao dos ativos e juros passivos.

A anélise demonstrou ainda correlacéo positiva aomariavel Beta, confirmando a
existéncia de relacdo logica entre reflexos daxjprais fatores de risco do negocio, além do
risco financeiro representado pela alavancagenerkg@-se que quanto maior fosse o indice
de alavancagem, maior seria 0 seu coeficiente Beisse fato foi confirmado na analise.

A variavel EVA correlacionada de forma negativaesegneficiéncia da instituicdo
guanto ao planejamento da estrutura de capitaim de ineficiéncia quanto aos resultados
com a intermediacao financeira e o custo de captaca

4.2.18 Banpara

Foram identificadas trés variaveis dependentes ocoethor correlagdo com a
rentabilidade ap0s a analise dos resultados doaBanguais sejam: CAPPT, PT_AT e IBAS.

As variaveis dependentes CAPPT e PT_AT correlac&maas mesmas variaveis
independentes: LU_PL, coptvaluesde 0,0002 e 0,0005, RNIF, cgpavaluesde 0,0004 e
0,0014, e PL, comp-valuesde 0,0521 e 0,0590, respectivamente.

Do lado oposto, a variavel dependente CAPPT caimiau negativamente as
variaveis independentes: RSIT, cg¥valuede 0,0004, RSIF_PL, comp-valuede 0,0708,
CCAPT, comp-valuede 0,0031, e BETA, com-valuede 0,0004.

Quanto a varidvel PT_AT, esta correlacionou negaignte as variaveis
independentes: RSIT, coptvaluede 0,0014, RSIF_PL, comp-valuede 0,0441, CCAPT,
comp-valuede 0,0138, SPIF, comvaluede 0,0743, e BETA, com-valuede 0,0005.

As informacfes sobre o resultado do Banpara po@emesificadas nas tabelas 25 e
26.
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Tabela 25 — Banpara — Variavel Dependente CAPPT

Variavel Coeficiente Erro padréo Estatistica T Prob.
C 0.018744 0.017157 1.092.485 0.3002
LU_PL 0.551790 0.095411 5.783.318 0.0002 *
MOPER 0.716339 0.778844 0.919746 0.3794
RSIT -0.513311 0.099475 -5.160.194 0.0004 *
RNIF 2.628.857 0.746352 3.522.273 0.0055 *
RSIF_PL -0.680368 0.336580 -2.021.412 0.0708 *
CCAPT -0.878334 0.226468 -3.878.399 0.0031 *
SPIF -1.184.814 0.707942 -1.673.604 0.1252
EVA 0.143174 0.105938 1.351.490 0.2063
FCL -0.006659 0.017903 -0.371975 0.7177
PL 0.046388 0.021047 2.204.071 0.0521 *
BETA -0.003821 0.000734 -5.206.416 0.0004 *
Estatisticas Ponderadas
R2 0.924869 Média variavel dep. 0.023582
R2 Ajustado 0.842224 o var. dependente 0.111638
S.E. da Regressao 0.044344 Est. Durbin-Watson 129737
Estatistica F 1.119.093
Prob(Estatistica F) 0.000323

Tabela elaborada pela autora apos arddiséados no software Eviews

Tabela 26 — Banpara — Variavel Dependente PT_AT

Variavel Coeficiente Erro padréo Estatistica T Prob.
C 0.000895 0.001764 0.507635 0.6227
LU_PL 0.049558 0.009809 5.052.360 0.0005 *
MOPER 0.132987 0.080070 1.660.884 0.1277
RSIT -0.044604 0.010227 -4.361.563 0.0014 *
RNIF 0.281632 0.076730 3.670.448 0.0043 *
RSIF_PL -0.079674 0.034603 -2.302.540 0.0441 *
CCAPT -0.069358 0.023282 -2.979.015 0.0138 *
SPIF -0.145040 0.072781 -1.992.833 0.0743 *
EVA 0.020460 0.010891 1.878.606 0.0897 *
FCL -0.000918 0.001841 -0.498654 0.6288
PL 0.004608 0.002164 2.129.885 0.0590 *
BETA -0.000380 0,007554 -5.042.782 0.0005 *
Estatisticas Ponderadas
R2 0.927839 Média variavel dep. 0.001745
R2 Ajustado 0.848461 o var. dependente 0.011711
S.E. da Regressao 0.004559 Est. Durbin-Watson 166826
Estatistica F 1.168.896
Prob(Estatistica F) 0.000267

Tabela elaborada pela autora apds amiseados no software Eviews

Na andlise da regressdo relativa & variavel depemd8APPT, a estatistica’ R
ajustado demonstrou poder explicativo a 84%, e tati88ca F apresentou significancia.
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Considerando o numero de observacdes, a Estatt#idaurbin-Watson de 1,97372 néo
revelou autocorrelagéo.

Quanto a andlise da regressao relativa, a varifleggndente PT_AT, a Estatistica F,
bem como R ajustado de 84% apresentaram significancia. Cermido um nivel de
significancia de 10% e o numero de observacdestatiftica de Durbin-Watson de 1,68266
nao apresentou autocorrelagao.

Como na maioria das analises deste estudo, a desBaambém revelou correlagcéao
positiva na variavel dependente LU_PL e correlagggativa na variavel RSIT, copavalues
muito préximos, evidenciando resultado significatsobre o patriménio liquido através da
alavancagem bancaria e, ao mesmo tempo, deficidBagastao dos ativos e juros passivos.

Pdde-se verificar ainda correlacéo positiva comaréavel EVA, sugerindo eficiéncia
da instituicdo quanto ao planejamento da estruder&apitais. Além disso, a variavel PL,
como medida de lucro e valor de mercado da empsagarindo que as atividades bancarias,
ajustando seus ativos e obrigagles, tiram vantatgsroportunidades de lucro que lhes séo

oferecidas, foi eficiente.

4.2.19 Parana Banco

Tomando-se como indicador de resultado a Estaibtio R-quadrado ajustado e a
Estatistica de Durbin-Watson, os resultados relatimso Parand Banco ndo apresentaram
significancia e portanto ndo foram consideradoan#ise.

4.3 RESULTADOS GERAIS

Nesta secdo serdo apresentados os resultadosa#rdos. Tendo em vista a grande
concentracdo do volume de negdcios em quatrouitgigs financeiras, uma primeira analise

abrangera os resultados gerais dessas quatraiigi@s: Banco do Brasil, Itat-Unibanco,
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Bradesco e Santander. Em uma segunda andlise ra@r@eda identificar os resultados das

demais instituigdes financeiras.

4.3.1 Quatro maiores instituicoes financeiras

Os aumentos no volume de custo de captacéo, rEoepatrimonio total com ativo
total e no indice da Basiléia estiveram relaciosadorentabilidade das quatro maiores
instituicdes financeiras analisadas, selecionadassgtratificacdo de acordo com o valor do
ativo total no final do exercicio de 2010.

O quadro 4 demonstra as varidveis independenteslationadas para as quatro

maiores instituigdes financeiras brasileiras.

Quadro 4 — Resultados dos quatro maiores instggifdanceiras

Varidveis Independentes
Banco LU_PL | MOPER| RSIT | RNIF RSIF_PL|CCAPT | SPIF FCL EVA PL BETA

Brasil (+) (-) (-) (+)

Itad-Unibanco | (+) (+) () (+)
Bradesco () ) 0 Q) ) *)
Santander (G )

Quadro elaborado pela autora

Primeiramente serdo descritas as variaveis quesapsram maior numero de
correlacdes de forma positiva, obtidas através réssiltados das regressbes das quatro
maiores instituicdes financeiras brasileiras. Tinssituicbes apresentaram correlagdo com a
variavel independente LU_PL (lucro liquido em réla@o patrimonio liquido), demonstrando
que ganhos foram auferidos pelos proprietarios coma consequéncia das margens de
lucro, da eficiéncia operacional e do planejamefitiente dos seus negdcios.

A variavel independente FCL, que representa o0 cajMa esta efetivamente
disponivel para distribuicdo aos investidores ermé pela qual os gestores podem fazer com
que suas empresas sejam mais valiosas, aumentanddlsxos livres de caixa, também
apresentou correlacdo positiva com as variaveigraemtes para duas das quatro maiores
instituigdes financeiras.

A medida de fluxo de caixa livre é a que melhoagkca aos bancos, ja que é mais

condizente com a geracao de valor para o aciorpstgue consegue refletir uma situacao
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particular a estrutura organizacional de tais tugfies, que € o fato de poderem gerar valor a
partir do passivo (alavancagem).

O EVA® como medida da rentabilidade econdémica, agherspectiva interna da
instituicdo, baseado no seu resultado operacidmatorrelacionado a rentabilidade através
dos aumentos na relagdo patrimonio total com atbtal para duas das quatro maiores
instituicbes bancérias brasileiras. Para StewHrt1991), o EVA® é uma ferramenta muito
atil para a gestédo estratégica de capitais dososamapaz de resumir as oportunidades de
negocios, servindo de indicador Unico de desempédnhmanco e de base para avaliacdo de
desempenho e planejamento da estrutura de capitais.

Quanto as variaveis que foram correlacionadas dmafonegativa, a variavel
independente RSIT, retorno sobre o investimental,tagxprimindo os resultados das
oportunidades de negdcios acionadas pelos banoos medida de eficiéncia influenciada
principalmente pela qualidade do gerenciamento dtisos e juros passivos, foi
correlacionada em dois dos quatro maiores ban@ssldiros, indicando ineficiéncia quanto
ao retorno apurado sobre o capital (ativo) totakstido.

A variavel SPIF gpreadda intermediacdo financeira) também foi correlaata
negativamente a rentabilidade para duas das guaiiares instituicdes financeiras, indicando
que ospreadbancario ndo influenciou a rentabilidade das tuigfies bancérias em anélise,
vindo de encontro a analise de queda da trajetlirispreadbancério brasileiro a partir do

Plano Real, conforme demonstrado na figura 1.

4.3.2 Instituigbes financeiras menores

Os aumentos no volume de custo de captacéo, rEoepatrimonio total com ativo
total e no indice da Basiléia estiveram relaciosadoentabilidade das instituicdes financeiras
identificadas como menores, selecionadas por éismgéio de acordo com o valor do ativo
total no final do exercicio de 2010.

O quadro 5 demonstra as variaveis independenteslationadas para as menores

instituigdes financeiras brasileiras.
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Quadro 5 — Resultados das instituicdes financenasores

Variaveis Independentes

Banco LU PL |MOPER| RSIT RNIF RSIF_PL|CCAPT | SPIF FCL EVA PL BETA
Banrisul (+) (-) (+)
BIC-Banco (+) (-) (-)
Panamericano | (+) () () () (@) ()
ABC Brasil ) () *) () Q) ) *) *) *) )
Banestes *) (@) () () *) (@)
Mercl. Brasil (+) (-)
Cruzeiro do Sul
Daycoval
Amazonia (+) () (+)
Pine ) () () *)
Sofisa (+) (+)
Indusval
Banese ) () ) () () ) *)
Banpara ) () *) (O] Q) Q) ) ) Q)
Parané Banco

Quadro elaborado pela autora

A andlise acerca dos menores bancos foi distintarddise das quatro maiores
instituicdes, apresentando poucas concentracoessddtados, exceto as variaveis LU_PL
correlacionada de forma positiva e RSIT correlaaitande forma negativa, respectivamente,
para nove e sete das quinze instituicdes esquadiash indicando o retorno sobre o
patrimdnio liquido como consequéncia das margensiate, da eficiéncia operacional e do
eficiente planejamento dos negdécios, bem comosagtaglos das oportunidades de negdcios
acionadas pelos bancos, influenciadas pela qualidadgerenciamento da lucratividade dos
ativos e juros passivos, indicando o retorno apusadbre o capital (ativo) total investido.

A variavel EVA® foi correlacionada de forma pogitipara trés dos quinze menores
bancos, confirmando ser a ferramenta para a gestéatégica de capitais dos bancos, capaz
de resumir as oportunidades de negdcios, serviedmdicador Unico de desempenho do
banco e de base para avaliacdo de desempenhce@pianto da estrutura de capitais.

Quanto a variavel Beta, esta foi correlacionadaa paés das quinze menores
instituicdes financeiras, confirmando que o risoariceiro esté diretamente relacionado com
o endividamento da empresa e sua capacidade dieatEnexigéncias de seus supridores de
capital. Considerando-se que 0 risco, no contextanteiro, representa uma medida de
volatilidade dos retornos e a incerteza sobre tados futuros, € fundamental que o
coeficiente Beta tenha reflexos dos principaisrégtale risco do negdcio (sistémicos e néo
sistémicos) e do risco financeiro representado plktgancagem. No caso de existéncia de
relacdo logica entre esses parametros, esperagaesequanto maior fosse o indice de

alavancagem, maior seria o seu coeficiente Beqagase confirmou na analise.
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Uma analise interessante diz respeito a variavelFR&., rentabilidade da
intermediacdo financeira sobre o patriménio liquidqoe foi correlacionada positivamente
para duas das quinze menores instituicbes finaweg de forma negativa para trés das
quinze menores instituicdes financeiras, sugeriqde apenas duas instituicdes foram
eficientes no processo de intermediacao financgieado relacionado ao patrimonio liquido,
buscando adequar os diferentes graus de liquideziaslos aos varios ativos, transformando-
0s em receita financeira.

No presente estudo, o indice P/L (preco/lucro) sgr®u correlacdo positiva para
trés das quinze menores instituicbes financeiraysorando quanto os investidores estdo
dispostos a pagar por unidade de lucro divulg@eesultado apresentado vem de encontro a
teoria que indica o indice como mais completo entumedida de lucro e valor de mercado
da empresa (PINHEIRO, 2009, p.448).

A varidvel independente SPIFspfead da intermediacdo financeira) foi
correlacionada negativamente a rentabilidade pas das quinze menores instituicbes
financeiras, indicando quespreadbancario nédo influenciou a rentabilidade das tungties
em analise, mais uma vez vindo de encontro a andksqueda da trajetoria dpread
bancério brasileiro a partir do Plano Real, contsdamonstrado na figura 1.

A porcentagem do total investido na instituicAav(atotal) que se transformou em
receita financeira, representada pela variavel RIRéntabilidade de todas as operacdes de
intermediacdo financeira), apresentou correlacagathn@ com a rentabilidade através do
aumento no volume de custo de captacado e na repa¢fmonio total com ativo total para
trés instituicdes financeiras. J& a variavel MORERrgem operacional) foi correlacionada
de forma negativa em uma das quinze menores igsisi financeiras avaliadas.

Para que a margem de lucro seja elevada, devemam®$ operar com um nivel
mais baixo de liquidez, que pode resultar em md@scasamento de prazos de captacéao e
aplicacdo de recursos. Em contrapartida, se obaqmtam por manter niveis mais elevados

de liquidez, devem operar com uma margem de |lwatatie menor.
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V — CONCLUSOES

5.1 QUANTO AOS RESULTADOS OBTIDOS

A presente dissertacdo analisou como a alavancagsteve relacionada a
rentabilidade das instituicbes bancarias brasfidistadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo.
Todas as variaveis tiveram impacto sobre a reidab¢ das instituicdes financeiras.

Algumas consideracdes devem ser feitas na anabiselodnce geral do presente
trabalho. A primeira diz respeito aos resultadaetrados: constatou-se que as variacées no
volume de custo de captacdo, na relacdo patrimié@ com ativo total e no indice da
Basiléia estiveram relacionadas as variacdes nahiédade. No entanto, essa influéncia
depende do grupo de instituicdes financeiras gi#® eendo analisadas. Assim, com excecao
da variavel independente Lucro sobre o patrimompido, que sempre se apresentou
correlacionada a rentabilidade de forma positivda earidvel independente Retorno sobre o
investimento total, que estiveram correlacionadas#oria dos bancos analisados, as demais
variaveis independentes estiveram relacionadascdel@ com o extrato analisado. Dessa
forma, ficou evidente a heterogeneidade do setorque caracteristicas individuais

influenciaram as estratégias de alavancagem ebikadae das instituicdes financeiras.

5.2 QUANTO A METODOLOGIA

Considerando o objetivo de analisar varios banaomande o periodo de dez anos
com dados trimestrais, 0 método de analise de damigsainel foi julgado o mais adequado.
Os testes foram realizados manualmente, utilizasdtuncionalidades dsoftware Eviews
7.0, processados por meio da utilizacdosdtiware Excel. No entanto, outros testes para
avaliar a heterogeneidade e a multicolinearidadarmeecomendados.

A fonte de dados deste estudo foi a Economaticatonutilizada em pesquisas
cientificas. O tamanho da amostra, considerandopmriancia das instituicbes analisadas,

gue representam aproximadamente 70% do ativo datadistema financeiro nacional, foi
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adequado aos objetivos propostos no trabalho. Patégtacédo realizada em maiores e
menores bancos também foi importante para a vaglic dos objetivos perseguidos, e
identificacdo das diferencas dentro do setor.

5.3 QUANTO AOS OBJETIVOS ESPECIFICOS

O primeiro objetivo especifico foi identificar alagdo entre a alavancagem e a
rentabilidade das operacdes bancarias. O estudaromogjue existe essa relacao,
principalmente quando analisados os aumentos noneolde custo de captacdo, na relacéo
patrimdnio total com ativo total e no indice da i, bem como quando examinados alguns
indices contabeis tradicionais, além do indicealerde mercado e risco.

Os objetivos deste trabalho foram alcancados, cesultados significativos,
conforme apresentado no quadro 6.

Quadro 6 — Correlacao entre as variaveis de alagame e rentabilidade

Variaveis Independentes
Dependentes | LU PL [MOPER| RSIT | RNIF |RSIF Pl CCAPT| SPIF FCL EVA PL BETA
CAPPT + - - + - - + +
PT AT + + - + - - - - + + +
IBAS + - - + - - -

Quadro elaborado pela autora

Os resultados encontrados corroboram os resultddoBaulaet. al. (2001), que
destacam a capacidade dos bancos em gerenciarpasswos, adequando-os as suas
necessidades. Dessa forma, as instituicoes finascerasileiras, com grande capacidade de
captacao de recursos, vislumbram possibilidademdilos através de operacdes de crédito ou
tesouraria, gerenciando seu endividamento pararssygs necessidades de aplicacdo de
recursos no ativo.

No que se refere ao segundo objetivo especifiamnfocriados dois grupos de
populacdo: um grupo para os quatro maiores bamesddiros, e um segundo grupo para 0s
menores bancos brasileiros. Alguns pontos foranvergentes entre os dois grupos: a
identificacdo da variavel lucro liquido sobre patinio liquido sofrendo maior relacdo com a

alavancagem, spreadbancario sofrendo correlagdo negativa, além dawelrretorno sobre
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0 investimento total, que sofreu correlacdo contasaamcagem em dois dos quatro maiores
bancos, de forma negativa, e em nove dos quinzeneebancos, também de forma negativa.
Como indicador do retorno apurado sobre o capdétVd) total investido, esperavam-se

resultados positivos nas regressodes realizadas.

5.4 CONSIDERACOES GERAIS

Este estudo permitiu avaliar como os aumentos heoma de custo de captacgéo, a
relacdo patrimoénio total com ativo total, bem comadndice da Basiléia influenciaram a
rentabilidade bancéria no periodo compreendideargranos de 2001 e 2010.

A diversidade de resultados encontrados nesta jgasagyela como 0s componentes
do setor séo diferentes entre si, porém dinameagje ndo existe um padrao universal de
gerenciamento de ativos e passivos que propor@anentos na lucratividade da inddstria
brasileira, mesmo considerando um periodo de exs@dmica mundial dentro do periodo
analisado.

Fica evidente que, para um gerenciamento dinanusatvos e passivos bancarios,
ajustes devem ser feitos constantemente, com \astea®mpanhar as tendéncias do setor e
aproveitar novas oportunidades, como também eataxmeacas provenientes das atividades
bancarias.

O volume de custo de captacao, a relacdo patrimiétabcom ativo total e o indice
da Basiléia apresentaram forte correlacdo positeen o indice lucro liquido sobre
patrimdnio liquido no presente trabalho, mesmo idenando um periodo de crise mundial.

O retorno sobre o investimento total, como expressds resultados das
oportunidades de negocios acionadas pelos banensiderado uma medida de eficiéncia
principalmente pela qualidade do gerenciamentaidatividade dos ativos e juros passivos,
foi correlacionado negativamente a rentabilidade.

Com relacédo agpread o resultado é muito consistente, ja que, quargnomes 0S
spreads ha tendéncia de aumento na oferta de créditocamoenia, resultando assim em
maior rentabilidade.
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5.5 SUGESTOES PARA NOVOS TRABALHOS

Tendo em vista as opcdes de metodologia realizamldecorrer do desenvolvimento
da presente pesquisa, alguns parametros e varidezecem ser estudados de forma mais
aprofundada em pesquisas futuras. Uma possibilideda efetuar, por exemplo, estudos de
caso para analises das estratégias bancariasindg@ePesquisas sobre ativos também podem

revelar informagdes importantes sobre o setor.
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VIl — APENDICES

1 - BANCO DO BRASIL

Modelo Restrito

Variavel depentente: CAPPT

Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observacdes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica T Prob.
C 0.001107 0.006755 0.163928 0.8710
LU_PL 0.866861 0.082107 1.055.775 0.0000
MOPER -0.013273 0.021256 -0.624422 0.5376
RSIT -0.844240 0.075178 -1.122.987 0.0000
RNIF -0.030384 0.102852 -0.295417 0.7699
RSIF_PL -0.086111 0.091848 -0.937546 0.3568
CCAPT -0.014970 0.046623 -0.321093 0.7506
SPIF 0.101422 0.109492 0.926290 0.3625
EVA -0.001963 0.007453 -0.263377 0.7943
FCL -0.000387 0.001216 -0.318110 0.7528
PL -0.005940 0.023790 -0.249698 0.8047
BETA -8,410521 0.000147 -0.571882 0.5721
Estatisticas Ponderadas
R2 0.896765 Média variavel dep. -0.002571
R2 Ajustado 0.854706 o var. dependente 0.070907
S.E. da Regresséo 0.027028 Est. Durbin-Watson BB539.
Estatistica F 2.132.169
Prob(Estatistica F) 0.000000

Variavel depentente: PT_AT

Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observagdes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica T Prob.
C -0.000143 0.000338 -0.422382 0.6761
LU_PL 0.049419 0.004108 1.202.855 0.0000
MOPER -0.001277 0.001064 -1.200.988 0.2402
RSIT -0.048204 0.003762 -1.281.416 0.0000
RNIF -0.007456 0.005147 -1.448.684 0.1589
RSIF_PL -0.004544 0.004596 -0.988731 0.3316
CCAPT 0.001562 0.002333 0.669660 0.5088
SPIF 0.006483 0.005479 1.183.252 0.2470
EVA -0.000305 0.000373 -0.817079 0.4210
FCL 9,090212 6,097423 0.149259 0.8825
PL -0.000415 0.001190 -0.348219 0.7304
BETA -4,021447 7,360154 -0.545193 0.5901
Estatisticas Ponderadas
R2 0.916800 Média variavel dep. -0.000341
R2 Ajustado 0.882903 o var. dependente 0.003952
S.E. da Regressao 0.001352 Est. Durbin-Watson 142759
Estatistica F 2.704.713

Prob(Estatistica F) 0.000000




Variavel depentente: IBAS
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observacoes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padréo Estatistica T Prob.
C -0.008351 0.024777 -0.337035 0.7387
LU_PL -0.295497 0.301140 -0.981262 0.3352
MOPER -0.204089 0.077962 -2.617.821 0.0143
RSIT 0.297343 0.275728 1.078.390 0.2904
RNIF -0.733532 0.377229 -1.944.530 0.0623
RSIF_PL -0.159340 0.336867 -0.473004 0.6400
CCAPT 0.322344 0.170997 1.885.092 0.0702
SPIF 0.543900 0.401582 1.354.394 0.1868
EVA 0.003162 0.027335 0.115675 0.9088
FCL 0.000812 0.004461 0.181948 0.8570
PL 0.177055 0.087253 2.029.210 0.0524
BETA 0.000151 0.000539 0.279923 0.7817
Estatisticas Ponderadas
R2 0.392828 Média variavel dep. 0.020902
R2 Ajustado 0.145462 o var. dependente 0.107235
S.E. da Regresséo 0.099129 Est. Durbin-Watson 118326
Estatistica F 1.588.042
Prob(Estatistica F) 0.158840

Efeitos Fixos

Variavel depentente: CAPPT

Método: Minimos Quadrados Ordinarios

Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observages incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica T Prob.
C 0.004645 0.017111 0.271437 0.7916
LU_PL 0.749979 0.143659 5.220.561 0.0004
MOPER -0.029616 0.035812 -0.826963 0.4275
RSIT -0.742140 0.130661 -5.679.908 0.0002
RNIF -0.124947 0.153776 -0.812529 0.4354
RSIF_PL -0.078005 0.357732 -0.218054 0.8318
CCAPT 0.008279 0.064898 0.127566 0.9010
SPIF 0.123074 0.392330 0.313699 0.7602
EVA -0.060340 0.041087 -1.468.588 0.1727
FCL 3,820451 0.002093 0.018268 0.9858
PL 0.090298 0.052186 1.730.308 0.1143
BETA 3,542147 0.000234 0.150987 0.8830
Estatisticas Ponderadas
R2 0.939765 Média variavel dep. -0.009285
R2 Ajustado 0.873507 o var. dependente 0.074632
S.E. da Regresséo 0.026544 Est. Durbin-Watson 166452
Estatistica F 1.418.335
Prob(Estatistica F) 0.000114
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Variavel depentente: PT_AT
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observacgdes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padréo Estatistica T Prob.
C -0.000892 0.000807 -1.105.010 0.2950
LU_PL 0.043638 0.006774 6.441.499 0.0001
MOPER -0.003033 0.001689 -1.796.188 0.1027
RSIT -0.042970 0.006162 -6.973.968 0.0000
RNIF -0.014038 0.007252 -1.935.866 0.0816
RSIF_PL -0.019161 0.016869 -1.135.856 0.2825
CCAPT 0.004289 0.003060 1.401.534 0.1913
SPIF 0.023768 0.018501 1.284.706 0.2279
EVA -0.001762 0.001938 -0.909229 0.3846
FCL 2,660548 9,872154 0.269445 0.7931
PL 0.004690 0.002461 1.905.722 0.0858
BETA -5,279875 1,110548 -0.476935 0.6437
Estatisticas Ponderadas
R2 0.946627 Média variavel dep. -0.000772
R2 Ajustado 0.887917 o var. dependente 0.003739
S.E. da Regresséao 0.001252 Est. Durbin-Watson 164991
Estatistica F 1.612.380
Prob(Estatistica F) 0.000064
Variavel depentente: IBAS
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observagfes incluidas: 39
Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica T Prob.
(@ 0.018075 0.063311 0.285502 0.7811
LU_PL 0.028834 0.531537 0.054246 0.9578
MOPER -0.152819 0.132506 -1.153.298 0.2756
RSIT 0.076223 0.483444 0.157666 0.8779
RNIF -0.286954 0.568970 -0.504340 0.6249
RSIF_PL 0.348445 1.323.607 0.263254 0.7977
CCAPT 0.099653 0.240123 0.415006 0.6869
SPIF -0.064228 1.451.620 -0.044246 0.9656
EVA 0.320397 0.152022 2.107.576 0.0613
FCL -0.000435 0.007746 -0.056192 0.9563
PL -0.085008 0.193087 -0.440259 0.6691
BETA -0.000265 0.000867 -0.305508 0.7662
Estatisticas Ponderadas
R2 0.671715 Média variavel dep.  0.042715
R2 Ajustado 0.310600 c var. dependente 0.118283
S.E. da Regresséao 0.098211 Est. Durbin-Watson 148939
Estatistica F 1.860.117
Prob(Estatistica F) 0.168843
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Efeitos Aleatorios

Variavel depentente: CAPPT

Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observacdes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padréo Estatistica T Prob.
C 0.000271 0.000215 1.259.492 0.2186
LU_PL 0.002736 0.002611 1.047.861 0.3040
MOPER -0.000519 0.000676 -0.768192 0.4490
RSIT -0.001274 0.002390 -0.532807 0.5985
RNIF -0.003103 0.003270 -0.948846 0.3511
RSIF_PL -0.001880 0.002920 -0.643926 0.5251
CCAPT 0.000543 0.001482 0.366188 0.7171
SPIF 0.002630 0.003481 0.755502 0.4565
EVA 0.000409 0.000237 1.724.478 0.0961
FCL -1,895647 3,879785 -0.488499 0.6291
PL -5,412354 0.000756 -0.071534 0.9435
BETA -1,789452 4,678452 -0.380813 0.7063
Estatisticas Ponderadas
R2 0.387866 Média variavel dep.  0.000506
R2 Ajustado 0.138478 o var. dependente 0.000926
S.E. da Regresséao 0.000859 Est. Durbin-Watson 2383807
Estatistica F 1.555.274
Prob(Estatistica F) 0.169435

Variavel depentente: PT_AT

Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observagodes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica T Prob.
C 9,31205 5,623012 1.656.040 0.1093
LU_PL 1,26315 6,38953 0.183813 0.8555
MOPER -1,39524 1,778953 -0.788065 0.4375
RSIT 1,64204 6,260125 0.261768 0.7955
RNIF -7,11204 8,562014 -0.830020 0.4138
RSIF_PL -3,98125 7,645125 -0.520940 0.6067
CCAPT 1,95354 3,880125 0.502951 0.6191
SPIF 5,79542 9,112045 0.635612 0.5304
EVA 1,09785 6,201785 1.754.644 0.0907
FCL 4,24548 1,012542 0.418309 0.6790
PL -4,38975 1,980125 -0.221146 0.8266
BETA -9,22145 1,220452 -0.753672 0.4576
Estatisticas Ponderadas
R2 0.329667 Média variavel dep.  1,279654
R2 Ajustado 0.056569 c var. dependente 2,320565
S.E. da Regresséo 2,250451 Est. Durbin-Watson 237405
Estatistica F 1.207.137

Prob(Estatistica F) 0.328858
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Variavel depentente: IBAS

Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1
Observacdes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padréo Estatistica T Prob.
C 0.003686 0.002251 1.637.696 0.1131
LU_PL -0.011468 0.027354 -0.419238 0.6784
MOPER -0.010920 0.007082 -1.542.056 0.1347
RSIT 0.016377 0.025045 0.653878 0.5187
RNIF -0.018531 0.034265 -0.540828 0.5931
RSIF_PL 0.002842 0.030599 0.092873 0.9267
CCAPT 0.005120 0.015532 0.329620 0.7442
SPIF 0.023791 0.036477 0.652205 0.5198
EVA 0.005499 0.002483 2.214.655 0.0354
FCL -0.000358 0.000405 -0.883496 0.3848
PL 0.012739 0.007926 1.607.405 0.1196
BETA -7,16254  4,902145 -0.146243 0.8848
Estatisticas Ponderadas
R2 0.638047 Média variavel dep.  0.006803
R2 Ajustado 0.490585 o var. dependente 0.012616
S.E. da Regresséo 0.009004 Est. Durbin-Watson 109891
Estatistica F 4.326.847
Prob(Estatistica F) 0.000927
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2 — ITAU - UNIBANCO

Modelo Restrito

Variavel depentente: CAPPT

Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observacdes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padréo Estatistica T Prob.
C 0.126502 0.084475 1.497.496 0.1468
LU_PL 0.662966 0.572155 1.158.718 0.2575
MOPER -0.008199 0.015069 -0.544066 0.5912
RSIT -0.683035 0.590161 -1.157.371 0.2581
RNIF 0.076924 0.299903 0.256496 0.7997
RSIF_PL -0.042025 1.177.902 -0.035678 0.9718
CCAPT -0.024111 0.044656 -0.539919 0.5940
SPIF 0.020827 1.128.160 0.018461 0.9854
EVA -0.246178 0.215969 -1.139.875 0.2651
FCL 0.011445 0.013042 0.877581 0.3885
PL -0.535640 1.260.927 -0.424799 0.6746
BETA 0.006258 0.014716 0.425282 0.6743
Estatisticas Ponderadas
R2 0.242899 Média variavel dep.  0.078896
R2 Ajustado -0.150794 o var. dependente 0.401266
S.E. da Regresséao 0.430458 Est. Durbin-Watson 2892.
Estatistica F 0.616976
Prob(Estatistica F) 0.817430

Variavel depentente: PT_AT

Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observagoes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica T Prob.
C 0.005091 0.001825 2.788.917 0.0100
LU_PL 0.062886 0.012363 5.086.442 0.0000
MOPER -0.001373 0.000326 -4.217.068 0.0003
RSIT -0.064602 0.012753 -5.065.784 0.0000
RNIF 0.005475 0.006481 0.844895 0.4062
RSIF_PL 0.031250 0.025453 1.227.766 0.2310
CCAPT -0.000407 0.000965 -0.422022 0.6766
SPIF -0.032149 0.024378 -1.318.791 0.1992
EVA -0.007447 0.004667 -1.595.646 0.1231
FCL 0.000892 0.000282 3.164.916 0.0040
PL -0.018172 0.027247 -0.666932 0.5109
BETA 5,520321 0.000318 0.173708 0.8635
Estatisticas Ponderadas
R2 0.802692 Média variavel dep. 0.001671
R2 Ajustado 0.700093 o var. dependente 0.016985
S.E. da Regressao 0.009302 Est. Durbin-Watson 240032
Estatistica F 7.823.519

Prob(Estatistica F) 0.000007
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Variavel depentente: IBAS
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observag6es incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica T Prob.
C 0.008257 0.018338 0.450287 0.6564
LU_PL -0.026380 0.124202 -0.212393 0.8335
MOPER 0.001537 0.003271 0.469973 0.6424
RSIT 0.040360 0.128111 0.315037 0.7553
RNIF -0.128812 0.065102 -1.978.608 0.0590
RSIF_PL 0.164646 0.255696 0.643914 0.5255
CCAPT 0.012490 0.009694 1.288.420 0.2094
SPIF -0.129579 0.244898 -0.529115 0.6014
EVA -0.020186 0.046882 -0.430563 0.6705
FCL -0.000587 0.002831 -0.207389 0.8374
PL -0.378255 0.273719 -1.381.909 0.1792
BETA 0.002124 0.003194 0.664830 0.5122
Estatisticas Ponderadas
R2 0.390794 Média variavel dep.  0.007149
R2 Ajustado 0.074007 o var. dependente 0.097105
S.E. da Regresséo 0.093443 Est. Durbin-Watson 3834.
Estatistica F 1.233.619
Prob(Estatistica F) 0.314222

Efeitos Fixos

Variavel depentente: CAPPT

Método: Minimos Quadrados Ordinarios

Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observacdes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica T Prob.
C 0.089128 0.024252 3.675.099 0.0063
LU_PL 0.395456 0.194185 2.036.488 0.0761
MOPER -0.005262 0.012972 -0.405630 0.6956
RSIT -0.366236 0.210450 -1.740.249 0.1200
RNIF 0.098515 0.072618 1.356.606 0.2119
RSIF_PL 1.416.036 0.685415 2.065.955 0.0727
CCAPT -0.011338 0.010543 -1.075.475 0.3135
SPIF -1.375.010 0.662632 -2.075.073 0.0717
EVA 0.107893 0.065287 1.652.602 0.1370
FCL 0.016510 0.003267 5.053.217 0.0010
PL -0.395004 0.216300 -1.826.184 0.1053
BETA -0.000525 0.002201 -0.238429 0.8175
Estatisticas Ponderadas
R2 0.957640 Média variavel dep. 0.056883
R2 Ajustado 0.888806 o var. dependente 0.181226
S.E. da Regresséao 0.060431 Est. Durbin-Watson 228234
Estatistica F 1.391.218
Prob(Estatistica F) 0.000437
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Variavel depentente: PT_AT

Método: Minimos Quadrados Ordinarios

Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observagdes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica T Prob.
C 0.005410 0.001980 2.732.531 0.0257
LU_PL 0.033957 0.015853 2.142.046 0.0646
MOPER -0.000205 0.001059 -0.193624 0.8513
RSIT -0.031553 0.017181 -1.836.540 0.1036
RNIF 0.009828 0.005928 1.657.861 0.1359
RSIF_PL 0.122307 0.055955 2.185.788 0.0603
CCAPT -0.000727 0.000861 -0.844155 0.4231
SPIF -0.118639 0.054096 -2.193.143 0.0596
EVA 0.007890 0.005330 1.480.278 0.1771
FCL 0.001697 0.000267 6.363.316 0.0002
PL -0.026534 0.017658 -1.502.659 0.1713
BETA -0.000127 0.000180 -0.704584 0.5011
Estatisticas Ponderadas
R2 0.964403 Média variavel dep. 0.003547
R2 Ajustado 0.906557 o var. dependente 0.016139
S.E. da Regressao 0.004933 Est. Durbin-Watsc 1,584662
Estatistica F 1.667.207
Prob(Estatistica F) 0.000225
Variavel depentente: IBAS
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observacgdes incluidas: 39
Variavel Coeficiente Erro padréo Estatistica T Prob.
C -0.019477 0.052706 -0.369542 0.7213
LU_PL 0.204248 0.422014 0.483983 0.6414
MOPER 0.002083 0.028191 0.073874 0.9429
RSIT -0.214601 0.457362 -0.469214 0.6514
RNIF -0.148406 0.157818 -0.940360 0.3746
RSIF_PL -0.141826 1.489.581 -0.095212 0.9265
CCAPT 0.018335 0.022912 0.800240 0.4467
SPIF 0.173755 1.440.068 0.120657 0.9069
EVA 0.044675 0.141885 0.314869 0.7609
FCL 0.004541 0.007101 0.639456 0.5404
PL -0.169232 0.470075 -0.360010 0.7282
BETA 0.002043 0.004783 0.427234 0.6805
Estatisticas Ponderadas
R2 0.471987 Média variavel dep.  0.016134
R2 Ajustado -0.386033 c var. dependente 0.111554
S.E. da Regressédo 0.131333 Est. Durbin-Watson 228801
Estatistica F 0.550089
Prob(Estatistica F) 0.837502
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Efeitos Aleat6érios

Variavel depentente: CAPPT
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observagoes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica T Prob.
C 0.121083 0.118148 1.024.841 0.3153
LU_PL -0.421298 0.800223 -0.526475 0.6032
MOPER 0.028113 0.021076 1.333.857 0.1943
RSIT 0.433095 0.825407 0.524705 0.6044
RNIF 0.094759 0.419449 0.225913 0.8231
RSIF_PL -1.000.407 1.647.429 -0.607254 0.5492
CCAPT -0.029687 0.062457 -0.475319 0.6387
SPIF 0.958884 1.577.859 0.607712 0.5489
EVA -0.338141 0.302058 -1.119.457 0.2736
FCL -0.006380 0.018240 -0.349785 0.7294
PL -0.798096 1.763.549 -0.452551 0.6548
BETA 0.006089 0.020582 0.295833 0.7698
Estatisticas Ponderadas
R2 0.184103 Média variavel dep.  0.118778
R2 Ajustado -0.240163 o var. dependente 0.540616
S.E. da Regresséo 0.602045 Est. Durbin-Watson 2,160738
Estatistica F 0.433933
Prob(Estatistica F) 0.940890
Variavel depentente: PT_AT
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observagfes incluidas: 39
Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica T Prob.
C 9,320154 2,163254 4.325.382 0.0002
LU_PL 0.000221 0.000146 1.516.795 0.1419
MOPER -4,395124 3,854125 -1.141.541 0.2645
RSIT -0.000202 0.000151 -1.339.568 0.1924
RNIF 3,794521 73652145 0.494778 0.6251
RSIF_PL 0.000765 0.000301 2.545.473 0.0175
CCAPT -1,502541 1,145212 -1.315.043 0.2004
SPIF -0.000763 0.000288 -2.650.518 0.0137
EVA -8,256142 5,512365 -1.497.624 0.1468
FCL -2,478125 3,330125 -0.741586 0.4652
PL -0.000297 0.000322 -0.924335 0.3641
BETA 4,102541 3,759785 1.092.110 0.2852
Estatisticas Ponderadas
R2 0.444808 Média variavel dep.  5,550125
R2 Ajustado 0.156108 o var. dependente 0.000120
S.E. da Regresséo 0.000110 Est. Durbin-Watson 139745
Estatistica F 1.540.730
Prob(Estatistica F) 0.171042
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Variavel depentente: IBAS

Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observag@es incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica T Prob.
C 0.006483 0.001882 3.445.240 0.0020
LU_PL -0.004030 0.012744 -0.316260 0.7544
MOPER -0.000180 0.000336 -0.535129 0.5973
RSIT 0.005385 0.013145 0.409620 0.6856
RNIF -0.026326 0.006680 -3.940.937 0.0006
RSIF_PL 0.029159 0.026237 1.111.376 0.2770
CCAPT 0.002366 0.000995 2.378.702 0.0253
SPIF -0.022112 0.025129 -0.879961 0.3873
EVA 0.004104 0.004811 0.853206 0.4016
FCL -9,162453 0.000290 -0.315403 0.7551
PL -0.006961 0.028086 -0.247851 0.8063
BETA -0.000199 0.000328 -0.606297 0.5498
Estatisticas Ponderadas
R2 0.461549 Média variavel dep.  0.005597
R2 Ajustado 0.181555 o var. dependente 0.010598
S.E. da Regressao 0.009588 Est. Durbin-Watson 183508
Estatistica F 1.648.423

Prob(Estatistica F) 0.137200
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3 - BRADESCO

Modelo Restrito

Variavel depentente: CAPPT

Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observagdes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padrdao Estatistica T Prob.
C 0.033804 0.013404 2.521.840 0.0184
LU_PL 0.935328 0.121426 7.702.863 0.0000
MOPER -0.002684 0.005929 -0.452684 0.6547
RSIT -0.927972 0.120327 -7.712.065 0.0000
RNIF 0.131650 0.107182 1.228.277 0.2308
RSIF_PL 0.384615 0.284100 1.353.804 0.1879
CCAPT -0.076406 0.065395 -1.168.375 0.2537
SPIF -0.446315 0.296642 -1.504.559 0.1450
EVA 0.026988 0.009582 2.816.601 0.0093
FCL 0.001319 0.001493 0.883177 0.3856
PL 0.004566 0.029336 0.155637 0.8776
BETA 0,0053126 0.000224 0.236515 0.8150
Estatisticas Ponderadas
R2 0.867710 Média variavel dep. 0.018595
R2 Ajustado 0.798919 o var. dependente 0.050183
S.E. da Regressao 0.022503 Est. Durbin-Watson 158345
Estatistica F 1.261.375
Prob(Estatistica F) 0.000000

Variavel depentente: PT_AT

Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observacdes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padréo Estatistica T Prob.
C 0.001895 0.000901 2.103.517 0.0456
LU_PL 0.095952 0.008162 1.175.649 0.0000
MOPER -0.000625 0.000399 -1.569.355 0.1291
RSIT -0.094918 0.008088 -1.173.591 0.0000
RNIF 0.013695 0.007204 1.900.906 0.0689
RSIF_PL 0.025375 0.019096 1.328.831 0.1959
CCAPT -0.008094 0.004396 -1.841.426 0.0775%
SPIF -0.031478 0.019939 -1.578.717 0.1270
EVA 0.002781 0.000644 4.317.703 0.0002
FCL -0,004586 0.000100 -0.456229 0.6522
PL -0.000354 0.001972 -0.179543 0.8590
BETA 0,001589 0,001936 0.822928 0.4183
Estatisticas Ponderadas
R2 0.939573 Média variavel dep. 0.001252
R2 Ajustado 0.908151 o var. dependente 0.004991
S.E. da Regresséo 0.001513 Est. Durbin-Watson 117028
Estatistica F 2.990.172

Prob(Estatistica F) 0.000000
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Variavel depentente: IBAS

Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observagoes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica T Prob.
C 0.016117 0.045224 0.356374 0.7246
LU_PL -0.583412 0.409665 -1.424.119 0.1668
MOPER 0.059567 0.020003 2.977.928 0.0064
RSIT 0.585185 0.405959 1.441.488 0.1619
RNIF -0.289446 0.361610 -0.800438 0.4310
RSIF_PL 0.701451 0.958492 0.731827 0.4711
CCAPT 0.276095 0.220629 1.251.399 0.2224
SPIF -0.495187 1.000.807 -0.494788 0.6251
EVA 0.018592 0.032327 0.575141 0.5703
FCL -0.005013 0.005037 -0.995306 0.3291
PL -0.071615 0.098974 -0.723573 0.4760
BETA 0.001498 0.000967 1.549.592 0.1338
Estatisticas Ponderadas
R2 0.482447 Média variavel dep. 0.006783
R2 Ajustado 0.213319 c var. dependente 0.085598
S.E. da Regressao 0.075921 Est. Durbin-Watson 275086
Estatistica F 1.792.631
Prob(Estatistica F) 0.101860

Efeitos Fixos

Variavel depentente: CAPPT

Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observacgdes incluidas: 22

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica T Prob.
C 0.047097 0.028582 1.647.773 0.1380
LU_PL 0.862251 0.233015 3.700.411 0.0060
MOPER 0.021166 0.036411 0.581312 0.5770
RSIT -0.873582 0.233539 -3.740.624 0.0057
RNIF 0.730529 0.409764 1.782.801 0.1125
RSIF_PL 0.503125 0.647085 0.777526 0.4592
CCAPT -0.356199 0.207305 -1.718.240 0.1241
SPIF -0.842307 0.529123 -1.591.892 0.1501
EVA 0.037836 0.036490 1.036.887 0.3301
FCL -0.000281 0.003295 -0.085367 0.9341
PL -0.052732 0.039855 -1.323.102 0.2224
BETA -0.033152 0.025386 -1.305.908 0.2279
Estatisticas Ponderadas
R2 0.934340 Média variavel dep. 0.019477
R2 Ajustado 0.827643 o var. dependente 0.049437
S.E. da Regressao 0.020524 Est. Durbin-Watson 164403
Estatistica F 8.756.912

Prob(Estatistica F) 0.002269




Variavel depentente: PT_AT

Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observagdes incluidas: 22

Variavel Coeficiente Erro padréo Estatistica T Prob.
C 0.001323 0.000889 1.489.018 0.1748
LU_PL 0.106559 0.007246 1.470.637 0.0000
MOPER 0.002312 0.001132 2.041.829 0.0755
RSIT -0.107410 0.007262 -1.479.054 0.0000
RNIF 0.018855 0.012742 1.479.792 0.1772
RSIF_PL 0.021472 0.020122 1.067.112 0.3171
CCAPT -0.005694 0.006446 -0.883225 0.4029
SPIF -0.031262 0.016453 -1.900.019 0.0940
EVA 0.004975 0.001135 4.384.724 0.0023
FCL -0,0070945 0.000102 -0.692171 0.5084
PL -0.000746 0.001239 -0.601993 0.5638
BETA 0.000802 0.000376 2.131.072 0.0657
Estatisticas Ponderadas
R2 0.994793 Média variavel dep. 0.000904
R2 Ajustado 0.986333 o var. dependente 0.005459
S.E. da Regressao 0.000638 Est. Durbin-Watson 148049
Estatistica F 1.175.763
Prob(Estatistica F) 0.000000
Variavel depentente: IBAS
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observagoes incluidas: 22
Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica T Prob.
C -0.064368 0.099175 -0.649036 0.5345
LU_PL 0.247530 0.808517 0.306153 0.7673
MOPER 0.253741 0.126338 2.008.426 0.0795
RSIT -0.393302 0.810335 -0.485356 0.6404
RNIF 0.756354 1.421.804 0.531968 0.6092
RSIF_PL -1.308.491 2.245.262 -0.582779 0.5761
CCAPT -0.102186 0.719308 -0.142062 0.8905
SPIF 0.812685 1.835.956 0.442649 0.6697
EVA -0.149104 0.126614 -1.177.622 0.2728
FCL 0.004575 0.011434 0.400132 0.6995
PL -0.064192 0.138288 -0.464189 0.6549
BETA 0.019898 0.042009 0.473644 0.6484
Estatisticas Ponderadas
R2 0.733876 Média variavel dep. 0.018121
R2 Ajustado 0.301426 o var. dependente 0.085206
S.E. da Regresséo 0.071215 Est. Durbin-Watson 248371
Estatistica F 1.697.017

Prob(Estatistica F) 0.229451
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Efeitos Aleat6érios

Variavel depentente: CAPPT
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observagdes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padréo Estatistica T Prob.
C 0.000350 0.000245 1.428.223 0.1656
LU_PL -0.001838 0.002217 -0.829088 0.4149
MOPER -0,0054123 0.000108 -0.499389 0.6219
RSIT 0.001778 0.002197 0.808977 0.4262
RNIF 0.002048 0.001957 1.046.327 0.3054
RSIF_PL -0.000871 0.005188 -0.167932 0.8680
CCAPT -0.001067 0.001194 -0.893454 0.3801
SPIF 0,0083128 0.005417 0.015348 0.9879
EVA 0.000175 0.000175 1.000.034 0.3269
FCL -0,002071 0,002736 -0.075907 0.9401
PL -0,008742 0.000536 -0.163087 0.8718
BETA 0,0048732 0,004102 0.118841 0.9064
Estatisticas Ponderadas
R2 0.272739 Média variavel dep. 0.000325
R2 Ajustado -0.105436 c var. dependente 0.000391
S.E. da Regresséao 0.000411 Est. Durbin-Watson 188831
Estatistica F 0.721198
Prob(Estatistica F) 0.726715
Variavel depentente: PT_AT
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observacdes incluidas: 39
Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica T Prob.
C 0,004842 0,0010246 4.742.231 0.0001
LU _PL -0,002068 0,0092469 -2.228.124 0.0351
MOPER -0,002402 0,0045175 -0.532348 0.5992
RSIT 0,002040 0,0091646 2.212.396 0.0363
RNIF 0,002714 0,0081675 3.322.024 0.0028
RSIF_PL 0,007271 0,0021646 3.362.440 0.0025
CCAPT -0,001376 0,0049875 -2.748.325 0.0110
SPIF -0,007972 0,0022631 -3.531.286 0.0016
EVA 0,002414 0,0072975 0.330354 0.7439
FCL -0,004945 0,0011458 -4.348.997 0.0002
PL -0,001370 0,0022375 -0.611072 0.5467
BETA -0,008337 0,0021875 -0.381873 0.7058
Estatisticas Ponderadas
R2 0.589754 Média variavel dep. 1,475423
R2 Ajustado 0.376427 o var. dependente 2,174578
S.E. da Regresséo 1,715478 Est. Durbin-Watson 271009
Estatistica F 2.764.547
Prob(Estatistica F) 0.014052
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Variavel depentente: IBAS

Método: Minimos Quadrados Ordinarios

Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observagdes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica T Prob.
C -0.001750 0.003515 -0.497727 0.6230
LU_PL -0.029715 0.031843 -0.933163 0.3597
MOPER 0.001276 0.001555 0.820952 0.4194
RSIT 0.029429 0.031555 0.932628 0.3599
RNIF -0.040570 0.028108 -1.443.368 0.1613
RSIF_PL -0.112372 0.074504 -1.508.276 0.1440
CCAPT 0.030609 0.017150 1.784.804 0.0864
SPIF 0.123204 0.077793 1.583.743 0.1258
EVA 0.003397 0.002513 1.351.829 0.1885
FCL -0.000237 0.000392 -0.605748 0.5501
PL 0.010469 0.007693 1.360.819 0.1857
BETA -0,004556 7,512458 -0.605497 0.5503
Estatisticas Ponderadas
R2 0.272507 Média variavel dep. 0.003695
R2 Ajustado -0.105789 o var. dependente 0.005612
S.E. da Regressao 0.005901 Est. Durbin-Watson 174265
Estatistica F 0.720355
Prob(Estatistica F) 0.727477
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4 — SANTANDER

Modelo Restrito

Variavel depentente: CAPPT
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observacdes incluidas: 20

Variavel Coeficiente Erro padréo Estatistica T Prob.
(3 0.039026 0.042399 0.920459 0.3880
LU_PL 0.977290 0.058075 1.682.811 0.0000
MOPER 0.010720 0.155868 0.068778 0.9471
RSIT -0.961195 0.114677 -8.381.762 0.0001
RNIF 1.005.955 0.713296 1.410.292 0.2013
RSIF_PL 0.081963 0.179040 0.457791 0.6610
CCAPT -0.781554 0.528652 -1.478.389 0.1828
SPIF -0.154070 0.292336 -0.527032 0.6145
EVA 0.040381 0.044248 0.912595 0.3918
FCL 0.018958 0.020186 0.939156 0.3789
PL -0.283644 0.220203 -1.288.102 0.2387
BETA 0.000377 0.000503 0.749191 0.4782
Estatisticas Ponderadas
R2 0.993180 Média variavel dep. 0.188233
R2 Ajustado 0.981487 c var. dependente 0.792175
S.E. da Regresséo 0.107784 Est. Durbin-Watson 271045
Estatistica F 8.494.444
Prob(Estatistica F) 0.000002
Variavel depentente: PT_AT
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observacgdes incluidas: 20
Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica T Prob.
C 0.005757 0.006742 0.853893 0.4214
LU_PL 0.096751 0.009235 1.047.652 0.0000
MOPER -0.013764 0.024786 -0.555299 0.5960
RSIT -0.095610 0.018236 -5.242.970 0.0012
RNIF 0.153803 0.113428 1.355.954 0.2172
RSIF_PL 0.011413 0.028471 0.400880 0.7005
CCAPT -0.140585 0.084066 -1.672.314 0.1384
SPIF 0.006152 0.046487 0.132341 0.8984
EVA -0.007174 0.007036 -1.019.594 0.3419
FCL 0.004108 0.003210 1.279.755 0.2414
PL -0.056432 0.035017 -1.611.588 0.1511
BETA 0,0083313 0,0080012 1.041.150 0.3324
Estatisticas Ponderadas
R2 0.986671 Média variavel dep. 0.014729
R2 Ajustado 0.963821 o var. dependente 0.090110
S.E. da Regresséo 0.017140 Est. Durbin-Watson 258688
Estatistica F 4.318.031
Prob(Estatistica F) 0.000022
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Variavel depentente: IBAS
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observacgdes incluidas: 20

Variavel Coeficiente Erro padréo Estatistica T Prob.
C 0.011641 0.028101 0.414249 0.6911
LU_PL 0.002939 0.038491 0.076365 0.9413
MOPER 0.255751 0.103306 2.475.650 0.0425
RSIT -0.079182 0.076006 -1.041.789 0.3321
RNIF -0.440011 0.472761 -0.930727 0.3830
RSIF_PL 0.003224 0.118664 0.027172 0.9791
CCAPT 0.521038 0.350382 1.487.056 0.1806
SPIF 0.089228 0.193755 0.460521 0.6591
EVA 0.080044 0.029327 2.729.355 0.0294
FCL 0.024835 0.013379 1.856.258 0.1058
PL 0.056106 0.145947 0.384428 0.7121
BETA -0.000257 0.000333 -0.771506 0.4656
Estatisticas Ponderadas
R2 0.921255 Média variavel dep. 0.044643
R2 Ajustado 0.786264 o var. dependente 0.154521
S.E. da Regressao 0.071437 Est. Durbin-Watson 249992
Estatistica F 6.824.559
Prob(Estatistica F) 0.008557
Efeitos Fixos
Variavel depentente: CAPPT
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observacgoes incluidas: 15
Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica T Prob.
C 0.025942 0.108638 0.238793 0.8335
LU_PL 0.985362 0.107695 9.149.541 0.0117
MOPER 0.087140 0.320303 0.272056 0.8111
RSIT -1.045.199 0.249080 -4.196.240 0.0524
RNIF 1.444.723 1.480.936 0.975547 0.4322
RSIF_PL 0.200203 0.341423 0.586378 0.6170
CCAPT -1.067.511 1.110.021 -0.961703 0.4377
SPIF -0.382360 0.620300 -0.616411 0.6004
EVA 0.063681 0.102536 0.621053 0.5979
FCL 0.007190 0.038504 0.186742 0.8691
PL -0.422430 0.597568 -0.706915 0.5529
BETA 0.000541 0.000972 0.557219 0.6334
Estatisticas Ponderadas
R2 0.994662 Média variavel dep. 0.254761
R2 Ajustado 0.962631 o var. dependente 0.910383
S.E. da Regressao 0.175987 Est. Durbin-Watson 20P003
Estatistica F 3.105.349
Prob(Estatistica F) 0.031606
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Variavel depentente: PT_AT

Método: Minimos Quadrados Ordinarios

Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observacgdes incluidas: 15

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica T Prob.
C 0.003598 0.014785 0.243376 0.8304
LU_PL 0.099585 0.014657 6.794.436 0.0210
MOPER 0.004131 0.043592 0.094775 0.9331
RSIT -0.115776 0.033899 -3.415.349 0.0761
RNIF 0.235312 0.201549 1.167.518 0.3634
RSIF_PL 0.035448 0.046466 0.762881 0.5252
CCAPT -0.188567 0.151069 -1.248.222 0.3383
SPIF -0.040686 0.084420 -0.481951 0.6774
EVA -0.003567 0.013955 -0.255583 0.8222
FCL 0.001802 0.005240 0.343887 0.7637
PL -0.078232 0.081326 -0.961955 0.4376
BETA 0.000109 0.000132 0.827591 0.4949
Estatisticas Ponderadas
R2 0.992376 Média variavel dep. 0.020540
R2 Ajustado 0.946632 o var. dependente 0.103677
S.E. da Regresséo 0.023951 Durbin-Watson 266228
Estatistica F 2.169.403
Prob(Estatistica F) 0.044881
Variavel depentente: IBAS
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observacgoes incluidas: 15
Variavel Coeficiente Erro padréo Estatistica T Prob.
C -0.027315 0.018134 -1.506.310 0.2710
LU_PL -0.038286 0.017977 -2.129.728 0.1669
MOPER 0.088804 0.053466 1.660.949 0.2386
RSIT 0.068868 0.041577 1.656.408 0.2395
RNIF -0.633239 0.247201 -2.561.638 0.1246
RSIF_PL -0.073230 0.056991 -1.284.938 0.3275
CCAPT 0.465980 0.185287 2.514.909 0.1284
SPIF 0.301036 0.103542 2.907.389 0.1007
EVA 0.109015 0.017116 6.369.327 0.0238
FCL 0.031098 0.006427 4.838.397 0.0402
PL -0.156213 0.099747 -1.566.087 0.2578
BETA -1,98752 0.000162 -0.117628 0.9171
Estatisticas Ponderadas
R2 0.995532 Média variavel dep. 0.057348
R2 Ajustado 0.968725 c var. dependente 0.166109
S.E. da Regressao 0.029376 Durbin-Watson 211738
Estatistica F 3.713.667
Prob(Estatistica F) 0.026510
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Efeitos Aleat6érios

Variavel depentente: CAPPT

Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observacgdes incluidas: 20

Variavel Coeficiente Erro padréo Estatistica T Prob.
C 0.008502 0.004150 2.048.606 0.0797
LU_PL -0.001007 0.005685 -0.177091 0.8645
MOPER 0.005137 0.015257 0.336710 0.7462
RSIT 0.003290 0.011225 0.293095 0.7779
RNIF 0.158990 0.069822 2.277.089 0.0569
RSIF_PL 0.013530 0.017525 0.772009 0.4654
CCAPT -0.115933 0.051748 -2.240.361 0.0600
SPIF -0.045121 0.028616 -1.576.816 0.1588
EVA 0.008299 0.004331 1.916.060 0.0969
FCL 0.003676 0.001976 1.860.597 0.1051
PL -0.038255 0.021555 -1.774.786 0.1192
BETA 0,002861 0,0049235 0.580390 0.5798
Estatisticas Ponderadas
R2 0.583711 Média variavel dep. 0.004066
R2 Ajustado -0.129926 o var. dependente 0.009925
S.E. da Regresséo 0.010551 Est. Durbin-Watson 280519
Estatistica F 0.817938
Prob(Estatistica F) 0.637945
Variavel depentente: PT_AT
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observacgdes incluidas: 20
Variavel Coeficiente Erro padréo Estatistica T Prob.
C 0.000210 0.000100 2.091.254 0.0748
LU_PL -0,003002 0.000137 -0.218285 0.8334
MOPER 0,007103 0.000369 0.192517 0.8528
RSIT 0.000126 0.000271 0.464252 0.6566
RNIF 0.003717 0.001688 2.201.561 0.0636
RSIF_PL 0.000357 0.000424 0.842384 0.4274
CCAPT -0.002718 0.001251 -2.171.868 0.0664
SPIF -0.001077 0.000692 -1.556.769 0.1635
EVA 0.000187 0.000105 1.781.483 0.1180
FCL 0,0076145 0,0047813 1.593.038 0.1552
PL -0.000856 0.000521 -1.642.193 0.1446
BETA 0,006401 0,001198 0.537845 0.6074
Estatisticas Ponderadas
R2 0.541300 Média variavel dep. 0.000103
R2 Ajustado -0.245042 o var. dependente 0.000229
S.E. da Regresséo 0.000255 Est. Durbin-Watson 172921
Estatistica F 0.688378

Prob(Estatistica F) 0.728266
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Variavel depentente: IBAS

Método: Minimos Quadrados Ordinarios

Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observagdes incluidas: 20

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica T Prob.
C 0.004839 0.001375 3.519.028 0.0097
LU_PL 0.002922 0.001884 1.551.059 0.1648
MOPER 0.008751 0.005055 1.730.940 0.1271
RSIT -0.007697 0.003719 -2.069.444 0.0773
RNIF 0.016569 0.023135 0.716203 0.4971
RSIF_PL 0.008291 0.005807 1.427.745 0.1964
CCAPT 0.003642 0.017146 0.212394 0.8379
SPIF -0.018118 0.009482 -1.910.874 0.0976
EVA -0.002743 0.001435 -1.911.590 0.0975
FCL -0.000565 0.000655 -0.862776 0.4168
PL 0.018330 0.007142 2.566.435 0.0372
BETA -0,002425 0,0016325 -1.483.242 0.1816
Estatisticas Ponderadas
R2 0.686570 Média variavel dep. 0.001786
R2 Ajustado 0.149261 c var. dependente 0.003790
S.E. da Regressao 0.003496 Est. Durbin-Watson 152719
Estatistica F 1.277.794
Prob(Estatistica F) 0.385604
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5 - BANRISUL

Modelo Restrito

Variavel depentente: CAPPT

Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observagdes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica T Prob.
C 0.000603 0.012387 0.048659 0.9616
LU_PL 0.216227 0.055169 3.919.333 0.0006
MOPER -0.032089 0.154408 -0.207820 0.8370
RSIT -0.223298 0.047599 -4.691.222 0.0001
RNIF -0.016269 0.081267 -0.200191 0.8429
RSIF_PL -0.104595 0.257948 -0.405487 0.6884
CCAPT -0.000653 0.077686 -0.008400 0.9934
SPIF 0.143563 0.287953 0.498565 0.6223
EVA -0.000581 0.000418 -1.391.289 0.1759
FCL 0.001544 0.003260 0.473736 0.6396
PL 0.002054 0.027589 0.074462 0.9412
BETA 0.000351 9,960254 3.524.749 0.0016
Estatisticas Ponderadas
R2 0.799936 Média variavel dep. -0.014116
R2 Ajustado 0.707598 o var. dependente 0.077565
S.E. da Regresséo 0.041943 Est. Durbin-Watson 139681
Estatistica F 8.663.179
Prob(Estatistica F) 0.000003

Variavel depentente: PT_AT

Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observacgoes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica T Prob.
C 0.000532 0.001060 0.502153 0.619¢
LU_PL 0.023032 0.004719 4.880.128 0.0000C!
MOPER 0.008282 0.013209 0.626984 0.53611
RSIT -0.023424 0.004072 -5.752.674 0.0000
RNIF -0.001585 0.006952 -0.228034 0.8214
RSIF_PL -0.004467 0.022066 -0.202446 0.8411
CCAPT 0.003165 0.006646 0.476182 0.6379
SPIF -0.000249 0.024633 -0.010103 0.9920
EVA -3,261542 3,572145 -0.913617 0.3693
FCL -3,002365 0.000279 -0.010767 0.991¢&
PL 0.000269 0.002360 0.114092 0.910C
BETA 5,132543 8,521365 6.021.670 0.000C
Estatisticas Ponderadas
R2 0.878137 Média variavel dep. -0.001413
R2 Ajustado 0.821892 o var. dependente 0.008502
S.E. da Regresséo 0.003588 Est. Durbin-Watson 0854.
Estatistica F 1.561.283
Prob(Estatistica F) 0.000000
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Variavel depentente: PT_AT

Método: Minimos Quadrados Ordinarios

Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observacgoes incluidas: 39

128

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica T Prob.
C 0.000532 0.001060 0.502153 0.619¢
LU_PL 0.023032 0.004719 4.880.128 0.000C
MOPER 0.008282 0.013209 0.626984 0.53611
RSIT -0.023424 0.004072 -5.752.674 0.0000
RNIF -0.001585 0.006952 -0.228034 0.8214
RSIF_PL -0.004467 0.022066 -0.202446 0.8411
CCAPT 0.003165 0.006646 0.476182 0.6379
SPIF -0.000249 0.024633 -0.010103 0.9920
EVA -3,261542 3,572145 -0.913617 0.3693
FCL -3,002365 0.000279 -0.010767 0.991¢&
PL 0.000269 0.002360 0.114092 0.910C
BETA 5,132543 8,521365 6.021.670 0.000C
Estatisticas Ponderadas
R2 0.878137 Média variavel dep. -0.001413
R2 Ajustado 0.821892 o var. dependente 0.008502
S.E. da Regresséo 0.003588 Est. Durbin-Watson 0854.
Estatistica F 1.561.283
Prob(Estatistica F) 0.000000
Variavel depentente: PT_AT
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observacgoes incluidas: 39
Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica T Prob.
C 0.000532 0.001060 0.502153 0.619¢
LU_PL 0.023032 0.004719 4.880.128 0.000C!
MOPER 0.008282 0.013209 0.626984 0.53611
RSIT -0.023424 0.004072 -5.752.674 0.0000
RNIF -0.001585 0.006952 -0.228034 0.8214
RSIF_PL -0.004467 0.022066 -0.202446 0.8411
CCAPT 0.003165 0.006646 0.476182 0.6379
SPIF -0.000249 0.024633 -0.010103 0.9920
EVA -3,261542 3,572145 -0.913617 0.3693
FCL -3,002365 0.000279 -0.010767 0.991¢&
PL 0.000269 0.002360 0.114092 0.910C
BETA 5,132543 8,521365 6.021.670 0.000C
Estatisticas Ponderadas
R2 0.878137 Média variavel dep. -0.001413
R2 Ajustado 0.821892 o var. dependente 0.008502
S.E. da Regresséo 0.003588 Durbin-Watson 0854.
Estatistica F 1.561.283
Prob(Estatistica F) 0.000000




Variavel depentente: PT_AT

Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observacgoes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica T Prob.
c 0.000532 0.001060 0.502153 0.619¢
LU _PL 0.023032 0.004719 4.880.128 0.0000C
MOPER 0.008282 0.013209 0.626984 0.536.L
RSIT -0.023424 0.004072 -5.752.674 0.0000
RNIF -0.001585 0.006952 -0.228034 0.8214
RSIF_PL -0.004467 0.022066 -0.202446 0.8411
CCAPT 0.003165 0.006646 0.476182 0.6379
SPIF -0.000249 0.024633 -0.010103 0.9920
EVA -3,261542 3,572145 -0.913617 0.3693
FCL -3,002365 0.000279 -0.010767 0.991&
PL 0.000269 0.002360 0.114092 0.910C
BETA 5,132543 8,521365 6.021.670 0.000C
Estatisticas Ponderadas
R2 0.878137 Média variavel dep. -0.001413
R2 Ajustado 0.821892 o var. dependente 0.008502
S.E. da Regresséo 0.003588 Est. Durbin-Watson 0854.
Estatistica F 1.561.283
Prob(Estatistica F) 0.000000
Variavel depentente: IBAS
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observacdes incluidas: 39
Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica T Prob.
C -0.022671 0.028572 -0.793473 0.4347
LU_PL -0.075922 0.127252 -0.596630 0.5559
MOPER 0.168191 0.356154 0.472243 0.6407
RSIT 0.078804 0.109791 0.717765 0.4793
RNIF 0.017146 0.187449 0.091472 0.9278
RSIF_PL 0.051206 0.594977 0.086064 0.9321
CCAPT -0.013945 0.179188 -0.077822 0.9386
SPIF -0.092999 0.664186 -0.140019 0.8897
EVA -1,632154 0.000963 -0.016873 0.9867
FCL 0.000896 0.007519 0.119229 0.9060
PL 0.105562 0.063636 1.658.823 0.1092
BETA -0.001288 0.000230 -5.605.940 0.0000
Estatisticas Ponderadas
R2 0.710357 Média variavel dep. 0.004403
R2 Ajustado 0.576675 o var. dependente 0.148692
S.E. da Regresséo 0.096744 Est. Durbin-Watson 196092
Estatistica F 5.313.804
Prob(Estatistica F) 0.000182
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Efeitos Fixos

Variavel depentente: CAPPT

Método: Minimos Quadrados Ordinarios

Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observagodes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica T Prob.
C -0.033487 0.017169 -1.950.445 0.0829
LU PL 0.522978 0.115089 4.544.112 0.0014
MOPER -0.227614 0.308889 -0.736881 0.4800
RSIT -0.540745 0.115300 -4.689.879 0.0011
RNIF -0.404520 0.532910 -0.759077 0.4672
RSIF_PL -0.786604 0.499846 -1.573.692 0.1500
CCAPT 0.006156 0.136030 0.045257 0.9649
SPIF 1.164.651 0.574713 2.026.491 0.0733
EVA -0.000460 0.000356 -1.292.016 0.2285
FCL 0.001341 0.004824 0.278076 0.7872
PL 0.020187 0.024535 0.822751 0.4319
BETA -0.000944 0.004275 -0.220776 0.8302
Estatisticas Ponderadas
R2 0.888062 Média variavel dep. -0.012330
R2 Ajustado 0.738811 o var. dependente 0.056336
S.E. da Regresséo 0.028791 Est. Durbin-Watson 159038
Estatistica F 5.950.127
Prob(Estatistica F) 0.005884
Variavel depentente: PT_AT
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observagdes incluidas: 39
Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica T Prob.
C -0.001755 0.001254 -1.399.633 0.1951
LU _PL 0.038506 0.008406 4.580.783 0.0013
MOPER -0.008762 0.022561 -0.388361 0.7068
RSIT -0.039382 0.008422 -4.676.354 0.0012
RNIF -0.031756 0.038924 -0.815856 0.4356
RSIF_PL -0.036944 0.036509 -1.011.927 0.3380
CCAPT 0.003484 0.009936 0.350673 0.7339
SPIF 0.059434 0.041977 1.415.862 0.1905
EVA -2,956124 2,601254 -1.135.019 0.2857
FCL 0.000140 0.000352 0.398596 0.6995
PL 0.001547 0.001792 0.863100 0.4105
BETA -0.000105 0.000312 -0.337050 0.7438
Estatisticas Ponderadas
R2 0.887782 Média variavel dep. -0.000813
R2 Ajustado 0.738157 o var. dependente 0.004110
S.E. da Regressao 0.002103 Est. Durbin-Watson 148403
Estatistica F 5.933.392
Prob(Estatistica F) 0.005943
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Variavel depentente: IBAS
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observacdes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padréo Estatistica T Prob.
C -0.074497 0.041157 -1.810.077 0.1037
LU_PL 0.087802 0.275891 0.318248 0.7576
MOPER 0.615915 0.740465 0.831795 0.4270
RSIT -0.105097 0.276397 -0.380238 0.7126
RNIF 0.814200 1.277.488 0.637344 0.5398
RSIF_PL -2.694.711 1.198.227 -2.248.915 0.0511
CCAPT -0.182842 0.326089 -0.560711 0.5887
SPIF 1.853.999 1.377.698 1.345.723 0.2113
EVA -0.000615 0.000854 -0.719743 0.4900
FCL 0.003664 0.011564 0.316813 0.7586
PL 0.073098 0.058816 1.242.817 0.2453
BETA 0.003172 0.010247 0.309573 0.7639
Estatisticas Ponderadas
R2 0.718399 Média variavel dep. 0.008697
R2 Ajustado 0.342932 o var. dependente 0.085145
S.E. da Regresséao 0.069018 Est. Durbin-Watson 113374
Estatistica F 1.913.346
Prob(Estatistica F) 0.167866
Efeitos Aleatorios
Variavel depentente: CAPPT
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observagdes incluidas: 39
Variavel Coeficiente Erro padréo Estatistica T Prob.
C 0.001474 0.000489 3.014.665 0.0057
LU_PL -0.003312 0.002177 -1.521.068 0.1403
MOPER 0.000561 0.006094 0.091996 0.9274
RSIT 0.002886 0.001879 1.536.467 0.1365
RNIF 0.002700 0.003207 0.841828 0.4076
RSIF_PL 0.005461 0.010180 0.536405 0.5962
CCAPT 0.001112 0.003066 0.362674 0.7198
SPIF -0.006389 0.011364 -0.562191 0.5788
EVA -2,520012 1,653265 -0.152737 0.8798
FCL -0.000134 0.000129 -1.037.722 0.3090
PL -0.000262 0.001089 -0.240819 0.8116
BETA 2,301254 3,931254 0.584931 0.5636
Estatisticas Ponderadas
R2 0.190273 Média variavel dep. 0.001173
R2 Ajustado -0.183447 o var. dependente 0.001522
S.E. da Regresséo 0.001655 Est. Durbin-Watson 168665
Estatistica F 0.509132
Prob(Estatistica F) 0.889736
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Variavel depentente: PT_AT

Método: Minimos Quadrados Ordinarios

Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observacoes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica T Prob.
C 1,163254 4,19643 2.756.941 0.0105
LU_PL -2,174521 1,87214 -1.164.456 0.2548
MOPER -6,992145 5,22365 -0.133854 0.8945
RSIT 1,823654 1,613642 1.128.005 0.2696
RNIF 2,031254 2,75487 0.739307 0.4663
RSIF_PL 4,671857 8,73214 0.535184 0.5971
CCAPT 1,825743 2,63214 0.690747 0.4958
SPIF -4,579842 9,74245 -0.469259 0.6428
EVA 3,156987 1,41364 0.222965 0.8253
FCL -1,69325 1,10254 -1.531.366 0.1378
PL -3,67984 9,33214 -0.393444 0.6972
BETA 1,91328 3,37451 0.566789 0.5757
Estatisticas Ponderadas
R2 0.268456 Média variavel dep. 8,58742
R2 Ajustado -0.069180 o var. dependente 1,37547
S.E. da Regressao 1,42514 Est. Durbin-Watson 1,548223
Estatistica F 0.795104
Prob(Estatistica F) 0.651830

Variavel depentente: IBAS

Método: Minimos Quadrados Ordinarios

Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observacgoes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica T Prob.
C 0.004640 0.002752 1.685.840 0.1038
LU_PL -0.001464 0.012257 -0.119449 0.9058
MOPER 0.004494 0.034306 0.131008 0.8968
RSIT -0.002100 0.010575 -0.198596 0.8441
RNIF -0.004433 0.018056 -0.245493 0.8080
RSIF_PL -0.075432 0.057310 -1.316.206 0.1996
CCAPT 0.001310 0.017260 0.075919 0.9401
SPIF 0.072513 0.063976 1.133.433 0.2674
EVA -8,92314 9,28741 -0.961594 0.3451
FCL 0.000575 0.000724 0.794051 0.4344
PL 0.009189 0.006130 1.499.056 0.1459
BETA 4,37982 2,210365 1.977.580 0.0587
Estatisticas Ponderadas
R2 0.302624 Média variavel dep. 0.006240
R2 Ajustado -0.019242 c var. dependente 0.009230
S.E. da Regresséo 0.009319 Est. Durbin-Watson 250926
Estatistica F 0.940216
Prob(Estatistica F) 0.524558
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6 — BICBANCO

Modelo Restrito

Variavel depentente: CAPPT

Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observagdes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica T Prob.
C 0.012940 0.058912 0.219646 0.8465
LU_PL 1.299.740 0.212614 6.113.137 0.0257
MOPER 0.001695 0.004123 0.411051 0.7209
RSIT -1.128.571 0.172164 -6.555.223 0.0225
RNIF -0.031854 0.179398 -0.177558 0.8754
RSIF_PL 0.081925 0.106677 0.767966 0.5228
CCAPT 0.022094 0.103616 0.213225 0.8509
SPIF -0.080518 0.107379 -0.749851 0.5316
EVA -0.011542 0.054017 -0.213669 0.8506
FCL -0.000118 0.000938 -0.125325 0.9117
PL 0.057378 0.096242 0.596182 0.6115
BETA 0.001342 0.020140 0.066649 0.9529
Estatisticas Ponderadas
R2 0.982316 Média variavel dep. -0.031182
R2 Ajustado 0.867371 o var. dependente 0.144284
S.E. da Regresséo 0.052546 Est. Durbin-Watson 223357
Estatistica F 4.106.959
Prob(Estatistica F) 8.545.931

Variavel depentente: PT_AT

Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observacdes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padréo Estatistica T Prob.
C 0.001107 0.001392 0.795714 0.4843
LU_PL 0.175724 0.011094 1.583.992 0.000%
MOPER 0,0012254 0.000123 0.099184 0.9272
RSIT -0.164809 0.009253 -1.781.226 0.0004
RNIF -0.027665 0.007300 -3.789.790 0.0322
RSIF_PL 0.001726 0.003042 0.567264 0.6102
CCAPT 0.008079 0.003310 2.440.536 0.0925
SPIF -0.001845 0.003031 -0.608589 0.5858
EVA 0,047852 0,054784 0,278124 0,8321
FCL -0,0011654 0,003364 -0.344209 0.753¢
PL -0.006515 0.004705 -1.384.759 0.2601.
BETA -0.002387 0.000718 -3.323.299 0.044¢
Estatisticas Ponderadas
R2 0.996100 Média variavel dep. -0.002807
R2 Ajustado 0.980501 o var. dependente 0.020293
S.E. da Regressao 0.002834 Est. Durbin-Watson 193823
Estatistica F 6.385.508

Prob(Estatistica F) 0.002824




Variavel depentente: IBAS
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observagdes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica T Prob.
C -0.142324 0.084551 -1.683.290 0.2344
LU_PL -0.348929 0.305148 -1.143.472 0.3713
MOPER -0.013661 0.005918 -2.308.430 0.1473
RSIT 0.241290 0.247093 0.976514 0.4318
RNIF 0.012025 0.257475 0.046703 0.9670
RSIF_PL -0.098553 0.153105 -0.643693 0.5857
CCAPT 0.209086 0.148712 1.405.984 0.2950
SPIF 0.104856 0.154113 0.680383 0.5665
EVA 0.090292 0.077526 1.164.678 0.3643
FCL 0.001002 0.001346 0.744532 0.5342
PL 0.122948 0.138128 0.890100 0.4673
BETA -0.030558 0.028905 -1.057.177 0.4013
Estatisticas Ponderadas
R2 0.961385 Média variavel dep. 0.016828
R2 Ajustado 0.710387 o var. dependente 0.140136
S.E. da Regresséao 0.075415 Est. Durbin-Watson 130126
Estatistica F 3.528.849
Prob(Estatistica F) 3.830.245
Efeitos Fixos
Variavel depentente: CAPPT
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observagoes incluidas: 39
Variavel Coeficiente Erro padréo Estatistica T Prob.
C -0.007265 0.047173 -0.154006 0.9027
LU_PL 1.369.450 0.169684 8.070.595 0.0785
MOPER 0,0087013 0.003355 0.002594 0.9983
RSIT -1.242.875 0.151758 -8.189.869 0.0773
RNIF -0.230773 0.188872 -1.221.849 0.4366
RSIF_PL 0.017139 0.092185 0.185919 0.8830
CCAPT 0.107265 0.096962 1.106.256 0.4679
SPIF -0.015954 0.092601 -0.172290 0.8914
EVA 0.021950 0.046883 0.468187 0.7212
FCL -0.000474 0.000758 -0.626000 0.6439
PL -0.016653 0.088228 -0.188750 0.8812
BETA -0.014328 0.018526 -0.773395 0.5809
Estatisticas Ponderadas
R2 0.994750 Média variavel dep. -0.033261
R2 Ajustado 0.926503 o var. dependente 0.149100
S.E. da Regressao 0.040422 Est. Durbin-Watson 289047
Estatistica F 1.457.567
Prob(Estatistica F) 0.202520
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Variavel depentente: PT_AT

Método: Minimos Quadrados Ordinarios

Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observacgdes incluidas: 39

135

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica T Prob.
C 0.000500 0.001316 0.380371 0.7403
LU_PL 0.170773 0.010518 1.623.648 0.0038
MOPER -0,0090012 0.000111 -0.081358 0.9426
RSIT -0.158891 0.009323 -1.704.330 0.0034
RNIF -0.021615 0.007893 -2.738.378 0.1115
RSIF_PL 0.002141 0.002719 0.787474 0.5135
CCAPT 0.006474 0.003173 2.040.066 0.1782
SPIF -0.002221 0.002706 -0.820787 0.4980
EVA 0.0218453 0.003684 0.325986 0.12398
FCL -0,0015321 0,0030012 -0.510843 0.6603
PL -0.004169 0.004528 -0.920611 0.4544
BETA -0.002084 0.000676 -3.080.847 0.0912
Estatisticas Ponderadas
R2 0.997782 Média variavel dep. -0.004204
R2 Ajustado 0.984471 o var. dependente 0.020193
S.E. da Regressao 0.002516 Est. Durbin-Watson 219281
Estatistica F 7.496.065
Prob(Estatistica F) 0.013237
Variavel depentente: IBAS
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observagdes incluidas: 39
Variavel Coeficiente Erro padréo Estatistica T Prob.
C -0.173255 0.055504 -3.121.511 0.1974
LU_PL -0.242210 0.199649 -1.213.176 0.4389
MOPER -0.016243 0.003948 -4.114.666 0.1518
RSIT 0.066300 0.178557 0.371310 0.7737
RNIF -0.292504 0.222226 -1.316.247 0.4136
RSIF_PL -0.197734 0.108464 -1.823.037 0.3194
CCAPT 0.339477 0.114085 2.975.639 0.2064
SPIF 0.203698 0.108954 1.869.584 0.3127
EVA 0.141565 0.055162 2.566.351 0.2365
FCL 0.000456 0.000891 0.511600 0.6990
PL 0.009613 0.103809 0.092602 0.9412
BETA -0.054548 0.021798 -2.502.453 0.2420
Estatisticas Ponderadas
R2 0.992212 Média variavel dep. 0.020984
R2 Ajustado 0.890963 o var. dependente 0.144030
S.E. da Regressao 0.047560 Est. Durbin-Watson 289047
Estatistica F 9.799.715
Prob(Estatistica F) 0.245534




Efeitos Aleat6érios

Variavel depentente: CAPPT
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observagoes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica T Prob.
C -0.000848 0.000512 -1.657.011 0.2394
LU_PL -0.002533 0.001847 -1.371.242 0.3039
MOPER -0,006731254 0,0035894 -1.879.909 0.2009
RSIT 0.001110 0.001496 0.741900 0.5354
RNIF -0.003164 0.001558 -2.030.575 0.1794
RSIF_PL -0.002551 0.000927 -2.752.324 0.1105
CCAPT 0.002023 0.000900 2.247.770 0.1536
SPIF 0.002554 0.000933 2.737.841 0.1115
EVA 0.001477 0.000469 3.147.134 0.0879
FCL -0,00248751 0,008152 -3.043.140 0.0931
PL -0.002103 0.000836 -2.514.975 0.1284
BETA -0.000400 0.000175 -2.286.994 0.1495
Estatisticas Ponderadas
R2 0.902911 Média variavel dep. 0.000345
R2 Ajustado 0.271829 o var. dependente 0.000535
S.E. da Regresséo 0.000456 Est. Durbin-Watson 165167
Estatistica F 1.430.735
Prob(Estatistica F) 0.485138
Variavel depentente: PT_AT
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observagdes incluidas: 39
Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica T Prob.
C 0,003513 0,0017985 1.960.200 0.1448
LU_PL 0,001981 0,0014327 0.138644 0.8985
MOPER 0,001247 0,0015979 0.783340 0.4906
RSIT 0,001598 0,0011979 0.013185 0.9903
RNIF -0,001114 0,0094026 -1.177.397 0.3239
RSIF_PL 0,002325 0,0039246 0.591554 0.5958
CCAPT 0,003646 0,0042657 0.853350 0.4562
SPIF -0,002301 0,0039024 -0.590392 0.5965
EVA 0,0047121 0,0045298 0,021478 1,0214
FCL -0,002504 0,0043325 -0.578548 0.6035
PL -0,003813 0,0060632 -0.628883 0.5741
BETA 0,001198 0,0092548 1.282.158 0.2899
Estatisticas Ponderadas
R2 0.684126 Média variavel dep. 1,512369
R2 Ajustado -0.579370 o var. dependente 2,905798
S.E. da Regresséo 3,657982 Est. Durbin-Watson 159969
Estatistica F 0.541455
Prob(Estatistica F) 0.807564
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Variavel depentente: IBAS

Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observacoes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica T Prob.
C -0.000730 0.000680 -1.073.583 0.3954
LU_PL -0.001277 0.002455 -0.520287 0.6547
MOPER -0.000100 0,004765 -2.109.284 0.1694
RSIT -0.001352 0.001988 -0.679915 0.5667
RNIF -0.008498 0.002071 -4.102.780 0.0546
RSIF_PL -0.003723 0.001232 -3.022.841 0.0942
CCAPT 0.003439 0.001196 2.874.470 0.1027
SPIF 0.003707 0.001240 2.989.887 0.0960
EVA 0.001896 0.000624 3.039.942 0.0933
FCL -0,00313 0,001089 -2.925.371 0.0997
PL -0.005090 0.001111 -4.580.977 0.0445
BETA -0.000664 0.000233 -2.855.128 0.1039
Estatisticas Ponderadas
R2 0.957382 Média variavel dep. 0.000711
R2 Ajustado 0.680364 o var. dependente 0.001073
S.E. da Regressao 0.000607 Est. Durbin-Watson 283974
Estatistica F 3.456.030

Prob(Estatistica F) 0.246551
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7 - PANAMERICANO

Modelo Restrito

Variavel depentente: CAPPT

Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observagodes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padrédo Estatistica T Prob.
C 0.032405 0.012428 2.607.449 0.0596
LU_PL 0.469323 0.066269 7.082.068 0.0021
MOPER -0.116960 0.139014 -0.841354 0.4475
RSIT -0.515642 0.081669 -6.313.773 0.0032
RNIF 0.066325 0.226787 0.292456 0.7845
RSIF_PL 0.575116 0.101372 5.673.332 0.0048
CCAPT -0.181624 0.140799 -1.289.958 0.2666
SPIF -0.363285 0.163762 -2.218.379 0.0908
EVA 0,007717 0.000136 0.568901 0.5998
FCL -0.012922 0.004277 -3.021.253 0.0391
PL -0.022350 0.012529 -1.783.784 0.1490
BETA -0.009782 0.007243 -1.350.598 0.2482
Estatisticas Ponderadas
R2 0.994810 Média variavel dep. 0.028180
R2 Ajustado 0.980539 o var. dependente 0.199835
S.E. da Regresséo 0.027878 Est. Durbin-Watson 122555
Estatistica F 6.970.634
Prob(Estatistica F) 0.000474

Variavel depentente: PT_AT

Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observacgdes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica T Prob.
C 0.005453 0.005111 1.066.912 0.3461.
LU_PL 0.081965 0.027254 3.007.438 0.0397
MOPER -0.092823 0.057172 -1.623.582 0.1798
RSIT -0.080704 0.033588 -2.402.774 0.0741.
RNIF -0.109627 0.093269 -1.175.386 0.305C
RSIF_PL 0.194592 0.041691 4.667.525 0.0095
CCAPT 0.016313 0.057905 0.281711 0.7921.
SPIF -0.092042 0.067349 -1.366.638 0.2435
EVA 0,002691 0,005589 0.482183 0.6549
FCL -0.003311 0.001759 -1.882.146 0.1330
PL -0.003071 0.005153 -0.595917 0.5832
BETA -0.003330 0.002979 -1.117.826 0.3262
Estatisticas Ponderadas
R2 0.991432 Média variavel dep. 0.002558
R2 Ajustado 0.967870 o var. dependente 0.063962
S.E. da Regresséo 0.011465 Est. Durbin-Watson 112466
Estatistica F 4.207.772

Prob(Estatistica F) 0.001279




Efeitos Fixos

Variavel depentente: CAPPT

Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 -

Bancos incluidos: 1

Dez/2010

Observagdes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica T Prob.
C 0.036748 0.009038 4.065.715 0.0268
LU PL 0.514672 0.051294 1.003.384 0.0021
MOPER -0.071973 0.100765 -0.714264 0.5266
RSIT -0.568802 0.062735 -9.066.752 0.0028
RNIF 0,001803 0.798430 2.258.592 0.1091
RSIF_PL 0.274284 0.153378 1.788.287 0.1717
CCAPT -0,001162 0.452545 -2.567.626 0.0827
SPIF -0.800235 0.228518 -3.501.853 0.0394
EVA -0,002830 0.000107 -0.264084 0.8088
FCL -0.009564 0.003392 -2.819.475 0.0668
PL -0.023285 0.008907 -2.614.428 0.0794
BETA -0.012012 0.005240 -2.292.465 0.1057
Estatisticas Ponderadas
R2 0.997946 Média variavel dep. 0.038717
R2 Ajustado 0.990416 o var. dependente 0.202195
S.E. da Regresséo 0.019795 Est. Durbin-Watson 232367
Estatistica F 1.325.209
Prob(Estatistica F) 0.000958
Variavel depentente: PT_AT
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observagdes incluidas: 39
Variavel Coeficiente Erro padréo Estatistica T Prob.
C 0.006764 0.004929 1.372.438 0.2635
LU _PL 0.095658 0.027971 3.419.890 0.0418
MOPER -0.079239 0.054948 -1.442.069 0.2450
RSIT -0.096755 0.034210 -2.828.248 0.0663
RNIF 0.414838 0.435393 0.952791 0.4110
RSIF_PL 0.103759 0.083639 1.240.564 0.3029
CCAPT -0.279689 0.246778 -1.133.365 0.3394
SPIF -0.223973 0.124613 -1.797.349 0.1701
EVA -0,004964 0,00585 -0.084771 0.9378
FCL -0.002297 0.001850 -1.241.676 0.3026
PL -0.003353 0.004857 -0.690421 0.5396
BETA -0.004003 0.002857 -1.400.949 0.2558
Estatisticas Ponderadas
R2 0.992301 Média variavel dep. 0.010714
R2 Ajustado 0.964072 o var. dependente 0.056948
S.E. da Regressao 0.010794 Est. Durbin-Watson 252068
Estatistica F 3.515.136
Prob(Estatistica F) 0.006846

139



Efeitos Aleat6érios

Variavel depentente: CAPPT
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observagdes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padréo Estatistica T Prob.
C 0.000267 0.000330 0.807821 0.4645
LU _PL -0.000125 0.001762 -0.070717 0.9470
MOPER -0.001937 0.003695 -0.524120 0.6279
RSIT 0,001920789 0.002171 0.008864 0.9934
RNIF -0.002927 0.006028 -0.485555 0.6527
RSIF_PL 0.000779 0.002695 0.289053 0.7869
CCAPT 0.001724 0.003743 0.460660 0.6690
SPIF 0.000990 0.004353 0.227519 0.8312
EVA -0,00252907 3,60896 -0.698018 0.5236
FCL 0,00467124 0.000114 0.411169 0.7020
PL 0.000108 0.000333 0.324220 0.7620
BETA 0.000107 0.000193 0.555732 0.6080
Estatisticas Ponderadas
R2 0.345639 Média variavel dep. 0.000194
R2 Ajustado -1.453.854 c var. dependente 0.000473
S.E. da Regresséo 0.000741 Est. Durbin-Watson 154788
Estatistica F 0.192076
Prob(Estatistica F) 0.986662
Variavel depentente: PT_AT
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observagdes incluidas: 39
Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica T Prob.
C 0,001363 0,0055424 0.786508 0.4755
LU_PL 0,001360 0.000296 0.045662 0.9658
MOPER -0.000310 0.000620 -0.500448 0.6430
RSIT -0,004076 0.000364 -0.111789 0.9164
RNIF -0.000489 0.001012 -0.483784 0.6538
RSIF_PL 0,008563 0.000452 0.189198 0.8591
CCAPT 0.000283 0.000628 0.451270 0.6752
SPIF 0.000190 0.000731 0.260434 0.8074
EVA -0,003255 0,006052 -0.532427 0.6226
FCL 0,007302 0,001915 0.382323 0.7217
PL 0,001225 0,005595 0.219008 0.8374
BETA 0,001866 0,003236 0.574535 0.5964
Estatisticas Ponderadas
R2 0.244000 Média variavel dep. 0,003298
R2 Ajustado -1.834.999 o var. dependente 0,007398
S.E. da Regresséo 0.000124 Est. Durbin-Watson 165368
Estatistica F 0.117364
Prob(Estatistica F) 0.997796
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8 — ABC BRASIL

Modelo Restrito

Variavel depentente: CAPPT

Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observagdes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padréo Estatistica T Prob.
C 0.055111 0.018555 2.970.203 0.0411
LU_PL 0,001158 0.188373 6.146.273 0.0036
MOPER -0.010209 0.015807 -0.645840 0.5536
RSIT -0,001181 0.200045 -5.901.488 0.0041
RNIF 0.045604 0.091915 0.496152 0.6458
RSIF_PL 0.797134 0.070470 1.131.166 0.0003
CCAPT -0.110350 0.105911 -1.041.917 0.3563
SPIF -0.794960 0.074091 -1.072.951 0.0004
EVA 0.002433 0.005206 0.467256 0.6646
FCL 0.001494 0.001204 1.240.461 0.2826
PL 0.028291 0.074675 0.378851 0.7240
BETA 0.006264 0.016987 0.368768 0.7310
Estatisticas Ponderadas
R2 0.986104 Média variavel dep. 0.016923
R2 Ajustado 0.947890 o var. dependente 0.160346
S.E. da Regresséo 0.036603 Est. Durbin-Watson 248990
Estatistica F 2.580.495
Prob(Estatistica F) 0.003310

Variavel depentente: PT_AT

Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observacgoes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica T Prob.
C 0.004760 0.003860 1.233.109 0.2850
LU_PL 0.133747 0.039192 3.412.636 0.0270
MOPER -0.001476 0.003289 -0.448741 0.6769
RSIT -0.132563 0.041620 -3.185.082 0.0334
RNIF -0.005175 0.019123 -0.270593 0.8001
RSIF_PL 0.158266 0.014662 1.079.463 0.0004
CCAPT -0.000795 0.022035 -0.036094 0.9729
SPIF -0.156388 0.015415 -1.014.525 0.0005
EVA -0,005051 0.001083 -0.046668 0.9650
FCL 0,001465 0.000251 0.058092 0.956&
PL 0.007223 0.015536 0.464937 0.6662
BETA -0.000652 0.003534 -0.184514 0.8626
Estatisticas Ponderadas
R2 0.980737 Média variavel dep. -0.001230
R2 Ajustado 0.927766 o var. dependente 0.028335
S.E. da Regressao 0.007615 Est. Durbin-Watson 244576
Estatistica F 1.851.428

Prob(Estatistica F) 0.006259




Variavel depentente: IBAS
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observacgodes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padréo Estatistica T Prob.
C 0.025879 0.021024 1.230.907 0.2858
LU_PL 0.726055 0.213447 3.401.572 0.0272
MOPER -0.022469 0.017911 -1.254.435 0.2780
RSIT -0.860301 0.226672 -3.795.354 0.0192
RNIF 0.543047 0.104149 5.214.137 0.0065
RSIF_PL -0,001619 0.079850 -2.027.708 0.0000
CCAPT -0.645090 0.120008 -5.375.399 0.0058
SPIF 0,001535 0.083953 1.827.815 0.0001
EVA 0.026129 0.005899 4.429.435 0.0114
FCL 0.005840 0.001365 4.280.105 0.0128
PL 0.298092 0.084615 3.522.931 0.0244
BETA 0.053243 0.019248 2.766.160 0.0505
Estatisticas Ponderadas
R2 0.993342 Média variavel dep. 0.031045
R2 Ajustado 0.975034 o var. dependente 0.262489
S.E. da Regresséao 0.041475 Est. Durbin-Watson 121932
Estatistica F 5.425.587
Prob(Estatistica F) 0.000777
Efeitos Fixos
Variavel depentente: CAPPT
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observacgdes incluidas: 39
Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica T Prob.
C 0.055024 0.021487 2.560.794 0.0832
LU_PL 0,001160 0.222499 5.214.180 0.0137
MOPER -0.010214 0.018245 -0.559788 0.6147
RSIT -0,001183 0.236226 -5.008.138 0.0153
RNIF 0.045916 0.106275 0.432049 0.6949
RSIF_PL 0.796916 0.081455 9.783.496 0.0023
CCAPT -0.110983 0.122902 -0.903020 0.4331
SPIF -0.794834 0.085555 -9.290.346 0.0026
EVA 0.002463 0.006040 0.407792 0.7108
FCL 0.001507 0.001416 1.064.658 0.3651
PL 0.027690 0.087029 0.318175 0.7712
BETA 0.006486 0.020104 0.322609 0.7682
Estatisticas Ponderadas
R2 0.986075 Média variavel dep. 0.019083
R2 Ajustado 0.935017 o var. dependente 0.165733
S.E. da Regressao 0.042248 Durbin-Watson 282331
Estatistica F 1.931.293
Prob(Estatistica F) 0.016375
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Variavel depentente: PT_AT
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observagodes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padréo Estatistica T Prob.
C 0.004898 0.004364 1.122.320 0.3434
LU_PL 0.130021 0.045189 2.877.260 0.0637
MOPER -0.001469 0.003706 -0.396313 0.7184
RSIT -0.128629 0.047977 -2.681.042 0.0750
RNIF -0.005669 0.021584 -0.262623 0.8098
RSIF_PL 0.158610 0.016543 9.587.491 0.0024
CCAPT 0.000206 0.024961 0.008254 0.9939
SPIF -0.156587 0.017376 -9.011.650 0.0029
EVA -0,009891 0.001227 -0.080604 0.9408
FCL -0,006623 0.000288 -0.023035 0.9831
PL 0.008173 0.017675 0.462401 0.6753
BETA -0.001003 0.004083 -0.245566 0.8219
Estatisticas Ponderadas
R2 0.981638 Média variavel dep. -0.000990
R2 Ajustado 0.914311 o var. dependente 0.029312
S.E. da Regresséo 0.008581 Est. Durbin-Watson 299456
Estatistica F 1.458.019
Prob(Estatistica F) 0.024499
Variavel depentente: IBAS
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observacges incluidas: 39
Variavel Coeficiente Erro padréo Estatistica T Prob.
C 0.027506 0.021433 1.283.349 0.2895
LU_PL 0.681986 0.221940 3.072.837 0.0544
MOPER -0.022383 0.018199 -1.229.876 0.3064
RSIT -0.813763 0.235632 -3.453.527 0.0408
RNIF 0.537205 0.106008 5.067.598 0.0148
RSIF_PL -0,001615 0.081251 -1.987.746 0.0003
CCAPT -0.633246 0.122593 -5.165.417 0.0141
SPIF 0,001532 0.085340 1.795.345 0.0004
EVA 0.025558 0.006025 4.241.962 0.0240
FCL 0.005590 0.001412 3.958.509 0.0288
PL 0.309325 0.086810 3.563.225 0.0377
BETA 0.049096 0.020054 2.448.225 0.0918
Estatisticas Ponderadas
R2 0.994810 Média variavel dep. 0.036403
R2 Ajustado 0.975782 o var. dependente 0.270795
S.E. da Regresséao 0.042142 Est. Durbin-Watson 139541
Estatistica F 5.227.927
Prob(Estatistica F) 0.003815
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Efeitos Aleatorios

Variavel depentente: CAPPT
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observagdes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padréo Estatistica T Prob.
C 0.000834 0.000245 3.405.227 0.0271
LU_PL 0.000977 0.002487 0.392974 0.7144
MOPER -0,000835 0.000209 -0.399827 0.7097
RSIT -0.001072 0.002642 -0.406004 0.7055
RNIF 0.001633 0.001214 1.345.493 0.2497
RSIF_PL 0.000909 0.000931 0.977311 0.3838
CCAPT -0.001244 0.001399 -0.889581 0.4240
SPIF -0.000754 0.000978 -0.770786 0.4838
EVA 0,000430 0,006871 0.625471 0.5656
FCL 0,002346 0,001591 1.469.618 0.2156
PL -0.000974 0.000986 -0.987595 0.3793
BETA 0.000383 0.000224 1.708.910 0.1626
Estatisticas Ponderadas
R2 0.780630 Média variavel dep. 0.000335
R2 Ajustado 0.177363 c var. dependente 0.000533
S.E. da Regressao 0.000483 Durbin-Watson 113874
Estatistica F 1.294.005
Prob(Estatistica F) 0.434855
Variavel depentente: PT_AT
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observagdes incluidas: 39
Variavel Coeficiente Erro padréo Estatistica T Prob.
C 0,00369 0,00133 2.796.105 0.0490
LU_PL -0,00573 0.000134 -0.428627 0.6903
MOPER -0,01175 0,00125 -1.044.296 0.3553
RSIT 0,00584 0.000142 0.411588 0.7017
RNIF 0,00743 0,00653 1.187.111 0.3009
RSIF_PL 0,34265 0,00572 0.685670 0.5306
CCAPT -0,08457 0,00753 -1.123.789 0.3240
SPIF -0,00328 0,00527 -0.622823 0.5672
EVA 0,00307 0,00374 0.829014 0.4537
FCL 0,00123 0,00857 1.432.491 0.2253
PL 0,00214 0,00531 0.040169 0.9699
BETA 0,00140 0,00122 1.155.451 0.3122
Estatisticas Ponderadas
R2 0.685833 Média variavel dep. 0,001458
R2 Ajustado -0.178127 o var. dependente 0,002397
S.E. da Regresséo 0,002641 Durbin-Watson 283026
Estatistica F 0.793825
Prob(Estatistica F) 0.657207
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Variavel depentente: IBAS

Método: Minimos Quadrados Ordinarios

Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observacdes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica T Prob.
C 0.000821 0.000312 2.635.257 0.0579
LU_PL -0.000613 0.003164 -0.193590 0.8559
MOPER 0,0017352 0.000266 0.065128 0.9512
RSIT 0.000639 0.003360 0.190121 0.8585
RNIF 0.000490 0.001544 0.317599 0.7667
RSIF_PL 0.001392 0.001184 1.176.222 0.3047
CCAPT 0.000388 0.001779 0.218083 0.8380
SPIF -0.001139 0.001244 -0.914986 0.4120
EVA -0,0067145 0,008745 -0.076765 0.9425
FCL -0,0083265 0,002021 -0.436642 0.6849
PL -0.000105 0.001254 -0.083826 0.9372
BETA 0.000291 0.000285 1.020.843 0.3650
Estatisticas Ponderadas
R2 0.671068 Média variavel dep. 0.000430
R2 Ajustado -0.233495 o var. dependente 0.000554
S.E. da Regressao 0.000615 Durbin-Watson 148256
Estatistica F 0.741870
Prob(Estatistica F) 0.686825
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9 - BANESTES

Modelo Restrito

Variavel depentente: CAPPT

Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observacgodes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica T Prob.
C 0.035582 0.015572 2.284.979 0.0304
LU_PL 0.016336 0.004711 3.467.878 0.0018
MOPER -0.648680 0.170946 -3.794.659 0.0008
RSIT -0.013543 0.003823 -3.542.624 0.0015
RNIF -0.619497 0.085432 -7.251.360 0.0000
RSIF_PL 0.753645 0.124346 6.060.882 0.0000
CCAPT 0.003922 0.096122 0.040797 0.9678
SPIF -0.356809 0.100701 -3.543.251 0.0015
EVA -0,008265 0.001043 -0.079187 0.9375
FCL -0.000293 0.000265 -1.104.878 0.2790
PL -0.005781 0.024620 -0.234828 0.8161
BETA 0,001224 0,006354 0.191391 0.8497
Estatisticas Ponderadas
R2 0.839345 Média variavel dep. -0.009041
R2 Ajustado 0.773893 o var. dependente 0.130233
S.E. da Regresséao 0.061927 Est. Durbin-Watson 253268
Estatistica F 1.282.382
Prob(Estatistica F) 0.000000
Variavel depentente: PT_AT
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observag0es incluidas: 39
Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica T Prob.
C 0.000591 0.000895 0.660574 0.5145
LU_PL 0.000362 0.000271 1.337.301 0.1923
MOPER -0.026886 0.009829 -2.735.492 0.0109
RSIT -0.000317 0.000220 -1.442.109 0.1608
RNIF -0.027174 0.004912 -5.532.145 0.0000
RSIF_PL 0.031036 0.007149 4.341.048 0.0002
CCAPT -0.000117 0.005527 -0.021249 0.9832
SPIF -0.014916 0.005790 -2.576.289 0.0158
EVA -0,003301 0,006001 -0.549740 0.5870
FCL -0,001932 0,001524 -1.267.732 0.2157
PL -0.001000 0.001416 -0.706792 0.4858
BETA 0,004015 0,003652 0.109742 0.9134
Estatisticas Ponderadas
R2 0.704156 Média variavel dep. -0.001059
R2 Ajustado 0.583628 o var. dependente 0.005518
S.E. da Regresséo 0.003561 Est. Durbin-Watson 243852
Estatistica F 5.842.223

Prob(Estatistica F) 0.000090
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Variavel depentente: IBAS
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observacdes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padrédo Estatistica T Prob.
C -0.013383 0.021595 -0.619749 0.5406
LU PL -0.006361 0.006533 -0.973638 0.3389
MOPER 0.330530 0.237062 1.394.274 0.1746
RSIT 0.005372 0.005302 1.013.382 0.3199
RNIF 0.300507 0.118474 2.536.470 0.0173
RSIF_PL -0.249074 0.172439 -1.444.420 0.1601
CCAPT -0.039067 0.133300 -0.293078 0.7717
SPIF 0.026864 0.139649 0.192365 0.8489
EVA -0.001224 0.001447 -0.846422 0.4048
FCL 0.000174 0.000367 0.474814 0.6387
PL -0.030430 0.034142 -0.891263 0.3807
BETA 0,007163 0,008801 0.813295 0.4232
Estatisticas Ponderadas
R2 0.372755 Média variavel dep. 0.006242
R2 Ajustado 0.117211 o var. dependente 0.091402
S.E. da Regresséo 0.085878 Est. Durbin-Watson 225642
Estatistica F 1.458.672
Prob(Estatistica F) 0.204629
Efeitos Fixos
Variavel depentente: CAPPT
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observac@es incluidas: 22
Variavel Coeficiente Erro padrédo Estatistica T Prob.
C 0.019404 0.025991 0.746578 0.4725
LU_PL 0.014104 0.005172 2.726.805 0.0213
MOPER -0.578885 0.220709 -2.622.838 0.0255
RSIT -0.011783 0.004183 -2.817.236 0.0182
RNIF -0.690838 0.102839 -6.717.692 0.0001
RSIF_PL 0.667539 0.178024 3.749.712 0.0038
CCAPT 0.170692 0.143247 1.191.591 0.2609
SPIF -0.319004 0.161176 -1.979.230 0.0760
EVA 0.005133 0.004877 1.052.598 0.3173
FCL -0.002565 0.005076 -0.505237 0.6243
PL -0.006533 0.029291 -0.223032 0.8280
BETA -0.002497 0.003299 -0.756856 0.4666
Estatisticas Ponderadas
R2 0.929158 Média variavel dep. -0.004079
R2 Ajustado 0.851232 o var. dependente 0.165697
S.E. da Regresséao 0.063910 Est. Durbin-Watson 210441
Estatistica F 1.192.360
Prob(Estatistica F) 0.000245
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Variavel depentente: PT_AT
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observagdes incluidas: 38

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica T Prob.

c 0.000428 0.000909 0.471153 0.6415
LU_PL 0.000351 0.000271 1.296.868 0.2061
MOPER -0.026607 0.009823 -2.708.677 0.0118

RSIT -0.000309 0.000220 -1.407.110 0.1712
RNIF -0.027534 0.004920 -5.596.648 0.0000
RSIF_PL 0.030981 0.007143 4.337.500 0.0002
CCAPT 0.000890 0.005608 0.158712 0.8751
SPIF -0.015060 0.005786 -2.602.867 0.0151
EVA -0,003485 0,005995 -0.579769 0.5671
FCL -0,001998 0,001523 -1.310.180 0.2016
PL -0.001086 0.001417 -0.766594 0.4502
BETA 0,002596 0,003654 0.070871 0.9440
Estatisticas Ponderadas
R2 0.715355 Média variavel dep. -0.001089
R2 Ajustado 0.594929 o var. dependente 0.005589
S.E. da Regressado 0.003557 Est. Durbin-Watson 258099
Estatistica F 5.940.175
Prob(Estatistica F) 0.000094
Variavel depentente: IBAS
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observag6es incluidas: 38
Variavel Coeficiente Erro padréo Estatistica T Prob.
C -0.014554 0.022314 -0.652234 0.5200
LU_PL -0.006440 0.006651 -0.968199 0.3419
MOPER 0.332533 0.241256 1.378.339 0.1798
RSIT 0.005428 0.005396 1.005.922 0.3237
RNIF 0.297931 0.120831 2.465.683 0.0206
RSIF_PL -0.249469 0.175427 -1.422.067 0.1669
CCAPT -0.031851 0.137732 -0.231252 0.8189
SPIF 0.025836 0.142106 0.181810 0.8571
EVA -0.001237 0.001472 -0.840347 0.4084
FCL 0.000170 0.000374 0.454015 0.6536
PL -0.031042 0.034793 -0.892187 0.3805
BETA 0,007062 0,008963 0.787547 0.4381
Estatisticas Ponderadas
R2 0.367603 Média variavel dep. 0.004669
R2 Ajustado 0.100051 o var. dependente 0.092092
S.E. da Regressao 0.087364 Est. Durbin-Watson 285699
Estatistica F 1.373.948
Prob(Estatistica F) 0.242884
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Efeitos Aleat6érios

Variavel depentente: CAPPT
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observagdes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padréo Estatistica T Prob.
C 0.002818 0.000975 2.890.150 0.0075
LU_PL -0.000486 0.000295 -1.648.131 0.1109
MOPER -0.000588 0.010703 -0.054940 0.9566
RSIT 0.000412 0.000239 1.720.803 0.0967
RNIF 0.003880 0.005349 0.725432 0.4744
RSIF_PL -0.004511 0.007785 -0.579379 0.5671
CCAPT 0.007128 0.006018 1.184.486 0.2465
SPIF 0.005719 0.006305 0.907087 0.3724
EVA 0,004032 0,006532 0.617756 0.5419
FCL 0,001625 0,001665 0.975181 0.3381
PL -0.000331 0.001541 -0.214899 0.8315
BETA 0,002877 0,003982 0.721147 0.4770
Estatisticas Ponderadas
R2 0.363743 Média variavel dep. 0.002655
R2 Ajustado 0.104527 o var. dependente 0.004097
S.E. da Regressao 0.003877 Est. Durbin-Watson 139517
Estatistica F 1.403.243
Prob(Estatistica F) 0.227730
Variavel depentente: PT_AT
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observagdes incluidas: 39
Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica T Prob.
C 0,009302 0,003742 2.484.295 0.0195
LU_PL -0,009901 0,001136 -0.873761 0.3900
MOPER 0,001712 0,004112 0.414959 0.6815
RSIT 0,008836 0,009197 0.960796 0.3452
RNIF 0,002514 0,002054 1.217.986 0.2338
RSIF_PL -0,002536 0,002992 -0.845936 0.4050
CCAPT 0,001778 0,002314 0.765345 0.4507
SPIF 0,001582 0,002425 0.651452 0.5203
EVA 0,002123 0,002514 0.843354 0.4064
FCL 0,005236 0,006378 0.821258 0.4187
PL 0,002987 0,00592 0.501894 0.6198
BETA 0,009673 0,001535 0.637393 0.5292
Estatisticas Ponderadas
R2 0.237430 Média variavel dep. 0,008786
R2 Ajustado -0.073247 o var. dependente 0,001445
S.E. da Regresséo 0,001496 Est. Durbin-Watson 156568
Estatistica F 0.764234
Prob(Estatistica F) 0.670806
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Variavel depentente: IBAS

Método: Minimos Quadrados Ordinarios

Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observacdes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padrédo Estatistica T Prob.
C 0.006757 0.001853 3.646.902 0.0011
LU_PL -0.000347 0.000560 -0.619621 0.5407
MOPER -0.020371 0.020339 -1.001.569 0.3254
RSIT 0.000323 0.000455 0.709730 0.4840
RNIF 0.007336 0.010165 0.721673 0.4767
RSIF_PL -0.001134 0.014795 -0.076630 0.9395
CCAPT -0.016206 0.011437 -1.416.979 0.1679
SPIF 0.017139 0.011982 1.430.486 0.1640
EVA 0,003302 0.000124 0.266104 0.7922
FCL 0,003012 0,003153 0.955653 0.3477
PL 0.000166 0.002929 0.056768 0.9551
BETA 0,005987 0,007553 0.791565 0.4355
Estatisticas Ponderadas
R2 0.199272 Média variavel dep. 0.005106
R2 Ajustado -0.126951 o var. dependente 0.006941
S.E. da Regressao 0.007368 Durbin-Watson 1,81983
Estatistica F 0.610845
Prob(Estatistica F) 0.803340
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10 - MERCANTIL DO BRASIL

Modelo Restrito

Variavel depentente: CAPPT

Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observacdes incluidas: 38

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica T Prob.
C 0.017142 0.024234 0.707377 0.4856
LU_PL -0.000554 0.007599 -0.072859 0.9425
MOPER 0.008629 0.051797 0.166597 0.8690
RSIT -0.005416 0.016257 -0.333164 0.7417
RNIF -0.167027 0.157844 -1.058.175 0.2997
RSIF_PL -0.008377 0.008678 -0.965261 0.3433
CCAPT 0.019119 0.051271 0.372904 0.7122
SPIF 0.003590 0.006486 0.553458 0.5847
EVA 0.017392 0.020607 0.844006 0.4064
FCL -0.001685 0.010253 -0.164293 0.8708
PL -0.011147 0.066006 -0.168874 0.8672
BETA -0,006014 0.000131 -0.459604 0.6496
Estatisticas Ponderadas
R2 0.195401 Média variavel dep. 0.007875
R2 Ajustado -0.145006 o var. dependente 0.108555
S.E. da Regressao 0.116159 Est. Durbin-Watson 204991
Estatistica F 0.574022
Prob(Estatistica F) 0.832130
Variavel depentente: PT_AT
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observag6es incluidas: 38
Variavel Coeficiente Erro padréo Estatistica T Prob.
C 0.002099 0.002035 1.031.313 0.3119
LU_PL -0.000171 0.000638 -0.268047 0.7908
MOPER 0.001062 0.004350 0.244160 0.8090
RSIT -0.000383 0.001365 -0.280627 0.7812
RNIF -0.013468 0.013255 -1.016.100 0.3189
RSIF_PL -0.000481 0.000729 -0.659821 0.5152
CCAPT 0.001943 0.004306 0.451196 0.6556
SPIF 0.000182 0.000545 0.333983 0.7411
EVA 0.001329 0.001730 0.768216 0.4493
FCL -0,005923 0.000861 -0.068811 0.9457
PL -0.001236 0.005543 -0.222909 0.8253
BETA -0,0028845 1,102542 -0.262496 0.7950
Estatisticas Ponderadas
R2 0.172923 Média variavel dep. 0.001430
R2 Ajustado -0.176994 o var. dependente 0.008991
S.E. da Regresséao 0.009754 Durbin-Watson 235651
Estatistica F 0.494184

Prob(Estatistica F) 0.889725
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Variavel depentente: IBAS

Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observac®es incluidas: 38

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica T Prob.
C -0.005036 0.014315 -0.351785 0.7278
LU_PL 0.015152 0.004488 3.375.802 0.0023
MOPER 0.031297 0.030596 1.022.909 0.3158
RSIT -0.002831 0.009603 -0.294849 0.7705
RNIF 0.040648 0.093237 0.435970 0.6665
RSIF_PL 0.001853 0.005126 0.361566 0.7206
CCAPT 0.003454 0.030285 0.114063 0.9101
SPIF 0.004817 0.003831 1.257.174 0.2199
EVA -0.019317 0.012172 -1.586.980 0.1246
FCL -0.006876 0.006056 -1.135.335 0.2666
PL -0.085353 0.038989 -2.189.146 0.0378
BETA -0,0063321 0,007723 -0.820295 0.4195
Estatisticas Ponderadas
R2 0.484549 Média variavel dep. 0.003165
R2 Ajustado 0.266474 o var. dependente 0.080113
S.E. da Regressao 0.068614 Est. Durbin-Watson 178383
Estatistica F 2.221.936
Prob(Estatistica F) 0.046137

Efeitos Fixos

Variavel depentente: CAPPT

Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observagdes incluidas: 21

Variavel Coeficiente Erro padrédo Estatistica T Prob.
C 0.005259 0.047099 0.111651 0.9136
LU_PL 0.588843 0.277698 2.120.442 0.0630
MOPER 0.153739 0.310855 0.494568 0.6328
RSIT -0.564869 0.264592 -2.134.866 0.0615
RNIF -0.328132 0.459192 -0.714587 0.4930
RSIF_PL 0.555063 0.842329 0.658962 0.5264
CCAPT 0.136119 0.351991 0.386712 0.7080
SPIF -0.549058 0.833378 -0.658834 0.5265
EVA 0.068119 0.361501 0.188434 0.8547
FCL -0.009698 0.013576 -0.714360 0.4931
PL -0.013626 0.096990 -0.140490 0.8914
BETA 0.000200 0.000593 0.337884 0.7432
Estatisticas Ponderadas
R2 0.621753 Média variavel dep. 0.010066
R2 Ajustado 0.159451 o var. dependente 0.127605
S.E. da Regressao 0.116990 Est. Durbin-Watson 275192
Estatistica F 1.344.907

Prob(Estatistica F) 0.333530




Variavel depentente: PT_AT

Método: Minimos Quadrados Ordinarios

Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observacgodes incluidas: 21

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica T Prob.
C 0.000672 0.003673 0.182832 0.8590
LU_PL 0.062314 0.021659 2.877.082 0.0183
MOPER 0.018567 0.024245 0.765830 0.4634
RSIT -0.060185 0.020637 -2.916.412 0.0171
RNIF -0.025212 0.035814 -0.703957 0.4993
RSIF_PL 0.039673 0.065697 0.603884 0.5608
CCAPT 0.014311 0.027453 0.521273 0.6148
SPIF -0.039233 0.064998 -0.603605 0.5610
EVA 0.004880 0.028195 0.173095 0.8664
FCL -0.000525 0.001059 -0.495624 0.6320
PL -0.000514 0.007565 -0.067906 0.9473
BETA 0,0015487 0,004638 0.333448 0.7464
Estatisticas Ponderadas
R2 0.689609 Média variavel dep. 0.001346
R2 Ajustado 0.310242 o var. dependente 0.010987
S.E. da Regresséo 0.009125 Est. Durbin-Watson 2,226647
Estatistica F 1.817.789
Prob(Estatistica F) 0.189347
Variavel depentente: IBAS
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observag0es incluidas: 37
Variavel Coeficiente Erro padrédo Estatistica T Prob.
C -0.001880 0.014783 -0.127144 0.8998
LU_PL 0.014875 0.004515 3.294.913 0.0029
MOPER 0.031633 0.030706 1.030.187 0.3128
RSIT -0.004031 0.009728 -0.414433 0.6821
RNIF 0.042697 0.093593 0.456203 0.6522
RSIF_PL 0.002265 0.005164 0.438660 0.6647
CCAPT 0.002116 0.030428 0.069529 0.9451
SPIF 0.004883 0.003845 1.269.843 0.2158
EVA -0.018804 0.012228 -1.537.708 0.1367
FCL -0.007027 0.006080 -1.155.721 0.2587
PL -0.083478 0.039181 -2.130.550 0.0431
BETA -0,0065321 0,0077541 -0.842394 0.4076
Estatisticas Ponderadas
R2 0.492211 Média variavel dep. 0.004863
R2 Ajustado 0.268785 o var. dependente 0.080522
S.E. da Regresséo 0.068855 Est. Durbin-Watson 189907
Estatistica F 2.203.009
Prob(Estatistica F) 0.049512
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Efeitos Aleatorios

Variavel depentente: CAPPT
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observagdes incluidas: 38

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica T Prob.
C 0.013248 0.002975 4.453.185 0.0001
LU_PL -0.001041 0.000933 -1.116.478 0.2744
MOPER -0.007116 0.006359 -1.119.038 0.2734
RSIT -0.001632 0.001996 -0.817991 0.4208
RNIF 0.004784 0.019377 0.246899 0.8069
RSIF_PL 0.000392 0.001065 0.367703 0.7161
CCAPT -0.005045 0.006294 -0.801581 0.4301
SPIF -0,008132 0.000796 -0.102147 0.9194
EVA 0.003144 0.002530 1.242.717 0.2251
FCL 0.001718 0.001259 1.364.963 0.1840
PL 0.009587 0.008103 1.183.088 0.2475
BETA -0,0016123 0,0016021 -1.004.990 0.3242
Estatisticas Ponderadas
R2 0.220784 Média variavel dep. 0.009232
R2 Ajustado -0.108885 o var. dependente 0.013542
S.E. da Regresséo 0.014260 Est. Durbin-Watson D/12.
Estatistica F 0.669715
Prob(Estatistica F) 0.753365
Variavel depentente: PT_AT
Método: Minimos Quadrados Ordinérios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observagdes incluidas: 38
Variavel Coeficiente Erro padréo Estatistica T Prob.
C 0,0093124 0,0022014 4.232.706 0.0003
LU_PL -0,0078425 0,0068925 -1.137.695 0.2656
MOPER -0,0059948 0,0047842 -1.275.650 0.2134
RSIT -0,0092365 0,0014785 -0.625806 0.5369
RNIF 0,0046625 0.000143 0.325628 0.7473
RSIF_PL 0,0029254 0,00787521 0.370935 0.7137
CCAPT -0,0041251 0,0046587 -0.859377 0.3980
SPIF -0,0012354 0,0058847 -0.209856 0.8354
EVA 0,0021789 0,0018752 1.162.432 0.2556
FCL 0,0012798 0,0093012 1.370.023 0.1824
PL 0,0074321 0,0059945 1.240.448 0.2259
BETA -0,0011821 0,0011921 -0.992969 0.3299
Estatisticas Ponderadas
R2 0.206645 Média variavel dep. 0,0065124
R2 Ajustado -0.129005 o var. dependente 0,0099245
S.E. da Regressao 0.000105 Est. Durbin-Watson 192428
Estatistica F 0.615657
Prob(Estatistica F) 0.798844
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Variavel depentente: IBAS

Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observagbes incluidas: 38

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica T Prob.
C 0.003338 0.001229 2.716.734 0.0116
LU_PL -0.000105 0.000385 -0.273495 0.7866
MOPER -0.003188 0.002626 -1.214.000 0.2357
RSIT 0.001404 0.000824 1.703.945 0.1003
RNIF 0.008216 0.008002 1.026.695 0.3140
RSIF_PL -0.000255 0.000440 -0.578499 0.5679
CCAPT -0.002916 0.002599 -1.121.729 0.2722
SPIF 0,004298 0.000329 0.130562 0.8971
EVA -0.000430 0.001045 -0.411609 0.6840
FCL 0.000464 0.000520 0.892374 0.3804
PL -0.004005 0.003346 -1.196.935 0.2421
BETA -0,0029214 0,0062543 -0.440876 0.6629
Estatisticas Ponderadas
R2 0.231689 Média variavel dep. 0.003221
R2 Ajustado -0.093366 o var. dependente 0.005632
S.E. da Regresséao 0.005889 Est. Durbin-Watson 126747
Estatistica F 0.712768

Prob(Estatistica F) 0.715975




11 -

CRUZEIRO DO SUL

Modelo Restrito

Variavel depentente: CAPPT

Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observac0es incluidas: 16

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica T Prob.
C 0.057463 0.018108 3.173.265 0.0338
LU_PL 0.987007 0.079524 1.241.146 0.0002
MOPER -0.560485 0.116391 -4.815.537 0.0086
RSIT -1.108.170 0.095657 -1.158.483 0.0003
RNIF -0.431711 0.089681 -4.813.867 0.0086
RSIF_PL 0.946391 0.096573 9.799.793 0.0006
CCAPT 0.005194 0.001363 3.810.251 0.0189
SPIF -0.520651 0.133401 -3.902.896 0.0175
EVA 0.000478 0.006112 0.078204 0.9414
FCL -0.008647 0.002357 -3.668.548 0.0214
PL -0.012124 0.037712 -0.321484 0.7639
BETA 0.024038 0.010546 2.279.377 0.0848
Estatisticas Ponderadas
R2 0.988693 Média variavel dep. 0.024605
R2 Ajustado 0.957597 o var. dependente 0.213986
S.E. da Regresséo 0.044064 Est. Durbin-Watson 101940
Estatistica F 3.179.558
Prob(Estatistica F) 0.002209
Variavel depentente: PT_AT
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observagoes incluidas: 16
Variavel Coeficiente Erro padréo Estatistica T Prob.
C 0.007823 0.007084 1.104.316 0.3314
LU_PL 0.176911 0.031109 5.686.731 0.0047
MOPER -0.033477 0.045532 -0.735238 0.5030
RSIT -0.188478 0.037421 -5.036.750 0.0073
RNIF -0.022221 0.035083 -0.633394 0.5609
RSIF_PL 0.255684 0.037779 6.767.922 0.0025
CCAPT 0.000188 0.000533 0.352455 0.7423
SPIF -0.225584 0.052186 -4.322.695 0.0124
EVA 0.000390 0.002391 0.163113 0.8783
FCL -0.002062 0.000922 -2.236.650 0.0890
PL 0.009993 0.014753 0.677354 0.5353
BETA 0.006847 0.004126 1.659.581 0.1723
Estatisticas Ponderadas
R2 0.964253 Média variavel dep. 0.000961
R2 Ajustado 0.865947 o var. dependente 0.047080
S.E. da Regresséo 0.017238 Est. Durbin-Watson 078421
Estatistica F 9.808.737

Prob(Estatistica F) 0.020505
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Variavel depentente: IBAS
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observacgdes incluidas: 16

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica T Prob.
C 0.081387 0.090466 0.899649 0.4192
LU _PL -0.894605 0.397281 -2.251.817 0.0875
MOPER -0.322334 0.581460 -0.554353 0.6089
RSIT 0.899128 0.477879 1.881.497 0.1331
RNIF -0.101255 0.448022 -0.226005 0.8323
RSIF_PL -1.559.682 0.482452 -3.232.819 0.0319
CCAPT 0.000960 0.006810 0.140976 0.8947
SPIF 1.668.949 0.666440 2.504.276 0.0665
EVA -0.005911 0.030533 -0.193596 0.8559
FCL 0.019451 0.011776 1.651.766 0.1739
PL -0.277640 0.188402 -1.473.656 0.2146
BETA -0.061425 0.052685 -1.165.878 0.3084
Estatisticas Ponderadas
R2 0.867532 Média variavel dep. 0.052104
R2 Ajustado 0.503246 o var. dependente 0.312328
S.E. da Regresséo 0.220131 Est. Durbin-Watson 123741
Estatistica F 2.381.460
Prob(Estatistica F) 0.208850
Efeitos Fixos
Variavel depentente: CAPPT
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observacgdes incluidas: 15
Variavel Coeficiente Erro padrédo Estatistica T Prob.
C 0.064944 0.031088 2.089.048 0.1279
LU_PL 0.975796 0.096815 1.007.893 0.0021
MOPER -0.563473 0.132477 -4.253.380 0.0238
RSIT -1.096.187 0.114850 -9.544.503 0.0024
RNIF -0.419899 0.108273 -3.878.138 0.0304
RSIF_PL 0.960839 0.118535 8.105.977 0.0039
CCAPT 0.004941 0.001737 2.843.725 0.0654
SPIF -0.536015 0.158852 -3.374.310 0.0433
EVA 0.000425 0.006941 0.061219 0.9550
FCL -0.007885 0.003578 -2.204.072 0.1147
PL -0.027690 0.064711 -0.427910 0.6976
BETA 0.020588 0.016094 1.279.289 0.2908
Estatisticas Ponderadas
R2 0.988643 Média variavel dep. 0.034952
R2 Ajustado 0.947000 o var. dependente 0.217314
S.E. da Regresséo 0.050029 Est. Durbin-Watson 069866
Estatistica F 2.374.099
Prob(Estatistica F) 0.012145
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Variavel depentente: PT_AT

Método: Minimos Quadrados Ordinarios

Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observagdes incluidas: 15

Variavel Coeficiente Erro padrédo Estatistica T Prob.
C 0.001243 0.011284 0.110188 0.9192
LU_PL 0.186770 0.035141 5.314.874 0.0130
MOPER -0.030848 0.048085 -0.641533 0.5668
RSIT -0.199017 0.041687 -4.774.072 0.0175
RNIF -0.032609 0.039300 -0.829751 0.4675
RSIF_PL 0.242977 0.043024 5.647.435 0.0110
CCAPT 0.000411 0.000631 0.651250 0.5613
SPIF -0.212073 0.057658 -3.678.098 0.0348
EVA 0.000437 0.002519 0.173305 0.8734
FCL -0.002732 0.001299 -2.104.105 0.1261
PL 0.023683 0.023488 1.008.313 0.3876
BETA 0.009881 0.005841 1.691.503 0.1893
Estatisticas Ponderadas
R2 0.969974 Média variavel dep. 0.002082
R2 Ajustado 0.859876 o var. dependente 0.048511
S.E. da Regressao 0.018159 Est. Durbin-Watson 054854
Estatistica F 8.810.166
Prob(Estatistica F) 0.049635
Variavel depentente: IBAS
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observag@es incluidas: 15
Variavel Coeficiente Erro padréo Estatistica T Prob.
C 0.013431 0.149037 0.090118 0.9339
LU_PL -0.792775 0.464137 -1.708.062 0.1862
MOPER -0.295185 0.635099 -0.464786 0.6737
RSIT 0.790283 0.550596 1.435.321 0.2467
RNIF -0.208546 0.519067 -0.401770 0.7148
RSIF_PL -1.690.920 0.568260 -2.975.610 0.0588
CCAPT 0.003261 0.008330 0.391468 0.7216
SPIF 1.808.504 0.761542 2.374.793 0.0981
EVA -0.005429 0.033276 -0.163158 0.8808
FCL 0.012531 0.017152 0.730607 0.5179
PL -0.136242 0.310226 -0.439171 0.6902
BETA -0.030087 0.077153 -0.389959 0.7226
Estatisticas Ponderadas
R2 0.867594 Média variavel dep. 0.026295
R2 Ajustado 0.382106 o var. dependente 0.305119
S.E. da Regresséao 0.239843 Est. Durbin-Watson 130927
Estatistica F 1.787.057
Prob(Estatistica F) 0.347382
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Efeitos Aleatorios

Variavel depentente: CAPPT

Método: Minimos Quadrados Ordinarios

Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observagdes incluidas: 16

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica T Prob.
(3 0.000727 0.000556 1.306.883 0.2613
LU_PL -0.000774 0.002442 -0.317027 0.7671
MOPER -0,527953 0.003574 -0.014755 0.9889
RSIT 0.000840 0.002937 0.286151 0.7890
RNIF -0,005112 0.002754 -0.018571 0.9861
RSIF_PL 0.000826 0.002965 0.278471 0.7945
CCAPT -0,001465 0,0049571 -0.348517 0.7450
SPIF -0.001158 0.004096 -0.282654 0.7915
EVA -0,003248 0.000188 -0.171279 0.8723
FCL 0,001365 0,0072459 0.172035 0.8718
PL 0.000791 0.001158 0.683004 0.5321
BETA 0.000133 0.000324 0.410228 0.7027
Estatisticas Ponderadas
R2 0.353382 Média variavel dep. 0.000485
R2 Ajustado -1.424.816 o var. dependente 0.000869
S.E. da Regresséo 0.001353 Est. Durbin-Watson 273588
Estatistica F 0.198731
Prob(Estatistica F) 0.985073
Variavel depentente: PT_AT
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observagdes incluidas: 16
Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica T Prob.
C 0,009685 3.79E-05 2.553.800 0.0631
LU_PL -0,008741 0.000166 -0.525305 0.6271
MOPER 0,005947 0.000244 0.243815 0.8194
RSIT 0.000103 0.000200 0.512816 0.6351
RNIF 0.000102 0.000188 0.544002 0.6153
RSIF_PL 0,006635 0.000202 0.327820 0.7595
CCAPT -0,003523 0,002856 -1.232.311 0.2853
SPIF -0.000134 0.000279 -0.480593 0.6559
EVA 0,007913 0,0012865 0.618497 0.5697
FCL -0,002854 0,0049356 -0.057840 0.9567
PL 0,008652 0,0078956 1.095.460 0.3348
BETA -0,002013 0,0021356 0.913493 0.4127
Estatisticas Ponderadas
R2 0.638567 Média variavel dep. 0,00743564
R2 Ajustado -0.355375 o var. dependente 0,00792453
S.E. da Regresséo 0,009224 Est. Durbin-Watson 239960
Estatistica F 0.642459
Prob(Estatistica F) 0.746488
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Variavel depentente: IBAS

Método: Minimos Quadrados Ordinarios

Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

ObservagGes incluidas: 16

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica T Prob.
C 0.013157 0.008352 1.575.294 0.1903
LU_PL 0.012447 0.036677 0.339354 0.7514
MOPER -0.020537 0.053681 -0.382582 0.7215
RSIT -0.016808 0.044118 -0.380976 0.7226
RNIF -0.013796 0.041362 -0.333535 0.7555
RSIF_PL 0.015384 0.044541 0.345399 0.7472
CCAPT -0.000263 0.000629 -0.418693 0.6969
SPIF -0.003233 0.061526 -0.052550 0.9606
EVA 0.000587 0.002819 0.208387 0.8451
FCL 0.000167 0.001087 0.153935 0.8851
PL 0.041315 0.017393 2.375.327 0.0764
BETA 0.000490 0.004864 0.100666 0.9247
Estatisticas Ponderadas
R2 0.730421 Média variavel dep. 0.012114
R2 Ajustado -0.010920 o var. dependente 0.020213
S.E. da Regressao 0.020323 Durbin-Watson 232713
Estatistica F 0.985270
Prob(Estatistica F) 0.558861
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12 - DAYCOVAL

Modelo Restrito

Variavel depentente: CAPPT

Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observagdes incluidas: 15

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica T Prob.
C 0.028778 0.064592 0.445540 0.6790
LU _PL 0.002532 0.088800 0.028511 0.9786
MOPER 0.002047 0.026849 0.076255 0.9429
RSIT 0.011698 0.010552 1.108.585 0.3298
RNIF 0.006093 0.116011 0.052522 0.9606
RSIF_PL 0.032624 0.024722 1.319.602 0.2574
CCAPT -0.005644 0.178981 -0.031532 0.9764
SPIF 0,003215 0,187643 0,012365 0,9683
EVA 0.005898 0.002314 2.548.546 0.0634
FCL 0.004395 0.002175 2.020.431 0.1134
PL 0.412688 0.255515 1.615.121 0.1816
BETA -0.026444 0.037977 -0.696316 0.5246
Estatisticas Ponderadas
R2 0.821180 Média variavel dep. 0.006474
R2 Ajustado 0.374129 o var. dependente 0.200385
S.E. da Regresséo 0.158528 Est. Durbin-Watson 12B775
Estatistica F 1.836.884
Prob(Estatistica F) 0.292715
Variavel depentente: PT_AT
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observag6es incluidas: 15
Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica T Prob.
C 0.006681 0.017927 0.372700 0.7341
LU_PL 0.001226 0.036881 0.033241 0.975€
MOPER 0.000523 0.007021 0.074544 0.9453
RSIT 0.002388 0.003044 0.784302 0.4901
RNIF 0.000150 0.030827 0.004850 0.9964
RSIF_PL 0.012756 0.092303 0.138201 0.89883
CCAPT -0.000930 0.054352 -0.017108 0.9874
SPIF -0.005959 0.089230 -0.066787 0.9510
EVA 0.001702 0.000709 2.401.510 0.0957
FCL 0.001047 0.000566 1.851.501 0.1612
PL 0.087043 0.071105 1.224.132 0.3083
BETA -0.005709 0.010867 -0.525315 0.6357
Estatisticas Ponderadas
R2 0.864029 Média variavel dep. -0.002026
R2 Ajustado 0.365471 o var. dependente 0.051686
S.E. da Regressao 0.041172 Est. Durbin-Watson 13122
Estatistica F 1.733.055

Prob(Estatistica F) 0.357980
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Variavel depentente: IBAS

Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observagoes incluidas: 15

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica T Prob.
C -0.138894 0.091091 -1.524.786 0.2247
LU_PL 0.125770 0.187400 0.671131 0.5502
MOPER -0.018955 0.035674 -0.531352 0.6320
RSIT -0.006456 0.015469 -0.417359 0.7045
RNIF 0.084850 0.156638 0.541695 0.6257
RSIF_PL 0.302566 0.469008 0.645119 0.5648
CCAPT -0.192790 0.276175 -0.698074 0.5354
SPIF -0.319023 0.453392 -0.703635 0.5324
EVA -0.018536 0.003601 -5.147.973 0.0142
FCL -0.002528 0.002874 -0.879432 0.4439
PL 0.084498 0.361300 0.233873 0.8301
BETA 0.000993 0.055217 0.017992 0.9868
Estatisticas Ponderadas
R2 0.938799 Média variavel dep. 0.048836
R2 Ajustado 0.714396 o var. dependente 0.391457
S.E. da Regresséo 0.209202 Est. Durbin-Watson 185690
Estatistica F 4.183.533
Prob(Estatistica F) 0.132682

Efeitos Fixos

Variavel depentente: CAPPT

Método: Minimos Quadrados Ordinarios

Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1 0
Observacgdes incluidas: 14

Variavel Coeficiente Erro padrédo Estatistica T Prob.
C 0.031823 0.078802 0.403838 0.7134
LU_PL 0.000395 0.103908 0.003801 0.9972
MOPER 0.002967 0.031908 0.092990 0.9318
RSIT 0.011643 0.012165 0.957027 0.4092
RNIF -0.000267 0.144207 -0.001850 0.9986
RSIF_PL 0.032369 0.028564 1.133.234 0.3395
CCAPT -8,70532 0.211556 -0.000411 0.9997
SPIF 0,32764 0,423124 0,046832 0,8732
EVA 0.005978 0.002752 2.172.679 0.1182
FCL 0.004340 0.002548 1.703.641 0.1870
PL 0.398228 0.319083 1.248.037 0.3006
BETA -0.035994 0.092345 -0.389775 0.7227
Estatisticas Ponderadas
R2 0.821775 Média variavel dep. 0.004642
R2 Ajustado 0.227690 o var. dependente 0.207819
S.E. da Regresséo 0.182634 Est. Durbin-Watson B3061.
Estatistica F 1.383.261

Prob(Estatistica F) 0.439042




Variavel depentente: PT_AT
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observacdes incluidas: 14

Variavel Coeficiente Erro padrédo Estatistica T Prob.
C 0.007628 0.022790 0.334716 0.7697
LU_PL 7.40E-05 0.045626 0.001621 0.9989
MOPER 0.000849 0.008842 0.096055 0.9322
RSIT 0.002349 0.003718 0.631858 0.5921
RNIF -0.001926 0.040176 -0.047937 0.9661
RSIF_PL 0.011318 0.112888 0.100256 0.9293
CCAPT 0.000554 0.066999 0.008262 0.9942
SPIF -0.004649 0.109082 -0.042623 0.9699
EVA 0.001734 0.000892 1.944.101 0.1913
FCL 0.001029 0.000700 1.469.969 0.2794
PL 0.082481 0.092130 0.895273 0.4651
BETA -0.009036 0.026428 -0.341902 0.7650
Estatisticas Ponderadas
R2 0.865198 Média variavel dep. -0.002606
R2 Ajustado 0.123790 o var. dependente 0.053587
S.E. da Regressao 0.050161 Est. Durbin-Watson 104870
Estatistica F 1.166.966
Prob(Estatistica F) 0.549042
Variavel depentente: IBAS
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observagdes incluidas: 14
Variavel Coeficiente Erro padréo Estatistica T Prob.
C -0.145953 0.115091 -1.268.154 0.3324
LU_PL 0.134360 0.230413 0.583127 0.6188
MOPER -0.021386 0.044654 -0.478929 0.6792
RSIT -0.006171 0.018777 -0.328626 0.7737
RNIF 0.100326 0.202892 0.494478 0.6699
RSIF_PL 0.313293 0.570095 0.549545 0.6378
CCAPT -0.203851 0.338351 -0.602485 0.6081
SPIF -0.328790 0.550875 -0.596851 0.6112
EVA -0.018780 0.004506 -4.168.148 0.0530
FCL -0.002393 0.003536 -0.676796 0.5683
PL 0.118510 0.465262 0.254718 0.8227
BETA 0.025802 0.133462 0.193329 0.8646
Estatisticas Ponderadas
R2 0.939882 Média variavel dep. 0.055939
R2 Ajustado 0.609233 o var. dependente 0.405230
S.E. da Regresséo 0.253315 Est. Durbin-Watson 143448
Estatistica F 2.842.536
Prob(Estatistica F) 0.288945
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Efeitos Aleatorios

Variavel depentente: CAPPT
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observacgdes incluidas: 15

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica T Prob.
C 0.011894 0.004057 2.931.580 0.0427
LU_PL -0.003233 0.005578 -0.579551 0.5933
MOPER -1,278543 0.001687 -0.007525 0.9944
RSIT 0.001735 0.000663 2.617.227 0.0590
RNIF -0.004026 0.007287 -0.552506 0.6100
RSIF_PL 0.003902 0.001553 2.512.691 0.0659
CCAPT 0.008891 0.011243 0.790835 0.4733
SPIF 0,053567 0,063241 0,875321 0,5421
EVA 0.000102 0.000145 0.699892 0.5226
FCL -3,72453 0.000137 -0.272621 0.7986
PL 0.026438 0.016050 1.647.199 0.1749
BETA 0.001298 0.002386 0.544231 0.6152
Estatisticas Ponderadas
R2 0.721280 Média variavel dep. 0.006702
R2 Ajustado 0.024481 o var. dependente 0.010082
S.E. da Regresséo 0.009958 Est. Durbin-Watson BYS9.
Estatistica F 1.035.134
Prob(Estatistica F) 0.532726
Variavel depentente: PT_AT
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observacdes incluidas: 15
Variavel Coeficiente Erro padrédo Estatistica T Prob.
C 0.000729 0.000161 4.536.561 0.0200
LU_PL 0.000371 0.000331 1.122.094 0.3435
MOPER -0,00738 0,006294 -0.117192 0.9141
RSIT 0.000108 0,002735 3.946.085 0.0290
RNIF -0.000354 0.000276 -1.282.205 0.2899
RSIF_PL 0.001859 0.000827 2.246.704 0.1103
CCAPT 0.001006 0.000487 2.065.465 0.1308
SPIF -0.001622 0.000800 -2.027.813 0.1356
EVA -0,001301 0,006354 -0.204654 0.8509
FCL -0,002994 0,005078 -0.590639 0.5963
PL 0.000651 0.000637 1.021.465 0.3822
BETA 0.000148 0,009745 1.518.139 0.2263
Estatisticas Ponderadas
R2 0.876053 Média variavel dep. 0.000339
R2 Ajustado 0.421581 c var. dependente 0.000485
S.E. da Regresséo 0.000369 Est. Durbin-Watson 272463
Estatistica F 1.927.628
Prob(Estatistica F) 0.322029
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Variavel depentente: IBAS

Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observacdes incluidas: 15

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica T Prob.
C 0.029692 0.005303 5.599.295 0.0113
LU_PL -0.003576 0.010909 -0.327820 0.7646
MOPER 0.004907 0.002077 2.363.057 0.0991
RSIT 0.002473 0.000900 2.746.459 0.0710
RNIF -0.020302 0.009119 -2.226.486 0.1124
RSIF_PL 0.036773 0.027303 1.346.838 0.2707
CCAPT 0.058969 0.016077 3.667.862 0.0351
SPIF -0.032334 0.026394 -1.225.064 0.3080
EVA 0.000281 0.000210 1.342.479 0.2720
FCL -0.000173 0.000167 -1.034.531 0.3770
PL -0.064897 0.021033 -3.085.505 0.0539
BETA 0.007119 0.003214 2.214.607 0.1136
Estatisticas Ponderadas
R2 0.913387 Média variavel dep. 0.008753
R2 Ajustado 0.595806 o var. dependente 0.019156
S.E. da Regressao 0.012179 Est. Durbin-Watson 106207
Estatistica F 2.876.078

Prob(Estatistica F) 0.208394




166

13 - AMAZONIA

Modelo Restrito

Variavel depentente: CAPPT

Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observagdes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica T Prob.
C 0.010159 0.008575 1.184.722 0.2465
LU_PL 0.305637 0.093911 3.254.542 0.0031
MOPER -0.011951 0.015651 -0.763616 0.4517
RSIT -0.308477 0.094951 -3.248.804 0.0031
RNIF -0.034514 0.140925 -0.244912 0.8084
RSIF_PL -0.038514 0.155552 -0.247593 0.8063
CCAPT -0.086766 0.036172 -2.398.664 0.0236
SPIF -0.001653 0.004966 -0.332917 0.7418
EVA -0.004800 0.021812 -0.220071 0.8275
FCL -0.000349 0.001696 -0.205912 0.8384
PL 0.003087 0.013760 0.224335 0.8242
BETA -0.001736 0.000381 -4.551.514 0.0001
Estatisticas Ponderadas
R2 0.892246 Média variavel dep. -0.007385
R2 Ajustado 0.848346 o var. dependente 0.123113
S.E. da Regressao 0.047943 Est. Durbin-Watson 109118
Estatistica F 2.032.464
Prob(Estatistica F) 0.000000

Variavel depentente: PT_AT

Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observacgdes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica T Prob.
C 0.002493 0.003053 0.816490 0.4214
LU_PL 0.090044 0.033438 2.692.908 0.0120
MOPER -0.001796 0.005572 -0.322348 0.7497
RSIT -0.090906 0.033808 -2.688.909 0.0121
RNIF -0.009870 0.050177 -0.196699 0.8455
RSIF_PL -0.015521 0.055385 -0.280238 0.7814
CCAPT -0.023495 0.012879 -1.824.192 0.0792
SPIF 0.000317 0.001768 0.179523 0.8589
EVA -0.002024 0.007766 -0.260632 0.7964
FCL -0.000302 0.000604 -0.499631 0.6214
PL 0.002201 0.004899 0.449197 0.6569
BETA -0.000468 0.000136 -3.443.772 0.0019
Estatisticas Ponderadas
R2 0.839886 Média variavel dep. -0.002743
R2 Ajustado 0.774655 c var. dependente 0.035960
S.E. da Regressédo 0.017071 Est. Durbin-Watson 198488
Estatistica F 1.287.547

Prob(Estatistica F) 0.000000




Variavel depentente: IBAS
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observacdes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica T Prob.
C -0.020850 0.018512 -1.126.349 0.2699
LU_PL -0.118856 0.202726 -0.586290 0.5626
MOPER -0.001868 0.033785 -0.055302 0.9563
RSIT 0.120548 0.204970 0.588125 0.5613
RNIF 0.341121 0.304214 1.121.320 0.2720
RSIF_PL -0.208914 0.335791 -0.622156 0.5391
CCAPT -0.005635 0.078085 -0.072166 0.9430
SPIF 0.010149 0.010721 0.946637 0.3522
EVA 0.015686 0.047086 0.333145 0.7416
FCL -0.003920 0.003660 -1.071.025 0.2936
PL -0.005590 0.029704 -0.188201 0.8521
BETA 0.005816 0.000823 7.063.935 0.0000
Estatisticas Ponderadas
R2 0.943180 Média variavel dep. 0.045967
R2 Ajustado 0.920031 o var. dependente 0.365981
S.E. da Regresséo 0.103495 Est. Durbin-Watson 203356
Estatistica F 4.074.377
Prob(Estatistica F) 0.000000
Efeitos Fixos
Variavel depentente: CAPPT
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observacdes incluidas: 22
Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica T Prob.
C -0.000769 0.011230 -0.068513 0.9467
LU_PL 0.593045 0.122090 4.857.459 0.0007
MOPER 0.036438 0.045473 0.801306 0.4416
RSIT -0.598284 0.123412 -4.847.862 0.0007
RNIF 0.343406 0.351859 0.975976 0.3521
RSIF_PL -0.576858 0.445246 -1.295.595 0.2242
CCAPT -0.036944 0.049511 -0.746179 0.4727
SPIF -0.005383 0.005266 -1.022.288 0.3307
EVA -0.047776 0.029955 -1.594.941 0.1418
FCL 0.000931 0.004092 0.227533 0.8246
PL 0.047340 0.023748 1.993.427 0.0742
BETA -0.000738 0.000879 -0.840413 0.4203
Estatisticas Ponderadas
R2 0.973750 Média variavel dep. -0.035892
R2 Ajustado 0.944876 o var. dependente 0.157796
S.E. da Regresséao 0.037048 Est. Durbin-Watson 255083
Estatistica F 3.372.355
Prob(Estatistica F) 0.000002
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Variavel depentente: PT_AT
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observacgdes incluidas: 22
Variavel Coeficiente Erro padréo Estatistica T Prob.
c -0.003139 0.004762 -0.659097 0.5247
LU_PL 0.207837 0.051773 4.014.355 0.0025
MOPER 0.005851 0.019284 0.303397 0.7678
RSIT -0.209798 0.052334 -4.008.803 0.0025
RNIF 0.048922 0.149210 0.327876 0.7498
RSIF_PL -0.102213 0.188811 -0.541348 0.6001
CCAPT -0.013489 0.020995 -0.642492 0.5350
SPIF -0,004995 0.002233 -0.002235 0.9983
EVA -0.012545 0.012703 -0.987596 0.3466
FCL -0.001461 0.001735 -0.841816 0.4196
PL 0.011868 0.010071 1.178.501 0.2659
BETA -0.000303 0.000373 -0.812948 0.4352
Estatisticas Ponderadas
R2 0.944310 Média variavel dep. -0.011272
R2 Ajustado 0.883050 o var. dependente 0.045941
S.E. da Regressédo 0.015711 Est. Durbin-Watson 273073
Estatistica F 1.541.492
Prob(Estatistica F) 0.000078
Variavel depentente: IBAS
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observac0es incluidas: 22
Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica T Prob.
C -0.056445 0.042319 -1.333.792 0.2119
LU_PL -0.158413 0.460078 -0.344317 0.7377
MOPER -0.091390 0.171361 -0.533319 0.6055
RSIT 0.158924 0.465061 0.341726 0.7396
RNIF -0.377672 1.325.933 -0.284835 0.7816
RSIF_PL 0.854821 1.677.849 0.509474 0.6215
CCAPT -0.094236 0.186574 -0.505089 0.6244
SPIF 0.024441 0.019843 1.231.693 0.2462
EVA 0.096340 0.112880 0.853478 0.4134
FCL -0.024574 0.015422 -1.593.472 0.1421
PL -0.073426 0.089491 -0.820484 0.4311
BETA 0.003848 0.003311 1.162.173 0.2722
Estatisticas Ponderadas
R2 0.960189 Média variavel dep. 0.102470
R2 Ajustado 0.916397 o var. dependente 0.482846
S.E. da Regresséo 0.139611 Est. Durbin-Watson 244027
Estatistica F 2.192.602
Prob(Estatistica F) 0.000016
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Efeitos

Variavel depentente: CAPPT
Método: Minimos Quadrados Ordinéarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observagdes incluidas: 39

Aleatoérios

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica T Prob.
C 0.001576 0.000431 3.652.165 0.0011
LU_PL 0,002715 0.004725 0.005740 0.9955
MOPER 0.000381 0.000787 0.483897 0.6324
RSIT -0,001697 0.004777 -0.003545 0.9972
RNIF 0.004403 0.007091 0.621032 0.5398
RSIF_PL -0.002629 0.007827 -0.335942 0.7395
CCAPT 0.003023 0.001820 1.661.086 0.1083
SPIF 0.000325 0.000250 1.299.333 0.2048
EVA -0.000140 0.001097 -0.127877 0.8992
FCL -0,004952 0,008536 -0.579747 0.5669
PL -0.000122 0.000692 -0.176285 0.8614
BETA 0,003395 0,001925 0.176888 0.8609
Estatisticas Ponderadas
R2 0.224070 Média variavel dep. 0.001591
R2 Ajustado -0.092049 o var. dependente 0.002308
S.E. da Regresséo 0.002412 Est. Durbin-Watson 2,068652
Estatistica F 0.708816
Prob(Estatistica F) 0.719763
Variavel depentente: IBAS
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observagdes incluidas: 39
Variavel Coeficiente Erro padrédo Estatistica T Prob.
C 0.007005 0.002182 3.210.049 0.0034
LU_PL -0.034423 0.023899 -1.440.334 0.1613
MOPER 0.001920 0.003983 0.482074 0.6336
RSIT 0.034720 0.024164 1.436.861 0.1622
RNIF 0.026805 0.035864 0.747414 0.4613
RSIF_PL -0.016629 0.039586 -0.420067 0.6778
CCAPT 0.022991 0.009205 2.497.497 0.0189
SPIF 0.001603 0.001264 1.268.205 0.2156
EVA -0.003267 0.005551 -0.588546 0.5611
FCL -0.000711 0.000431 -1.647.455 0.1111
PL 0.005007 0.003502 1.429.724 0.1643
BETA 0,005225 0,009712 0.537922 0.5950
Estatisticas Ponderadas
R2 0.471785 Média variavel dep. 0.007415
R2 Ajustado 0.256586 o var. dependente 0.014151
S.E. da Regresséo 0.012201 Est. Durbin-Watson 136708
Estatistica F 2.192.319
Prob(Estatistica F) 0.047390

169



170

Variavel depentente: PT_AT

Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observagdes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padrédo Estatistica T Prob.
C 0.000198 0,006045 3.274.882 0.0029
LU_PL -0,001662 0.000661 -0.025101 0.9802
MOPER 0,008552 0.000110 0.771270 0.4472
RSIT 0,001875 0.000669 0.027992 0.9779
RNIF 0.000918 0.000992 0.924616 0.3634
RSIF_PL -0.000875 0.001095 -0.798970 0.4313
CCAPT 0.000493 0.000255 1.935.396 0.0635
SPIF 0,003654 0,003502 1.043.675 0.3059
EVA -0,004698 0.000154 -0.305411 0.7624
FCL -0,002987 0,001195 -0.249838 0.8046
PL -0,006523 0,009697 -0.675965 0.5048
BETA 0,001239 0,002697 0.457287 0.6511
Estatisticas Ponderadas
R2 0.196572 Média variavel dep. 0.000202
R2 Ajustado -0.130751 o var. dependente 0.000317
S.E. da Regresséo 0.000338 Est. Durbin-Watson 199600
Estatistica F 0.600544

Prob(Estatistica F) 0.811708




14 — PINE

Modelo Restrito

Variavel depentente: CAPPT

Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observag6es incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padréo Estatistica T Prob.
C 0.012710 0.022611 0.562104 0.6041
LU_PL 1.144.065 0.154774 7.391.827 0.0018
MOPER -0.000258 0.000650 -0.397037 0.7116
RSIT -1.320.270 0.171425 -7.701.734 0.0015
RNIF -0.089046 0.029624 -3.005.911 0.0397
RSIF_PL 0.454511 0.524949 0.865819 0.4354
CCAPT 0.020091 0.020062 1.001.482 0.3733
SPIF -0.456632 0.528206 -0.864496 0.4361
EVA 0.118646 0.019618 6.047.763 0.0038
FCL -0.009914 0.007760 -1.277.601 0.2705
PL -0.005278 0.045506 -0.115987 0.9133
BETA -0,003554 0,006921 -0.513392 0.6347
Estatisticas Ponderadas
R2 0.987059 Média variavel dep. 0.037034
R2 Ajustado 0.951471 o var. dependente 0.215266
S.E. da Regresséo 0.047421 Est. Durbin-Watson 26277
Estatistica F 2.773.597
Prob(Estatistica F) 0.002879
Variavel depentente: PT_AT
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observagdes incluidas: 39
Variavel Coeficiente Erro padrédo Estatistica T Prob.
Cc -0.000367 0.002755 -0.133368 0.9003
LU_PL 0.175908 0.018856 9.328.891 0.0007
MOPER 0,002104 0,007923 0.264651 0.8044
RSIT -0.195827 0.020885 -9.376.523 0.0007
RNIF -0.017077 0.003609 -4.731.616 0.0091
RSIF_PL 0.090676 0.063955 1.417.816 0.2292
CCAPT 0.001454 0.002444 0.595063 0.5838
SPIF -0.091250 0.064352 -1.417.992 0.2292
EVA 0.023300 0.002390 9.748.513 0.0006
FCL -0.001586 0.000945 -1.677.723 0.1687
PL 0.001441 0.005544 0.259861 0.8078
BETA 0,005296 0,008423 0.627829 0.5642
Estatisticas Ponderadas
R2 0.994518 Média variavel dep. 0.001340
R2 Ajustado 0.979442 o var. dependente 0.040294
S.E. da Regressdo 0.005777 Est. Durbin-Watson 26770
Estatistica F 6.596.633

Prob(Estatistica F) 0.000528
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Variavel depentente: IBAS
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observagdes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica T Prob.
C -0.028860 0.037980 -0.759877 0.4896
LU _PL 0.098752 0.259979 0.379846 0.7234
MOPER -0.001231 0.001092 -1.127.072 0.3227
RSIT -0.352511 0.287948 -1.224.217 0.2880
RNIF -0.009583 0.049760 -0.192590 0.8567
RSIF_PL -1.623.314 0.881773 -1.840.965 0.1394
CCAPT 0.074567 0.033698 2.212.790 0.0913
SPIF 1.639.256 0.887244 1.847.582 0.1384
EVA -0.056515 0.032953 -1.715.014 0.1615
FCL -0.003201 0.013035 -0.245598 0.8181
PL -0.117933 0.076438 -1.542.859 0.1977
BETA -0.000624 0.000116 -5.368.827 0.0058
Estatisticas Ponderadas
R2 0.969583 Média variavel dep. 0.015704
R2 Ajustado 0.885936 o var. dependente 0.235852
S.E. da Regressao 0.079655 Est. Durbin-Watson 22668
Estatistica F 1.159.136
Prob(Estatistica F) 0.015088
Efeitos Fixos
Variavel depentente: CAPPT
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observagdes incluidas: 15
Variavel Coeficiente Erro padrédo Estatistica T Prob.
C 0.001428 0.021875 0.065284 0.9521
LU_PL 1.161.707 0.139717 8.314.693 0.0036
MOPER -0.000962 0.000772 -1.245.867 0.3012
RSIT -1.325.849 0.154166 -8.600.150 0.0033
RNIF -0.211803 0.091874 -2.305.369 0.1045
RSIF_PL 0.730589 0.511694 1.427.784 0.2487
CCAPT 0.114663 0.070100 1.635.705 0.2004
SPIF -0.732788 0.514417 -1.424.501 0.2495
EVA 0.107265 0.019430 5.520.651 0.0117
FCL -0.016893 0.008582 -1.968.327 0.1437
PL 0.021087 0.045059 0.467983 0.6717
BETA -0,001623 0,006375 -0.254643 0.8155
Estatisticas Ponderadas
R2 0.992154 Média variavel dep. 0.037755
R2 Ajustado 0.963386 c var. dependente 0.222802
S.E. da Regressao 0.042633 Est. Durbin-Watson 250386
Estatistica F 3.448.780
Prob(Estatistica F) 0.007040
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Variavel depentente: PT_AT

Método: Minimos Quadrados Ordinarios

Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observacgdes incluidas: 15

Variavel Coeficiente Erro padrédo Estatistica T Prob.
C -0.001667 0.002756 -0.604861 0.5880
LU_PL 0.177940 0.017600 1.011.025 0.0021
MOPER -0,006001 0,009725 -0.617505 0.5806
RSIT -0.196470 0.019420 -1.011.688 0.0021
RNIF -0.031215 0.011573 -2.697.177 0.0740
RSIF_PL 0.122473 0.064457 1.900.065 0.1536
CCAPT 0.012346 0.008830 1.398.177 0.2565
SPIF -0.123056 0.064800 -1.899.001 0.1538
EVA 0.021989 0.002448 8.984.175 0.0029
FCL -0.002390 0.001081 -2.210.591 0.1140
PL 0.004477 0.005676 0.788792 0.4878
BETA 0,007523 0,008032 0.936200 0.4182
Estatisticas Ponderadas
R2 0.996447 Média variavel dep. 0.001485
R2 Ajustado 0.983417 o var. dependente 0.041704
S.E. da Regressédo 0.005370 Est. Durbin-Watson 2,38698
Estatistica F 7.647.679
Prob(Estatistica F) 0.002171
Variavel depentente: IBAS
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observagdes incluidas: 15
Varivel Coeficiente Erro padréo Estatistica T Prob.
C -0.040613 0.043473 -0.934225 0.4191
LU PL 0.117131 0.277665 0.421844 0.7015
MOPER -0.001964 0.001534 -1.280.458 0.2904
RSIT -0.358323 0.306379 -1.169.543 0.3267
RNIF -0.137469 0.182583 -0.752909 0.5062
RSIF_PL -1.335.703 1.016.906 -1.313.497 0.2804
CCAPT 0.173090 0.139312 1.242.461 0.3023
SPIF 1.351.562 1.022.318 1.322.057 0.2779
EVA -0.068372 0.038614 -1.770.661 0.1748
FCL -0.010472 0.017056 -0.613956 0.5827
PL -0.090467 0.089548 -1.010.263 0.3868
BETA -0.000604 0.000127 -4.768.642 0.0175
Estatisticas Ponderadas
R2 0.974025 Média variavel dep. 0.020409
R2 Ajustado 0.878785 c var. dependente 0.243352
S.E. da Regressao 0.084725 Est. Durbin-Watson 211239
Estatistica F 1.022.702
Prob(Estatistica F) 0.040377

173



Efeitos Aleat6érios

Variavel depentente: CAPPT
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observac6es incluidas: 16

Variavel Coeficiente Erro padréo Estatistica T Prob.
C 0.001059 0.001162 0.911211 0.4137
LU_PL -0.002336 0.007953 -0.293740 0.7836
MOPER -0,001352 0,003345 0.403152 0.7075
RSIT 0.001126 0.008809 0.127798 0.9045
RNIF -0.000730 0.001522 -0.479339 0.6567
RSIF_PL -0.018992 0.026975 -0.704037 0.5202
CCAPT 0.000572 0.001031 0.554623 0.6087
SPIF 0.019205 0.027143 0.707545 0.5183
EVA 0.001090 0.001008 1.081.031 0.3405
FCL 0.000245 0.000399 0.613258 0.5729
PL -0.001219 0.002338 -0.521256 0.6297
BETA -0,001884 0,003562 -0.527645 0.6257
Estatisticas Ponderadas
R2 0.296875 Média variavel dep. 0.000562
R2 Ajustado -1.636.718 o var. dependente 0.001501
S.E. da Regresséo 0.002437 Est. Durbin-Watson 262590
Estatistica F 0.153536
Prob(Estatistica F) 0.993884
Variavel depentente: PT_AT
Método: Minimos Quadrados Ordinérios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observagdes incluidas: 16
Variavel Coeficiente Erro padréo Estatistica T Prob.
C 0,001802 0,001332 1.355.430 0.2468
LU _PL 0,002284 0,009092 0.251194 0.8140
MOPER 0,002923 0,003821 0.763885 0.4875
RSIT -0,003892 0.000101 -0.385868 0.7192
RNIF -0,001002 0,001745 -0.577142 0.5948
RSIF_PL -0,004975 0.000308 -0.161154 0.8798
CCAPT 0,006992 0,001182 0.593322 0.5849
SPIF 0,005125 0.000310 0.165141 0.8768
EVA 0,008902 0,001154 0.772315 0.4830
FCL 0,003312 0,004563 0.726337 0.5079
PL -0,001152 0,002672 -0.430270 0.6892
BETA -0,002114 0,004072 -0.517859 0.6319
Estatisticas Ponderadas
R2 0.323545 Média variavel dep. 0,008342
R2 Ajustado -1.536.707 o var. dependente 0,001754
S.E. da Regresséao 0,002795 Est. Durbin-Watson 208056
Estatistica F 0.173925
Prob(Estatistica F) 0.990480
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Variavel depentente: IBAS

Método: Minimos Quadrados Ordinérios

Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observacdes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica T Prob.
C 0.003574 0.001111 3.217.318 0.0324
LU_PL 0.021013 0.007604 2.763.546 0.0507
MOPER 0,006953 0,003201 2.174.011 0.0954
RSIT -0.023668 0.008422 -2.810.325 0.0483
RNIF -0.001555 0.001455 -1.068.550 0.3455
RSIF_PL 0.051342 0.025790 1.990.772 0.1173
CCAPT 0.000564 0.000986 0.572463 0.5976
SPIF -0.051480 0.025950 -1.983.840 0.1183
EVA -0.000548 0.000964 -0.568323 0.6002
FCL 0.000401 0.000381 1.051.099 0.3525
PL 0.000749 0.002236 0.335230 0.7543
BETA -0,002421 0,003402 -0.712529 0.5155
Estatisticas Ponderadas
R2 0.786817 Média variavel dep. 0.001586
R2 Ajustado 0.200563 o var. dependente 0.002606
S.E. da Regresséo 0.002330 Est. Durbin-Watson 225064
Estatistica F 1.342.111
Prob(Estatistica F) 0.418879
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15 - SOFISA

Modelo Restrito

Variavel depentente: CAPPT
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observacdes incluidas: 16

Variavel Coeficiente Erro padrédo Estatistica T Prob.
C -0.002692 0.034996 -0.076909 0.9424
LU_PL 0.579523 0.508901 1.138.773 0.3184
MOPER -0.882161 0.350332 -2.518.074 0.0655
RSIT -0.603000 0.526470 -1.145.366 0.3159
RNIF -1.462.659 1.565.156 -0.934513 0.4029
RSIF_PL 0.836753 0.254234 3.291.268 0.0302
CCAPT 0.216091 0.898960 0.240379 0.8219
SPIF 0.046424 0.841636 0.055159 0.9587
EVA 0.015792 0.010076 1.567.242 0.1921
FCL -0.026288 0.016653 -1.578.578 0.1896
PL -0.140611 0.061950 -2.269.758 0.0858
BETA 0.056423 0.017912 3.149.992 0.0345
Estatisticas Ponderadas
R2 0.968381 Média variavel dep. 0.021526
R2 Ajustado 0.881430 o var. dependente 0.153439
S.E. da Regresséo 0.052835 Est. Durbin-Watson 24811
Estatistica F 1.113.700
Prob(Estatistica F) 0.016244
Variavel depentente: PT_AT
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observagoes incluidas: 16
Variavel Coeficiente Erro padrédo Estatistica T Prob.
C 0.004821 0.007934 0.607657 0.5762
LU_PL 0.169865 0.115370 1.472.342 0.2149
MOPER -0.053983 0.079422 -0.679697 0.5340
RSIT -0.176605 0.119353 -1.479.685 0.2131
RNIF 0.213876 0.354829 0.602760 0.5792
RSIF_PL 0.242081 0.057636 4.200.165 0.0137
CCAPT -0.207726 0.203799 -1.019.270 0.3657
SPIF -0.287324 0.190803 -1.505.865 0.2066
EVA 0.001671 0.002284 0.731502 0.5050
FCL -0.001028 0.003775 -0.272238 0.7989
PL -0.010852 0.014044 -0.772695 0.4828
BETA 0.007325 0.004061 1.803.911 0.1456
Estatisticas Ponderadas
R2 0.961176 Média variavel dep. 0.000750
R2 Ajustado 0.854409 o var. dependente 0.031392
S.E. da Regresséo 0.011978 Est. Durbin-Watson 288279
Estatistica F 9.002.586
Prob(Estatistica F) 0.023961

176



Variavel depentente: IBAS
Método: Minimos Quadrados Ordinérios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observagdes incluidas: 16

Variavel Coeficiente Erro padrédo Estatistica T Prob.
C -0.043198 0.086841 -0.497438 0.6450
LU PL -1.369.575 1.262.803 -1.084.551 0.3391
MOPER 0.112439 0.869324 0.129340 0.9033
RSIT 1.425.434 1.306.399 1.091.117 0.3365
RNIF -3.146.949 3.883.830 -0.810269 0.4632
RSIF_PL -1.996.352 0.630865 -3.164.467 0.0340
CCAPT 2.380.471 2.230.708 1.067.137 0.3460
SPIF 3.012.712 2.088.463 1.442.549 0.2226
EVA -0.007785 0.025004 -0.311351 0.7711
FCL -0.008723 0.041322 -0.211103 0.8431
PL -0.042743 0.153725 -0.278046 0.7948
BETA -0.028333 0.044448 -0.637449 0.5585
Estatisticas Ponderadas
R2 0.921100 Média variavel dep. 0.008935
R2 Ajustado 0.704125 o var. dependente 0.241030
S.E. da Regressao 0.131107 Est. Durbin-Watson 201987
Estatistica F 4.245.196
Prob(Estatistica F) 0.087524
Efeitos Fixos
Variavel depentente: CAPPT
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observag0es incluidas: 15
Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica T Prob.
C -0.003005 0.040264 -0.074640 0.9452
LU_PL 0.569213 0.588074 0.967929 0.4045
MOPER -0.878800 0.403127 -2.179.957 0.1174
RSIT -0.592392 0.608341 -0.973783 0.4020
RNIF -1.381.014 1.863.095 -0.741247 0.5123
RSIF_PL 0.837776 0.292252 2.866.625 0.0642
CCAPT 0.159072 1.087.305 0.146299 0.8930
SPIF 0.024361 0.976127 0.024957 0.9817
EVA 0.015441 0.011767 1.312.239 0.2808
FCL -0.026141 0.019158 -1.364.466 0.2658
PL -0.144454 0.074771 -1.931.967 0.1489
BETA 0.057931 0.022452 2.580.262 0.0818
Estatisticas Ponderadas
R2 0.967981 Média variavel dep. 0.027182
R2 Ajustado 0.850578 o var. dependente 0.157089
S.E. da Regressao 0.060723 Est. Durbin-Watson 264827
Estatistica F 8.244.938
Prob(Estatistica F) 0.054361
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Variavel depentente: PT_AT
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observag6es incluidas: 15

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica T Prob.
C 0.004640 0.008887 0.522032 0.6377
LU_PL 0.163901 0.129806 1.262.667 0.2959
MOPER -0.052039 0.088982 -0.584821 0.5997
RSIT -0.170469 0.134279 -1.269.512 0.2938
RNIF 0.261103 0.411242 0.634914 0.5706
RSIF_PL 0.242673 0.064509 3.761.862 0.0328
CCAPT -0.240708 0.240001 -1.002.944 0.3898
SPIF -0.300086 0.215461 -1.392.762 0.2580
EVA 0.001468 0.002597 0.565189 0.6115
FCL -0.000943 0.004229 -0.223006 0.8379
PL -0.013075 0.016504 -0.792211 0.4861
BETA 0.008197 0.004956 1.654.130 0.1967
Estatisticas Ponderadas
R2 0.963169 Média variavel dep. 0.001537
R2 Ajustado 0.828122 o var. dependente 0.032330
S.E. da Regresséo 0.013403 Est. Durbin-Watson 296452
Estatistica F 7.132.093
Prob(Estatistica F) 0.066194
Varidvel depentente: IBAS
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observagfes incluidas: 15
Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica T Prob.
C -0.048071 0.079910 -0.601561 0.5899
LU PL -1.529.681 1.167.123 -1.310.642 0.2813
MOPER 0.164634 0.800068 0.205775 0.8501
RSIT 1.590.184 1.207.346 1.317.090 0.2794
RNIF -1.878.976 3.697.603 -0.508160 0.6463
RSIF_PL -1.980.458 0.580019 -3.414.472 0.0420
CCAPT 1.494.951 2.157.925 0.692773 0.5383
SPIF 2.670.066 1.937.277 1.378.258 0.2619
EVA -0.013236 0.023353 -0.566774 0.6105
FCL -0.006449 0.038023 -0.169611 0.8761
PL -0.102420 0.148394 -0.690193 0.5397
BETA -0.004917 0.044559 -0.110339 0.9191
Estatisticas Ponderadas
R2 0.948416 Média variavel dep. -0.001629
R2 Ajustado 0.759273 o var. dependente 0.245627
S.E. da Regressao 0.120514 Est. Durbin-Watson 21341
Estatistica F 5.014.297
Prob(Estatistica F) 0.105400

178



Ef

Variavel depentente: CAPPT

eitos Aleatérios

Método: Minimos Quadrados Ordinarios

Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observagoes incluidas: 16

Variavel Coeficiente Erro padrédo Estatistica T Prob.
C 0.000375 0.000433 0.866464 0.4351
LU_PL -0.008761 0.006295 -1.391.741 0.2364
MOPER -0.001832 0.004333 -0.422699 0.6942
RSIT 0.009057 0.006512 1.390.733 0.2367
RNIF 0.001161 0.019360 0.059946 0.9551
RSIF_PL -0.001588 0.003145 -0.505078 0.6401
CCAPT -0.004032 0.011120 -0.362633 0.7352
SPIF 0.002455 0.010411 0.235808 0.8252
EVA 0.000160 0.000125 1.283.722 0.2686
FCL -0.000462 0.000206 -2.241.161 0.0885
PL -0.001678 0.000766 -2.189.233 0.0938
BETA 0.000394 0.000222 1.777.138 0.1502
Estatisticas Ponderadas
R2 0.859726 Média variavel dep. 0.000698
R2 Ajustado 0.473972 o var. dependente 0.000901
S.E. da Regresséo 0.000654 Est. Durbin-Watson 197947
Estatistica F 2.228.691
Prob(Estatistica F) 0.228523
Variavel depentente: PT_AT
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observagdes incluidas: 16
Variavel Coeficiente Erro padréo Estatistica T Prob.
C 0,003882 0,003201 1.214.585 0.2913
LU_PL -0.000329 0.000465 -0.708318 0.5178
MOPER -0.000152 0.000320 -0.476153 0.6588
RSIT 0.000340 0.000481 0.706977 0.5186
RNIF 0.001020 0.001429 0.713674 0.5149
RSIF_PL 0,008425 0.000232 0.036256 0.9728
CCAPT -0.000871 0.000821 -1.061.329 0.3484
SPIF -0.000160 0.000769 -0.207584 0.8457
EVA 0,003436 0,0092013 0.372286 0.7286
FCL -0,001570 0,001523 -1.030.420 0.3610
PL -0,005501 0,005662 -0.972596 0.3858
BETA 0,001998 0,001654 1.217.377 0.2904
Estatisticas Ponderadas
R2 0.751106 Média variavel dep. 0,003598
R2 Ajustado 0.066649 o var. dependente 0,004993
S.E. da Regresséao 0,004822 Est. Durbin-Watson BI16.
Estatistica F 1.097.374

Prob(Estatistica F) 0.509197
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Variavel depentente: IBAS

Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observag®es incluidas: 16

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica T Prob.
c 0.007248 0.001388 5.222.406 0.0064
LU_PL 0.067714 0.020182 3.355.226 0.0284
MOPER -0.007391 0.013893 -0.531951 0.6229
RSIT -0.070028 0.020879 -3.354.056 0.0285
RNIF 0.013241 0.062070 0.213325 0.8415
RSIF_PL 0.031163 0.010082 3.090.910 0.0365
CCAPT -0.010353 0.035651 -0.290395 0.7859
SPIF -0.040535 0.033377 -1.214.439 0.2914
EVA 0.001381 0.000400 3.455.130 0.0259
FCL 0.001238 0.000660 1.874.066 0.1342
PL 0.006996 0.002457 2.847.697 0.0465
BETA -0.001436 0.000710 -2.022.215 0.1132
Estatisticas Ponderadas
R2 0.944143 Média variavel dep. 0.004297
R2 Ajustado 0.790538 o var. dependente 0.004578
S.E. da Regresséao 0.002095 Est. Durbin-Watson 2,04390
Estatistica F 6.146.535

Prob(Estatistica F) 0.047084
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16 — INDUSVAL

Modelo Restrito

Variavel depentente: CAPPT

Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observacdes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padrédo Estatistica T Prob.
C 0.084830 0.086160 0.984566 0.3806
LU_PL 0.146226 0.341546 0.428130 0.6906
MOPER 0.222146 0.331278 0.670573 0.5392
RSIT 0.005451 0.202943 0.026861 0.9799
RNIF -1.892.373 1.345.249 -1.406.708 0.2323
RSIF_PL -0.136316 0.681258 -0.200095 0.8512
CCAPT 1.153.023 0.988966 1.165.886 0.3084
SPIF 0.246944 0.817769 0.301973 0.7777
EVA 0.128391 0.071851 1.786.914 0.1485
FCL -0.013296 0.014075 -0.944692 0.3983
PL -0.049164 0.194099 -0.253292 0.8125
BETA -0.024094 0.025692 -0.937812 0.4014
Estatisticas Ponderadas
R2 0.850578 Média variavel dep. 0.036931
R2 Ajustado 0.439669 o var. dependente 0.231027
S.E. da Regressao 0.172936 Est. Durbin-Watson 164140
Estatistica F 2.069.990
Prob(Estatistica F) 0.251944

Variavel depentente: PT_AT

Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observagbes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica T Prob.
C 0.007896 0.015007 0.526158 0.6266
LU_PL 0.054203 0.059491 0.911119 0.4138
MOPER 0.021114 0.057702 0.365919 0.7330
RSIT -0.013816 0.035349 -0.390836 0.7158
RNIF -0.350879 0.234316 -1.497.458 0.2086
RSIF_PL -0.008689 0.118662 -0.073223 0.9451
CCAPT 0.207871 0.172259 1.206.734 0.2940
SPIF 0.008703 0.142440 0.061098 0.9542
EVA 0.022399 0.012515 1.789.796 0.1480
FCL -0.001318 0.002452 -0.537555 0.6194
PL -0.001347 0.033808 -0.039850 0.9701
BETA -0.003843 0.004475 -0.858783 0.4389
Estatisticas Ponderadas
R2 0.871524 Média variavel dep. 0.001161
R2 Ajustado 0.518215 o var. dependente 0.043397
S.E. da Regresséo 0.030122 Est. Durbin-Watson 1165744
Estatistica F 2.466.749

Prob(Estatistica F) 0.198926




Variavel depentente: IBAS
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observagdes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica T Prob.
C -0.064337 0.082604 -0.778857 0.4796
LU_PL -0.084323 0.327450 -0.257513 0.8095
MOPER 0.068102 0.317606 0.214423 0.8407
RSIT -0.101440 0.194567 -0.521363 0.6296
RNIF 0.845820 1.289.729 0.655812 0.5478
RSIF_PL 0.051378 0.653141 0.078663 0.9411
CCAPT -0.545843 0.948151 -0.575692 0.5957
SPIF 0.045805 0.784019 0.058423 0.9562
EVA -0.049659 0.068885 -0.720888 0.5109
FCL 0.015391 0.013494 1.140.573 0.3177
PL 0.001129 0.186088 0.006064 0.9955
BETA 0.025779 0.024632 1.046.581 0.3544
Estatisticas Ponderadas
R2 0.942178 Média variavel dep. 0.022072
R2 Ajustado 0.783168 c var. dependente 0.356056
S.E. da Regressao 0.165798 Est. Durbin-Watson 148042
Estatistica F 5.925.279
Prob(Estatistica F) 0.050153
Efeitos Fixos
Variavel depentente: CAPPT
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observag®es incluidas: 39
Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica T Prob.
C 0.090001 0.102367 0.879200 0.4440
LU_PL 0.157902 0.396470 0.398270 0.7171
MOPER 0.206743 0.388268 0.532474 0.6313
RSIT -0.001683 0.235732 -0.007139 0.9948
RNIF -1.852.803 1.556.935 -1.190.032 0.3196
RSIF_PL -0.107709 0.795394 -0.135416 0.9009
CCAPT 1.120.190 1.147.253 0.976410 0.4009
SPIF 0.206963 0.960545 0.215464 0.8432
EVA 0.128551 0.082450 1.559.128 0.2169
FCL -0.012856 0.016307 -0.788378 0.4880
PL -0.047228 0.222943 -0.211839 0.8458
BETA -0.025237 0.030059 -0.839592 0.4628
Estatisticas Ponderadas
R2 0.852443 Média variavel dep. 0.036742
R2 Ajustado 0.311402 o var. dependente 0.239134
S.E. da Regresséo 0.198438 Est. Durbin-Watson 176889
Estatistica F 1.575.560
Prob(Estatistica F) 0.392006
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Variavel depentente: PT_AT

Método: Minimos Quadrados Ordinarios

Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observacdes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica T Prob.
C 0.009041 0.017761 0.509021 0.6458
LU_PL 0.056787 0.068788 0.825537 0.4696
MOPER 0.017705 0.067365 0.262823 0.8097
RSIT -0.015395 0.040900 -0.376394 0.7317
RNIF -0.342121 0.270132 -1.266.497 0.2947
RSIF_PL -0.002357 0.138003 -0.017081 0.9874
CCAPT 0.200604 0.199051 1.007.801 0.3878
SPIF -0.000146 0.166657 -0.000876 0.9994
EVA 0.022435 0.014305 1.568.272 0.2148
FCL -0.001220 0.002829 -0.431361 0.6953
PL -0.000919 0.038681 -0.023755 0.9825
BETA -0.004096 0.005215 -0.785395 0.4895
Estatisticas Ponderadas
R2 0.874063 Média variavel dep. 0.000941
R2 Ajustado 0.412295 o var. dependente 0.044911
S.E. da Regresséo 0.034429 Est. Durbin-Watson 1#%40.9
Estatistica F 1.892.863
Prob(Estatistica F) 0.328016
Variavel depentente: IBAS
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observacgdes incluidas: 39
Variavel Coeficiente Erro padréo Estatistica T Prob.
C -0.057122 0.097445 -0.586200 0.5989
LU_PL -0.068032 0.377410 -0.180260 0.8684
MOPER 0.046610 0.369602 0.126109 0.9076
RSIT -0.111394 0.224399 -0.496409 0.6537
RNIF 0.901030 1.482.087 0.607947 0.5862
RSIF_PL 0.091292 0.757156 0.120572 0.9117
CCAPT -0.591653 1.092.100 -0.541757 0.6256
SPIF -0.009978 0.914368 -0.010913 0.9920
EVA -0.049436 0.078487 -0.629865 0.5735
FCL 0.016004 0.015523 1.030.990 0.3784
PL 0.003829 0.212225 0.018043 0.9867
BETA 0.024184 0.028614 0.845201 0.4601
Estatisticas Ponderadas
R2 0.943091 Média variavel dep. 0.031337
R2 Ajustado 0.734426 o var. dependente 0.366551
S.E. da Regresséao 0.188898 Est. Durbin-Watson 146369
Estatistica F 4.519.642
Prob(Estatistica F) 0.120373
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Efeitos Aleat6érios

Variavel depentente: CAPPT

Método: Minimos Quadrados Ordinarios

Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observacgdes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica T Prob.
C 0.005429 0.013215 0.410801 0.7023
LU_PL -0.001562 0.052385 -0.029819 0.9776
MOPER 0.010954 0.050810 0.215595 0.8399
RSIT 0.002582 0.031127 0.082962 0.9379
RNIF -0.130251 0.206329 -0.631277 0.5621
RSIF_PL -0.005255 0.104489 -0.050297 0.9623
CCAPT 0.071908 0.151684 0.474066 0.6602
SPIF 0.010169 0.125426 0.081073 0.9393
EVA 0.011123 0.011020 1.009.374 0.3699
FCL 0.000572 0.002159 0.265108 0.8040
PL 0.006894 0.029770 0.231572 0.8282
BETA -0.000717 0.003941 -0.182018 0.8644
Estatisticas Ponderadas
R2 0.331657 Média variavel dep. 0.007477
R2 Ajustado -1.506.286 o var. dependente 0.016754
S.E. da Regresséo 0.026524 Est. Durbin-Watson 1.%49.
Estatistica F 0.180450
Prob(Estatistica F) 0.989194
Variavel depentente: PT_AT
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observagoes incluidas: 39
Variavel Coeficiente Erro padrédo Estatistica T Prob.
C 0.000171 0.000403 0.424744 0.6929
LU_PL -0.000206 0.001598 -0.129122 0.9035
MOPER 0.000345 0.001550 0.222612 0.8347
RSIT 0.000169 0.000949 0.177745 0.8676
RNIF -0.003650 0.006292 -0.580131 0.5929
RSIF_PL -0.000323 0.003187 -0.101346 0.9242
CCAPT 0.002015 0.004626 0.435631 0.6856
SPIF 0.000508 0.003825 0.132823 0.9007
EVA 0.000324 0.000336 0.965277 0.3891
FCL 0,002112 0,006587 0.320027 0.7650
PL 0.000207 0.000908 0.228490 0.8305
BETA -0,002432 0.000120 -0.202032 0.8498
Estatisticas Ponderadas
R2 0.314888 Média variavel dep. 0.000227
R2 Ajustado -1.569.171 o var. dependente 0.000505
S.E. da Regresséo 0.000809 Est. Durbin-Watson 168619
Estatistica F 0.167133
Prob(Estatistica F) 0.991717
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Variavel depentente: IBAS

Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observacgdes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica T Prob.
C 0.005430 0.013438 0.404089 0.7068
LU_PL -0.004775 0.053270 -0.089634 0.9329
MOPER 0.011077 0.051668 0.214390 0.8407
RSIT 0.004322 0.031652 0.136546 0.8980
RNIF -0.112006 0.209814 -0.533835 0.6217
RSIF_PL -0.007996 0.106254 -0.075251 0.9436
CCAPT 0.061461 0.154246 0.398458 0.7106
SPIF 0.014032 0.127545 0.110020 0.9177
EVA 0.009897 0.011206 0.883196 0.4270
FCL 0.000381 0.002195 0.173685 0.8705
PL 0.005200 0.030273 0.171778 0.8720
BETA -0.000845 0.004007 -0.210808 0.8433
Estatisticas Ponderadas
R2 0.283301 Média variavel dep. 0.006872
R2 Ajustado -1.687.620 o var. dependente 0.016453
S.E. da Regressao 0.026972 Est. Durbin-Watson 166459
Estatistica F 0.143741

Prob(Estatistica F) 0.995200
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17 — BANESE

Modelo Restrito

Variavel depentente: CAPPT

Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observagbes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padréo Estatistica T Prob.
C 0.039923 0.011959 3.338.334 0.0025
LU_PL 0.467357 0.083514 5.596.154 0.0000
MOPER 0.765749 0.503369 1.521.247 0.1398
RSIT -0.534880 0.091737 -5.830.568 0.0000
RNIF 2.028.610 0.634323 3.198.072 0.0035
RSIF_PL 0.435666 0.274738 1.585.752 0.1244
CCAPT -0.668077 0.177090 -3.772.537 0.0008
SPIF -1.832.019 0.644221 -2.843.772 0.0084
EVA -0.030900 0.012014 -2.572.109 0.0159
FCL -0.016968 0.007711 -2.200.440 0.0365
PL 0.018133 0.029995 0.604514 0.5505
BETA 0,004985 0,005267 0.945167 0.3530
Estatisticas Ponderadas
R2 0.796565 Média variavel dep. 0.016215
R2 Ajustado 0.713683 o var. dependente 0.084261
S.E. da Regresséao 0.045087 Est. Durbin-Watson 238815
Estatistica F 9.610.932
Prob(Estatistica F) 0.000001

Variavel depentente: PT_AT

Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observagdes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padréo Estatistica T Prob.
C 0.002999 0.001156 2.594.373 0.0151
LU_PL 0.040072 0.008072 4.964.369 0.0000
MOPER 0.073782 0.048652 1.516.514 0.1410
RSIT -0.044818 0.008867 -5.054.573 0.0000
RNIF 0.169576 0.061310 2.765.891 0.0101
RSIF_PL 0.035063 0.026554 1.320.429 0.1978
CCAPT -0.053323 0.017116 -3.115.320 0.0043
SPIF -0.161355 0.062266 -2.591.371 0.0152
EVA -0.001990 0.001161 -1.713.445 0.0981
FCL -0.001483 0.000745 -1.989.792 0.0568
PL 0.001521 0.002899 0.524693 0.6041
BETA 0,005897 0,005986 1.157.148 0.2573
Estatisticas Ponderadas
R2 0.742339 Média variavel dep. 0.001149
R2 Ajustado 0.637366 o var. dependente 0.007237
S.E. da Regressao 0.004358 Est. Durbin-Watson 216952
Estatistica F 7.071.711

Prob(Estatistica F) 0.000017




Variavel depentente: IBAS

Método: Minimos Quadrados Ordinarios

Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observagdes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica T Prob.
C -0.038024 0.039900 -0.952980 0.3491
LU_PL 0.071930 0.278638 0.258148 0.7982
MOPER 2.794.177 1.679.452 1.663.743 0.1077
RSIT -0.033915 0.306074 -0.110807 0.9126
RNIF 1.257.274 2.116.368 0.594072 0.5574
RSIF_PL -0.795725 0.916641 -0.868088 0.3930
CCAPT 0.508758 0.590846 0.861067 0.3968
SPIF -1.207.266 2.149.393 -0.561678 0.5790
EVA -0.036128 0.040083 -0.901332 0.3754
FCL 0.058371 0.025728 2.268.772 0.0315
PL 0.218196 0.100077 2.180.268 0.0381
BETA 0,004068 0,001764 0.231025 0.8190
Estatisticas Ponderadas
R2 0.335975 Média variavel dep. 0.011571
R2 Ajustado 0.065446 o var. dependente 0.155607
S.E. da Regressao 0.150429 Est. Durbin-Watson 24@581
Estatistica F 1.241.920
Prob(Estatistica F) 0.308574
Efeitos Fixos
Variavel depentente: CAPPT
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observacgdes incluidas: 39
Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica T Prob.
C -0.001943 0.013330 -0.145793 0.8870
LU_PL 1.065.984 0.204434 5.214.321 0.0004
MOPER -1.547.132 0.995951 -1.553.422 0.1514
RSIT -1.090.039 0.211927 -5.143.469 0.0004
RNIF 5.363.638 2.933.696 1.828.287 0.0974
RSIF_PL -0.561203 0.403814 -1.389.756 0.1948
CCAPT -2.968.049 1.319.941 -2.248.622 0.0483
SPIF -1.698.230 1.586.782 -1.070.235 0.3097
EVA -0.052700 0.020898 -2.521.796 0.0303
FCL -0.008221 0.011005 -0.747062 0.4722
PL 0.018023 0.033277 0.541585 0.6000
BETA 0,009402 0,003632 2.466.453 0.0333
Estatisticas Ponderadas
R2 0.935248 Média variavel dep. 0.009969
R2 Ajustado 0.864021 o var. dependente 0.073037
S.E. da Regressao 0.026933 Durbin-Watson 22909
Estatistica F 1.313.048
Prob(Estatistica F) 0.000160
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Variavel depentente: PT_AT

Método: Minimos Quadrados Ordinarios

Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observacdes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padrédo Estatistica T Prob.
C -0.001288 0.001391 -0.925836 0.3763
LU_PL 0.117612 0.021339 5.511.639 0.0003
MOPER -0.121921 0.103957 -1.172.798 0.2681
RSIT -0.120217 0.022121 -5.434.561 0.0003
RNIF 0.546813 0.306219 1.785.690 0.1045
RSIF_PL -0.078302 0.042150 -1.857.683 0.0929
CCAPT -0.287109 0.137775 -2.083.891 0.0638
SPIF -0.163781 0.165628 -0.988847 0.3461
EVA -0.006061 0.002181 -2.778.784 0.0195
FCL -0.000973 0.001149 -0.847203 0.4167
PL 0.002325 0.003474 0.669488 0.5183
BETA 0,001132 0,003832 2.957.571 0.0143
Estatisticas Ponderadas
R2 0.933300 Média variavel dep. 0.000801
R2 Ajustado 0.859930 o var. dependente 0.007511
S.E. da Regressao 0.002811 Est. Durbin-Watson 240709
Estatistica F 1.272.047
Prob(Estatistica F) 0.000184
Variavel depentente: IBAS
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observag0es incluidas: 39
Variavel Coeficiente Erro padrédo Estatistica T Prob.
C -0.061712 0.038283 -1.611.979 0.1380
LU_PL 0.610887 0.587110 1.040.497 0.3226
MOPER 2.614.526 2.860.254 0.914089 0.3822
RSIT -0.674637 0.608629 -1.108.454 0.2936
RNIF 9.652.620 8.425.230 1.145.680 0.2786
RSIF_PL -2.424.610 1.159.706 -2.090.711 0.0631
CCAPT -3.352.551 3.790.715 -0.884411 0.3972
SPIF -3.743.398 4.557.051 -0.821452 0.4305
EVA -0.075623 0.060016 -1.260.052 0.2363
FCL -0.021659 0.031605 -0.685299 0.5087
PL -0.002462 0.095569 -0.025766 0.9800
BETA 0,001302 0,001054 1.237.365 0.2442
Estatisticas Ponderadas
R2 0.644620 Média variavel dep. 0.002191
R2 Ajustado 0.253702 o var. dependente 0.089535
S.E. da Regresséo 0.077348 Est. Durbin-Watson 2807.
Estatistica F 1.648.990
Prob(Estatistica F) 0.219617
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Efeitos Aleatorios

Variavel depentente: CAPPT
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observac6es incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica T Prob.
C 0.002060 0.000350 5.884.209 0.0000
LU_PL -0.004382 0.002445 -1.792.459 0.0843
MOPER -0.026774 0.014737 -1.816.837 0.0804
RSIT 0.003386 0.002686 1.260.616 0.2182
RNIF -0.011882 0.018570 -0.639850 0.5277
RSIF_PL 0.013470 0.008043 1.674.687 0.1055
CCAPT -0.004649 0.005184 -0.896804 0.3778
SPIF 0.010033 0.018860 0.531947 0.5991
EVA 0,004231 0.000352 0.120296 0.9051
FCL 0.000140 0.000226 0.619636 0.5407
PL -0.001891 0.000878 -2.152.884 0.0404
BETA -0,001734 0,001543 -1.121.728 0.2719
Estatisticas Ponderadas
R2 0.434727 Média variavel dep. 0.001407
R2 Ajustado 0.204430 o var. dependente 0.001480
S.E. da Regressao 0.001320 Est. Durbin-Watson 133970
Estatistica F 1.887.683
Prob(Estatistica F) 0.087351
Variavel depentente: PT_AT
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observagdes incluidas: 39
Variavel Coeficiente Erro padrédo Estatistica T Prob.
C 0,001892 0,004776 4.230.142 0.0002
LU_PL -0,003321 0,00312 -1.062.917 0.2972
MOPER -0.000246 0.000188 -1.308.739 0.2017
RSIT 0,002391 0,003435 0.697864 0.4912
RNIF -0.000116 0.000237 -0.489111 0.6287
RSIF_PL 0.000135 0.000103 1.317.884 0.1986
CCAPT -0,004652 0,006621 -0.702900 0.4881
SPIF 0,007453 0.000241 0.312933 0.7567
EVA 0,008253 0,004493 0.183675 0.8556
FCL 0,004764 0,002887 1.651.504 0.1102
PL -0,002453 0,001121 -2.187.336 0.0376
BETA -0,002165 0,001978 -1.096.294 0.2826
Estatisticas Ponderadas
R2 0.400679 Média variavel dep. 0,001312
R2 Ajustado 0.156511 o var. dependente 0,0018837
S.E. da Regresséo 0,001698 Est. Durbin-Watson 108508
Estatistica F 1.640.996
Prob(Estatistica F) 0.143035
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Variavel depentente: IBAS

Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observacdes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padrédo Estatistica T Prob.
C 0.004731 0.008392 0.563724 0.5776
LU_PL 0.014166 0.058603 0.241732 0.8108
MOPER 0.351645 0.353222 0.995537 0.3283
RSIT -0.012524 0.064373 -0.194549 0.8472
RNIF 0.243781 0.445114 0.547683 0.5884
RSIF_PL -0.299686 0.192788 -1.554.489 0.1317
CCAPT 0.000540 0.124266 0.004345 0.9966
SPIF 0.017836 0.452060 0.039455 0.9688
EVA -0.008655 0.008430 -1.026.657 0.3137
FCL 0.007417 0.005411 1.370.668 0.1818
PL 0.026235 0.021048 1.246.414 0.2233
BETA -0,001298 0,003697 -0.349251 0.7296
Estatisticas Ponderadas
R2 0.240159 Média variavel dep. 0.015666
R2 Ajustado -0.069406 o var. dependente 0.030594
S.E. da Regressao 0.031638 Est. Durbin-Watson 1683199
Estatistica F 0.775795
Prob(Estatistica F) 0.660568
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18 — BANPARA

Modelo Restrito

Variavel depentente: CAPPT

Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observag6es incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica T Prob.
C 0.028769 0.022903 1.256.172 0.2198
LU _PL 0.148440 0.073322 2.024.491 0.0529
MOPER -0.973313 1.067.903 -0.911424 0.3701
RSIT -0.158849 0.068168 -2.330.242 0.0275
RNIF -0.723136 0.946097 -0.764336 0.4513
RSIF_PL 0.192832 0.405282 0.475796 0.6380
CCAPT 0.024909 0.084712 0.294044 0.7710
SPIF 0.372428 1.103.457 0.337510 0.7383
EVA -0.016549 0.042631 -0.388192 0.7009
FCL -0.001708 0.028567 -0.059805 0.9528
PL 0.002188 0.034647 0.063159 0.9501
BETA -0.000440 0.000189 -2.329.275 0.0276
Estatisticas Ponderadas
R2 0.656110 Média variavel dep. 0.003310
R2 Ajustado 0.516006 o var. dependente 0.120948
S.E. da Regressao 0.084143 Est. Durbin-Watson 108535
Estatistica F 4.683.038
Prob(Estatistica F) 0.000519
Variavel depentente: PT_AT
Método: Minimos Quadrados Ordinéarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observacdes incluidas: 39
Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica T Prob.
C 0.002809 0.002169 1.294.985 0.2063
LU_PL 0.015733 0.006944 2.265.665 0.0317
MOPER -0.007607 0.101135 -0.075216 0.9406
RSIT -0.017141 0.006456 -2.655.115 0.0131
RNIF 0.011440 0.089600 0.127684 0.8993
RSIF_PL 0.021056 0.038382 0.548597 0.5878
CCAPT 0.001175 0.008023 0.146429 0.8847
SPIF -0.046588 0.104502 -0.445805 0.6593
EVA -0.000781 0.004037 -0.193395 0.8481
FCL -0.000653 0.002705 -0.241234 0.8112
PL -0.000395 0.003281 -0.120421 0.9050
BETA -0,005901 0,001798 -3.296.321 0.0027
Estatisticas Ponderadas
R2 0.699342 Média variavel dep. -0.000418
R2 Ajustado 0.576851 o var. dependente 0.012250
S.E. da Regresséo 0.007969 Est. Durbin-Watson 138385
Estatistica F 5.709.360

Prob(Estatistica F) 0.000109
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Variavel depentente: IBAS

Método: Minimos Quadrados Ordinarios

Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observag@es incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica T Prob.
C -0.063328 0.058758 -1.077.769 0.2907
LU PL 0.132519 0.188114 0.704463 0.4872
MOPER -2.347.135 2.739.800 -0.856681 0.3992
RSIT -0.115224 0.174892 -0.658830 0.5156
RNIF -1.138.068 2.427.298 -0.468862 0.6429
RSIF_PL -0.087709 1.039.787 -0.084353 0.9334
CCAPT -0.344416 0.217336 -1.584.721 0.1247
SPIF 1.717.414 2.831.019 0.606642 0.5492
EVA -0.040328 0.109373 -0.368717 0.7152
FCL 0.075744 0.073291 1.033.470 0.3106
PL 0.068801 0.088889 0.774017 0.4456
BETA 0,005875 0.000484 0.121109 0.9045
Estatisticas Ponderadas
R2 0.134529 Média variavel dep. -0.031483
R2 Ajustado -0.218070 o var. dependente 0.195601
S.E. da Regressao 0.215878 Est. Durbin-Watson 225376
Estatistica F 0.381536
Prob(Estatistica F) 0.952139
Efeitos Fixos
Variavel depentente: CAPPT
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observacgdes incluidas: 39
Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica T Prob.
C 0.018744 0.017157 1.092.485 0.3002
LU_PL 0.551790 0.095411 5.783.318 0.0002
MOPER 0.716339 0.778844 0.919746 0.3794
RSIT -0.513311 0.099475 -5.160.194 0.0004
RNIF 2.628.857 0.746352 3.522.273 0.0055
RSIF_PL -0.680368 0.336580 -2.021.412 0.0708
CCAPT -0.878334 0.226468 -3.878.399 0.0031
SPIF -1.184.814 0.707942 -1.673.604 0.1252
EVA 0.143174 0.105938 1.351.490 0.2063
FCL -0.006659 0.017903 -0.371975 0.7177
PL 0.046388 0.021047 2.204.071 0.0521
BETA -0.003821 0.000734 -5.206.416 0.0004
Estatisticas Ponderadas
R2 0.924869 Média variavel dep. 0.023582
R2 Ajustado 0.842224 o var. dependente 0.111638
S.E. da Regressédo 0.044344 Est. Durbin-Watson 10737
Estatistica F 1.119.093
Prob(Estatistica F) 0.000323
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Variavel depentente: PT_AT

Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observacdes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica T Prob.
C 0.000895 0.001764 0.507635 0.6227
LU_PL 0.049558 0.009809 5.052.360 0.0005
MOPER 0.132987 0.080070 1.660.884 0.1277
RSIT -0.044604 0.010227 -4.361.563 0.0014
RNIF 0.281632 0.076730 3.670.448 0.0043
RSIF_PL -0.079674 0.034603 -2.302.540 0.0441
CCAPT -0.069358 0.023282 -2.979.015 0.0138
SPIF -0.145040 0.072781 -1.992.833 0.0743
EVA 0.020460 0.010891 1.878.606 0.0897
FCL -0.000918 0.001841 -0.498654 0.6288
PL 0.004608 0.002164 2.129.885 0.0590
BETA -0.000380 0,007554 -5.042.782 0.0005
Estatisticas Ponderadas
R2 0.927839 Média variavel dep. 0.001745
R2 Ajustado 0.848461 o var. dependente 0.011711
S.E. da Regresséao 0.004559 Est. Durbin-Watson 166826
Estatistica F 1.168.896
Prob(Estatistica F) 0.000267
Variavel depentente: IBAS
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observacodes incluidas: 39
Variavel Coeficiente Erro padréo Estatistica T Prob.
C -0.075005 0.044917 -1.669.850 0.1259
LU_PL 0.935308 0.249788 3.744.399 0.0038
MOPER -4.239.125 2.039.043 -2.078.978 0.0643
RSIT -1.312.125 0.260430 -5.038.312 0.0005
RNIF -0.744133 1.953.979 -0.380830 0.7113
RSIF_PL 0.304873 0.881180 0.345982 0.7365
CCAPT -1.402.376 0.592902 -2.365.273 0.0396
SPIF 2.343.145 1.853.418 1.264.229 0.2348
EVA -0.564752 0.277349 -2.036.250 0.0691
FCL 0.199332 0.046871 4.252.796 0.0017
PL 0.042331 0.055101 0.768244 0.4601
BETA -0.003903 0.001921 -2.031.061 0.0697
Estatisticas Ponderadas
R2 0.875536 Média variavel dep. -0.056620
R2 Ajustado 0.738625 o var. dependente 0.227079
S.E. da Regresséao 0.116094 Est. Durbin-Watson 160816
Estatistica F 6.394.939

Prob(Estatistica F) 0.003303
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Efeitos Aleatorios

Variavel depentente: CAPPT
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observag@es incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica T Prob.
C 0.006573 0.001290 5.095.426 0.0000
LU_PL 0.007953 0.004130 1.925.716 0.0647
MOPER 0.079287 0.060151 1.318.130 0.1985
RSIT -0.009856 0.003840 -2.566.904 0.0161
RNIF 0.070704 0.053290 1.326.758 0.1957
RSIF_PL 0.009704 0.022828 0.425074 0.6742
CCAPT 0.005537 0.004772 1.160.335 0.2561
SPIF -0.071903 0.062154 -1.156.860 0.2575
EVA -0.003569 0.002401 -1.486.108 0.1488
FCL -0.002400 0.001609 -1.491.502 0.1474
PL -0.000615 0.001952 -0.315232 0.7550
BETA -0,005993 0,001065 -0.563236 0.5779
Estatisticas Ponderadas
R2 0.519880 Média variavel dep. 0.004902
R2 Ajustado 0.324276 o var. dependente 0.005766
S.E. da Regressao 0.004740 Est. Durbin-Watson 1.864.
Estatistica F 2.657.813
Prob(Estatistica F) 0.018875
Variavel depentente: PT_AT
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observagdes incluidas: 39
Variavel Coeficiente Erro padréo Estatistica T Prob.
C 0,005543 0,001302 4.263.236 0.0002
LU_PL 0,003587 0,004152 0.861070 0.3968
MOPER 0.001025 0.000606 1.691.462 0.1023
RSIT -0,005566 0,003872 -1.438.529 0.1618
RNIF 0.000870 0.000537 1.621.252 0.1166
RSIF_PL 0,001587 0.000230 0.068804 0.9457
CCAPT 0,005863 0,004812 1.218.109 0.2337
SPIF -0.000808 0.000626 -1.289.834 0.2080
EVA -0,003432 0,002423 -1.416.130 0.1682
FCL -0,001302 0,001624 -0.800876 0.4302
PL 0,001453 0,001978 0.735902 0.4681
BETA -0,008189 0,001078 -0.763254 0.4519
Estatisticas Ponderadas
R2 0.463919 Média variavel dep. 0,004402
R2 Ajustado 0.245516 o var. dependente 0,005504
S.E. da Regressao 0,00477 Est. Durbin-Watson 1,88663
Estatistica F 2.124.138
Prob(Estatistica F) 0.054326
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Variavel depentente: IBAS

Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observagoes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padrédo Estatistica T Prob.
C 0.056236 0.035222 1.596.611 0.1220
LU_PL -0.057121 0.112762 -0.506562 0.6166
MOPER 1.614.803 1.642.336 0.983236 0.3342
RSIT 0.089506 0.104837 0.853769 0.4007
RNIF 1.143.593 1.455.011 0.785969 0.4387
RSIF_PL 0.431849 0.623286 0.692857 0.4943
CCAPT 0.071952 0.130279 0.552289 0.5853
SPIF -1.715.661 1.697.016 -1.010.987 0.3210
EVA 0.043808 0.065562 0.668192 0.5097
FCL -0.068861 0.043933 -1.567.392 0.1287
PL -0.046678 0.053283 -0.876040 0.3887
BETA 0,007243 0.000290 -0.249213 0.8051
Estatisticas Ponderadas
R2 0.214201 Média variavel dep. 0.032264
R2 Ajustado -0.105939 o var. dependente 0.123051
S.E. da Regresséo 0.129405 Est. Durbin-Watson 200269
Estatistica F 0.669085

Prob(Estatistica F) 0.754348
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19 — PARANA BANCO

Modelo Restrito

Variavel depentente: CAPPT

Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observacdes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padrédo Estatistica T Prob.
C -0.311833 0.129424 -2.409.381 0.1376
LU_PL 2.441.503 0.387628 6.298.569 0.0243
MOPER -0.123321 0.169596 -0.727141 0.5427
RSIT -2.508.524 0.396785 -6.322.115 0.0241
RNIF -0.272229 0.318429 -0.854913 0.4827
RSIF_PL -0.003465 0.017467 -0.198391 0.8611
CCAPT -0.524819 0.243750 -2.153.107 0.1642
SPIF 0.174071 0.077529 2.245.244 0.1539
EVA -0.035200 0.005026 -7.003.909 0.0198
FCL -0.008525 0.002911 -2.928.512 0.0995
PL 0.230431 0.125096 1.842.026 0.2068
BETA 0.097708 0.026941 3.626.752 0.0683
Estatisticas Ponderadas
R2 0.997811 Média variavel dep. 0.012832
R2 Ajustado 0.985775 o var. dependente 0.257179
S.E. da Regresséo 0.030674 Est. Durbin-Watson 184969
Estatistica F 8.289.688
Prob(Estatistica F) 0.011978

Variavel depentente: PT_AT

Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observacdes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padrédo Estatistica T Prob.
C -0.177660 0.095786 -1.854.766 0.2048
LU_PL 1.125.284 0.286880 3.922.492 0.0593
MOPER -0.048186 0.125517 -0.383899 0.7380
RSIT -1.154.148 0.293657 -3.930.256 0.0591
RNIF -0.178594 0.235666 -0.757826 0.5277
RSIF_PL 0.000784 0.012927 0.060679 0.9571
CCAPT -0.281878 0.180397 -1.562.544 0.2586
SPIF 0.100127 0.057378 1.745.040 0.2231
EVA -0.018188 0.003720 -4.889.872 0.0394
FCL -0.003107 0.002154 -1.442.328 0.2860
PL 0.137430 0.092583 1.484.398 0.2760
BETA 0.050123 0.019939 2.513.882 0.1284
Estatisticas Ponderadas
R2 0.995146 Média variavel dep. -0.003092
R2 Ajustado 0.968447 o var. dependente 0.127799
S.E. da Regressao 0.022701 Est. Durbin-Watson 186009
Estatistica F 3.727.264

Prob(Estatistica F) 0.026409




Efeitos Fixos

Variavel depentente: CAPPT
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observag®es incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica T Prob.
C -0.292608 0.168271 -1.738.902 0.3322
LU_PL 2.495.693 0.502462 4.966.924 0.1265
MOPER -0.097383 0.220848 -0.440949 0.7356
RSIT -2.561.536 0.513289 -4.990.433 0.1259
RNIF -0.312821 0.411133 -0.760875 0.5859
RSIF_PL 0.000990 0.023842 0.041514 0.9736
CCAPT -0.539852 0.309952 -1.741.728 0.3318
SPIF 0.160463 0.101842 1.575.605 0.3600
EVA -0.035540 0.006397 -5.555.809 0.1134
FCL -0.006433 0.005582 -1.152.420 0.4550
PL 0.262894 0.171179 1.535.782 0.3674
BETA 0.114366 0.047732 2.396.016 0.2517
Estatisticas Ponderadas
R2 0.998228 Média variavel dep. 0.005569
R2 Ajustado 0.978731 o var. dependente 0.266182
S.E. da Regressao 0.038820 Est. Durbin-Watson 173135
Estatistica F 5.119.989
Prob(Estatistica F) 0.108620
Variavel depentente: PT_AT
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observacgdes incluidas: 39
Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica T Prob.
C -0.162743 0.122991 -1.323.208 0.4120
LU_PL 1.167.330 0.367255 3.178.525 0.1940
MOPER -0.028061 0.161421 -0.173836 0.8904
RSIT -1.195.281 0.375169 -3.185.980 0.1936
RNIF -0.210089 0.300502 -0.699129 0.6116
RSIF_PL 0.004241 0.017427 0.243367 0.8480
CCAPT -0.293542 0.226548 -1.295.721 0.4184
SPIF 0.089569 0.074437 1.203.275 0.4414
EVA -0.018452 0.004676 -3.946.426 0.1580
FCL -0.001484 0.004080 -0.363819 0.7779
PL 0.162618 0.125117 1.299.727 0.4175
BETA 0.063049 0.034888 1.807.190 0.3218
Estatisticas Ponderadas
R2 0.996182 Média variavel dep. -0.005931
R2 Ajustado 0.954183 o var. dependente 0.132557
S.E. da Regressao 0.028374 Est. Durbin-Watson 173135
Estatistica F 2.371.909
Prob(Estatistica F) 0.158935
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Efeitos Aleat6érios

Variavel depentente: CAPPT

Método: Minimos Quadrados Ordinarios

Amostra: Mar/2001 - Dez/2010

Bancos incluidos: 1

Observacdes incluidas: 39

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica T Prob.
C 0.001656 0.000204 8.125.325 0.0148
LU_PL -0.003731 0.000611 -6.110.938 0.0257
MOPER -0.000841 0.000267 -3.149.026 0.0878
RSIT 0.003791 0.000625 6.066.899 0.0261
RNIF 0.002097 0.000502 4.181.331 0.0527
RSIF_PL -0.000103 0,002754 -3.739.114 0.0647
CCAPT 0.000658 0.000384 1.714.279 0.2286
SPIF -0.000887 0.000122 -7.260.617 0.0184
EVA 0,002576 0,007923 3.243.049 0.0834
FCL 0,00078 0,004589 0.154140 0.8916
PL -0.000853 0.000197 -4.331.961 0.0494
BETA -0.000159 0,004243 -3.756.762 0.0641
Estatisticas Ponderadas
R2 0.984042 Média variavel dep. 0.000134
R2 Ajustado 0.896273 o var. dependente 0.000150
S.E. da Regresséao 0,004832 Est. Durbin-Watson 186207
Estatistica F 1.121.173
Prob(Estatistica F) 0.084676
Variavel depentente: PT_AT
Método: Minimos Quadrados Ordinérios
Amostra: Mar/2001 - Dez/2010
Bancos incluidos: 1
Observacdes incluidas: 39
Variavel Coeficiente Erro padréo Estatistica T Prob.
C 0.000906 0.000112 8.060.026 0.0150
LU_PL -0.001970 0.000337 -5.849.760 0.0280
MOPER -0.000421 0.000147 -2.856.136 0.1038
RSIT 0.002000 0.000345 5.800.867 0.0285
RNIF 0.001082 0.000277 3.911.553 0.0596
RSIF_PL -0,005267 0,001523 -3.464.932 0.0741
CCAPT 0.000411 0.000212 1.942.254 0.1916
SPIF -0.000488 0,006743 -7.241.160 0.0185
EVA 0,001298 0,004376 2.959.171 0.0977
FCL 0,003786 0,002534 0.149377 0.8950
PL -0.000470 0.000109 -4.322.654 0.0496
BETA -0,009102 0,002353 -3.886.638 0.0603
Estatisticas Ponderadas
R2 0.983747 Média variavel dep. 0,07345
R2 Ajustado 0.894357 o var. dependente 0,008203
S.E. da Regressédo 0,002674 Est. Durbin-Watson DEs8.
Estatistica F 1.100.513
Prob(Estatistica F) 0.086182
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