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RESUMO

Esta dissertacdo tem como objetivo geral analisar o crescimento do Market
Share e a evolucao da rentabilidade dos cinco maiores bancos brasileiros no periodo
de 2005 a 2012, a partir da modelagem estatistica de medidas de rentabilidade
como a Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido, a Rentabilidade sobre o Ativo, a
Rentabilidade da Tesouraria e a Rentabilidade da Carteira de Crédito, identificando
como variaveis macroecondmicas, alteracbes na estrutura patrimonial e
remuneracao sobre operacfes e servigos se correlacionaram com as variagdes de

rentabilidade e evolucao da participacdo de mercado.

Palavras-chave: Concentracdo Bancaria, Rentabilidade, Maiores Bancos Brasileiros
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ABSTRACT

This dissertation has as main objective at analyzing the growth of market
share and the profitability evolution of the five largest Brazilian banks in the period
2005 — 2012, from the statistical modeling of profitability measures such as the
Return on Equity, the Return on Assets, the Return of Treasury and the Return of
Credit Portfolio, identifying how macroeconomic variables, changes in capital
structure and remuneration on operations and services correlated with profitability

changes and the evolution of market share.

Keywords: Banking Concentration, Profitability, Largest Brazilian Banks
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1. INTRODUCAO

1.1 O PROBLEMA E SUA IMPORTANCIA

A rentabilidade dos grandes bancos brasileiros é assunto que ocupa lugar

de destaque na imprensa, principalmente a época em que os bancos divulgam seus

resultados. Considerando os resultados apresentados pelos cinco maiores bancos

brasileiros desde 2005, nota-se um enorme crescimento dos lucros desses bancos

no periodo, conforme pode ser verificado no GRAFICO 1. A Caixa Econdmica

Federal e o Banco do Brasil, por exemplo, praticamente triplicaram seus lucros

nesse periodo.

12.500

10.000

7.500

5.000

2.500

Evolucgdo do Lucro Liquido

RS milhGes

13.663
12.466
11.393

5.515 6.066

5.488

4,154

2.07 2.799

1.681

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
== CAIXA =0O=BB =—Q=—Bradesco == |tal =—Q=Santander

Fonte: Banco Central do Brasil (BACEN)

Segundo dados obtidos junto ao BACEN (2012), o lucro liquido dos cinco

maiores bancos brasileiros somados — Banco do Brasil, Itad Unibanco, Bradesco,

Caixa Econbmica Federal e Santander, foi de R$ 46,4 bilhGes, que representa

69,4% do resultado liquido apresentado pela soma de todas as instituicbes

financeiras do Sistema Financeiro Nacional — SFN. Dentre os cinco, o Ital Unibanco

apresentou o maior resultado, contabilizando um lucro liquido de R$ 13,7 bilhdes,

seguido pelo Banco do Brasil, com R$ 12,5 bilhdes.
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Apesar da segunda colocac¢éo no resultado liquido, em dezembro de 2012
o Banco do Brasil era 0 maior banco brasileiro, com R$ 1.087 bilhdes em Ativos
Totais, contra R$ 951 bilhdes do Itat Unibanco, representando 18,2% e 15,9% de

participacdo de mercado, respectivamente, conforme GRAFICO 2.

Concentracdo Bancaria - Ativo Total
dezembro/12

/ BRADESCO

CAIXA 9
SANTANDER

7,7%

Fonte: Banco Central do Brasil (BACEN)

Isso demonstra a concentracdo bancaria existente no pais, onde os dois
maiores participantes detém 34,1% do mercado. Os cinco maiores bancos possuiam
juntos R$ 3.955 bilh6es em Ativos Totais, 0 que representava 66,3% de todo o SFN,
conforme GRAFICO 3.

Concentragdo Bancaria - Ativo Total
dezembro/12

/

Demais 5 MAIORES
33,7% 66,3%

Fonte: Banco Central do Brasil (BACEN)
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Analisando os dados historicos, verifica-se que essa concentragdo vem
aumentando. O GRAFICO 4 apresenta a evolucdo da participacdo de mercado
(Market Share) dos atuais cinco maiores bancos brasileiros.

Evolucdao do Market Share
em %
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Fonte: Banco Central do Brasil (BACEN)

Observa-se que, desde o inicio do periodo analisado até meados de
2008, os bancos publicos, Banco do Brasil e Caixa Econ6mica Federal, vinham
perdendo participacdo de mercado para os privados. Durante o ano de 2008, auge
da recente crise financeira mundial, ocorreram importantes fusdes e aquisicdes entre
grandes bancos no pais. No terceiro trimestre de 2008, o Santander subiu para a
guarta posicao do ranking nacional, ao adquirir o ABN Amro (Banco Real), a época o
quinto maior banco em atividade no pais. No Ultimo trimestre do mesmo ano,
ocorreu a fusdo entre o Ital e o Unibanco, a época este era o sexto maior banco
brasileiro, gerando o Ital Unibanco, que assumiu o posto de maior banco brasileiro.
O Bradesco se manteve na terceira posicdo, sem adquirir instituicdes de grande

porte.

Em resposta ao avanco dos trés concorrentes privados, no segundo
trimestre de 2009, o Banco do Brasil adquiriu metade do Banco Votorantim, a época
0 sétimo maior banco brasileiro, e recuperou a primeira posi¢do no ranking. A Caixa

Econbmica Federal, com incentivos governamentais, mudou sua estratégia de
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atuacdo e passou a crescer fortemente suas operacdes de crédito, ampliando seus

ativos e recuperando o Market Share que havia perdido nos anos anteriores.

A concentracdo bancéaria também pode ser verificada quando séo
analisadas as carteiras de crédito desses bancos. Em dezembro de 2012, conforme
GRAFICO 5, o BB apresentava a maior carteira de crédito, com R$ 490,5 bilhdes,
que representava 20,8% de participacdo de mercado, enquanto a Caixa Econdmica
Federal possuia uma carteira de R$ 353,7 bilhdes, responsavel por 15,0% de
participacdo de mercado, demonstrando o dominio dos bancos publicos em relagéo

as operacdes de crédito no pais.

Concentragao Bancaria - Operacgoes de Crédito
dezembro/12

y

BRADESC
CAIXA  11,0%
s 15,0%

SANTANDER
7,8%

Fonte: Banco Central do Brasil (BACEN)

Os dois maiores bancos publicos do Brasil detinham 35,8% do mercado
de operacbes de crédito, percentual superior & soma de Itad Unibanco, Bradesco e
Santander que, juntos, possuiam 32,1% do mercado. Os cinco maiores bancos
detinham 68,0% do mercado de operacbes de crédito no pais em dezembro de
2012, conforme GRAFICO 6.



17

Concentragdo Bancaria - Operagdes de Crédito
dezembro/12

4

Demais 5 MAIORES
32,0% 68,0%

Fonte: Banco Central do Brasil (BACEN)

1.2 OBJETIVOS

O objetivo geral dessa dissertacdo € analisar o crescimento do Market
Share (MS) e a evolucdo da rentabilidade dos cinco maiores bancos brasileiros, a
partir da modelagem estatistica de quatro medidas de rentabilidade amplamente
usadas na literatura de finangas, representadas pela Rentabilidade sobre o
Patriménio Liquido (ROE), Rentabilidade sobre o Ativo (ROA), Rentabilidade da
Tesouraria (RT) e Rentabilidade do Crédito (RC), identificando como variaveis
macroeconomicas, alteracdes na estrutura patrimonial e remuneragdo sobre
operacOes e servicos se correlacionaram com as variagcdes de rentabilidade e

evolucdo da participagdo de mercado, no periodo de 2005 a 2012.

Os objetivos especificos desse trabalho estao relacionados a seguir:

1. Verificar o0 impacto entre a evolugcdo das variaveis
macroecondmicas (taxa de juros e inflagdo) com as alteracdes na
rentabilidade dos cinco maiores bancos brasileiros;

2. ldentificar a relagédo entre a estrutura das operacdes ativas (crédito
e tesouraria) dos cinco maiores bancos brasileiros e suas

rentabilidades;
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Verificar a relacdo entre o indice de eficiéncia e a rentabilidade dos

cinco maiores bancos;

Verificar qual a relacdo entre variacbes na estrutura de capital e

mudancas de rentabilidade;

Identificar a relacao entre a rentabilidade dos cinco maiores bancos

brasileiros e o crescimento da participacédo destes no SFN.
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2. REFERENCIAL TEORICO

O setor bancério é tema recorrente na literatura financeira. Para Vinhado
e Divino (2011), o mercado bancéario envolve interesses de diversos agentes
econOmicos tanto em um contexto macroeconémico quanto microeconémico. O
aspecto macroecondmico deve-se a promocao de intermediacdo financeira entre
agentes superavitarios e deficitarios, além da criacdo de mecanismos de pagamento
dentro da sociedade, contribuindo para a dindmica dos negécios, a liquidez e
desenvolvimento dos mercados. Por sua vez, o lado microecondmico explica-se
porque instituicbes bancéarias podem ser vistas também como unidades produtivas,

com fins lucrativos e interesses individuais especificos.

Segundo Correia et al (2009), uma importante caracteristica do setor

bancario em todo o mundo é o fato de que a atividade bancéria € concentrada.

A competicdo no mercado bancério é uma caracteristica desejavel porque
implica em aumento da eficiéncia institucional, em menores custos para os clientes e
melhoria na qualidade e maior abrangéncia dos servicos financeiros oferecidos (WB,
IMF, 2005).

Conforme Freitas e Kdoeller (2009), uma maior concentracdo bancaria
implica em maior oportunidade de abuso do poder econ6mico, podendo levar a
aumento nos spreads, mas, por outro lado, caso haja ganhos significativos de

escala, os custos podem ser reduzidos.

Segundo Gelos (2006), essa dualidade é destacada quando ele afirma
gue em um ambiente de competicdo imperfeita pode haver comportamentos
distintos: grandes bancos podem explorar a economia de escala e cobrar margens
menores; instituicdes com maior participagcdo podem aproveitar a oportunidade e
cobrar taxas mais elevadas e bancos com maiores custos podem repassa-los para

os tomadores de crédito.
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Para Minsky (1986), os bancos, movidos pelo processo de concorréncia
bancaria e pela busca de resultados cada vez maiores, procuram aumentar sua
escala de operacdo e elevar o spread bancério, utilizando basicamente duas
estratégias: (i) elevacao do lucro liquido por unidade monetaria do ativo; (ii) aumento
na relagdo entre ativo e capital préprio do banco (alavancagem). Assim, os bancos
podem adotar uma dessas estratégias isoladamente, ou as duas, para aumentarem
a sua rentabilidade.

A primeira estratégia é realizada atravées da ampliacdo da margem
(spread) entre as taxas de juros recebidas sobre os ativos e as pagas sobre as
obrigac@es, procurando elevar os rendimentos dos ativos retidos e reduzir as taxas

de remuneracédo dos depdositos.

Para Oreiro et al (2003), a manutencdo de um spread positivo requer que
0s bancos procurem se aproveitar das oscilacdes nas taxas de juros: quando suas
expectativas sao de baixa, eles deverdo concentrar suas operacées em ativos com
taxas de juros fixas ou com maior intervalo para revisdo dos juros, financiando-os
com passivos de curto prazo e/ou a taxas variaveis; se as expectativas sdo de alta,
0s bancos procurardo casar a sensibilidade do ativo as variacbes nas taxas de
juros, diminuindo a maturidade média de seu ativo e os ativos a taxa de juros fixas
e aumentando em contrapartida a participacdo dos ativos a taxas variaveis,

financiando-os com obrigagdes a taxas de juros fixas e/ou prazos mais longos.

A segunda estratégia, por sua vez, faz com que os bancos busquem
novas formas de tomar recursos emprestados, de modo a permitir que eles crescam
mais rapidamente e se aproveitem das oportunidades de lucros, sobretudo em
periodos de maior otimismo na economia e nos negocios. Assim, como resultado de
uma estratégia mais agressiva em suas operacdes ativas, os bancos elevam a
participagéo de capital de terceiros em seu passivo de modo a adquirir novos ativos.
Neste sentido, segundo Paula et al (2001), as técnicas de administracdo do passivo
e o lancamento de inovacdes financeiras assumem papel fundamental na estratégia

bancaria, procurando reduzir a necessidade de reservas e aumentando o volume de
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recursos de terceiros captados, de maneira compativel com a alavancagem das

operacdes de crédito.

Para Flannery (1994), é complicado para os bancos alongar os prazos
médios dos passivos, uma vez que é dificil convencer os depositantes a investirem
em depdsitos de longo prazo, abrindo méo de sua liquidez. Assim, a alternativa é
buscar encurtar o prazo médio da carteira de ativos, melhorando o casamento de
prazos ou, ainda, adotar um método mais eficiente de diversificacdo de carteira.
Alias, esse ultimo tem se constituido em uma prética gerencial constante nos bancos

que tém buscado instrumentos mais eficientes de gestéo.

Ainda, de acordo com Paula (1999) e Paula et al (2001) o gerenciamento
do ativo esté relacionado a composicdo do portfolio de aplicacdes dos bancos, de
acordo com suas expectativas de retorno e riscos e sua preferéncia pela liquidez,
enquanto a administracdo do passivo significa que os bancos procuram atuar, do
lado das obrigacdes, de forma ativa e ndo mais como meros depositarios passivos
dos recursos de seus clientes. Dessa forma, a instituicdo bancéaria, em seu negécio
dindmico e inovador de gerar lucros, busca ampliar o volume de recursos captados e
influenciar nas escolhas dos clientes, originando diversos instrumentos de captacao

de recursos e administrando suas exigéncias de reservas.

No Brasil, segundo Dantas e Lustosa (2006), os resultados divulgados
pelos bancos sdo objeto de polémicas, ampliando a discussdao econbmica e
assumindo aspectos de questdes politicas. Ao mesmo tempo em que € inegavel a
conveniéncia de que as instituicdes financeiras apresentem uma rentabilidade que
garanta a sustentabilidade de cada uma delas e, por consequéncia, a seguranca do
sistema financeiro, segmentos sociais apresentam fortes criticas ao nivel de lucro

alcancado pelos bancos.

Couto (2002) afirma que ha uma preocupacéo constante das instituicdes
financeiras com a rentabilidade, pois a acumulacdo de perdas traz o risco de
descontinuidade da instituicdo, além de desastrosas consequéncias para 0S

depositantes, podendo atingir o sistema financeiro como um todo.
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3. METODOLOGIA

Visando alcancar os objetivos dessa dissertacao, foi realizado um estudo
empirico-analitico que verificasse as relacbes entre um conjunto de medidas
relacionadas a rentabilidade dos cinco maiores bancos brasileiros, assim como sua
participacdo de mercado, e uma série de variaveis que demonstram determinadas

caracteristicas dessas instituicées, e do cenario macroecondémico.

Para o desenvolvimento do trabalho foram utilizados dados trimestrais de
2005 a 2012, obtidos junto ao BACEN. Assim, os dados utilizados nessa dissertacao
sdo de fontes secundarias e de uma instituicdo governamental, o que pode ser

considerado um fator determinante para a confiabilidade das informagoes.

Foram estimadas equacfes para quatro medidas de rentabilidade
amplamente usadas na literatura de financas, representadas pela Rentabilidade
sobre o Patrim6nio Liquido (ROE), Rentabilidade sobre o Ativo (ROA), Rentabilidade
da Tesouraria (RT) e Rentabilidade da Carteira de Crédito (RC). Foi estimado
também um modelo para tentar descrever a evolugcdo do Market Share (MS) de cada

banco.

As séries explicativas dos modelos foram escolhidas baseando-se em
trabalhos precedentes na literatura nacional, e nos dados disponiveis dos cinco
maiores bancos brasileiros e do SFN, especialmente referentes as métricas

qualitativas:

ROE = f(selic, ipca, market_share, crédito, tvm, alavancagem, eficiéncia,

capital_aberto, origem) (1);

ROA = f(selic, ipca, market_share, crédito, tvm, alavancagem, eficiéncia,

capital_aberto, origem) (2);

RC = f(selic, ipca, market_share, crédito, tvm, alavancagem, eficiéncia,

capital_aberto, origem) (3);
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RT = f(selic, ipca, market_share, crédito, tvm, alavancagem, eficiéncia,

capital_aberto, origem) (4);

MS = f(selic, ipca, crédito, tvm, alavancagem, eficiéncia, capital_aberto, origem) (5).

Onde as séries referentes ao cenario macroecondmico sao:

selic = taxa basica de juros Selic;

ipca = inflagdo medida pela variacdo do IPCA.

As séries referentes as caracteristicas de cada banco sao:

crédito = relacdo entre a carteira de operacdes de crédito e os ativos totais de cada

banco;

tvm = relacdo entre a carteira de titulos e valores mobiliarios e os ativos totais de

cada banco;

alavancagem = relacdo entre o passivo exigivel e o patrimbénio liquido de cada

banco;

eficiéncia = relacdo entre as despesas administrativas e de pessoal com o resultado

bruto de intermediacao financeira somado as receitas com prestacéo de servicos;

capital_aberto = identificacdo se o banco possui ac6es na BM&FBovespa (dummy);

origem = identificagdo da personalidade juridica do banco, privado ou publico

(dummy).
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3.1 VARIAVEIS UTILIZADAS
3.1.1 Variaveis Dependentes
i) Rentabilidade sobre o Patrimonio Liquido — ROE

O ROE é calculado pela razdo entre o Lucro Liquido da instituicdo e seu
Patriménio Liquido. O GRAFICO 7 mostra a evolucdo do ROE dos cinco maiores

bancos brasileiros no periodo de 2005 a 2012.

Rentabilidade sobre o Patrimonio Liquido
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Fonte: Banco Central do Brasil (BACEN)

Exceto para a Caixa Econbmica Federal, observa-se uma tendéncia de
queda para os demais bancos durante o periodo analisado, sendo que o Santander

apresenta niveis de rentabilidade bem inferiores aos concorrentes.

i) Rentabilidade sobre o Ativo — ROA

O ROA é calculado pela razdo entre o Lucro Liquido da instituicdo e seu
Ativo Total. O GRAFICO 8 mostra a evolucdo da Rentabilidade sobre o Ativo dos

cinco maiores bancos brasileiros no periodo de 2005 a 2012.
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Rentabilidade sobre o Ativo
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Fonte: Banco Central do Brasil (BACEN)
No caso do ROA, observa-se uma forte queda do Ital Unibanco entre

2005 e 2009, principalmente devido ao expressivo crescimento de seus ativos no
periodo.

iii) Rentabilidade da Tesouraria — RT

A RT é calculada pela razdo entre as Receitas com TVM e a carteira de
TVM da instituichio. O GRAFICO 9 mostra a evolucdo da Rentabilidade da
Tesouraria dos maiores bancos brasileiros no periodo analisado.
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O Bradesco apresentava baixa Rentabilidade da carteira de TVM, mesmo
em periodos nos quais a Taxa Selic se encontrava em patamares superiores a 10%

a.a. e, portanto, foi o banco que sofreu menor impacto com a reducédo da Selic nos
altimos anos.

iv) Rentabilidade da Carteira de Crédito — RC

A RC é calculada pela razdo entre as Receitas com Operacdes de Crédito
e a carteira de Operagdes de Crédito da instituicio. O GRAFICO 10 apresenta a
evolucdo da Rentabilidade da Carteira de Crédito dos cinco maiores bancos

brasileiros no periodo analisado.

Rentabilidade da Carteira de Crédito

em% a.a.

30,0%

28,0%

26,0%

24,0%

22,0%

20,0%

18,0%

16,0%

14,0%

12,0% o~

10,0%

wn wn -

8833888855558 888223838g2288dd38g90949d
e e e S i i S N B === e e = e e i e e i e
T 5 @ o0 5 @ 0 @ 5 @ 0@ 5 @ o @0 5 @ © 5 @ U605 U @ 5 U @
E=Ygog EgE=SYDg ESY D ESYD ESYWD ESYWg ESYWD ESY D
=Banco do Brasil =—Ital Unibanco Bradesco  =—=CAIXA =——Santander

Fonte: Banco Central do Brasil (BACEN)

Durante o periodo analisado, verifica-se uma forte deterioracdo na
Rentabilidade da Carteira de Crédito da Caixa Econdmica Federal em razao,
principalmente, da composicdo de sua carteira, formada em sua maioria por

operacdes de financiamento imobiliario, que apresentam menores spreads.

Cabe ressaltar que em 2012, incentivados pelo Governo Federal, a Caixa
Econbmica Federal e o Banco do Brasil, com a implementacdo dos Programas
CAIXA Melhor Crédito e Bom para Todos, respectivamente, lideraram uma corrida
para reducdo das taxas de juros das suas operacfes de crédito, o que explica a

reducdo da rentabilidade da Carteira de Crédito apresentada em 2012.
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v) Market Share — MS

O Market Share é calculado pela razdo entre o Ativo Total do banco e o
total de Ativos do SFN. A TABELA 1 apresenta a evolucdo do Market Share dos

cinco maiores bancos brasileiros entre 2005 e 2012.

Cabe ressaltar que essa variavel também foi usada como variavel

independente nas estimativas para o ROE, ROA, RT e RC.

TABELA 1 Market Share

Data Market Share
Banco do Brasil Itau Unibanco Bradesco CAIXA Santander
mar/05 16,1% 9,2% 10,1% 10,2% 4,7%
jun/05 15,2% 9,0% 10,2% 10,9% 4,7%
set/05 15,3% 8,7% 10,1% 10,9% 5,0%
dez/05 15,1% 8,7% 9,9% 11,3% 51%
mar/06 15,1% 9,0% 9,8% 10,8% 5,7%
jun/06 15,1% 9,2% 10,3% 11,0% 4,7%
set/06 15,0% 10,7% 10,4% 10,6% 4,6%
dez/06 14,8% 10,3% 10,7% 10,5% 51%
mar/07 14,6% 11,4% 10,4% 10,0% 4,6%
jun/07 14,1% 10,5% 10,1% 10,1% 5,0%
set/07 13,9% 11,9% 10,6% 9,7% 5,0%
dez/07 14,0% 11,3% 11,1% 9,8% 4,5%
mar/08 14,4% 11,9% 11,1% 9,3% 4,4%
jun/08 14,1% 11,9% 12,2% 9,2% 4,4%
set/08 14,3% 12,9% 11,7% 8,9% 10,6%
dez/08 15,4% 19,2% 12,1% 9,0% 10,5%
mar/09 17,3% 18,2% 12,8% 9,4% 10,2%
jun/09 17,4% 17,2% 12,7% 9,7% 9,9%
set/09 18,8% 16,7% 12,1% 9,6% 9,2%
dez/09 19,2% 16,2% 12,3% 9,5% 9,3%
mar/10 18,8% 16,2% 12,5% 9,7% 8,9%
jun/10 18,2% 15,7% 12,4% 9,5% 9,1%
set/10 18,0% 15,5% 12,8% 9,4% 8,6%
dez/10 17,8% 16,4% 12,8% 9,2% 8,6%
mar/11 18,0% 16,2% 12,9% 9,3% 8,5%
jun/11 18,0% 16,0% 12,7% 9,6% 8,6%
set/11 18,0% 16,1% 12,6% 10,0% 8,4%
dez/11 18,2% 15,9% 13,0% 10,0% 8,4%
mar/12 17,9% 16,0% 13,0% 10,5% 7,9%
jun/12 18,0% 15,2% 13,1% 10,8% 8,1%
set/12 18,2% 15,6% 12,9% 11,7% 7,9%
dez/12 18,2% 15,9% 12,7% 11,8% 7,7%

Fonte: Banco Central do Brasil (BACEN)
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Observa-se que, durante o periodo analisado, os atuais cinco maiores
bancos brasileiros ganharam participacdo de mercado, aumentando a concentracao

bancaria, apesar de alguns sofrerem oscilacdes, como a Caixa Econdmica Federal.

Como ja dito anteriormente, os fortes crescimentos de Market Share
apresentados pelo Santander e pelo Ital Unibanco no terceiro e quarto trimestres de
2008, respectivamente, se devem a realizacdo de operacdes de aquisicdo do ABN

Amro (Banco Real), no caso do Santander, e fusdo com o Unibanco, no caso do Itau
Unibanco.

3.1.2 Variaveis Independentes

1) Taxa de Juros SELIC

O GRAFICO 11 mostra a evolucéo da taxa béasica de juros da economia
brasileira durante o periodo analisado.
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Fonte: Banco Central do Brasil (BACEN)
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ii) IPCA

O GRAFICO 12 apresenta a evolu¢do do IPCA durante
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Fonte: Banco Central do Brasil (BACEN)

iii) Crédito

Essa variavel é calculada pela razdo entre a carteira de operacdes de
crédito do banco e seu Ativo Total. O GRAFICO 13 apresenta a evolucdo dessa

variavel para os cinco maiores bancos brasileiros durante o periodo de analise.
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Destaca-se a mudanca de estratégia da Caixa Econdmica Federal, que
elevou fortemente sua carteira de crédito e, desde o final de 2010, passou a

apresentar a maior relacdo crédito/ativo dentre os cinco bancos.
iv) TVM
Essa variavel é calculada pela razdo entre a carteira de TVM do banco e

seu Ativo Total. O GRAFICO 14 apresenta a evolucéo dessa variavel para os cinco

maiores bancos brasileiros durante o periodo de analise.

o .
Relacao TVM/Ativo
em%

55,0%

50,0%

45,0%

40,0%

35,0%

30,0%

25,0%

20,0%

15,0%

10,0%
NNWLWMPYOWOVUWRRNNONNRVNNINDDDNOOOO A=A
2L2LLLLRerleregeeeeeddoddddoddod
ECeNEcENscaYsceYsceNsC N NE TRy
ESAV g ESVg ERVWgER g ESVNgERNg ESDg ESVg
=Banco do Brasil =—Ital Unibanco ===Bradesco =——=CAIXA =—=Santander

Fonte: Banco Central do Brasil (BACEN)

Verifica-se mais uma vez a mudanca de perfil da Caixa Econdmica
Federal, que no inicio do periodo de analise possuia quase 50% de seus ativos em
tesouraria e diminuiu drasticamente esse percentual.
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v) indice de Alavancagem

A Alavancagem é calculada pela razdo entre o Passivo Exigivel do banco
e seu Patriménio Liquido. O GRAFICO 15 apresenta a evolucdo dessa variavel para
0s cinco maiores bancos brasileiros durante o periodo de analise.
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Fonte: Banco Central do Brasil (BACEN)

Verifica-se que a partir de 2008 a Caixa Econbmica Federal, que ja
possuia indices superiores aos Seus concorrentes, passa a apresentar uma

tendéncia crescente de seu indice de Alavancagem, ou seja, passa a depender cada
vez mais de passivos onerosos.

vi) Indice de Eficiéncia

O Indice de Eficiéncia é dado pela razdo entre a soma das Despesas
Administrativas e de Pessoal, e a soma do Resultado Bruto de Intermediacéo
Financeira e as Receitas com Prestacdo de Servicos. O GRAFICO 16 mostra a

evolucdo dessa varidvel para os cinco maiores bancos brasileiros durante o periodo
de analise.
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Observa-se que as maiores oscilacfes neste indice ocorreram a época
em que o0s bancos realizaram operacdes de fusdo ou aquisicdo, casos do
Santander, do Itad Unibanco e do Banco do Brasil.

vii) Capital Aberto

Esta € uma variavel dummy utilizada para expressar se 0 banco possuia
acado negociada na BM&FBovespa durante o periodo de analise. Estabeleceu-se o

valor 0 para aqueles bancos que possuiam ac¢des negociadas na bolsa e 1 para
aqueles que ndo possuiam.

vii) Origem
Esta é uma variavel dummy utilizada para expressar a origem do capital

do banco. Estabeleceu-se o valor 0 para aqueles bancos cujo capital tem origem
privada e 1 para aqueles bancos cujo capital tem origem publica.
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A seguir sdo apresentados os resultados obtidos para as equacdes no

software Eviews® versao 7.0.

A TABELA 2 apresenta os resultados para a equacao da Rentabilidade

sobre o Patriménio Liquido (ROE):

TABELA 2 - Resultado da Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido

Dependent Variable: ROE
Method: Panel Least Squa

res

Cate: 070513 Time: 2257
Sample (adjusted): 2/01/2005 120152012

Feriods included: 32

Cross-sections included: 5

Total panel (balanced) observations: 160

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

SELIC 0.013568 0.001517 2.946021 0.0000

IPCA -0.018207 0.003520 -5 ATZ2ETA 0.0000
MARKET _SHARE 0.008273 0001474 5. 616399 0.0000
CREDITO 0. 146637 0.115416 1.270512 0.2059

TWM -0.093334 0029644 -1.041167 0.2995
ALAVARCAGEM 0.004900 0.002294 2136517 0.0343
EFICIEMCIA -0.510824 0.055461 -8 210437 0.0000
CAFPITAL_ABERTO 0.052867 0.0Z29274 1.805951 0.0729
ORIGEM 0.036266 0017608 2059693 0.0412

c 0250511 0078303 3.158802 0.001%9
R-squared 0.681964 Mean dependentvar 0232742
Adjusted R-squared 0662881 320D dependentwvar 0075615
S.E. of regression 0.043904 Akaike info criterion -3.353175
Sum squared resid 0.289130 Schwarz criterion -3.160976
Log likelinood 278 25840 Hannan-CQuinn criter. -3.275130
F-statistic 3573824 Durbin-Watson stat 0401796

Prob(F-statistic) 0.000000

Elaboragéo do autor apds analise dos dados no Eviews
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Considerando um nivel de significancia de 1%, os resultados encontrados
para todos o0s bancos selecionados na amostra indicaram que as variaveis
independentes Selic, IPCA, Market Share e indice de Eficiéncia mostraram-se
significativas para explicar a Rentabilidade sobre o Patrimoénio Liquido dos cinco

maiores bancos brasileiros.
A andlise estatistica ainda indica que o R? ajustado, que mede a
capacidade de previsdo do modelo, ou seja, quanto da variavel dependente pode ser

prevista com base nos dados das variaveis independentes, foi de 66,29%.

A TABELA 3 apresenta os resultados obtidos para a equacdo da

Rentabilidade sobre o Ativo:

TABELA 3 - Resultado da Rentabilidade sobre o Ativo

Dependent Variable: RO

Method: Panel Least Squares
Date: 0705132 Time: 2257
Sample (adjusted): 3012005 12/01/2012

Feriods included: 32

Cross-sections included: 5

Total panel (balanced) observations: 160

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.

SELIC 0001381 0.000149 0. 258638 0.0000

IPCA -0.001793 0.000346 -5.179146 0.0000
MARKET _SHARE 0000585 0.000145 4. 038457 00001
CREDITO 0017490 0.011351 1.540819 0.1255

TV -0.013783 0.008817 -1.563364 01201
ALAVARCAGEM -0.000272 0.000226 -1.207977 02290
EFICIEMCIA -0.050764 0.005455 -9. 306550 0.0000
CAPITAL ABERTO 0.005463 0.002879 1.897421 0.0597
CORIGEM 0.000420 0.001732 0.242365 0.8088
Z 0.0323032 0.007300 4. 235089 0.0000
R-squared 0.7112583 Mean dependent var 0016869
Adjusted R-squared 0.692928 S.0. dependentwvar 0.007805
S.E. of regression 0.004318 Akaike info criterion -7.991596
Sum squared resid 0002797 Schwarz criterion -7. 799398
Loa likelinood 649 3277  Hannan-2winn criter. -7.913551
F-statistic 41.05390 Durbin-¥Watson stat 0.3091167

Frob(F-statistic) 0.000000

Elaboragéo do autor apds analise dos dados no Eviews
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Considerando um nivel de significancia de 1%, os resultados encontrados
indicaram que as variaveis independentes Selic, IPCA, Market Share e indice de
Eficiéncia mostraram-se significativas para explicar a Rentabilidade sobre o Ativo
dos cinco maiores bancos brasileiros, ou seja, as mesmas variaveis significativas

encontradas para o ROE.

A analise estatistica ainda indica que o R2 ajustado foi de 69,39%, valor

superior ao encontrado para a estimativa do ROE.

A TABELA 4 apresenta os resultados obtidos para a equacao da

Rentabilidade da Tesouraria:

TABELA 4 - Resultado da Rentabilidade da Tesouraria

Clependent Wariable: BT

Method: Fanel Least Squares

Crate: OF/M05M32 Time: 22:58

Sample (adjusted): 3/01/2005 12/01/2012
FPeriods included: 32

Cross-sections included: 5

Total panel (balanced) observations: 160

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prokb.

SELIC 0004296 0.000522 8.232367 0.0000

IPCA -0.005516 0001211 -4 554139 0.0000
MARKET _SHARE -0.002118 0000507 -4 176584 0.0001
CREDITO 0151715 0039714 -3.820191 0.0002

TW -0 150063 0.030846 -4 864932 0.0000
ALAVARNCAGEM -0.000920 0000729 -1.1658326 0.2455
EFICIEMCIA -0.0027F70 00190284 -0.145171 0.8848
CAPITAL _ABERTO 0028635 0.01007F3 2842792 0.0051
ORIGEM 0023182 0.005059 3.826304 0.0002
c 0195904 0027288 T.215841 0.0000
R-squared 06982232 Mean dependentvar 0100759
Adjusted R-squared 0630116 =S.0D. dependentvar 0026711
S.E. ofregression 0015107 Akaike info criterion -5. 486854
Sum squared resid 003242322 Schwarz criterion -5.294656
Log likelihood 4458.94332 Hannan-2uinn criter. -5. 403309
F-statistic 2256172 Durbin-Watson stat 0.573499

Prob{F-statistic) 0000000

Elaboragdo do autor apds analise dos dados no Eviews
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Considerando um nivel de significancia de 1%, os resultados encontrados

indicaram que apenas as variaveis independentes indice de Alavancagem e indice

de Eficiéncia ndo se mostraram significativas para explicar a Rentabilidade da

Tesouraria dos cinco maiores bancos brasileiros.

A analise estatistica indica que o R? ajustado foi de 68,01%.

A TABELA 5 apresenta os resultados obtidos para a equacdo da
Rentabilidade da Carteira de Crédito (RC):

TABELA 5 - Resultado da Rentabilidade da Carteira de Crédito

Dependent Variable: RC

Method: Panel Least Squares
Crate: OFMO5M3 Time: 22:56
Sample (adjusted): 3012008 12/01/2012

Periods included: 32

Cross-sections included: 5

Taotal panel (balanced) cbhservations: 160

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic FProb.

SELIC 0.005454 0.0005831 10.26927 0.0000

IPCA -0.008823 0001233 -F.157922 0.0000
MARKET _SHARE 0000994 0.000516 1.926743 0.05549
CREDITO -0.1615449 0.040416 -3.997134 0.0001

TWIM 0.007094 0.031291 0225934 0.8215
ALAVARNCAGEM -0.002018 0.000203 -2.513123 0.0120
EFICIEMNCIA 0.119374 0.019421 G 146477 0.0000
CARPITAL_ABERTO -0.014250 0.010251 -1.390116 01666
DORIGEM -0.037a60 0006166 -G.140301 00000

C 0214695 0.027770 F.731100 00000
R-z=quared 0.8279028 Mean dependent var 0.215447
Adjusted R-squared 08175832 S.D. dependentwvar 0.035996
S E. ofregression 0.015374 Akaike info criterion -5 451794
Sum squared resid 0.035455 Schwarz criterion -5 2595085
Log likelinood 446 1435 Hannan-Quinn criter. -5 3737449
F-statistic 2018080 Durbin-Watson stat 0.695018

Frob(F-statistic) 0000000

Elaboracéo do autor apds analise dos dados no Eviews
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Considerando um nivel de significancia de 1%, os resultados encontrados

indicaram que as variaveis independentes Selic, IPCA, Crédito, indice de Eficiéncia

e Origem do Capital mostraram-se significativas para explicar a Rentabilidade da

Carteira de Crédito dos cinco maiores bancos brasileiros.

A andlise estatistica indica que o R? ajustado foi de 81,76%, maior valor

dentre as andalises feitas até o momento.

A TABELA 6 apresenta os resultados obtidos para a equacdo do Market

Share:

TABELA 6 - Resultado do Market Share

Crependent YWariable: MARKET_SHARE

Method: Panel Least Squares
Date: OF/M08M2 Time: 22:55
Sample (adjusted); 3012008 12/01/2012

Periods included: 32

Cross-sections included: 5
Total panel (balanced) observations: 160

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SELIC -0.371802 0078076 -4 Fe20580 0.0000

IPCA 0624680 0187578 2.3202324 0.0011
CREDINTO 9973673 6.220348 1.578026 01167
TWh 14 13034 4 313891 2935326 0.0039

AL AVARCAGEM 0485252 01203220 4 023022 0.0001
EFICIEMCA -6.502774 3.016017F 2156082 0.0327
CARPITAL _ABERTO -11.87792 1.295340 -9 1697206 0.0000
ORIGEM 4. 430546 0.901166 4 971943 0.0000
c 2292252 4 270215 07533329 0.4524
R-squared 0600697 Mean dependent var 1177875
Adjusted R-squared 05879542 S 0. dependentvar 3738233
S E. ofregression 2423973 Akaike info criterion 4 6632949
Sum squared resid 88T 2222 Schwarz criterion 4 836277
Laog likelinood -364. 0639 Hannan-Ciuinn criter. 4 733539
F-statistic 28.39488 Curbin-Watson stat 0201723

Prob{F-statistic) 0000000

Elaboragéo do autor apds analise dos dados no Eviews
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Considerando um nivel de significancia de 1%, os resultados encontrados
indicaram que apenas as variaveis independentes Crédito e indice de Eficiéncia n&o
se mostraram significativas para explicar a evolugdo do Market Share dos cinco

maiores bancos brasileiros.

A andlise estatistica indica ainda que o R? ajustado foi de 57,95%, menor

valor dentre as analises feitas neste trabalho.
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5. CONCLUSAO

A presente dissertacao teve como objetivo geral analisar o crescimento do
Market Share (MS) e a evolucdo da rentabilidade dos cinco maiores bancos
brasileiros a partir da modelagem estatistica de quatro medidas de rentabilidade
amplamente usadas na literatura de financas, representadas pela Rentabilidade
sobre o Patriménio Liquido (ROE), Rentabilidade sobre o Ativo (ROA), Rentabilidade
da Tesouraria (RT) e Rentabilidade do Crédito (RC), buscando identificar como
variaveis macroecondémicas, alteracfes na estrutura patrimonial e remuneracao
sobre operacdes e servicos se correlacionaram com as variacdes de rentabilidade

e evolucao da participacdo de mercado no periodo de 2005 a 2012.

Os objetivos especificos deste trabalho foram alcancados, mas com

resultados mais ou menos significativos de acordo com a analise realizada.

A TABELA 7 apresenta um resumo com a correlacdo entre as variaveis

utilizadas e as rentabilidades.

TABELA 7 - Correlacéo entre as variaveis e as rentabilidades

Variavel ROE ROA RT RC
Selic (+) (+) (+) (+)
IPCA (-) (-) (-) (-)
Market Share (+) (+) (-)

Crédito (-) (-)
TVM (-)
Alavancagem

Eficiéncia (-) (-) (+)
Capital Aberto (+)

Origem (+) (-)

Elaboragéo do autor apos analise dos dados
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Conforme pode ser verificado na tabela acima, exceto pelo Indice de
Alavancagem, todas as demais variaveis analisadas tiveram algum impacto sobre a

rentabilidade dos cinco maiores bancos brasileiros, no periodo analisado.

Constatou-se também que as varidveis macroeconémicas Selic e IPCA

mostraram-se influentes em todas as analises de rentabilidade.

Ja a variavel que € dada pela relacdo entre a carteira de TVM e o Ativo da
instituic&o foi significativa apenas para a Rentabilidade da Tesouraria, assim como a
variavel dummy Capital Aberto, que expressa a negociacdo de papéis do banco na
BM&FBovespa.

A TABELA 8 mostra um resumo dos valores encontrados para a analise
estatistica R2 ajustado, relativas as medidas de rentabilidade.

TABELA 8 - Analise Estatistica R2 ajustado

Estatistica ROE ROA RT RC
R? ajustado 66,29% 69,39%  68,01% 81,76%

Elaboragéo do autor apés analise dos dados

Os valores encontrados podem ser considerados satisfatorios para
explicacdo das rentabilidades com as variaveis utilizadas, especialmente para o

caso da Rentabilidade da Carteira de Crédito.

Ja para a andlise do Market Share realizada, ao contrario do que foi
observado nas andlises das medidas de rentabilidade, o indice de Alavancagem
mostrou-se significativo, com coeficiente positivo, indicando que os maiores bancos
brasileiros aumentam sua participacdo de mercado a medida que elevam sua

exposicao a recursos de terceiros.
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