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RESUMO

Embora o referencial tedrico da relagdo entre estabilidade financeira e competicdo
bancaria seja vasto, ndo existe consenso na literatura. O objetivo principal deste trabalho
¢ contribuir para a melhor identificacdo dos padrdes dessa relagdo. Através de uma analise
em nivel de empresa, ao buscar evidenciar as caracteristicas microeconomicas dos riscos
dos bancos, identificamos quatro modelos que formam estimados por dados em painel.
Os resultados obtidos nio evidenciam que uma maior concentragdo de mercado melhora
a estabilidade financeira.

PALAVRAS-CHAVE: estabilidade financeira; risco bancario; painel com efeitos
fixos



ABSTRACT

Even though the theoretical framework of the trade-off between financial stability and
banking competition is vast, there is no agreement in the literature. The main goal of this
work is to contribute to the literature in order to a better explanation of this relationship.
Through an analysis at a firm level, in highlighting the microeconomic aspects of bank
risks , we have identified four models all estimated by panel data. The results did not
show that a rise in the market concentration improves financial stability.

Keywords: Financial stability, banking risks and panel with fixed effects
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INTRODUCAO

Com o processo global de liberalizacdo dos mercados financeiros, os paises
intensificaram a preocupag@o com este setor e, em particular, com os bancos. A relagao
entre competicdo bancéria e estabilidade financeira ainda ¢ muito discutida na literatura
econdmica. A primeira vista, tal relagdo pode parecer bastante simples, no entanto, para
o setor bancario, o conceito de competi¢cdo atrelada a eficiéncia econdmica €, no minimo,
controverso.

Dados levantados por Beck, Demirguc-Kunt e Levine (2003), utilizando 79
paises, evidenciaram que a existéncia de crise ¢ mais provavel em sistemas bancérios

menos concentrados.

Além disso, a hipotese levantada pelo chamado “modelo de competicdo-
fragilidade” afirma que a alta competitividade no setor bancario corréi os lucros e o poder
de mercado dos bancos. Sendo assim, estes estariam dispostos a tomarem riscos mais
elevados em busca de maiores rentabilidades (KEELEY, 1990; DEMSETZ,
SAIDENBERG, e STRAHAN, 1996). Para testar a relagao, os modelos levam em conta:
equilibrios gerais (entre mercados e intermediadoras financeiras), modelos de agéncias,
competi¢do espacial, competicdo schumpeteriana e contagio.

O esforco em descobrir as consequéncias da competicdo bancéaria sobre a
estabilidade financeira se fundamenta, ja que crises sdo geradas a partir de instabilidades
financeiras, as quais tendem a causar graves prejuizos socioecondmicos ao pais, assim

Como as suas parcerias comerciais.

Hoggarth e Saporta (2001) observam os custos fiscais médios de reversao de
crise por quebras no setor bancario. Segundo os autores, tais custos médios variam de
acordo com o estagio de desenvolvimento de cada pais. Para paises em desenvolvimento,
esse custo ¢ calculado em 17,5% do PIB, enquanto que para os desenvolvidos este valor
¢ de 12% do PIB, sendo a média geral para custo fiscal médio para reversdo de crise 16 %
do PIB. Além disso, os autores relatam que das 43 crises foram observadas no periodo de
1977 e 1998, mais da metade originada somente no sistema bancério, e as perdas médias

decorrentes desse tipo de crise foram de 16,9% do PIB.

Se a hipdtese de que uma maior competicdo no setor bancario aumenta a
instabilidade financeira for verdadeira, os formuladores de politicas possuem uma nova

questdo a considerar: como medir o nivel 6timo de competicdo, e consolida-lo com os
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altos ganhos dos oligopdlios bancérios?

Allen e Gale (2004) ressaltam que, dada a extensdo dos custos da instabilidade
financeira, os formuladores de politica tém como grande preocupagdo evitar tais crises.
Embora os autores concordem que existam efeitos negativos do trade-off entre
competi¢do e estabilidade econdmica, como os altos custos de reversao de crises, também
ressalvam que a pressuposicao da necessidade da subordinacdao da politica em prol da
competicdo bancéria, para que a estabilidade do sistema seja mantida, ndo pode ser
tomada como absolutamente correta. Tal afirmacdo, segundo eles, ¢ equivocada por trés

fatos:

(1) E questionavel o tamanho da extensdo desse trade-off, ou seja, ndo se
sabe ao certo quais os efeitos negativos proporcionados pela maior

competicdo sobre a estabilidade;

(1) Os custos estimados de um setor concentrado sdo, ao menos,
proporcionais a um alto ganho de eficiéncia promovido por um setor

mais competitivo;

(i)  As acumulagdes de custos da ineficiéncia da concentracdo bancaria sao

frequentes e a possibilidade de crise ¢ pequena.

Como a hipotese do modelo “competi¢ao-fragilidade” ainda ndo pode ser provada,
na literatura econdmica, outros argumentos contrarios a ela ganham espago. Os principais
autores a defender a hipotese de um trade-off negativo desta relagdo sdo Boyd e De Nicold
(2005).

Os varios arranjos de abordagem sobre o tema criam resultados contrastantes,
controvérsias essas que acentuam a importancia de estudos complementares no tema.

O objetivo principal deste trabalho visa estimar a relagdo de causalidade entre
estabilidade financeira e competi¢do bancaria. Através de uma abordagem desagregada,
a nivel de empresa, espera-se analisar profundamente os componentes de risco que
compdem a balanga patrimonial dos bancos e os comportamentos de tomada de riscos
durante o periodo observado. Em tal abordagem serd possivel a visualizagdo de
caracteristicas individuais das empresas, e onde seja possivel a visualizagdo de poder de
mercado. O trabalho discutird como o poder de mercado pode ser empregado como uma

nova forma de se entender a concentracdo bancéria. Essa desagregac¢do ¢ inédita a



14

literatura sobre o tema e, portanto, espera-se que os resultados obtidos acrescentem, de
forma significativa, a literatura sobre o tema.

Este trabalho est4 dividido em trés capitulos. O primeiro abordara os elementos
teoricos que envolvem a complexidade da relagdo ente competicao bancéria e estabilidade
financeira. O segundo capitulo analisard a base de dados contida na parte empirica do
trabalho, além de fornecer a identificagdo dos modelos pretendidos. A terceira parte deste

trabalho evidenciara os resultados das estimativas.
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Capitulo 1 — Os Elementos da Relacdo Competi¢io Bancaria e Estabilidade

Financeira

Este capitulo visa apresentar as principais contribui¢des tedricas e os aspectos
gerais do tema e, principalmente, melhorar a compreensdo do debate académico sobre
estabilidade e competicdo no setor bancario. Este capitulo serd dividido em:
Contextualizagdo Historica; Relagdo Competicao Bancéria e a Estabilidade Financeira;
Contagio; Politicas e Regulamentagdes Bancarias. As consideragdes finais apresentardo

as bases tedricas a serem utilizadas nos proéximos capitulos.

1.1. Contextualizac¢ao historica

Com a ascensdo do neoliberalismo a partir dos anos 90, a crenga na liberdade
dos mercados para conduzi-los ao equilibrio, ou a estabilidade, tornou-se quase
irrefutavel. A estabilidade dos mercados financeiros no sistema econdmico atual ¢ uma
das principais pecas da estabilidade de um pais.

Hellmann, Murdock e Stiglitz (2000) mostram, listando o comportamento das
reservas € empréstimos em crises nos Estados Unidos e no Japdo, o excessivo risco
tomado em mercados bastante competitivos. Os autores culpam a alta liberalizagdo dos
mercados, evidenciando a falta de barreiras a entrada ¢ de medidas restritivas, bem como
a desregulamentac¢do nas taxas de juros.

Para o Brasil, as mudangas na década de 1990 foram muito além da liberalizagao
financeira. Como ja ¢ sabido, o processo de estabilizacdo da moeda s6 veio a acontecer
com o Plano Real, implantado em julho de 1994. O sistema bancario acompanhou a
modernizacdo e a adaptacdo ao novo cendrio econdmico o qual ja ndo contava mais com
as receitas advindas das altas taxas de inflagdo fazendo com que os bancos passassem a
buscar novos clientes.

Assim como Régis (2001) aponta, este novo cenario propiciou o fortalecimento
e o crescimento de instituigdes privadas no setor. As mudangas impactaram diretamente
na competi¢do, acirrando-a. Além disso, em tempos de nova visdo econOmico-
administrativa, a alta parcela de bancos publicos no setor ndo era bem vista. Sendo assim,
a solucdo veio através das privatizagdes que, no setor bancario, reduziram a parcela

publica e deixaram o setor aberto para maior participacdo estrangeira.
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As mudangas também aconteceram na regulamentacdo e na politica
governamental. Como consequéncia, houve o favorecimento da competitividade no setor,
fazendo com que as carteiras crediticias dos bancos sofressem uma expansdo
(HERMANN, 2010).

No entanto, a maior competicdo interna, aliada a desregulamentacdo dos
mercados locais, as privatizagdes e a pressdo do mercado internacional levaram as
empresas a processos de fusdes e aquisicdes (QUINTAIROS et al, 2011). Além destas,
o processo de consolidagdo no setor bancario também abrangeu cisdes e reestruturagdes

de vultosas e renomadas institui¢des (PINHEIRO, 2010).

1.2. A Rela¢do Competicio Bancaria e a Estabilidade Financeira

Apesar da relagdo entre competi¢do bancaria e estabilidade financeira ser um

tema bastante explorado, a relagdo ainda gera certa controvérsia dentro da literatura.

Keeley (1990) estudou o comportamento do setor bancario norte-americano, nas
décadas 1970 e 1980, tendo sida identificada elevada competicao do setor. Esse fenomeno
gerou um desequilibrio no setor bancério e ocasionou a perda das rendas de monopolio
dos setores ndo bancarios'. Segundo o autor, quanto mais os proprietarios do banco (ou
gerentes) aumentavam os riscos, em razao do incentivo conjuntural em assumir riscos,
mais colocavam em perigo os seus fundos de depdsitos (ou depositos de seguros), caso
que também foi identificado nos estudos de Jensen e Meckling (1976). Segundo os
ultimos, essa tomada de decisdo por risco extra causou uma faléncia generalizada dos

bancos nos anos 80.

Keeley (1990) agrupou da seguinte maneira suas estimativas. Primeiramente, o
autor estimou as taxas de ativos das 85 maiores holdings de bancos nos Estados Unidos
entre 1971 e 1989, através de uma medida de poder de mercado (ou “charter value”, valor
mensurado pelo g de Tobin?) e também de um conjunto de varidveis controle (set of
controls). O pardmetro ¢ nesta estimac¢do ¢ definido positivo e se mostra fortemente
significante, indicando que uma maior competi¢do entre os bancos reduz as reservas

bancarias. Em uma segunda regressao, Keeley estima a taxa de juros em certificados de

!'Ver Linderberg e Ross (1981)
2 E mensurado como uma proxy do pardmetro “q” de Tobin. Sdo comumente usadas para obtengdo do
charter value duas medidas: o valor dos ativos e o valor do patriménio do banco.
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depositos em 77 companhias holdings dos Estados Unidos, entre 1984 e 1986, utilizando
o parametro g e algumas varidveis de controle. Nesta estimagdo, o parametro g foi
estimado negativo e fortemente significativo, propondo que um menor poder de mercado
estd associado a maiores bonificagdes advindas do maior risco refletido nas taxas de
depositos. Essas duas estimagdes sugerem que a degradagdo dos “charter values” esta

ligada a grande quebra do setor nos anos 80.

Com base no artigo de Keeley (1990), a teoria do “Charter Value” foi moldada.
A teoria em questdo analisa como os efeitos da competicdo nos mercados de depositos e
de empréstimos afetam o comportamento dos bancos na tomada de riscos. Sendo o
“charter value” uma mensurag¢do da probabilidade de um banco continuar no mercado,
expressa pelo valor de suas a¢des, um maior “charter value” incentiva o banco a tomar

maiores riscos.

Besanko e Thakor (1992) mostraram que uma competi¢do mais acirrada induz
os bancos a escolherem maiores riscos para os seus portfolios. Segundo os autores, 0s
bancos se apropriam de informagdes privadas dos tomadores de empréstimos o que gera
uma renda informal, e quando parte dessa renda ¢ captada os bancos limitam seus riscos,
ndo se expondo tanto. Contudo, com uma maior competi¢cdo, essa relagdo entre o banco
e seus tomadores de empréstimos se desgasta, de maneira que as rendas adquiridas
passam a ser cada vez menores, incentivando os bancos a tomarem maiores riscos,
principalmente quando os depdsitos estdo apoiados em um regime de seguro de risco ndo

sensivel.

Os riscos de portfolios dos bancos podem ser incentivados com maiores taxas de
juros, segundo Stiglitz e Weiss (1981). Além disso, enquanto os maiores custos de
financiamento desencorajam aqueles que tém comportamento pouco especulativo, alguns
emprestadores selecionam projetos mais arriscados em troca de maiores rendimentos.
Sendo assim, o volume dos empréstimos ndo pagos deve aumentar e a maior exposi¢ao
dos bancos a risco tende a corroer a estabilidade financeira.

Outra vertente tedrica amplamente discutida pela literatura ¢ denominada modelo
de “competicio-fragilidade” e tem seus fundamentos basicos discutidos nos artigos de

Gale e Allen (1994, 2000, 2003, 2004).

Em seus modelos, Gale e Allen fazem referéncia a variadas analises da
competi¢do bancdria, as quais evidenciam que a competi¢do entre os bancos prejudica a

estabilidade financeira.
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No modelo de Allen e Gale (2000a), a competi¢do bancaria ¢ analisada através
do mercado de depositos. Assume-se que o banco investe diretamente em um portfolio
de riscos que ¢ previamente dado, e, sendo assim, o banco ¢ responsavel por determinar
os riscos do seu portfolio. Quando os rendimentos decrescem, o banco decide aumentar
o risco do seu portfolio e, consequentemente, em maiores niveis de competi¢ao bancaria,

a estabilidade financeira ¢ atingida.

Se de um lado, Allen e Gale acusam a competi¢cdo bancaria de induzir os bancos
a tomarem mais riscos, de outro, Boyd e De Nicolé (2002) em uma versdo estendida do
modelo de Allen e Gale (2000a), na qual foram incluidos tomadores de empréstimos, os
autores afirmam que, em mercados concentrados, os bancos podem aumentar a taxa de
juros das operacdes de crédito, fazendo com que as firmas tomadoras de empréstimos
escolham alternativas mais arriscadas. O comportamento no mercado de empréstimos
evidenciado por Boyd e De Nicold (2002) foi reconhecido no artigo de Allen e Gale
(2004), no entanto, entendem que este tipo de comportamento no mercado de
empréstimos ndo muda o fato de que os bancos continuem a aumentar os seus riscos de
portfolio com uma maior competicdo, e, além disso, os autores Boyd e De Nicold (2002)
ndo teriam provado a dominancia deste efeito. Sendo assim, o comportamento dos
empresarios no mercado de empréstimos ¢ dado como ambiguo em relacdo a estabilidade

financeira.

1.2.1. Tipos de modelagens de competicio utilizadas

O que se observa nos estudos de Allen e Gale (2004) ¢ a importancia dada para o
balango das pressuposi¢des entre a competicdo e a estabilidade financeira. Os autores
através de estudos precursores sobre o tema, mostram quao diferentes podem ser as visdes
em torno de uma questao fundamental: o que sdo niveis eficientes de competicdo bancaria

e estabilidade econOmica?

Para solucionar esta questdo, os autores variam a forma de abordagem da
competi¢do, apresentando diferentes respostas. Elucidam que, algumas vezes, uma maior
competi¢do afetard negativamente a estabilidade e, em outras, a competicdo perfeita ¢

compativel com niveis 6timos de estabilidade.

Os primeiros modelos de competi¢do a serem aqui abordados sdo aqueles de

equilibrio geral. Em uma abordagem compativel com o modelo de Arrow-Debreu
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(teorema fundamental do bem-estar econémico), Gale e Allen (2003a) inferem que, se os
. ~ 3 r ~
mercados financeiros sdo completos (complete markets’) e também completos sdo os
contratos entre intermediadores e seus consumidores, entdo uma alocagdo perfeita do
equilibrio baseia-se no incentivo-eficiéncia (incentive-efficient). Sendo assim, um
resultado 6timo de competic@o seria a competicao perfeita. Ou seja, a competicdo perfeita
¢ compativel com niveis de eficiéncia de estabilidade financeira, e, neste ponto, ndo ha

trade-off entre competicao e estabilidade (ALLEN e GALE, 2004).

Deve ser ressaltada neste modelo de Allen e Gale (2003) a mengdo a dois tipos
de incerteza. A primeira, de carater individual, em que os agentes, face a uma mudanga
abrupta do cendrio econdmico, mostram-se idiossincraticos em suas preferéncias,
afetando suas demandas por liquidez. A segunda incerteza, de carater amplo, em que um
choque agregado (que tem finitos estados de natureza) afeta os retornos dos ativos e das

distribui¢des de preferéncias.

Sintetizando, neste modelo, toda a incerteza ¢ iniciada no comecgo da data =1 —
o modelo que comporta trés tempos representados aqui por £ = 0,1 e 2 — sendo assim,
quando o estado agregado* é revelado, cada agente age de acordo com sua preferéncia
individual, tendo cada um uma dotagdo de uma unidade do bem na data /=0 e nenhuma
dotacdo em datas = 1 e 2. Assim, para fornecer o consumo em datas 1 e 2, eles precisam

mvestir.

Sdo considerados dois tipos de ativos: (i) ativo de curto prazo, no qual uma
unidade investida no ativo de curto na data /= 0, rende um retorno de uma unidade em ¢=
1; (i1) ativo de longo prazo, o qual rende um retorno depois de dois periodos, e, no entanto,

o bem investido a longo prazo na data = 0 gera um retorno aleatério de mais de uma

3 Um mercado completo (ou sistema completo de mercados) é aquele em que o conjunto completo de
possiveis apostas em futuros estados pode ser construido com ativos existentes sem fric¢do, portanto, cada
agente ¢ capaz de trocar todos os seus bens, direta ou indiretamente, com qualquer outro agente sem custos
de transagdo. As mercadorias aqui sdo definidas estado-contingentes, ou seja, tempo que inclui o estado do
mundo em que ¢ consumido.

4 Estado agregado que, no contexto, indica a situagdo do mundo. Tal conceito é uma especificagio completa
dos valores de todas as varidveis relevantes ao longo do horizonte de tempo pertinente ao estudo. A
reivindicagdo estado contingente, ou reivindicagao estado, ¢ um contrato cujos retornos futuro dependem
de estados futuros do mundo. Uma aposta ¢ uma reivindicagdo do Estado, por exemplo. Tal estado pode
ser representado como um vetor de ganho com um elemento para cada estado do mundo. Ao apostar cara
em um jogo (cujo acerto representa o ganho de R$ 1), por exemplo, pode ser representado como um vetor
de ganho (RS 1, - R$ 1) e um vetor de perda de (- R$ 1, R$ 1). Se vocé apostar cara e coroa sua reivindica¢ao
estado contingente € de (R$ 0, R$ 0); ou seja, o retorno ¢ o mesmo, independentemente de qual estado do
mundo ocorre.
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unidade do bem, retorno que depende do estado agregado e das preferéncias em = 2.

Sdo também ressaltados investidores ex ante e ex post. Tipo ex ante ¢ um
investidor de conhecimento comum. Os investidores tipo ex ante sdo idénticos na data
=0 e recebem um choque idiossincratico particular em suas preferéncias no inicio de data
1. Os choques nas preferéncias neste modelo sdo denotados por 8;€®;, sendo que ®;sdo
finitos. Os investidores do tipo ex post tem respostas 0; pois essas dependem de

informagdes privadas e nao sdo simetricamente fornecidas no universo de 0.

As fungdes de utilidade sdo representadas por uma fun¢do de utilidade de Von
Neumann—Morgenstern, em que: u;= f (c1, c2, 6;) = 6; U(c;) + (I- 6;) U(cz), em que ¢ € 0
consumo em determinado tempo. A fungdo ¢ definida cdncava e continua para todo o tipo
de 6. Além disso, U: R*— R ¢ a fungdo U atende os critérios U’ (¢) > 0, U”(c) < 0, ¢

ling U'(c) = .0 modelo também discute os tipos de contratos realizados entre as
c—

institui¢des intermediadoras e os consumidores.

Em seus resultados, Allen e Gale (2003a) ressaltam que, na proposicao segundo a
qual a alocacdo do equilibrio no modelo de mercados completos e contratos incompletos
¢ restrita-eficiente, e se faz necessaria a condi¢ao de que as intermediarias usem contratos
incentivo-compativeis (incentive-compatible contracts). Tal formatacdo ¢ muito
complexa para ser observada, por razdes que incluem custos de transa¢des, informagdes

assimétricas e o sistema legal vigente.

J& na segunda versdo deste modelo, Allen e Gale (2003a) assumem que 0s
intermedidrios estdo restritos a um conjunto de contratos temporarios € incompletos.
Quando os contratos sd3o completos, ndo ha incentivo aos intermedidrios para assumirem
compromissos que ndo podem realizar. No entanto, estes sdo dados incompletos,

considerados que os intermediarios podem planejar o padrao em alguns casos.

Nos casos de inadimpléncia, presume-se que os ativos do intermediario, incluindo
o Arrow Security®, sdo liquidados e os rendimentos distribuidos entre os investidores do

intermediario. Para os mercados serem completos, o Arrow Security deve ser de padrdo

5 Arrow security € um tipo de ativo hipotético utilizado no modelo de estrutura de mercado Arrow este
instrumento possui um pagamento fixo de uma unidade em um estado especifico e nenhum pagamento nos
outros. Diferente do modelo de estrutura de mercado Arrow-Debreu, em que os agentes somente negociam
uma Unica vez no inicio do, um mercado Arrow ¢ um mercado em que os agentes individuais negociam
ativos em cada periodo ¢ de tempo.
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livre e deve-se assumir, portanto, que tais titulos sdo garantidos e que seus titulares t€ém
prioridade. Apenas apds os detentores de valores do tipo Arrow Security mobiliarios
serem pagos, os depositantes o serdo. Allen e Gale (2003a) mostram o referido resultado

quando os contratos sdo incompletos e assumem a forma de contratos de depdsito.

Quanto a proposicdo de que a alocacdo de equilibrio em mercados completos e
contratos incompletos € restrita- eficiente, os resultados das estimacdes indicam que, em
uma estrutura padrdo, alcangar uma otimizagdo ndo exige a negociagdo fora da
concorréncia e estabilidade financeira. Como veremos a seguir, este resultado estende-se
a outras circunstancias. Deve-se lembrar que aqui os unicos custos modelados sdo os
prejuizos para os consumidores da partilha de riscos ineficientes. Contudo, muitos outros
custos que na pratica sdo também importantes, tais como desemprego e faléncias, sdo
excluidos nesse modelo (ALLEN e GALE, 2004). Quando tais fatores sao tomados em
consideragdo, pode haver um papel para a intervengdo do governo, a fim reduzir a

incidéncia de crises financeiras.

Isso mostra que, na presenga de mercados completos e concorréncia perfeita, a
incidéncia de falhas ¢ 6tima em um equilibrio laissez-faire, sendo que, neste caso, ndo ha
intervengdo do governo para melhorar o bem-estar social e prevenir crises financeiras.
Isso demostra que a competi¢do e a instabilidade financeira sdo ambas necessarias para
eficiéncia restrita. Ou seja, tais resultados mostram que a operacdo do mercado financeiro
e a ocorréncia de crises em mercados completos ndo sdo o real problema. Algum tipo de

falha de mercado € necessaria para que as crises financeiras sejam indesejaveis.

Outra referéncia tedrica sobre a relagdo entre competicdo bancaria e estabilidade
financeira relaciona-se aos custos das agéncias. Parte desta argumentacdo teorica
encontra-se nos estudos de Keeley (1990), aqui citado no inicio do item 1.2. O autor
demonstrou que a competi¢cdo aumentava os riscos tomados pelos bancos. Além disso,
concluiu que uso do deposito compulsério ndo € necessario para que tal fato acontega,

embora aumente significativamente seus efeitos, caso presente.

O problema de custo da agéncia foi também considerado por Allen e Gale (2000a),
desenvolvendo-se um modelo simples de competi¢ao influenciada pela tomada de risco
da agéncia bancaria. Usando o modelo de competicdo de Cournot, no qual os bancos
escolhem o volume de depositos que lhes € necessario. Uma maior quantidade de bancos
aumentaria a taxa de equilibrio de depodsitos e aumentariam os riscos tomados. Este

modelo pode ser chamado de modelo estatico de competigao.
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Outro modelo referenciado na literatura ¢ o modelo dindmico de competicdo. A
responsabilidade limitada dos gestores e acionistas de um banco pode produzir uma
func¢do convexa de lucros, o que os leva a alterar seus riscos, comportamento esse que €
mais provavel caso o banco esteja perto da faléncia. Para aqueles que ndo correm perigo
imediato de faléncia, esse tipo de mudanga de comportamento ¢ menos relevante.
Entretanto, isso ndo impede que seu comportamento seja influenciado por outras
variaveis, levando sua fungdo de lucro a ser convexa. Por exemplo, caso o banco ganhe
participagdo no mercado competindo com os outros, essa maior parcela de mercado faz
com que o banco seja capaz de explorar um maior poder de mercado e, consequentemente,
aumentar a rentabilidade. Portanto, sua fun¢do lucro pode ser convexa em participacao
de mercado, ou seja, se duplicamos a quota de mercado, seu lucro aumentara mais do que
o dobro, até mesmo porque a quota de mercado deve ter retornos crescentes de escala.
Bancos maiores tém custos médios mais baixos, e, em consequéncia, seus lucros serdo

uma fungdo convexa do tamanho do banco.

Esses incentivos para comportamentos arriscados sdo naturais em um panorama
dindmico. Em decorréncia dos custos de agéncia ou dos efeitos adversos, pode ser caro
para os bancos levantar capital de fontes externas quando tentam expandir mercados. Por
isso, tentam acumular capitais pela retengdo de lucros. O tamanho relativo dos bancos ¢

uma vantagem competitiva sobre os demais.

Os bancos consideram o efeito de suas agdes nao so6 sobre os lucros imediatos,
mas também sobre sua futura posicdo no mercado. As a¢des no momento presente
afetardo a sua posicdo futura no mercado, dependo da natureza dos riscos e do
comportamento dos outros bancos. Mesmo que a fun¢do lucro somente seja convexa,
quando o banco esta a ponto de falir, a fungao objetivo do banco (bank’s objetive funcion)
pode ser convexa em uma propor¢do maior, na medida em que incorpore ou desconte

possibilidades futuras, influenciando a forma da fun¢do objetivo do banco.

No artigo de Allen e Gale (2000a), a variedade de modelos ajuda a entender que
a decisdo de assumir riscos pode ser aumentada ou diminuida pela competicao, vista de
forma dindmica. Sao dois os casos por eles citados, o primeiro compreendendo barreiras
que refletem valores extremos de cota de mercado (“barreiras refletoras™), e o segundo,

em que sdo supostas as “barreiras absorventes”.

Na primeira situagdo, ao competirem, os valores das cotas de mercado, em cada

rodada, oscilam. Sendo assim, quando tomam uma agdo arriscada, os bancos aumentam
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a variancia da mudanga no mercado de agdes. Disso decorre que, quando a cota de
mercado de um banco ¢ baixa, sua fun¢do objetivo ¢ convexa e tem-se incentivo para
assumir riscos; por semelhanca, quando sua cota ¢ alta, sua fungdo ¢ concava e tem um
incentivo para evitar o risco. Entretanto, determinar se o incentivo ¢ pequeno ou grande

para se tomar riscos ndo ¢ claro, e ¢ dado como ambiguo.

J& na segunda suposi¢do, quando a cota de mercado atinge zero ou permanece com
o mesmo valor com probabilidade um, ¢ mostrado que o incentivo para assumir riscos ¢
eliminado, uma vez que a posi¢do do banco s6 pode mudar um pouco por vez. E a
continuidade do movimento das cotas de mercado do banco, ao longo do tempo, que
elimina o incentivo para a tomada de riscos. Neste modelo o banco fali logo apds sua cota
de mercado atingir zero, o que demonstra que o banco nio pode transferir os riscos para
os depositantes e outros credores. Embora tais “barreiras absorventes” eliminem o
incentivo positivo para tomar risco que era tomado no caso das “barreiras refletoras”, elas

erradicam também o incentivo para evitar o risco quando a cota de mercado ¢ alta.

No modelo dindmico de Perotti ¢ Suarez (2003), o efeito de uma concorréncia ¢é
estudado para casos de duopdlio ou monopolio bancérios. No duopoélio, caso aconteca
uma quebra, a estrutura de mercado se modifica temporariamente para um monopdlio. Os
bancos podem emprestar prudentemente, caso sua carteira possua empréstimos de retorno
seguros. Desse modo, esses bancos s emprestam especulativamente caso haja alguma

probabilidade de um alto retorno, mas o retorno no geral ¢ baixo.

A responsabilidade limitada dos bancos e o depdsito compulsério transferem os
riscos, o que pode ser vantajoso no curto prazo. Entretanto, havendo um choque de
solvéncia, o banco pode sobreviver se emprestou prudentemente, mas caso tenha
especulado, ird quebrar, a menos que os retornos de empréstimo forem significativamente
altos. Do estudo de Perotti e Suarez (2003), sumariza-se que um banco prudente se expde
menos a risco de ser expulso de negdcios e podera emergir como um monopolista, apds
um choque de solvéncia, caso outro banco ndo tenha sido tdo prudente. Este efeito

incentiva bancos em duopdlio a agir de forma mais prudente, incentivando a estabilidade.

A quarta versdo tedrica de competi¢io é chamada de competicdo espacial®. O

destaque desta vertente ¢ a diferenciacdo de produtos e servigos oferecidos. De fato, o

6 Para maiores detalhes ver Allen e Gale (2000%) ¢ Allen e Gale (2004).
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setor bancario possui tal tipo de diferenciagdo, e este fendmeno ¢ tdo importante para a
competi¢do deste setor quanto para outros setores. Tal representacdao espacial pode ser
entendida como bancos em diferentes localidades ou bancos que prestam servigos
diferenciados. Em ambos os casos, os efeitos da concentra¢do encontrados sao diferentes

daqueles modelos sem a diferenciacdo.

Além disso, existe uma segmentagdo dessa modelagem de competi¢dao, em que o
fato de um banco ser uma filial ou ndo muda o comportamento da competicao. Os testes
empiricos evidenciam tal comportamento. Bordo, Rockoff, e Redish (1994) comparam
os sistemas bancarios canadense e americano entre 1920 e 1980, sendo que, no primeiro,
os bancos sdo em sua maioria filiais e, no segundo, em oposi¢ao, os bancos sdo, em sua
maioria, ndo filiais. As taxas de juros pagas pelos bancos canadenses em depdsitos sdo
em geral maiores que as dos americanos. No entanto, as taxas de juros dos empréstimos
sdo similares nos dois paises. Além disso, o retorno das agdes ¢, em geral, maior no
Canadd. Sumarizando, o sistema bancédrio canadense ¢ mais competitivo do que o
americano (ALLEN e GALE, 2004). Carlson e Micherner (2003) também encontraram
tal evidéncia utilizando dados comparativos de estados dotados somente de bancos

unitarios e outros somente com filiais, entre 1920 e 1930.

Allen e Gale (2000c) fornecem outra modelagem para a competi¢do. Nesta versao
de modelo, sdo enfatizadas as contribuigdes sobre mercados competitivos imperfeitos
elucidadas por Schumpeter (1950). O estudo deste autor ressalta que a concorréncia
perfeita enfraquece o incentivo a inovagdo, e sendo a inovagdo fortemente ligada a
estruturacdo dos processos competitivos vivenciados pelas empresas, a concorréncia

imperfeita seria mais "eficiente" do que a concorréncia perfeita (ALLEN e GALE, 2004).

Allen e Gale (2000c), entdo, abordam esta suposicdo por via de um modelo
chamado "o vencedor leva tudo" (“The winner takes all”’) para o setor financeiro.
Segundo os autores, os bancos capazes de inovar podem conseguir ampliar a sua “franja
de mercado”, assim como, também, conduzir outros bancos para fora do negdcio,

alterando os niveis de competicdo do mercado.
1.2.2. Evidéncias Empiricas do Trade-off

O debate académico controverso inspirou variados estudo empiricos sobre a
problematica. De modo a sintetizar alguns dos resultados empiricos a serem utilizados

como referéncia, o quadro 1 ressalta as principais contribuigdes dos autores que
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verificaram a relag@o entre concentracao do mercado bancario e estabilidade economica.
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Quadro 1: Sintese de outros modelos empiricos

Dados da
Autor Ano | Metodologia Periodo Contribuicoes
estimacio
Beck Metodologia: Utilizaram uma variavel dependente dummy para crises.
eck,
Demirguc-Kunt | 2006 | Painel 69 paises 1980 -1997
. Resultado: Paises com mercado financeiro mais concentrado eram menos
e Levine
susceptiveis a crises financeiras.
Metodologia: Uso da varidvel ZSCORE’ (medida de estabilidade financeira)
e do indice de Herfindahl-Hirschman do ativo e das razdes de participacao
dos maiores bancos no ativo do setor financeiro (CR3 e CRS), como
Uhde e ~
2009 | Painel 25 paises | 1997 - 2005 | concentragao.
Heimeshoff
Resultado: Encontraram evidéncias de que a concentragdo bancaria produz
efeito negativo sobre a estabilidade financeira elevando a exposi¢ao a riscos.

7 ZSCORE: referente a solvéncia financeira, definiu-se por:
ZSCORE = (ROA+K)/ Dp (ROA) €))
Onde: ROA representa o retorno do ativo; K é a razao entre capital e ativo; e DP(ROA) é o desvio-padrio do retorno do ativo nos tltimos cinco anos.
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Metodologia: ZSCORE como medida de estabilidade financeira ¢ a varidvel

Da  Silva dependente.
2012 | Painel 207 paises | 1987 - 2007 - ]

Divino Resultado: converge para explicagdo que uma maior concentragdo de
mercado favorece a estabilidade financeira.
Metodologia: Trés proxy de medida de estabilidade: Risco do portfolio,
medido com a taxa dos empréstimos ndo pagos, capitalizacdo dos bancos, e

Berger utilizacdo do ZSCORE. Utilizaram como medida de concentragdo o indice

b
Klapper 2008 | Painel 23 paises 1999-2005 de Lerner, indice HHI- dep(')sitos e indice HHI- empréstimos
Turk-Ariss

Resultado: Todas as estimagdes mostram que que maior concentragdo maior

o risco assumido pelos bancos, aumentando assim os riscos de quebras.

Fonte: Elaboracio prépria
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Dos quatro estudos apresentados no Quadro 1, trés deles observaram resultados
compativeis aos observados no modelo de competi¢do-fragilidade. Somente o estudo de
Uhde e Heimeshoff (2009) foi contrario. Pelo critério de maior amostragem, ou seja, pelos
modelos que apresentam resultados mais robustos, pode-se dar ganho de causa aos

argumentos de Allen e Gale.

1.3. O Contagio

Outro tema destacado na literatura sobre os mercados financeiros sdo os pontos
de “contagio”. Contagio ¢ uma fonte de instabilidade financeira que integra qualquer

perturbagdo de “contaminacdo” do sistema, que cria uma instabilidade sistémica.

O conceito de fragilidade financeira se aproxima do de contagio®, visto que, se
existe uma fragilidade no sistema, uma pequena perturbacdo pode causar grande

comprometimento do sistema.
Sao tipos de contagios descritos na literatura aqueles que derivam:

(i) da relagdo entre bancos’. Caso ocorra uma faléncia bancéria que proporcione

uma ruptura no sistema bancario.

(ii) de crises'®, resultante de uma mudanca conjuntural abrupta do ambiente

econdmico.

(iii) de situagdes de estresse financeiro. A condicdo basica para que esse
comportamento se propague ¢ a mudanca do risco do pais a qual ¢ determinada pelas
condi¢cdes macroeconomicos fundamentais da economia. A mudanca de comportamento
pode, ndo somente, comprometer o proprio pais, mas também, contagiar outras

economias que estao ligadas a ela.

Enfatizando a terceira situacdo de contagio, ou seja, contaminac¢ao do sistema
através do mercado financeiro, Allen e¢ Gale (2000b), desenvolveram um modelo,
assumindo competi¢do perfeita, para visualizar a relagdo existente entre contagio,

fragilidade financeira e competicdo. Os resultados mostraram que um choque agregado

8 Maiores detalhes em: Kiyotaki e Moore, 1997, Chari e Kehoe, 2000 ¢ Allen e Gale, 2003b.
° Maiores detalhes em Rochet e Tirole (1996a, 1996b); Freixas e Parigi (1998); Freixas, Parigi, € Rochet
(2000); e Allen e Gale (2000b) e para estudos empiricos em Van Rijckeghem e Weder (2000).

10 Maiores detalhes em Masson (1999); Eichengreen, Rose, e Wyplocz (1996); e Glick ¢ Rose (1999).
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pequeno na demanda por liquidez em uma determinada regido pode causar faléncias
bancérias e liquidagdo de seus ativos. E observado que ao expor o modelo a competigio
perfeita, este tipo de competicdo torna o fendmeno de faléncias sistémico, que por
consequéncia ocasione perdas considerdveis (pois os outros bancos sdo for¢ados a

liquidar os seus ativos).

Os testes envolvendo contdgio em situagdes de competicdo imperfeita, assim
como enfatizam Allen e Gale (2004), foram mais robustos e confidveis que os testes em
competi¢cdo perfeita. E assim como sugere o modelo de Keeley (1990), pode haver trade-

off entre concorréncia e instabilidade financeira.
1.4. Politicas e regulagdes na competicio bancaria

Assim como ja mencionado, a crenga na liberdade dos mercados para buscar a
estabilidade ¢ um dos grandes pilares da economia atual. No entanto, a estabilidade
financeira ndo ¢ tdo simples de ser alcangada. No caso dos mercados financeiros, o grau
de integragdo entre a economia interna e externa ¢ muito grande, e o sistema ¢ altamente
complexo. Qualquer perturbacdo dentro deste pequeno universo é capaz de gerar uma
crise altamente contagiosa e perigosa.

Retomando as observagdes de Hellmann, Murdock e Stiglitz (2000), o
comportamento das reservas e empréstimos nos Estados Unidos e no Japdo mostram o
incentivo de risco tomado nesses mercados, com a alta liberalizacdo dos mercados. Além
disso, os autores enfatizam a falta de barreiras a entrada e de medidas restritivas, bem
como a desregulamentacdo nas taxas de juros. Por isso, ¢ razoavel a preocupacdo dos
formuladores de politicas em entender quais sdo os elementos que estdo ligados a
estabilidade financeira, e, por consequéncia, com os niveis de competi¢do bancéria que
influenciam na estabilidade financeira.

De fato, parece normal que paises de menor for¢a econdomica perante o cenario
global tenham grande interesse em reforcar suas barreiras contra crises. No entanto,
Carletti, Hartmann e Ongena (2007) e Carletti, Hartmann (2002) evidenciam em seus

trabalhos que essa preocupagao também ¢ bastante comum em paises desenvolvidos.

Carletti, Hartmann e Ongena (2007) destacam que tais politicas de concorréncia
vém aumentando ao longo das tltimas duas décadas. Neste artigo, os autores buscam
identificar as reacdes dos bancos e de empresas ndo financeiras, dada uma mudanga de

politica exdgena. Os autores, em uma amostra de dezenove paises industrializados (entre
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1987-2004), documentaram ndo s6 as alteragdes legislativas que supervisionam fusdes e
aquisicdes, mas também procuram mostrar o comportamento do mercado em torno dos

anuncios e de mudangas legais.

Nos resultados de Carletti, Hartmann (2002), os precos das acdes de bancos
reagiram positivamente ao anuncio de uma mudanga politica a favor do acirramento da
competi¢do bancdaria (externalidade positiva), enquanto os das empresas nao financeiras
reagiram negativamente. Essa reagdo pode ser observada nos episodios de fusdes
bancéarias na Franga em 2003, na Italia em 2005, na Unido Europeia e no Reino Unido,
por meio da analise do balanco de fusdo das empresas adquirentes, antes e depois das

alteracdes legislativas.

Carletti, Hartmann e Ongena (2007) enfatizam, ainda, que politicas "sas e
prudentes", que visem evitar faléncias e proporcionar uma certa confianga para que a
reestruturacdo ou consolidacdo do setor bancario (KROSZNER e STRAHAN (1996) e
BROWN e DINC (2005)), na pratica, ndo sao eficientes. Isso se da porque, ao anunciar o
controle de fusdes e aquisi¢cdes, o setor entende que tal fato implica menores rendas
futuras, ja& que havera uma maior competicdo. Contudo, os autores ressalvam que a
transparéncia dos controles aumenta a eficiéncia para o setor, pois os investidores

antecipam esse resultado quando ¢ introduzido um controle de concorréncia.

Carletti, Hartmann (2002) evidenciam algumas caso-dependéncias da rela¢ao
entre estabilidade e competi¢ao. Segundo os autores, a Alemanha, no periodo observado,
possui um setor bancario menos competitivo, mas mais estavel, ao passo que a Gra-
Bretanha, tem um setor bancario mais competitivo € menos estavel. Ao que parece, as
analises historicas comparando as experiéncias dos diferentes paises geram conclusdes

diferentes, dependendo do periodo e do pais considerado.

Em suas consideracdes finais, Carletti, Hartmann (2002) ressaltam que os
arranjos devem ser bem definidos no que se refere aos papéis relativos a concorréncia e
a supervisdo das autoridades. No entanto, para os autores, ¢ muito dificil extrair quaisquer
conclusdes, visto que as referéncias tedricas e a literatura empirica sugerem que os efeitos
das mudangas nas estruturas de mercado e concorréncia sdo extremamente caso-

dependente.
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Capitulo 2 - Analise da base de dados e discussao do modelo

Neste capitulo, pretende-se discutir as possibilidades e variedades contidas no banco de
dados disponivel. Em uma primeira sondagem, busca-se analisar o banco de dados de
modo geral. Logo depois, serd discutido como se aplicardo os modelos tedricos nesta
pesquisa, de forma que, ao final deste capitulo, pretende-se ter uma impressao
aprofundada de todo o alcance da nossa futura estimagdo. Ao final, serdo propostos os

modelos tedricos a serem estimados no capitulo 3.

2.1. A Base de Dados

Nossa base de dados ¢ composta pelos 20 maiores bancos em quantidade de
agéncias em atuagdo no Brasil, no ano de 2014. Esse agrupamento ¢ realizado anualmente
e divulgado pelo Banco Central do Brasil (BACEN) e contempla quase a totalidade do

setor bancario brasileiro.

Tabela 1: Os 20 maiores bancos em rede em atuacio no Brasil em 2014

Rank Nome Quantidade de Agéncias

2010 2011 2012 2013 2014
1 Banco do Brasil 5087 5183 5362 5450 5524
2 Bradesco 3605 4611 4663 4650 4652
3 Itat 3739 3825 3856 3904 3868
4 Caixa Economica Federal 2208 2309 2868 3288 3391
5 Santander 2392 2510 2588 2658 2639
6 HSBC 865 867 868 864 853
7 Banrisul 435 439 466 511 528
8 BNB 185 187 193 231 292
9 Mercantil do Brasil 153 165 177 192 189
10 Banestes 133 133 134 133 134
11 Citibank 126 126 126 126 126
12 Basa 109 118 123 123 124
13 BRB 62 62 64 102 115
14 Safra 99 101 105 110 107
15 Banese 61 61 61 61 62




17 Banpara
16 Tridngulo
18 Daycoval
19 BIC

20 Banco Intermedium S/A

Fonte: BACEN
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Ao se escolher os vinte maiores bancos em rede pela data final, visa-se reduzir a

influéncia das fusdes e aquisi¢des sobre a variagdo dos dados, ja que, desse modo, os

dados se apresentardo consolidados.

No entanto, nem todos os dados se encontravam disponiveis para a totalidade

dos bancos. Os bancos marcados em azul, na tabela 1, foram eliminados da estimagao por

tal razdo.

A impossibilidade de utilizagao de todos os bancos ¢ uma limitagdo. No entanto,

a forma como a falta de dados foi distribuida ndo afetou a observagao dos diferentes tipos

de bancos existentes no pais. Desse modo, pode-se afirmar que os 12 bancos restantes

fornecem uma amostra fiel do setor em questdo, de modo que essa limitagdo em questao

ndo deve atrapalhar as estimativas, nem a confiabilidade dos pardmetros a serem

estimados.

As variaveis'! utilizadas nas estimacdes sdo:

a) Recursos ponderados pelo risco;

b) Montante de divida liquida do banco;

¢) Volatilidade das acoes em 90 e 360 dias;

d) Margem Operacional;

e) Numero de agéncias.

Com exce¢do do numero de agéncias'?, os dados foram obtidos do terminal

Bloomberg, e extraidos quadrimestralmente, no periodo de janeiro 2005 a dezembro

2014, para cada banco.

10 banco de dados completo esta contido No Anexo A.

12 Dado obtido pelo BACEN.
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2.2. Analise das variaveis

Como ja visto no capitulo 1 deste estudo, a literatura do tema ndo deixa claro
como a concentracdo bancaria afeta a estabilidade financeira de um pais. A desagregacao
dos dados a nivel de empresa, fornece um novo ambiente para entender a relagdo entre
estabilidade financeira e concentracdo bancaria.

Tal relagdo ¢ compreendida na literatura através de aspectos microecondmicos
de tomada de riscos frente a situacdes adversas. Assim como visto no capitulo 1 desse
trabalho tais comportamentos microecondmicos € o que baseiam a argumentacdo dos
principais sobre o tema.

E consenso que a estabilidade financeira ¢ funcio da concentragio bancaria e do
ambiente econdmico, no entanto, ao lidar com essa nova abordagem precisaremos de
novas formas de observar a competi¢do e os riscos bancarios. Sendo assim, os proximos
passos deste item sdo relacionados a obtencdo das variaveis contidas em nossas

estimagoes.

a) A nova forma de entender concentragao bancaria

Ao lidar com os dados desagregados por empresa, depara-se com um problema
de incompatibilidade entre os demais estudos e este.

Revisando os modelos empiricos de painel sobre o tema, percebe-se que o
recorte dos estudos existentes abrange paises, que sdo, na linguagem dos painéis, os

[
1

agentes (“i’s”), e portanto, para cada “i”” (ou seja, pais) existe uma concentrag¢do bancéria
evoluindo anualmente. Essa concentragdo bancéria, independentemente do modo como
foi mensurada, ndo ¢ observada em nivel de empresa.

Entdo, como estimar a concentragdo bancaria, se em nivel de empresa, ela nio ¢
observavel?

Para que seja possivel mensurar a concentragao, ¢ necessario um novo modo de
entender a concentragao de mercado.

As teorias de concorréncia que tentam explicar a relagdo entre estabilidade
financeira e concentragdo bancaria, vistas no capitulo 1, tém se aproximado das teorias
de competi¢do imperfeita de mercado. Propde-se, entdo, que a analise da competicao
bancéria se dé por meio de uma base simplificada das teorias de competi¢do imperfeita.

O conceito central a ser aqui discutido consiste no poder de mercado.

A semelhanga da concentragdo de mercado, o poder de mercado possui a mesma

ideia de retengdo de uma parcela de tal mercado para si, a qual daré a firma vantagens na
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competi¢do. No entanto, o poder de mercado ndo ¢ um simples niumero, visto que possui
elementos subjetivos, e, portanto, ndo pode ser totalmente mensurado.

O poder de mercado pode ser entendido como a capacidade que uma firma possui
de reter determinada parcela do mercado. Esse poder varia de firma para firma, e se
expressa nos precos praticados, na quantidade de vendas, na quantidade de clientes e
lojas, na qualidade do servico prestado, na forca da marca, entre outros.

Pode-se dizer que, quando uma firma ganha poder de mercado, a sua “franja de
mercado” aumenta, ou seja, ela possuird uma maior parcela do mercado. Assim, ¢
possivel concluir que o poder de mercado ¢ o resultado de todo o esfor¢o que a firma faz
para ganhar mercado dos seus concorrentes.

Sendo assim, ao analisar o banco de dados, no nivel de desagregacdo que
estamos trabalhando, pretende-se retirar como proxy de poder de mercado tudo aquilo
que da vantagens aos bancos em atrair clientes.

b)  Andlise de riscos e contdgio dentro da abordagem desagregada

Os trabalhos empiricos expostos no capitulo 1 estudam a estabilidade,
basicamente de duas formas prioritarias: pelo ZSCORE e pelos non-preforming loans.
No entanto, ndo hé discussdo muito aprofundada sobre o uso de tais variaveis.

O ZSCORE, como definido anteriormente, € uma medida de retorno do ativo,
somado a propor¢do entre capital e ativo, dividido pelo erro padrdo do retorno (nos
ultimos 5 anos). Portanto, basicamente, mede a estabilidade dos bancos perante flutuagao

do mercado de financeiro.

J& os non-preforming loans sao uma medida de ndo pagamento de empréstimos
tomados pelo banco, em caso de inadimpléncia superior a 90 dias. Sendo assim, quanto

maior esse indicador, pior a situagdo do banco.

O mercado bancério, comparado a qualquer outro, possui grandes indices de
riscos. Portanto, para selecionar uma variavel que sirva satisfatoriamente para mensurar
o risco de quebra de um banco, representando o nivel de estabilidade bancaria, devem ser

feitas algumas distingdes basicas.

Assim como ja visto, o contidgio ndo se confunde com fragilidade. Portanto,
contagio ¢ o meio pelo qual a quebra generalizada se propaga, mas ndo ¢, em si, a causa

da primeira quebra ou a razao pela qual os bancos se fragilizam.

Como nossos dados estdo em nivel de empresa, podemos analisar os riscos mais
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profundamente.

A teoria de fragilidade-competicdo baseia-se primordialmente em atribuir as
causas de uma maior fragilidade do mercado bancario a uma maior competi¢do, por se
acreditar que, nessas condi¢cdes, os bancos precisariam se arriscar em busca de maior

rentabilidade.

Por tal razdo, mostra-se relevante ao nosso estudo elencar os riscos que os bancos
tomam em sua atividade didria. Sumariamente, pode-se dividir esses riscos em: (i) riscos
de empréstimos a terceiros, (ii) riscos de investimento, (iii) riscos de tomada de

empréstimos e (iv) risco de especulagdes em suas agoes.

O balango patrimonial de um banco ¢ composto de direitos e obrigacdes em que
se incorre risco, além dos riscos especulativos nas agdes negociadas no mercado

financeiro, no caso de um banco com capital aberto.

Tal andlise de riscos, ndo se confunde, contudo, com o conceito de contagio, que
¢ o modo de propagacdo de uma quebra generalizada do sistema bancéario, € ndo
propriamente o risco que deixard o banco mais fragil. Quanto maior a quantidade de
recursos atrelados a risco de um determinado banco, mais perto de uma quebra ele estara,

mostrando-se, portanto, mais suscetivel a qualquer tipo de contégio.

c) O ambiente econdmico e as influéncias temporais

Ao se trabalhar com um s6 pais, ¢ possivel verificar que todas as modificagdes
ocorridas no ambiente geral acontecem simultaneamente para todos os bancos. Essas sdo
flutuagdes temporais, que ndo variam de agente para agente, mas evoluem ano a ano.
Sendo assim, tais flutuagdes macroecondmicas serdo contempladas por dummies de
tempo.

Aqui, deve-se lembrar que essas dummies foram escolhidas ao invés de variaveis
representativas do controle do ambiente econdmico (como PIB, inflagdo, taxa de juros),
pois elas tém a caracteristica de qualquer modificagdo do ambiente, incluindo
modificagdes ndo observaveis (como por exemplo, as institucionais).

Considerando que as dummies e as variaveis de controle do ambiente ndo podem
estar contidas na mesma estimagdo, escolheu-se aqui trabalhar com as primeiras, por

conterem uma visdo mais geral das modificagdes sofridas durante o periodo no pais.
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2.3. Identificacao dos Modelos

Visto que nosso objetivo principal baseia-se ¢ visualizar a relacdo de causalidade
entre estabilidade financeira e competi¢cdo bancaria, propde-se que os modelos sejam
identificados, sumariamente, da seguinte forma:

Estabilidade financeira= a +f§ Concentracao bancaria+ y Ambiente econémico +p
(2.3.1)

No entanto, como ja discutido no item 2.2, algumas modifica¢des sdo necessarias
para que, em nivel de empresa, essa identificacdo funcione.

() Osriscos podem ser divididos em trés categorias:

a)  Risco dos Ativos (atrelado ao risco incorrido nos direitos do banco em
retomarem o valor emprestado a terceiros);

b)  Risco das Obrigacdes (atrelado ao pagamento de dividas possuidas pelo
banco);

c) Risco Financeiro (atrelado a volatilidade de suas ag¢des no mercado
financeiro).

Para que a estabilidade financeira seja mantida, o banco deve manter-se saudavel
nos trés tipos de risco acima referidos. Em tal cenario, ¢ possivel afirmar que o banco
possui condi¢des contabeis para suportar qualquer instabilidade do mercado. Ou seja, ele
seria, em tese, a prova de contagios.

Para a continuacdo das estimagdes, propde-se entender cada um desses riscos de
forma individual, de forma que a competicdo afete diferentemente cada um desses
componentes, visto que tais riscos decorrem de operagdes bancarias diversas.

Para avaliar os trés tipos de riscos referidos, foram escolhidas as seguintes

variaveis:

a) Risco nos ativos: recursos ponderados pelo risco( medida na qual os ativos do
banco sdo ponderados de acordo com o risco, de modo que, quanto maior esse
indice, melhor).

b) Risco nas obrigacdes: Montante de divida liquida do banco.

¢) Risco financeiro: Volatilidade das acdes em 90 e 360 dias.
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(IT) A concentracdo bancéria assim como ja visto no item a do item 2.2 sera
obtida de modo a representar o poder de mercado de cada banco. Sendo assim, escolheu-
se representar tal poder de mercado através da varidvel margem operacional controlada
pelos nmeros de agéncias. E esperado que o numero de agéncias controle o aspecto
espacial da competi¢do, de modo que represente a proximidade do banco com os clientes,
mantendo assim uma relagdo geografica ndo observada apenas pela margem operacional.

A margem operacional ¢ composta por elementos puramente advindos da
atividade principal da empresa. Portanto, os ganhos advindos de tal margem sdo apenas
obtidos através da competi¢do na atividade principal da firma. Sendo assim, ndo se
confundem com o ganho integro de todas as operagdes do banco.

(IIT)  As equagdes diferenciadas pelo risco serdo estimadas com trés modelagens
diferentes: POLS, Efeitos Aleatdrios e Efeitos Fixos. Espera-se que a estimacdo por
efeitos fixos controle as caracteristicas individuais de cada empresa, e portanto, expresse
outras caracteristicas nao observaveis da firma que permitam a ela maiores vantagens no
mercado (como por exemplo, a influéncia da marca, qualidade do servico prestado, entre
outras).

(IV) Todas as estimagdes serdo controladas no tempo.

(V) Todas as estimacdes levardo em consideracdo a interagdo das varidveis
independentes com o tempo.

Para que a teoria competi¢ao-fragilidade seja aceita, requer-se que o modelo de
efeitos fixos apresente nos modelo (a), (b) e (c), descritos no item (I) desta secdo, os

seguintes sinais:

Quadro 2: Expectativa dos coeficientes para a teoria competicdo — fragilidade

Margem
Modelo N° de agéncias
operacional
(a) Recursos
ponderados B:1>0 B2>0
pelo risco
(b) Divida
B1<0 B2<0
Liquida
(¢) Volatilidade
B1<0 B2<0

das acoes
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Fonte: Elaboracao propria.

Em (a), um acréscimo na margem operacional deve impactar positivamente os
recursos ponderados, uma vez que esses recursos sao maiores & medida que possuem
melhor qualidade, ou seja, menor risco. Lembrando que a margem operacional remete a
tudo aquilo que ¢ ganho pela empresa através dos esforcos produtivos da mesma, ou seja,
ndo estdo incluidos os ganhos financeiros dessas empresas. Quanto ao numero de
empresas, 0 impacto também devera ser positivo sobre o risco ponderado, de modo que
represente a maior qualidade dos recursos em consequéncia de uma maior participacdo
do mercado via maior quantidade de agéncias em atividade no pais.

Em (b), divida liquida deve ser inversamente proporcional & um acréscimo, tanto
na margem operacional quanto no nimero de agéncias, ja que ambas aumentam de acordo
com um maior poder de mercado e, consequentemente, maiores ganhos, ndo justificando,
portanto, a existéncia de um aumento da divida.

Em (c), as flutuacdes das acdes dos bancos devem diminuir 2 medida que a
margem operacional e o nimero de agéncias aumentem, representando assim que o poder

de mercado influencia o mercado financeiro, reduzindo seu risco.
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Capitulo 3- Analise dos resultados

Este capitulo tem por objetivo a andlise detalhada das estima¢des dos modelos
propostos, vistos no capitulo 2. A estima¢ao foi elaborada em trés etapas, com diferentes
tipos de modelagem. Todas as equagdes foram estimadas via pooled ordinary least
squares (POLS), efeitos aleatorios, e efeitos fixos.

A primeira secdo deste capitulo visa a compreensdo dos elementos teoricos
referentes a teoria de painel. Em um segundo momento, serdo discutidos os resultados

das estimagdes, os quais dardo suporte as conclusdes desta pesquisa.

3.1. Explicagdes Prévias

Para testar a hipotese de que o aumento da concentra¢do bancaria diminui o risco
de quebra dos bancos, melhorando a sua satde financeira e, consequentemente, a
estabilidade financeira, utilizaremos a modelagem de painéis.

Como ja discutido no capitulo 2, a estimagdo primordial deste trabalho ¢ a
estimacao de painel via efeitos fixos, pois tal modelagem admite que sejam condicionadas
caracteristicas individuais de cada banco. De forma a complementar essa compreensao,
serdo ainda estimados os painéis via POLS e efeitos aleatorios.

O modelo geral a ser estimado est4 na forma da equacao (2.1) e, especificamente, nas

equagdes representadas por:
(a) Riscos ponderados= a +fi; Margem Operacional+ > Numero d- L1
Agéncias + y Ambiente econémico +u G0
(b) Divida Liquida= a +f; Margem Operacional+ > Numero d-
3.1.2)

Agéncias + y Ambiente econémico +u
(c) Volatilidade de 90 dias = a +f; Margem Operacional+ > Numero
de Agéncias + y Ambiente econoémico +u (3.1.3)
(d) Volatilidade de 360 dias = o +f1 Margem Operacional+ >

Numero de Agéncias + y Ambiente econémico +u (3.1.4)

Compreende-se aqui ambiente econdmico como as dummies de tempo e suas

interacdes com ambas as variaveis independentes.
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As proximas sec¢des deste capitulo sdo destinadas aos elementos tedricos basicos
dos modelos de painéis estimados nesta pesquisa. O referencial tedrico das proximas

secdes estd contido em Wooldridge (2002).

3.2. POLS (pooled ordinary least squares)

A estimacgdo de painéis via POLS ¢ a mais simples entre os modelos de painel. Em
geral, ¢ uma estimagao feita por OLS (ordinary least squares), onde 3 ndo varia no tempo
e admite que todas os individuos sdo iguais, ou seja, ndo tem caracteristicas que o0s
diferenciem.

3.2.1)

Yie=A + X+ Ui

Os estimadores serdo consistentes sob a hipotese de exogeneidade fraca, ou seja,
POLS.1: E(u;’x;)= 0 e, POLS.2: posto Y. E(x,'x,) = K . Para eficiéncia'® deve-se admitir
que POLS.3: (i) E(u? x,/x,) = 02E(x.'x,), (i) E(usulx,xs) =0, comt # s, com
t,s=1,2,..T;ecomo’= (u?).

3.3. Efeitos Aleatorios

Assim como a anterior, esta modelagem coloca o termo c¢; — referente as
caracteristicas individuais dos agentes — dentro do termo de erro. A estimagdo ¢ feita por
FGLS' (feasible generalized least squares). Para a consisténcia dos estimadores, assume-
se exogeneidade forte. Sendo assim, para que o pardmetro seja consistente, sdo
necessarias as hipoteses EA.1: ()E(ui | xi,¢;))=0 com¢=1, 2, ..., T e (ii) E(c; | xi)= E(¢;)=0.
Além dessas, é necesséria a consisténcia do estimador que EA.2: posto E(X;'Q'X;)=K.
Lembrando que EA.1 ¢ mais restrita que POLS.1, j4 que nos efeitos aleatérios ha
correlagdo serial dentro dos termos de erro, onde vi=c;tu;. Portanto, se faz necessario
que sejam fortalecidas as hipoteses de exogeneidade entre as varidveis explicativas e o
termo de erro. Para eficiéncia, EA.3: (i) E(u%|x; 'x;) = 02 e (i) E(c? |x;) = 2.

A forma geral de efeitos aleatorios, para todos os periodos de ¢, pode ser escrita
na seguite forma:

Y=XiB + vi 3.3.1)

13 Maiores detalhes em Wooldridge (2002), capitulo 7.
14 Maiores detalhes em Wooldridge (2002), capitulo 10.
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3.4. Efeitos Fixos

A equacdo geral de efeitos fixos propde que :
Yie=Xiff + cituis (3.4.1)
Para condicionar ¢;, subtrai-se a média de cada individuo de todas as variaveis,

resultando na regressao (3.4.2):
(it = V1) = (i~ X )B + (Ci- €)+ (i) (3.4.2)
Se X, =(Xit- Xi ) ; Ve, Vie - Vi), Uy =(uic-Ui) € (ci- €;)=0 entdo, termos que:
Yu= Xy B+ Uy 3.4.3)
Para a consisténcia da estimagao sdo necessarias as hipoteses: EF.1: E(ui: | xi,ci)=0
com ¢=1, 2, ...,T. ou seja, ndo deve haver correlagdo entre o termo de erro e os termos Xx;
e ci.. Esta hipotese ¢ idéntica a EA.1(i). A segunda hipOtese necessaria a consisténcia
corresponde ao posto Y.1_; E(X;; ' %;;) = K.O modelo ¢ estimado via POLS.
Para ser mantida a condicdo de eficiéncia do estimador, tem-se que
EF.3 E(u; u; ' |x;,¢;) = o It . Observa-se que esta ¢ mesma hipotese de EA.1, ja que
EF.3 pode ser escrita como a variancia do termo de erro e, neste caso de efeitos fixos, ¢

especial e de valor igual a 2 I, mantendo-se constante as varidveis explicativas € o ;.

Uma condicdo necessaria para as estimacdes decorre das propriedades do termo
¢i . Quando a hipotese EA.1(ii) ¢ flexibilizada nos efeitos fixos, ndo ¢ possivel admitir
que fatores constantes no tempo (representados por z;) estejam relacionados com xi. A
razdo'® disso ¢ clara: admitindo-se fatores constantes no tempo que variem com as
informagdes xi;, nada poderd se inferir dos resultados, pois ndo sera possivel a separacao
dos efeitos causados por esses fatores e aqueles causados por ¢ Se o modelo possuir
dummies temporais e existirem termos constantes no tempo, haverd problemas na
interpretacdo dentro da data base, pois os termos contantes no tempo estardo contidos no
intercepto.

Estabelecido este critério e considerando que as varidveis explicativas possuem
dois termos, o primeiro fator de tempo contante (z;) € o segundo que varia com o tempo

(wir),tem-se que E(uifwir,ci, z)=0;0onde t=1,2,...,T.

15 Maiores detalhes e exemplos de fatores constantes em Wooldridge (2002), capitulo 10.
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3.5 Analise dos resultados

Com as restricdes dos modelos propostos nas se¢des 3.2, 3.3 e 3.4, evidencia-se
que cada modelo tem um proposito tnico de andlise dos dados, de modo que ajudam na
compreensdao dos dados. Como ja ressaltado, nossos dados variam de janeiro de 2005 a
dezembro de 2014, para doze bancos das vinte maiores redes de bancos em 2014.

Astabelas 2, 3 e 4 expdem os resultados dos coeficientes obtidos pelas estimagoes.
Relembrando que todas as estimagdes contém dummies de tempo e interacdes dessas com
as varidveis explicativas, as estimagdes completas podem ser vistas nos Anexos A, B, C
deste trabalho. Os resultados foram feitos sob a hipotese de varidncia robusta, o que
melhora a eficiéncia de nossos estimadores.

Foram realizados testes sem a robustez da variancia (Anexos D-F), ¢ os resultados,
em relagdo a significdncia dos parametros, permaneceu na mesma tendéncia, ou seja,
aqueles parametros, que ja possuiam alguma significancia no modelo sem robustez,
melhoram nos testes com variancia robusta. No entanto, alguns testes foram prejudicados
por esta escolha, como o caso do teste de Hausmman'®, cuja realizagdo ndo foi possivel
sob esta op¢ao de modelo.

Embora tal fato represente alguma perda, ndo ha grande prejuizo, ja que, como
sera visto a seguir, a significancia dos pardmetros muda muito de um modelo para outro,
especialmente, no caso entre efeitos aleatorios e efeitos fixos. Mesmo que este teste ndo
tenha sido performado, foi realizado, de forma paleativa, o teste para a hipotese sem a

variancia robusta, que indicou a escolha do modelos de efeitos fixos.

Tabela 2: Estimativas para os modelos via POLS

Variavel/

(a) (b) (©) (d
POLS
Marg_op 542,53852 -204,45127 0,5609552 -5,768349
n_agéncias 53,091051 -16,000201 -0,0070528 -0,0416689
_cons 435256,09%** 55698,493 55,03311 248,27438*
N 179 401 302 257
Aic 5175,9938 10662,084 3273,3167 2680,9707

16 Teste de especificagdo de Hausmman é um teste de hipdtese que visa ajudar na escolha dos modelos, em

especifico, entre os modelos de Efeitos Fixos e Efeitos Aleatorios.



43

Bic 5389,5487 11117,396 3696,3054 3085,5654
R’ 0,3262455 0,0820816 0,5246064 0,5666206
R a 0,4449193 0,2793287 0,2388645 0,2241599
F 0,4265553 4,9134412 5,7448893
Legenda: *= 0,05; **0,01; ***0,001.
Fonte: Elaboracio propria, a partir dos resulatados obtidos pelo STATA.
Tabela 3- Estimativas para os modelos via Efeitos Aleatorios
Variavel/
EA (@) (b) (© (@
Marg_op 542,53852 -204,45127 | 0,5609552 | -5,768349
n_agéncias | 53,091051 -16,000201 | -0,0070528 | -0,0416689
_cons 435256,09*** | 55698,493 | 55,03311 248,27438*
N 179 401 302 257
Legenda: *= 0,05; **0,01; ***0,001.
Fonte: Elaboracio prépria, a partir dos resulatados obtidos pelo STATA.
Tabela 4- Estimativas para os modelos via Efeitos Fixos
Variavel/ EF | (a) (b) (c) (d)
Marg_op -157330,5%** | 98,352126 -0,50217674** | -1,8641249
n_agéncias 8699,8217*** | -0,72264063 | 0,01698528*** | 0,00516644
_cons 3978386, 7*** | 8656,0184 59,369314*** | 107,26375*
N 179 401 302 257
Aic 4093,3109 9727,5548 2511,7725 1908,5904
Bic 4144,3091 9771,4884 2545,1664 1933,4339
R’ 0,89278873 0,1382509 0,67711684 0,77561365
R’ a 0,77007704 0,20104404 | 0,48304345 0,59830135

Legenda: *= 0,05; **0,01; ***0,001.
Fonte: Elaboracio prépria, a partir dos resulatados obtidos pelo STATA.

Em razdo da hipotese de existéncia de diferencas individuais entre os bancos, ¢

dificil aceitar os dois primeiros modelos, o que torna o modelo de efeitos fixos o mais

adequado.
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As estimagoes, embora diferentes nos modelos de POLS ¢ efeitos aleatorios, nao
mudaram em valores ou em significdncia dos coeficientes. Um fato curioso observado foi
que o ndo condicionamento de ¢;, nesses dois métodos diferentes, resultou em valores

que convergem entre si.

Na tabela 4, a analise dos coeficientes nos permite afirmar que, em (a), no modelo
para os riscos ponderados, as duas varidveis explicativas possuem significancia a 0,1%.
O coeficiente da margem operacional estimado sugere que, para um acrécimo de margem
operacional, os riscos ponderados diminuem, ou seja, a qualidade dos ativos diminui. Em
comparagdo ao quadro 2, esse ¢ um resultado contrario as expectativas do modelo

competicao-fragilidade.

Em (b) e (d), os quais se referem, respectivamente, aos resultados dos coeficientes
estimados para as equacdes da divida liquida e a volatidade em 360 dias, ndo expdem

coeficientes significativos.

Em (c), observa-se a significancia da margem operacional a 1%, e do numero de
agéncias a 0,1%, para a volatilidade em 90 dias. O coeficiente referente & margem
operacional sugere que uma maior concentragdo de mercado reduz a volatilidade em 90
dias, confirmando o sinal do coeficiente esperado no quadro 2. Assim como a margem
operacional, os sinais dos coeficientes do nimero de agéncias confirmam aqueles

esperados pelo quadro 2, e, portanto, mostram-se favoraveis a hipotese de competicao
fragilidade.

Os testes também indicaram que a presenca das dummies de tempo'’ melhoraram

os indicadores de todos os modelos.

Pode-se dizer que, no caso dos coeficientes de (¢) e (d) da tabela 4, parece estranha
a conclusdo que a volatidade seja impactada de duas formas diferentes, com o mesmo
modelo teodrico. No entanto, considerando o mercado financeiro, os resultados expdem
que um choque na concentra¢do de mercado ¢ mais significativo a curto prazo. Esse
impacto, no entanto, ndo ¢ captado na variacao da volatilidade a longo prazo em resposta

a um choque da concentracao.

17 As estimativas com as dummies de tempo estdo nos anexos A-F.
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J& a divida liquida ndo apresentou mudangas na significancia, nem mesmo com o
condicionamento dos efeitos fixos. Ou seja, o fato de uma empresa aumentar o montante
de divida independe da condicdo de mercado que ela estd vivenciando. Nesse cendrio,
pode-se pensar que, no caso da divida liquida, existem efeitos ambiguos que a atingem.
Por exemplo, uma divida pode existir por causa de investimentos, ou em razdo de

pagamento de obrigagdes contradadas anteriormente.

Os riscos ponderados, em (a) na tabela 4, melhoram com um aumento do nimero
de agéncias, no entanto, o aumento da margem operacional causa uma queda na qualidade
dos ativos. Para entender esse movimento da margem operacional, contudo, ¢ necessario
entender o momento em que as empresas estdo inseridas. O periodo analisado ¢ um
periodo de crescimento de crédito, um aumento de liquidez favorecido pelo momento
economico brasileiro. Além disso, o setor bancdrio brasileiro j& ¢ um mercado

concentrado.

Tendo em vista esses dois fatores, pode-se dizer que o aumento da margem
operacional piora o risco dos ativos, pois, em uma situacdo de alta concentracdo de
mercado, o aumento do risco ndo coloca em perigo a parte do mercado que essa empresa

possui.
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CONCLUSOES

Nao ha consenso na literatura académica sobre a relagdo entre estabilidade e
competicdo bancaria. Intriga que a variedade de modelos, tanto tedricos quanto empiricos

ja realizados, ndo traga clareza sobre a natureza de tal relagdo.

O que se pode entender € que este trade-off esta ligado a muitos elementos, e que

a estabilidade financeira depende:

(1) do ambiente econdmico, que engloba aspectos conjunturais macroeconomicos
(aqui também pode-se colocar as expectativas de mudangas institucionais) e

expectativas do cenario mundial;

(i1) da estrutura de mercado. A estrutura de mercado, assim como analisada nas
secdes anteriores, ¢ amplamente modificada pelo tipo de competicao do setor.
Para que essa caracteristica do setor seja analisada, o processo de consolidagao
bancaria ¢ de fundamental importancia, assim como também a estrutura

institucional ligada a ela.

Diferentemente dos demais trabalhos empiricos, esse estudo buscou aspectos
microecondmicos, como comportamentos de tomada de risco e expectativas, para apoiar

as hipoteses e a realizacdo das estimativas.

Além disso, os argumentos de Carletti, Hartmann (2002) foram utilizados de
forma a sustentar a andlise caso — dependente da relagdo entre estabilidade financeira e

competi¢do bancaria.

Este estudo, diferentemente do restante, ao evidenciar uma abordagem
microecondmica, considerou-se que os riscos de um banco possuem trés origens: (1)
direitos; (ii) obrigagdes; (iii) mercado financeiro, apresentados, em nossos modelos,
respectivamente, pelas variaveis ativos ponderados pelos riscos, pela divida liquida e pela

volatilidade das agoes.

Considerou-se para a analise dos resultados que, para existir uma estabilidade
bancéria a0 se aumentar a concentracdo bancaria, sem riscos de contdgios, esses trés

elementos devem conjuntamente mostrar melhora.



47

Uma das principais diferencas de andlise deste estudo quando comparado aos
anteriormente realizados, juntamente com andlise de dados desagregados, ¢ a nova forma
de se enxergar a concentracdo de mercado, representando-a como parte integrante do
poder de mercado. Essa modificacdo permitiu o acréscimo de caracteristicas proprias da
empresa e de alteracdes institucionais dentro das estimagdes feitas. Sendo assim, o
condicionamento dessas caracteristicas individuais, através dos efeitos fixos, acrescentou

significancia na maioria das identificagdes estimadas.

A analise sobre hipotese de efeito fixos leva a crer que, para o periodo analisado,
o setor bancario brasileiro ndo parece seguir a teoria competi¢do-fragilidade. Os
coeficientes mostram que, para os riscos ponderados dos ativos, uma maior concentragao
de mercado, via maior margem operacional, piora a qualidade dos ativos e,
consequentemente, a estabilidade financeira. Esses resultados também devem ser
considerados pelo tempo e contexto em que se inserem. Uma andlise do componente
temporal dessas regressdes mostra que, embora o coeficiente para a margem operacional
seja, no geral, negativo, as dummies temporais tém um coeficiente positivo na maioria
dos periodos. Portanto, pode-se dizer que a variacdo do ambiente econdmico interfere nas
decisdes de riscos das agéncias bancarias, assim como também interfere a decisdo de risco

quando considerada a interacdo entre tempo e aumento da margem operacional.

O aumento de liquidez no pais atrelado a alta concentra¢dao de mercado ja instalada
no setor bancario ¢, sem duvidas, um fator de fundamental importancia para o periodo
analisado. Pois, assim como ja visto, se essa ¢ a situacdo de base para as dummies de
tempo, uma variacdo nesse ambiente leva os bancos a melhorarem seus ativos, buscando

menores riscos.

Além disso, como evidenciado, o setor bancario ja ¢ um mercado concentrado.
Por essa razdo, um aumento da parcela de mercado nessas condi¢des teria menos impacto
sobre os riscos. Pode-se pensar que a utilidade em se obter lucros, via aumento de riscos,

como uma fungdo de rendimentos decrescentes com relacdo ao ganho de mercado.

Os resultados mostraram, também, que a divida liquida possui componentes que
ndo sio explicados somente pela concentragdo de mercado. Enfatiza-se aqui o fato de

uma possivel resposta ambigua. A divida liquida pode ser resposta tanto de um aumento
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dos investimentos dentro do banco, como também decorrer de dividas que ndo tém carater

produtivo.

A volatilidade de 90 dias diminuiu com um choque da margem operacional,
enquanto que, na volatilidade em 360 dias, o coeficiente para a margem nao foi
significativo. Provavelmente, a volatilidade em 90 dias estd mais sensivel as modificagdes
da concentragdo pela propria tendéncia dos mercados financeiros em observarem a curto
prazo. Enquanto que, na volatilidade de 360 dias, ¢ possivel que outros componentes,
provavelmente, envolvendo a propria volatilidade defasada, sejam mais importantes para
a sua explicagdo, embora essa seja apenas uma suposi¢do, pois esses testes nao

envolveram o objetivo deste trabalho.

Tais conclusdes apontam que, para o periodo em que foi analisada, a teoria
competicdo - fragilidade ndo foi constatada no Brasil. No entanto, maiores estudos ainda
precisam ser feitos, ja que a relagdo estabilidade financeira e concentracdo bancéria

aparenta ser caso-dependente, e muito ligada as condi¢des de ambiente que a cercam.
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ANEXO A — Base de Dados

e | P Dot U Ve e

pelos riscos Agéncias
Banco do Brasil 2005q1 4006
Banco do Brasil 2005q2 4006
Banco do Brasil 200593 1425.10867 38.853815 41.436472 0.68550431 4006
Banco do Brasil 2005q4 -2128.977093 36.122526 40.910701 0.419463856 4006
Banco do Brasil 2006q1 66884.08422 -7741.849977 47.933602 46.151689 0.283668763 4046
Banco do Brasil 200642 5640.580108 57.978343 53.94819 0.540033398 4046
Banco do Brasil 200643 2410.700287 43.915261 52.793512 0.476057415 4046
Banco do Brasil 2006q4 1196.442384 34.914591 52.734985 0.46431394 4046
Banco do Brasil 2007q1 86811.91059 -3269.613703 33.424376 50.52058 0.560112487 4079
Banco do Brasil 2007q2 98699.72751 -11341.6515 31.684721 47.740769 0.375082538 4079
Banco do Brasil 2007q3 106677.1627 -4205.04231 34.080387 47.752187 0.374580389 4079
Banco do Brasil 2007q4 119867.7015 -6996.115233 47.298362 43.231165 0.299324441 4079
Banco do Brasil 2008q1 130377.9052 -6884.369955 49.44335 45.773953 0.414515855 4388
Banco do Brasil 2008q2 119587.3155 -2394.800777 47.549745 48.582222 0.310533499 4388
Banco do Brasil 2008q3 -8654.820937 60.775159 55.578695 0.272226484 4388
Banco do Brasil 2008q4 -6895.677252 100.308746 78.90807 0.234216537 4388
Banco do Brasil 2009q1 -18351.08384 62.451609 80.092381 0.099859775 4951
Banco do Brasil 200992 -21320.66184 47.21606 80.076469 0.227872482 4951
Banco do Brasil 2009q3 -20825.98314 30.628085 78.326085 0.250120827 4951
Banco do Brasil 2009q4 5110.431114 32.209969 77.546177 0.281331231 4951
Banco do Brasil 2010q1 249316.9167 -7597.236435 26.24574 65.646752 0.24060614 5087
Banco do Brasil 2010q2 259500.1645 4093.124965 26.767776 46.231539 0.302514262 5087
Banco do Brasil 201093 284831.27 11455.42707 30.43849 41.400729 0.228565421 5087
Banco do Brasil 2010q4 279264.4907 -69068.45783 25.065136 37.475166 0.197386416 5087
Banco do Brasil 2011ql 290285.2586 5581.949975 26.177756 36.477853 0.239074216 5183
Banco do Brasil 2011q2 317547.7382 -90608.12881 23.951132 33.996852 0.188344842 5183
Banco do Brasil 2011q3 291551.7388 7825.949755 34.037295 36.407106 0.13903278 5183
Banco do Brasil 2011q4 308963.4666 18545.55359 34.152842 35.884956 0.212809517 5183
Banco do Brasil 2012q1 324125.1359 15492.05147 28.035763 35.755601 0.169375573 5362
Banco do Brasil 2012q2 316930.0985 21124.68136 33.973997 38.749772 0.213747983 5362
Banco do Brasil 201293 331657.5097 25160.73177 36.299809 40.261685 0.184686197 5362
Banco do Brasil 2012q4 352521.6842 25992.43154 31.09008 40.800732 0.231817196 5362
Banco do Brasil 2013ql 340934.6302 31084.65582 24.802601 36.593471 0.199021467 5450
Banco do Brasil 2013q2 333450.6411 44702.71913 27.741878 35.585531 0.048717613 5450
Banco do Brasil 201393 353781.6467 53874.96721 31.550053 36.401457 0.219067093 5450
Banco do Brasil 2013g4 344405.301 40538.02743 28.17237 34.338382 0.163476102 5450
Banco do Brasil 2014ql 359317.1708 65780.9911 37.356986 35.211454 0.215426648 5524
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Banco do Brasil 2014q2 376368.3716 68956.8201 36.945548 35.844764 0.193297137 5524
Banco do Brasil 2014q3 314367.0307 85991.25601 40.878439 40.190831 0.141418343 5524
Banco do Brasil 2014q4 296952.3659 85514.50355 69.221477 50.548416 0.157198004 5524
Banese 2005q1 60
Banese 2005q2 60
Banese 200593 -70.639076 138.394666 117.4432189 60
Banese 2005q4 -50.280882 211.187901 130.119973 60
Banese 2006q1 -60.8578 216.264159 123.9042116 61
Banese 200642 -19.54262 103.2309211 61
Banese 200643 515.680154 -67.812226 258.019834 122.1859298 61
Banese 2006q4 -38.376176 246.868375 -106.9090421 61
Banese 2007q1 -91.417396 248.452317 81.2906797 61
Banese 2007q2 -175.124095 182.197842 103.2506823 61
Banese 200793 -148.515041 119.988056 93.63405368 61
Banese 2007q4 -176.062395 118.229443 50.8869976 61
Banese 2008q1 803.754912 -322.091945 111.851636 81.18079385 61
Banese 2008q2 841.683682 -371.337552 163.05628 74.44844285 61
Banese 2008q3 -243.539165 225.731096 78.66501786 61
Banese 2008q4 -294.00287 239.439683 64.61811655 61
Banese 2009q1 1282.39569 -328.584599 100.0906362 61
Banese 2009q2 1068.836738 -329.687675 272.041699 84.43976961 61
Banese 2009q3 -380.587337 268.987356 67.90973095 61
Banese 2009q4 -235.587256 269.759487 23.00441333 61
Banese 2010q1 -59.898791 275.428083 62.66160393 61
Banese 2010q2 2194.190573 -234.51823 189.367933 67.40210121 61
Banese 2010q3 1342.623421 -83.215277 125.773682 67.54827553 61
Banese 2010q4 1309.822884 -227.459639 133.124347 18.01928393 61
Banese 2011ql 1490.072015 -178.396018 150.992346 54.85313845 61
Banese 2011q2 894.111357 -203.282922 153.567527 50.01233552 61
Banese 2011q3 963.974367 -156.594222 158.694216 51.44676415 61
Banese 2011q4 861.635271 -205.894381 157.091507 34.47517711 61
Banese 2012q1 952.036651 -245.503127 136.72406 43.07231675 61
Banese 2012q2 1031.712353 -235.756928 55.61251008 61
Banese 2012q3 1064.034837 -159.043225 137.912833 18.66199 61
Banese 2012q4 1094.441787 -159.286795 136.79511 39.53107241 61
Banese 2013ql 1114.555929 -255.972703 34.29657312 61
Banese 2013q2 1116.348985 -246.199073 127.339472 -28.15983054 61
Banese 2013q3 1153.120395 -317.079515 126.223914 34.85592538 61
Banese 2013g4 -266.084067 126.227446 44.08601355 61
Banese 2014q1 1090.731146 -395.740667 111.350235 39.50794893 62
Banese 2014q2 1109.642 -370.885721 39.1259316 62
Banese 2014q3 820.388377 -261.150461 -9.925453566 62
Banese 2014q4 -255.650597 120.220094 -156.4659621 62
Banestes 2005q1 107
Banestes 2005q2 107
Banestes 200593 107
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Banestes 2005q4 107
Banestes 2006q1 122
Banestes 200692 122
Banestes 200693 122
Banestes 2006q4 122
Banestes 2007q1 968.934402 -562.08309 41.56110885 124
Banestes 2007q2 1183.078594 -640.192865 11.40258702 124
Banestes 200793 1427.112518 -863.272916 -18.4389307 124
Banestes 2007q4 -866.095559 26.72028435 124
Banestes 2008q1 -1002.61579 19.6843227 126
Banestes 200892 1879.999374 -1181.573738 13.28935443 126
Banestes 200893 1608.973959 -540.299392 88.572284 24.21243917 126
Banestes 2008q4 -228.721538 114.602642 38.58230122 126
Banestes 2009q1 -41.733541 24.70777554 129
Banestes 200992 -259.506292 88.768675 18.4088026 129
Banestes 200993 1992.388955 -253.946133 73.229617 14.77044518 129
Banestes 2009q4 2015.45465 -367.586682 40.690071 14.39765718 129
Banestes 2010q1 2191.738544 -270.729829 16.87015287 133
Banestes 2010q2 2152.576677 -274.950738 14.15099674 133
Banestes 201093 2296.692639 -614.909982 15.91720564 133
Banestes 2010q4 2316.429518 -632.722289 33.58669842 133
Banestes 2011ql 2722.442232 -902.079646 16.73783213 133
Banestes 2011q2 2484.028196 -1133.759052 3.289030236 133
Banestes 2011q3 -1000.080693 -4.813112303 133
Banestes 2011q4 -1081.467826 27.92262582 133
Banestes 2012ql 2818.695545 -1310.836168 5.341094511 134
Banestes 2012q2 -1151.886971 0.373847435 134
Banestes 201293 -1333.295174 16.12627348 134
Banestes 2012q4 2876.521845 -1578.668294 9.95957923 134
Banestes 2013ql 3039.969835 -1598.398279 14.76945716 133
Banestes 2013q2 2710.779498 -1161.80705 5.013717695 133
Banestes 2013q3 -882.512129 13.89794165 133
Banestes 2013q4 2787.639265 -664.986878 13.6541393 133
Banestes 2014ql 2960.438865 -665.343873 14.99689914 134
Banestes 201492 3009.03055 -723.34148 11.08037076 134
Banestes 201493 2577.654251 -830.695656 12.14025162 134
Banestes 2014q4 2333.812151 -572.054556 8.94376971 134
Banpara 2005q1 37
Banpara 2005q2 37
Banpara 200593 37
Banpara 2005q4 37
Banpara 2006q1 37
Banpara 200642 37
Banpara 200643 37
Banpara 2006q4 37
Banpara 2007q1 37
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Banpara 2007q2 37
Banpara 200793 37
Banpara 2007q4 37
Banpara 2008q1 -387.833629 79.57408459 40
Banpari 2008q2 -478.203859 64.80774179 40
Banpara 200893 -326.8226 64.62734958 40
Banpari 2008q4 -204.874919 27.98922685 40
Banpara 2009q1 -183.97048 58.09382989 42
Banpari 2009q2 -313.075865 82.77428481 42
Banpara 200993 -410.372885 60.56972531 42
Banpari 2009q4 -324.570608 41.26411899 42
Banpara 2010q1 -296.962609 72.04606403 42
Banpari 2010q2 -328.39243 68.15968737 42
Banpara 201093 -385.144324 52.01429664 42
Banpari 2010q4 -398.026506 35.42140975 42
Banpara 2011q1 -505.180064 53.15137372 42
Banpari 2011q2 -628.983018 51.25222634 42
Banpara 2011q3 -430.244768 41.99121996 42
Banpari 2011q4 740.313959 -353.31938 33.14949822 42
Banpara 201291 -380.656205 48.02901183 44
Banpari 2012q2 -357.47127 52.80482477 44
Banpara 201293 -239.618573 47.92639548 44
Banpari 2012q4 987.705638 -386.092263 40.31341609 44
Banpara 2013q1 -454.947582 46.16785659 44
Banpari 2013q2 -424.146221 34.06732941 44
Banpara 201393 -491.229111 41.17587168 44
Banpari 2013q4 1059.556807 -408.812648 23.02491617 44
Banpara 2014q1 1178.032859 -555.239361 32.85795589 61
Banpari 2014q2 1258.402806 -578.882553 25.15152058 61
Banpara 201493 1037.225935 -404.651561 22.67719127 61
Banpari 2014q4 1005.977407 -316.082439 23.8262734 61
Banrisul 2005q1 399
Banrisul 2005q2 17.085317 399
Banrisul 200593 -89.651577 13.472325 399
Banrisul 2005q4 -922.257761 27.110273 399
Banrisul 2006q1 -1334.6659 21.198069 413
Banrisul 200692 -796.940171 15.686891 413
Banrisul 200693 -1014.906574 14.997074 413
Banrisul 2006q4 -1216.776701 27.108528 413
Banrisul 2007q1 -1343.495627 21.072845 417
Banrisul 2007q2 -1581.434333 24.169504 417
Banrisul 200793 -2257.72288 17.187263 417
Banrisul 2007q4 -2262.866217 49.437587 31.463752 417
Banrisul 2008q1 -2194.280643 44.699662 27.28258 425
Banrisul 2008q2 -2354.37038 41.521547 20.355199 425
Banrisul 200893 -2098.963044 61.089939 20.835763 425
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Banrisul 2008q4 -1504.978613 92.296397 77.844915 29.94874 425
Banrisul 2009q1 -2509.84937 48.970397 75.159658 19.43734 432
Banrisul 2009q2 -3458.237122 44.041084 75.629753 19.427734 432
Banrisul 200993 -3476.773609 41.731962 75.240449 27.646225 432
Banrisul 2009q4 -2986.543628 38.285 74.129147 66.324117 432
Banrisul 2010q1 -2442.01968 31.706338 62.561415 20.197872 435
Banrisul 2010q2 -2593.710548 40.836661 48.210371 30.443598 435
Banrisul 201093 -1473.761879 39.695177 46.933071 32.580446 435
Banrisul 2010q4 -1411.492169 37.593921 45.080657 34.736798 435
Banrisul 2011ql -2164.266224 29.478038 42.518947 32.110907 439
Banrisul 2011q2 -2587.440564 39.011525 43.140671 32.41043 439
Banrisul 2011q3 -2402.71935 52.433785 47.023533 30.379126 439
Banrisul 2011q4 -2527.721247 42.018926 46.464788 26.777108 439
Banrisul 2012q1 15311.42818 -2321.356304 39.319054 46.367643 27.637767 466
Banrisul 2012q2 -2201.792448 41.076121 48.861196 23.651718 466
Banrisul 201293 -2223.667226 44.200618 50.282192 21.770851 466
Banrisul 2012q4 1739.096412 -2151.939468 39.090558 49.363692 21.474667 466
Banrisul 2013ql -1567.220849 33.053428 44.253952 25.339611 511
Banrisul 201392 -678.933507 29.113895 41.224905 25.014114 511
Banrisul 201393 336.561096 31.779166 41.189354 20.582753 511
Banrisul 2013q4 717.207078 34.098712 37.383977 20.070086 511
Banrisul 2014q1 17199.78079 -104.887737 36.190854 36.453733 7.010485 528
Banrisul 201492 18232.92148 -99.75017 35.295825 35.529396 11.024598 528
Banrisul 201493 16161.49075 396.273942 41.126575 38.890684 21.06511 528
Banrisul 2014q4 15011.56831 668.900559 52.520397 44.544932 22.156342 528
Basa 2005q1 95
Basa 2005q2 7.108676 95
Basa 200593 158.161303 42.733084 43.157194 23.868821 95
Basa 2005q4 134.023121 37.078875 42.786696 34.75398 95
Basa 2006q1 46.002301 67.480822 49.359989 4.124061 101
Basa 200692 -11.351351 68.447769 51.568285 -3.544229 101
Basa 200693 155.974164 46.065354 50.795489 26.221253 101
Basa 2006q4 92.163225 44.332812 52.241981 -3.158744 101
Basa 2007q1 7.396016 55.526588 55.066523 29.116715 104
Basa 2007q2 114.54258 76.5377 35.526073 104
Basa 200793 2874.353333 -144.49364 90.273947 86.460413 27.759786 104
Basa 2007q4 -195.901068 64.010683 89.152291 18.61479 104
Basa 2008q1 -388.868724 58.712173 87.099005 23.589417 104
Basa 2008q2 -377.009147 54.477895 87.426454 16.16989 104
Basa 200893 -219.550392 48.008696 87.61391 30.173049 104
Basa 2008q4 -122.0566 110.010584 88.632546 11.265947 104
Basa 2009q1 -228.124486 146.031233 101.226597 11.821452 104
Basa 2009q2 -271.011871 41.593995 99.259066 9.401861 104
Basa 200993 -363.45612 31.28762 96.179942 -5.095427 104
Basa 2009q4 -371.741102 31.903487 95.309692 -5.861136 104
Basa 2010q1 -440.01968 53.96894 93.208376 -4.622809 109
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Basa 20102 -330.731979 37.647741 55.29686 25.745302 109
Basa 20103 -477.803554 45.404487 48.696074 15.205469 109
Basa 2010q4 -445.354819 26.409456 46.852399 18.419444 109
Basa 2011q1 -578.872296 26.379098 45.813239 17.168108 118
Basa 201142 -809.011214 26.798711 40.978731 15298353 118
Basa 2011q3 -454.505353 37.398387 41.860012 12.302358 118
Basa 2011q4 -559.190147 29.185795 34.453854 1381615 118
Basa 201241 -968.077472 28.515253 35.156092 21.098882 123
Basa 201292 678.449331 -691.153176 28.974242 35.167582 39.686918 123
Basa 20123 6544.566269 496.675713 37.232176 36.797445 6717938 123
Basa 2012q4 6426.054186 -483.516231 37.982572 38.050854 15706253 123
Basa 2013q1 -649.148947 31.183769 34.258052 -19.720484 123
Basa 20132 5979.279251 -635.322109 36.03221 36.85305 16.576725 123
Basa 2013q3 5191.819856 -581.842318 35.550189 37.844663 17.111027 123
Basa 2013q4 4991.603031 -459.160599 38.15759 39.169048 248233 123
Basa 2014q1 -578.816261 37.742737 39.949731 16.850043 124
Basa 20142 5719.177189 -643.557366 37.913948 39.209433 14281157 124
Basa 2014q3 4979.808053 -393.232945 46.522884 42.711085 10.392432 124
Basa 2014q4 5694.072843 -113.863533 56.658372 44.936579 23.679411 124
BIC 2005q1

BIC 2005¢2

BIC 200593

BIC 2005q4

BIC 2006q1

BIC 200692

BIC 200693

BIC 2006q4

BIC 2007q1 29
BIC 2007q2 29
BIC 200793 29
BIC 2007q4 29
BIC 2008q1 708.128471 39.059996 47.496381 31
BIC 20082 1152.644405 48.127041 35.781377 31
BIC 200893 1374.496076 57.837612 50.868979 31
BIC 2008q4 974597537 107.367734 0.891285 31
BIC 2009q1 775.113189 69.865919 82.842501 36.018051 31
BIC 200992 472431345 45.288986 83.75596 71.527894 31
BIC 200993 571.872348 35.090878 83.091478 38.63593 31
BIC 20094 215.185419 32.837726 81.466789 40.038942 31
BIC 2010q1 697.472027 27.745186 69.472543 38.410359 33
BIC 20102 893.944336 32.610341 46.178662 49.082491 33
BIC 201093 972.568916 30.866312 40.533303 40.846888 33
BIC 2010q4 971.624096 41.197034 40.444085 33.52904 33
BIC 2011q1 2236.835669 39.894436 41.206951 34.856869 34
BIC 201142 839.958347 36.122515 40.480428 16.97039 34
BIC 2011q3 8828.236592 626.415084 41.2767 43.754511 84135 34
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BIC 2011q4 659.225031 32.233541 42.230955 -5.058318 34
BIC 2012q1 793.520246 28.38816 41.477373 1.87835 35
BIC 2012q2 1433.889359 40.443035 42.263069 34.759027 35
BIC 2012q3 1657.86243 40.256431 42.064355 23.703657 35
BIC 2012q4 2307.443007 34.634814 41.683576 3.488121 35
BIC 2013ql 2477.567995 28.035852 37.516699 -13.634168 33
BIC 2013q2 1952.150092 29.927222 36.695603 -1.849153 33
BIC 2013q3 1865.047619 42.422736 40.432151 5.388105 33
BIC 2013q4 1632.370047 42.202108 38.468342 17.936306 33
BIC 2014q1 6855.606926 1480.981799 19.341782 36.273421 -0.416514 34
BIC 2014q2 6364.547771 1408.78434 22.612378 35.060089 -91.826858 34
BIC 2014q3 6142.061293 1202.800147 28.593338 35.550727 -325.035222 34
BIC 2014q4 5336.725858 1625.593925 30.10761 34.954511 -201.092809 34
BNB 2005q1 15.728869 180
BNB 2005q2 3.033463 180
BNB 200593 888.468656 133.147251 225.137563 14.214417 180
BNB 2005q4 921.696017 130.382514 223.564464 18.035471 180
BNB 2006q1 1219.277036 139.712424 225.863147 19.191383 180
BNB 200642 594.402868 166.703109 202.228339 10.412445 180
BNB 200643 716.849366 173.907439 203.180347 17.6273 180
BNB 2006q4 730.523482 167.363753 199.150983 21.449825 180
BNB 2007q1 599.412536 212.238195 210.931249 9.327228 180
BNB 2007q2 16.817994 196.333738 207.796151 16.570492 180
BNB 2007q3 -684.833215 102.860087 194.095556 12.69276 180
BNB 2007q4 -771.834177 109.915987 186.990376 8.453969 180
BNB 2008q1 -920.839297 119.373801 158.795361 11.559296 181
BNB 2008q2 -1264.515098 112.295643 151.727795 181
BNB 2008q3 -651.722023 131.346245 154.832206 30.925114 181
BNB 2008q4 -15.9434 144.739782 159.403002 16.654914 181
BNB 2009q1 -424.924902 144.17171 159.409388 4.4965 183
BNB 2009q2 62.177612 141.324837 158.469745 21.699664 183
BNB 2009q3 382.234482 141.262985 157.396808 21.961475 183
BNB 2009q4 -371.612514 139.611573 155.470797 25.62356 183
BNB 2010q1 -426.946303 133.587499 151.08439 20.600801 185
BNB 2010q2 -443.296966 124.230323 141.727794 11.31023 185
BNB 2010q3 -287.980048 75.408344 134.746269 13.798842 185
BNB 2010q4 -1015.956627 85.850523 124.543731 14.658492 185
BNB 2011ql 240.373648 75.509518 116.715071 19.140771 187
BNB 2011q2 -1192.860622 72.482996 116.687578 26.028391 187
BNB 2011q3 131.433644 80.419018 117.887724 21.971775 187
BNB 2011q4 342.097891 77.219684 118.322738 -2.730431 187
BNB 2012q1 15265.0406 -236.970262 78.213638 117.881874 12.359697 193
BNB 2012q2 -69.563703 78.254809 118.866893 4.020595 193
BNB 2012q3 -296.88197 76.201151 117.757834 8.312439 193
BNB 2012q4 -398.583842 73.040049 117.363845 15.369429 193
BNB 2013ql 14644.81505 -855.086539 81.291555 118.344468 -4.01705 231
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BNB 201392 -1055.478774 87.362031 119.713962 18.992968 231
BNB 201393 -1041.872417 97.958535 121.044843 20.97637 231
BNB 2013q4 -819.39045 97.959146 120.926516 8.958715 231
BNB 2014ql 15232.61946 -1130.368894 100.396835 120.884825 16.683119 292
BNB 2014q2 15512.69065 -1720.827337 99.819596 115.706209 19.689235 292
BNB 201493 14348.10824 -1294.797049 95.74419 114.812206 15.616983 292
BNB 2014q4 13749.69284 -737.278978 91.282332 112.912086 26.815994 292
Bradesco 2005q1 2921
Bradesco 2005q2 22.78494 2921
Bradesco 200593 -10173.07352 31.805725 38.472686 23.649061 2921
Bradesco 2005q4 1027.342914 34.789256 38.26008 16.899773 2921
Bradesco 2006q1 1165.057488 33.796692 40.571401 22.631693 3008
Bradesco 200692 1163.063605 36.864925 43.147554 19.337742 3008
Bradesco 200693 1480.74809 38.375497 42.100336 -2.462289 3008
Bradesco 2006q4 4163.600693 25.876088 41.17901 12.088794 3008
Bradesco 2007q1 2153.497085 27.906126 38.853481 20.922393 3144
Bradesco 2007q2 5532.532058 31.122546 38.165341 21.105075 3144
Bradesco 200793 10901.99378 31.542932 39.199501 14.614482 3144
Bradesco 2007q4 16040.13772 37.216566 38.187699 12.9551 3144
Bradesco 2008q1 7049.886071 42.387768 41.167588 16.993165 3339
Bradesco 2008q2 4107.235935 36.003951 42.614442 19.806963 3339
Bradesco 2008q3 6827.175529 39.346328 45.786018 10.749129 3339
Bradesco 2008q4 1152.025059 80.414952 65.124618 3.540978 3339
Bradesco 2009q1 128097.4345 -3451.787647 50.10362 65.956746 14.824254 3430
Bradesco 2009q2 150233.9385 -1164.740918 36.886655 65.867874 11.298987 3430
Bradesco 200993 170753.842 -1369.221411 27.686003 64.434789 13.546197 3430
Bradesco 2009q4 -3049.206085 28.043923 64.488236 13.665156 3430
Bradesco 2010q1 187859.0216 -161.297161 21.739348 57.129436 14.876675 3605
Bradesco 2010q2 4278.409129 25.819074 41.53515 18.68701 3605
Bradesco 201093 210201.7644 9493.093088 25.413979 37.271113 19.825484 3605
Bradesco 2010q4 -12167.30904 23.526619 34.160369 17.70661 3605
Bradesco 2011ql 244863.943 -3256.042281 23.725164 32.713411 18.593612 4611
Bradesco 2011q2 272993.8129 -2559.912848 23.196485 30.729792 16.724257 4611
Bradesco 2011q3 251334.7829 8695.014794 33.927171 34.030001 9.451603 4611
Bradesco 2011q4 254479.4376 -5442.951216 31.105661 33.183237 13.101344 4611
Bradesco 2012q1 277589.3213 1861.581806 22.702204 33.259503 17.571012 4663
Bradesco 2012q2 264599.1911 8067.122034 25.529597 34.416346 11.142191 4663
Bradesco 201293 -5730.072042 27.168054 34.68922 14.858807 4663
Bradesco 2012q4 -15241.83256 29.451763 34.881889 6.038903 4663
Bradesco 2013ql 307112.6852 -23892.69261 31.142936 30.778956 16.845353 4650
Bradesco 2013q2 271706.1077 -7922.456219 26.810138 29.75132 10.205195 4650
Bradesco 201393 254625.8023 -5855.969901 32.253007 32.152064 16.442769 4650
Bradesco 2013q4 244148.7873 3428.151879 25.592368 31.1835 7.199043 4650
Bradesco 2014q1 8982.232408 29.486526 32.612043 19.785057 4652
Bradesco 201492 269951.017 9298.739534 33.10778 32.886915 19.369651 4652
Bradesco 2014493 239934.9898 -3801.76787 32.525285 34.50617 11.999326 4652
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Bradesco 2014q4 225635.9396 -8777.796207 48.25955 41.085282 12.73219 4652
Daycoval 2005q1

Daycoval 2005q2

Daycoval 200593

Daycoval 2005q4

Daycoval 2006q1

Daycoval 200692

Daycoval 200643

Daycoval 2006q4

Daycoval 2007q1 154.370262 54.331664 15
Daycoval 2007q2 -179.949328 26.723088 15
Daycoval 200793 8.412404 58.355031 15
Daycoval 2007q4 123.828555 46.877942 15
Daycoval 2008q1 202.678193 49.36615 27
Daycoval 200892 286.783611 37.314151 27
Daycoval 200893 360.240137 31.684295 27
Daycoval 2008q4 397.392957 16.762307 27
Daycoval 2009q1 21.54006 30.653401 27
Daycoval 200992 101.29006 24.127731 27
Daycoval 200993 -13.769592 27.600095 27
Daycoval 2009q4 -51.562572 60.266825 27
Daycoval 2010q1 244.082092 37.182565 30
Daycoval 2010q2 373.03145 48.065093 30
Daycoval 201093 654.403518 45.648098 30
Daycoval 2010q4 788.924096 37.091116 30
Daycoval 2011ql 769.5059 23.506609 3l
Daycoval 2011q2 746.565844 46.769818 31
Daycoval 2011q3 939.443219 44.366817 3l
Daycoval 2011q4 1143.126174 38.13428 31
Daycoval 2012q1 993.800066 37.652285 ES)
Daycoval 2012q2 1074.898264 33.497072 35
Daycoval 201293 1019.019047 35.592029 ES)
Daycoval 2012q4 6182.426165 1217.099341 30.861402 35
Daycoval 2013q1 1362.218871 26.111513 36
Daycoval 2013q2 1492.494035 22.280395 36
Daycoval 2013q3 1850.389039 12.197229 36
Daycoval 2013q4 2133.174314 21.282665 36
Daycoval 2014q1 2485.637926 22.067761 39
Daycoval 201492 7102.293732 2639.533831 21.628001 39
Daycoval 2014q3 5374.014182 2677.661994 17.622313 39
Daycoval 2014q4 5368.716186 2902.285401 29.269495 39
HSBC 200591 931
HSBC 2005q2 931
HSBC 200593 8.67196 12.191691 931
HSBC 2005q4 9.883878 10.764211 931
HSBC 200691 11.967123 10.913591 934
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HSBC 200642 16.520428 11.742878 934
HSBC 200643 14.271226 12.20276 934
HSBC 2006q4 11.115222 12.432371 934
HSBC 2007q1 12.401078 13.23908 933
HSBC 2007q2 1041540 127068 11.658806 13.089409 933
HSBC 200793 17.389329 15.236669 933
HSBC 2007q4 1164649 3654 22.163128 16.491814 933
HSBC 2008q1 34.163083 23.314722 930
HSBC 2008q2 1231481 128763 26.268581 23.960481 930
HSBC 2008q3 41.54089 30.601918 930
HSBC 2008q4 1147974 20572 64.407483 45.143036 930
HSBC 2009q1 78.898307 59.474282 893
HSBC 2009q2 1159274 324799 77.039068 62.741326 893
HSBC 2009q3 30.109294 62.960554 893
HSBC 2009q4 1133168 323545 29.238481 63.668039 893
HSBC 2010q1 26.09009 56.411239 29.236863 865
HSBC 2010q2 1075264 304932 26.287529 51.679386 26.530496 865
HSBC 2010q3 22.473827 33.30471 18.537791 865
HSBC 2010q4 1103113 318349 16.832663 29.088793 21.666089 865
HSBC 2011ql 1129478 354319 22.626885 27.708167 25.158451 867
HSBC 2011q2 1168529 384540 19.711894 25.40993 27.083834 867
HSBC 2011q3 1159479 291017 31.782728 27.902123 31.022209 867
HSBC 2011q4 1209514 -124504 34.970095 29.22232 30.339652 867
HSBC 2012q1 1213963 -72628 23.817546 29.931809 24.381211 868
HSBC 2012q2 1159896 -62385 23.272665 30.312118 17.269717 868
HSBC 2012q3 1155111 -68774 21.958437 30.395125 16.449265 868
HSBC 2012q4 1123943 -135075 16.6314 30.461742 6.628018 868
HSBC 2013ql 1097792 -90154 16.58826 25.66456 42.88662 864
HSBC 2013q2 1104764 -93590 22.150841 22.785411 37.925619 864
HSBC 2013q3 1098876 -137721 22.147965 21.714475 25.872132 864
HSBC 2013q4 1092653 85152 13.819805 18.623163 17.029114 864
HSBC 2014q1 1257700 -90434 15.26427 18.093343 39.247041 853
HSBC 201492 1248600 -83250 14.274575 17.315705 28.266854 853
HSBC 2014q3 1227500 -118559 13.268227 16.475458 24.874802 853
HSBC 2014q4 1219800 -101277 18.049028 15.865787 4.835895 853
Banco Santander 2005q1 465335.9312 35.969282 199
Banco Santander 2005q2 464927.2232 35.708518 199
Banco Santander 200593 482608.713 225137.841 13.633365 18.079517 35.824701 199
Banco Santander 2005q4 306353.1396 15.742339 15.982634 37.595243 199
Banco Santander 2006q1 519072.1373 323618.4566 13.718796 16.30547 40.168097 1057
Banco Santander 200642 568190.97 294713.4275 19.969774 18.174716 39.68281 1057
Banco Santander 200643 579426.707 300011.214 19.092112 18.61814 30.780438 1057
Banco Santander 2006q4 328044.7873 16.028418 18.819472 40.910553 1057
Banco Santander 2007q1 632364.0627 378597.1908 20.038708 19.529797 43.123914 1081
Banco Santander 2007q2 658476.1358 439122.6294 21.410905 20.184676 41.925333 1081
Banco Santander 200793 708397.6575 439162.5615 25.000222 22.328149 38.110889 1081
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Banco Santander 2007q4 447656.9482 20.51879 21.271401 39.265898 1081
Banco Santander 2008q1 812078.2929 564412.918 35.255579 27.62179 38.485513 1096
Banco Santander 2008q2 733075.7224 445473.5712 26.87643 27.958749 34.338693 1096
Banco Santander 2008q3 665174.107 370989.3434 42.865772 33.242913 32.945942 1096
Banco Santander 2008q4 404263.3735 80.551172 52.448595 33.102253 1096
Banco Santander 2009q1 722419.8152 422772.382 67.110323 60.030022 35.84887 2292
Banco Santander 2009q2 785986.505 392336.415 56.50141 62.022759 33.419974 2292
Banco Santander 2009q3 804848.1021 403738.2603 29.799889 62.093294 30.402638 2292
Banco Santander 2009q4 383965.2379 28.91945 63.02462 34.698255 2292
Banco Santander 2010q1 768064.0617 386993.7279 34.621197 56.655932 33.713585 2392
Banco Santander 2010q2 737280.6126 298591.5513 58.351691 52.97208 27.82197 2392
Banco Santander 2010q3 808609.866 322806.258 38.8398 46.147159 33.082069 2392
Banco Santander 2010q4 808489.291 266557.6247 32.93673 46.110633 35.364617 2392
Banco Santander 2011ql 814557.084 347416.608 36.635812 46.971259 32.689239 2510
Banco Santander 2011q2 842276.48 364362.061 27.363978 46.386108 28.899289 2510
Banco Santander 2011q3 751515.3261 343627.3296 46.495531 45.165257 21.461231 2510
Banco Santander 2011q4 733481.568 333681.12 44.796758 44.326627 26.705601 2510
Banco Santander 2012q1 760242.6348 372617.4012 33.477851 44.971641 24.103352 2588
Banco Santander 2012q2 710385.2775 407420.3946 41.755046 45.190891 24.026883 2588
Banco Santander 2012q3 723998.166 375842.7144 46.927775 49.346558 20.633686 2588
Banco Santander 2012q4 735112.491 274831.4841 28.920063 47.427089 2588
Banco Santander 2013ql 728317.8945 267983.7588 27.864088 42.734644 21.210168 2658
Banco Santander 2013q2 680515.236 372034.035 31.056469 40.984725 22.239438 2658
Banco Santander 2013q3 679658.0707 305534.0393 25.035057 38.532878 20.977069 2658
Banco Santander 2013q4 675296.9704 239134.3536 20.943123 30.362828 24.955401 2658
Banco Santander 2014q1 743460.762 246887.8896 20.777684 27.416753 27.637091 2639
Banco Santander 2014q2 765125.886 361546.055 18.474667 26.448412 23.751601 2639
Banco Santander 2014q3 709060.2566 389200.522 19.174015 22.015802 24.257065 2639
Banco Santander 2014q4 708144.03 304731.24 27.26758 21.848733 30.007052 2639

VVVVV
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ANEXO B — ESTIMACOES DOS MODELOS POR POLS(COM ROBUSTEZ)

Linecar regression

179
0.3262
4.6e+0

B

Robust
Risk _weighted assets Coef. std. Err. S B>t [95% Conf. Interval]
Operating margin 542.5385 690.264 0.79 0.434 -830.3687 1915.446
n_agencias 53.09105 46.31113 1.15 0.255 ~39.01993 14s5.202
ta
181 -267.2335 179.996 ~1.as 0.141 -625.2382 20.77123
182 17351.22 99.79927 173.86 0.000 17152.73 17549.72
184 -587523.1 188821.8 -3.11 0.003 ~963082 -211964.2
185 ss288.18 28961.53 1.4z 0.160 -22204.74 132781.1
186 265192.7 67671 .83 3.92 0.000 130596.1 299789.2
188 -2715223 23449.56 -115.79 0.000 -2761863 -2668583
189 ~6614332.9 23449.56 —28.21 0.000 -708074.1 -614793.7
190 -274153 176846.1 -2.12 0.037 ~-725892.7 -22413.29
191 -5321009.2 189269.4 —2.81 o0.006 ~%08558.5 -155659.9
192 2311469 23449.56 °8.57 0.000 2264828 23581009
193 -242518 405760.6 -0.60 o0.s52 -1049559 564523.6
194 -2137208 121972.2 -17.52 0.000 -2379806 -1894610
196 7890343 23449.56 236.48 0.000 7843703 7936983
197 2.23e+07 23449.56 os52.18 0.000 2.23e+07 2.24e+07
198 -1064057 23449.56 -4as5.38 0.000 -1110697 -1017416
199 -447900.7 14151.52 -31.65 0.000 -476047.5 -419753.9
200 ~%01476.8 289070.85 -10.12 0.000 -1078635 -724318.4
201 35756.15 826168.4 0.04a 0.966 -1607460 1678972
202 ~466378.9 112521.9 ~a.14a 0.000 ~690180.5 -242577.3
203 -491214.6 661161 .1 -0.74 0.4a60 -1806237 823808.3
204 1974.689 902405.7 0.00 0.998 -1792874 1796823
20s -181072.3 502333 -0.36 0.719 -1180192 218047.8
206 -205938.5 528775 -0.39 0.698 -1257651 845773 .6
207 ~1188287 1249183 -0.95 0.244 -2672862 1296287
208 -350253.9 277333.2 -1.26 0.210 ~%01858.3 201350.6
209 1375909 a614a88.1 2.98 0.004 4s8027.6 2293790
210 -630104 214071.9 -2.94 0.004 ~10s55884 -204323.6
211 75223 .88 606978 .8 0.12 0.902 -11320323 1282480
212 -546244.3 217826.2 -2.51 0.014 ~979491.9 -112996.7
213 -282080.6 231301 -1.22 0.226 -742129 177967.8
214 -331242.7 714241.1 -0.4a6 0.644 -1751840 1089354
215 -a92168.6 187476.4 -2.63 0.010 ~865051.7 -119285.5
216 ~casses 206236.9 -3.15 0.002 -1059065 -238671.1
217 -320220.8 145844.4 -2.20 0.031 -610299.4 -30142.16
218 -286079 179690.9 ~1.509 0.115 -643477 71319.03
219 ~-278968.2 200267 -1.309 0.167 -677291.2 119354.8
taffc.Ooperating_margin
181 0 (omitted)
182 0  (omitted)
184 14773.64 3756.041 3.93 0.000 7203.03 22244.26
185 0  (omitted)
186 -6297.47 980.6825 -6.az2 0.000 -8z248.008 -4346.932
188 52629.57 690.264 76.25 0.000 51256.66 54002.48
189 18549.83 690.264 26.87 0.000 17176.93 19922.74
190 sa28.884 6714.081 1.26 0.213 —4a925.152 21782.92
191 0  (omitted)
192 -33921.64 690.264 ~49.14 0.000 -35294.55 -32548.73
193 -367.6442 6902.898 -0.05 0.958 -14097.23 13361.94
194 69540.09 a958.08 14.03 0.000 59678.67 79401.51
196 -82469.57 690.264 -119.48 0.000 -83842.48 -81096.67
197 ~265981.2 690.264 -285.33 0.000 -267354.1 -264608.3
198 41580.95 690.264 60.24 0.000 40208.04 az953.86
199 0  (omitted)
200 25408.88 4%05.06 5.18 0.000 15652.91 35164.84
201 -3044.3269 14541.47 -0.21 o0.835 -31966.77 25878.03
202 2844.028 6300.977 0.4s 0.653 ~o688.3262 15376.42
203 14632.46 146327.56 1.00 0.320 -14481.06 43745.97
204 ~1485.978 18974.9 ~0.08 0.938 -39226.29 26254.33
20s 4765.411 15103.57 o0.32 0.753 -25274.98 24805.8
206 4751.422 17867.45 0.27 0.791 -30786.22 40289.06
207 22083.5 28737.52 1.12 0.267 -25074.28 29241.28
208 6215.278 12349.24 0.50 o.616 ~18346.85 30777.41
209 -34727.03 8562.064 -a.06 0.000 ~-51756.63 -17697.43
210 24931.65 13948.97 2.50 0.014 7187.705 62675.6
211 -15727.68 17718.8 -0.89 0.377 -50969.66 19514.29
212 16453.95 11378.64 1.45 0.152 -6177.717 29085.61
213 14231.73 s619.216 1.65 0.102 -2911.543 21375
214 8859.574 25773.009 0.34 0.732 -42402.06 60121.21
215 19647.98 10765.69 1.83 0.072 -1764.547 41060.5
216 16213.61 13774.48 1.18 0.243 -11183.29 43610.5
217 1748.693 2832.421 o0.62 0.539 -2884.877 7282.264
218 70.42239 996.3518 0.07 0.944 ~1911.281 2052.126
219 0  (omitted)
taffc.n_agencias
181 0 (omitted)
182 0  (omitted)
184 0  (omitted)
185 0  (omitted)
186 0  (omitted)
188 519.8426 46.31113 11.23 0.000 427.7316 611.9536
189 24.79969 46.31113 0.54 0.594 -67.31129 116.9107
190 -25.98023 74.35037 -0.35 0.728 -173.8601 121.8997
191 0  (omitted)
192 ~646.1883 46.31113 -13.95 0.000 ~-738.2993 -554.0773
193 -41.97707 104.3905 -0.40 o0.e89 -249.6055 165.6514
194 0  (omitted)
196 ~2088.949 46.31113 —as5.11 0.000 -2181.06 ~1996.828
197 -5771.472 46.31113 -124.62 0.000 -5863.583 -5679.361
198 13.65571 46.31113 o0.z29 0.769 -78.45527 105.7667
199 0  (omitted)
200 68.80252 52.96761 1.20 0.198 -36.54792 174.153
201 —45.81771 184.8912 -0.25 o0.805 ~413.5588 321.9234
202 35.60249 66.56212 0.53 0.s594 ~96.78689 167.9919
203 a3.26981 126.8922 0.34 0.734 -209.1136 295.6532
204 -53.09875 164.193 -0.32 0.747 -379.6721 273.4746
20s -22.43079 108.6891 -0.21 0.837 -238.6009 193.7474
206 -19.75379 110.0985 ~0.18 o.as58 -238.7352 199.2276
207 137.0817 242.6368 0.56 0.574 -345.5131 619.6765
208 8.663316 74.98727 o.12 0.908 ~140.4833 157.81
209 -298.6679 104.1118 ~2.87 o0.00s -505.742 -91.59379
210 54.68978 72.53669 0.74 0.4as59 ~91.57173 200.9513
211 -65.35395 115.3578 -0.57 0.573 -294.796 164.0881
212 27.00327 72.45383 0.37 0.710 -117.1045 171.111
213 -25.493244 71.77792 -0.36 0.723 -168.2568 117.2699
214 ~3.585843 129.2355 -0.03 0.978 -260.6301 253.4584
215 17.06407 66.24908 0.z26 0.797 -114.7027 148.8308
216 80.14429 71.20199 1.13 0.264 -61.47361 221.7622
217 17.78342 64.78612 0.27 0.784 -111.0736 146.6404
218 4.393828 64.9302 0.07 0.946 -124.7497 132.5374
219 0  (omitted)
cons 435256.1 23449.56 18.56 0.000 288615.9 a81896.3




Linear regression

Number of obs = a01
F(113, 287) 0.43
prob > 1.0000
R-squared 0.0821
Root MS = 1.3e+05

Robust
Divida_liquida Coef . std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall
Operating_margin -204.4513 519.791 -0.39  0.694 -1227.537 818.6348
n_agencias -16.0002 16.93867 -0.94 0.346 -49.33997 17.33957
ta
183 33665.49 116998.5 0.29  0.774 -196618.5 263949.5
184 -11634.96 85656.82 -0.14 0.892 -180230.2 156960.3
185 -26207.44 74299.67 -0.35  0.725 -172448.8 120033.9
186 -4002.118 91363.92 -0.04 0.965 -183830.4 175826.2
187 6177.539 90987.7 0.07  0.946 -172910.3 185265.4
188 -64795.46 74377.66 -0.87 0.384 -211190.3 81599.42
189 -32344.3 80508.31 -0.40 0.688 -190805.9 126117.3
190 -32452.92 71321.75 -0.46  0.649 -172833 107927.1
191 -144526.7 114779.2 -1.26  0.209 -370442.5 81389.1
192 -33437.44 77327.29 -0.43  0.666 -185638 118763.1
193 -34161.54 76295.13 -0.45  0.655 -184330.5 116007.4
194 -29998.05 76654 -0.39  0.696 -180873.4 120877.3
195 -68640.2 70784.58 -0.97  0.333 -207962.9 70682.54
196 -68785.29 68008.75 -1.01  0.313 -202644.5 65073.89
197 -61299.66 64588.65 -0.95  0.343 -188427.2 65827.85
198 -72380.47 67476.73 -1.07 0.284 -205192.5 60431.56
199 -78218.26 69627.72 -1.12  0.262 -215264 58827.47
200 -76967.74 68615.82 -1.12  0.263 -212021.8 58086.32
201 -9173.232 91553.37 -0.10  0.920 -189374.4 171028
202 -85539.37 71632.83 -1.19  0.233 -226531.7 55452.95
203 -116328.2 134694.9 -0.86  0.389 -381443.4 148787
204 -51141.58 105799.7 -0.48  0.629 -259383.4 157100.2
205 -49069.76 84577.38 -0.58  0.562 -215540.4 117400.8
206 -51762.15 65539.35 -0.79  0.430 -180760.9 77236.6
207 -71328.31 66016.04 -1.08  0.281 -201265.3 58608.7
208 -73014.51 66316.22 -1.10  0.272 -203542.4 57513.33
209 -78033.5 67791.92 -1.15  0.251 -211465.9 55398.9
210 -82374.01 71001.56 -1.16 0.247 -222123.8 57375.81
211 -91863.14 74787.73 -1.23  0.220 -239065.1 55338.87
212 -50652 63435.54 -0.80  0.425 -175509.9 74205.9
213 -55638.14 63173.82 -0.88  0.379 -179980.9 68704.63
214 -64432.96 67650.98 -0.95  0.342 -197588 68722.04
215 -83072.63 75031.13 -1.11  0.269 -230753.7 64608.46
216 -58849.22 68483.65 -0.86  0.391 -193643.1 75944.69
217 -53055.9 65162.92 -0.81 0.416 -181313.7 75201.94
218 -53661.04 68187.08 -0.79  0.432 -187871.2 80549.16
219 -53723.77 66872.99 -0.80  0.422 -185347.5 77899.94
tq#c.Operating_margin
183 -279.1454 867.8833 -0.32  0.748 -1987.369 1429.078
184 384.9802 931.4992 0.41  0.680 -1448.456 2218.417
185 678.9502 1149.964 0.59  0.555 -1584.483 2942.383
186 122.1826 785.1182 0.16 0.876 -1423.137 1667.503
187 1234.25 1143.687 1.08 0.281 -1016.827 3485.328
188 1370.836 1784.388 0.77  0.443 -2141.311 4882.983
189 1037.889 1747.403 0.59  0.553 -2401.462 4477.24
190 878.9632 1200.158 0.73  0.465 -1483.265 3241.191
191 4287.264 4293.63 1.00 0.319 -4163.734 12738.26
192 751.7433 1207.313 0.62  0.53a -1624.568 3128.054
193 717.7414 1242.031 0.58 0.564 -1726.904 3162.387
194 325.2836 912.1728 0.36 0.722 -1470.113 2120.681
195 1897.384 2371.339 0.80 0.42a -2770.037 6564.805
196 1085.905 1331.509 0.82  0.415 -1534.856 3706.666
197 765.4994 885.071 0.86 0.388 -976.5541 2507.553
198 1283.315 1402.459 0.92  0.361 -1477.095 4043.725
199 1351.84 1475.369 0.92  0.360 -1552.075 4255.755
200 1324.716 1409.465 0.94 0.348 -1449.483 4098.916
201 7.511981 1229.727 0.01  0.995 -2412.916 2427.94
202 1384.167 1447.19 0.96  0.340 -1464.285 4232.618
203 3716.646 3899.088 0.95  0.341 -3957.788 11391.08
204 1526.514 2600.282 0.59  0.558 -3591.528 6644.557
205 1722.755 1985.1 0.87  0.386 -2184.446 5629.957
206 1551.036 1439 1.08 0.282 -1281.296 4383.368
207 1013.215 1719.766 0.59  0.556 -2371.738 4398.167
208 1179.996 1362.577 0.87  0.387 -1501.915 3861.907
209 1253.457 1195.447 1.05 0.295 -1099.499 3606.412
210 1730.515 1980.406 0.87  0.383 -2167.447 5628.477
211 1240.498 1315.924 0.94 0.347 -1349.589 3830.584
212 -7.989375 909.2664 -0.01  0.993 -1797.666 1781.687
213 505.747 1549.281 0.33  0.74a -2543.648 3555.142
214 478.4084 1873.343 0.26 0.799 -3208.826 4165.643
215 2371.972  2610.383 0.91  0.364 -2765.952 7509.895
216 287.158 1949.983 0.15  0.883 -3550.924 4125.24
217 347.6116 670.0997 0.52  0.604 -971.3215 1666.545
218 232.5716 534.5096 0.44 0.664 -819.4845 1284.628
219 289.1231 547.0794 0.53 0.598 -787.6737 1365.92
tg#c.n_agencias
183 -8.438972 31.50928 -0.27  0.789 -70.45756 53.57962
184 12.24135  21.62124 0.57 0.572 -30.31495 54.79766
185 16.7784 19.75939 0.85  0.397 -22.11331 55.6701
186 11.38484 22.79218 0.50 0.618 -33.47619 56.24588
187 5.637655  23.82841 0.24 0.813 -41.26295 52.53826
188 27.58939  24.44446 1.13  0.260 -20.52376 75.70253
189 20.31762  23.22082 0.87 0.382 -25.38708 66.02232
190 23.36386  22.87412 1.02 o0.308 -21.65844 68.38617
191 47.54261 35.61091 1.34 0.183 -22.54908 117.6343
192 26.0713  26.28492 0.99  0.322 -25.66436 77.80697
193 22.84614 22.81259 1.00 0.317 -22.05506 67.74734
194 19.94017 21.8231 0.91  0.362 -23.01345 62.89379
195 28.98634 24.90925 1.16 0.246 -20.04164 78.01433
196 37.0372 34.2802 1.08 0.281 -30.43528 104.5097
197 34.49796 32.74815 1.05 0.293 -29.95906 98.95497
198 36.49206 33.51473 1.09  0.277 -29.47378 102.4579
199 39.05365 31.44044 1.24 0.215 -22.82944 100.9368
200 37.50618 31.66289 1.18 0.237 -24.81475 99.8271
201 25.78729  28.94335 0.89  0.374 -31.18088 82.75545
202 38.54838  28.45479 1.35  0.177 -17.45816 94.55493
203 29.39343 30.69392 0.96  0.339 -31.02032 89.80718
204 31.08092 30.02612 1.04 0.301 -28.01841 90.18025
205 22.54677  29.48651 0.76  0.445 -35.49047 80.58401
206 32.89098  25.45477 1.29  0.197 -17.21073 82.99268
207 31.88083 24.6774 1.29  0.197 -16.6908 80.45246
208 34.15857  26.17581 1.30 0.193 -17.36233 85.67947
209 38.53877 28.1962 1.37  0.173 -16.9588 94.03633
210 36.04598  27.28685 1.32  o0.188 -17.66175 89.75371
211 22.29326 18.45739 1.21  o0.228 -14.03576 58.62228
212 27.04408  21.55824 1.25  0.211 -15.38823 69.47638
213 33.9011  24.65991 1.37  0.170 -14.63612 82.43832
214 33.47054 24.31824 1.38 0.170 -14.39417 81.33525
215 33.79639  22.21441 1.52  0.129 -9.927438 77.52022
216 32.73201  21.34295 1.53  0.126 -9.276548 74.74057
217 36.56799  23.12357 1.58 0.115 -8.945296 82.08128
218 38.37817  24.00901 1.60 0.111 -8.877907 85.63424
219 34.37292  21.42929 1.60 0.110 -7.805582 76.55142
_cons 55698.49 63037.21 o.88 0.378 -68375.39 179772.4
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Linear regression Number of obs = 302
F(113,  188) = 4.901
prob > F = 0.0000
R-squared = o0.s246
Root MSE 17.464
Robust
Volatilidade 90 Coef.  Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval
Operating_margin 5609552 .5530338 1.01 0.312 -.529994 1.651904
n_agencias -.0070528  .0144485 -0.49  0.626 -.0355547 .0214492
ta
183 -28.39111  85.30616 -0.33  0.740 -196.6714 139.8892
184 15.77221  67.03037 0.24 o0.ela -116.4561 148.0005
185 60.64068 78.9563 0.77  0.443 -95.11347 216.3948
186 1.846423  95.11641 0.02  0.985 -185.7862 189.479
187 57.61453  72.32038 0.80 0.427 -85.04913 200.2783
188 70.25197  120.1586 0.58  0.559 -166.7804 307.2843
189 88.36061  85.10407 1.04  0.300 -79.52101 256.2422
190 29.22266  59.27593 0.49  0.623 -87.70877 146.1541
191 38.8922  64.09263 0.61  0.545 -87.54094 165.3253
192 12.82392  70.42932 0.18  0.856 -126.1094 151.7572
193 -56.2637  61.46234 -0.92  0.361 -177.5082 64.98077
194 -52.51495  68.75355 -0.76  0.446 -188.1425 83.1126
195 33.40669  59.77751 0.56 0.577 -84.51417 151.3275
196 86.22092  61.29282 1.41 o0.161 -34.68914 207.131
197 -11.22074  67.23182 -0.17  0.868 -143.8464 121.405
198 -29.5316 63.8464 -0.46  0.644 -155.479 96.41581
199 50.1587  88.88337 0.56 0.573 -125.1782 225.4956
200 -28.0037  72.38416 -0.39  0.699 -170.7932 114.7858
201 -22.24683  97.04434 -0.23  0.819 -213.6826 169.1889
202 -29.4608  62.40887 -0.47  0.637 -152.5725 93.65086
203 41.93127  71.46365 0.59  0.558 -99.0424 182.9049
204 -58.28381  69.73952 -0.84  0.404 -195.8564 79.28874
205 -65.68609  62.60679 -1.05  0.295 -189.1882 57.81598
206 -42.86015  58.63476 -0.73  0.466 -158.5268 72.80645
207 -5.278381  57.62525 -0.09  0.927 -118.9536 108.3968
208 -30.20334 60.1657 -0.50  0.616 -1a8.89 88.48329
209 16.15623  58.14451 0.28  0.781 -98.54327 130.8557
210 11.64092  61.11919 0.19  0.849 -108.9266 132.2085
211 -47.88036  57.65109 -0.83  0.407 -161.6065 65.8458
212 -14.39293  57.05251 -0.25  0.801 -126.9383 98.15244
213 16.62748  58.19953 0.29  0.77s -98.18056 131.4355
214 -25.4836  59.93053 -0.43  0.671 -143.7063 92.73913
215 -16.93776  62.32682 -0.27 0.786 -139.8876 106.012
216 -11.63375  59.35558 -0.20  0.845 -128.7223 105.4548
217 -12.87736  58.04991 -0.22  0.825 -127.3902 101.6355
218 -7.658081  58.28832 -0.13  0.896 -122.6413 107.3251
219 1.902342  57.60355 0.03  0.974 -111.73 115.5347
ta#e.Operating_margin
183 .7279748  .8045793 0.90  0.367 -.8591888 2.315138
184 .4406671  .6510415 0.68  0.499 -.8436183 1.724952
185 -2.026065  1.294742 -1.56 0.119 -4.580153 5280237
186 9495976 878025 1.08  0.281 -.7824495 2.681645
187 -1.749389  .6676241 -2.62  0.010 -3.066386  -.4323922
188 .0482752  1.985148 0.02  0.981 -3.867753 3.964303
189 -.5196495 1.03016 -0.50  0.615 -2.551808 1.512509
190 -.3575805  .6629385 -0.54  0.590 -1.665335 19501735
191 -1.027434  1.367631 -0.75  0.453 -3.725309 1.670441
192 -.4714245  1.074444 -0.44  0.661 -2.590941 1.648092
193 1.291129  .8679729 1.45  0.139 -.a210885 3.003347
194 1.765606  1.148165 1.54  0.126 -.4993353 1.030547
195 .9190894  1.151369 0.80 0.426 -1.352173 3.190352
196 -2.372717  .9405457 -2.52  0.012 -4.228097  -.5173379
197 1.00906  1.539287 0.66 0.513 -2.027435 1.045555
198 1.919423  1.395206 1.38 0.171 -.8328484 1.671694
199 -1.002045  1.301075 -0.77  0.a42 -3.568627 1.564537
200 1.725528  1.884911 0.92  0.361 -1.992766 5.443822
201 .691652  2.081812 0.33  0.740 -3.415062 1.798366
202 .4104179  .9790848 0.42  0.676 -1.520986 2.341822
203 -1.988486 1.23268 -1.61 0.108 -4.420147 .a431754
204 1.371551  1.478133 0.93  0.355 -1.544307 4.287409
205 1.819803  1.405002 1.30  0.197 -.9517916 4.591398
206 1.554318  1.131089 1.37  0.171 -.6769392 3.785576
207 .4333117  1.252888 0.35  0.730 -2.038214 2.904837
208 8863081  1.310994 0.68  0.500 -1.699842 3.472458
209 -1.586126  .7298331 -2.17  0.031 -3.02584  -.1464112
210 -.7952791  1.259518 -0.63  0.529 -3.279884 1.689325
211 2.314422  .9259211 2.50 0.013 La878921 4.140952
212 -.8404396  .6280725 -1.3a  o0.182 -2.079415 3985357
213 -1.771052  .7286859 -2.43  0.016 -3.208503  -.3336003
214 8784297  1.514912 0.58  0.563 -2.109981 3.866841
215 5585094  1.364043 0.41  0.683 -2.132286 3.249305
216 -.0554658  1.188133 -0.05  0.963 -2.399252 2.288321
217 -.3938596  .5899276 -0.67  0.505 -1.557588 7698685
218 -.5098088  .5558642 -0.92  0.360 -1.606341 5867237
219 -.6306145  .5923675 -1.06 0.288 -1.799156 5379267
tg#e.n_agencias
183 .0069071 0225331 0.31  0.760 -.037543 0513572
184 -.0067376  .0185757 -0.36  0.717 -.0433811 029906
185 -.0085668  .0200578 -0.43  0.670 -.0481341 0310005
186 .0004042  .0263781 0.02  0.988 -.051631 0524393
187 -.0145112  .0208605 -0.70  0.a88 -.055662 0266395
188 -.023752  .0300207 -0.79  0.430 -.0829728 .0354688
189 -.0267206  .0217416 -1.23  o0.221 -.0696095 .0161683
190 -.0091176  .0155636 -0.59  0.559 -.0398194 0215841
191 -.007872  .0163924 -0.48  0.632 -.0402087 0244646
192 .0003841  .0174992 0.02  0.983 -.0341361 .0349042
193 0127249 .0163222 0.78  0.437 -.0194734 0449231
194 .0154922 .017915 0.86 0.388 -.0198482 0508325
195 .0049487  .0159286 0.31  0.756 -.0264729 0363704
196 -.0085341 015506 -0.55 0.s83 -.0391221 022054
197 .0032363  .0166546 0.15  0.846 -.0296176 0360902
198 .0009599  .0173225 0.06 0.956 -.0332115 0351313
199 -.0111061  .0212446 -0.52  0.602 -.0530145 0308024
200 -.0011251  .0183311 -0.06  0.951 -.0372862 035036
201 .0027085  .0208025 0.13  0.897 -.0383278 .0437447
202 .004659  .0156142 0.30 0.766 -.0261426 0354607
203 -.006475  .0166299 -0.39  0.697 -.0392802 0263301
204 .0075455  .0159659 0.47  0.637 -.0239497 0390408
205 .007732  .0152687 0.51  0.613 -.0223879 .0378519
206 .0079253  .0148648 0.53  0.595 -.0213978 .0372485
207 .0006642  .0152936 0.04  0.965 -.029505 0308333
208 0033201 .015116 0.22  0.826 -.0264986 .0331388
209 .0002288  .0147688 0.02  0.988 -.028905 0293627
210 8.84e-06  .0152487 0.00 1.000 -.0300717 .0300894
211 .009568  .0148332 0.65 0.520 -.0196928 .0388289
212 .0048597  .0146871 0.33  0.741 -.024113 0338324
213 -.000162  .0148871 -0.01  0.991 -.0295292 0292051
214 .0032933  .0149469 0.22  0.826 -.026192 .0327785
215 .0018655  .0154869 0.12  0.904 -.0286849 032416
216 .0025069  .0151469 0.17  0.869 -.0273728 0323867
217 .0041211  .0151594 0.27  0.786 -.0257832 0340254
218 0036331 L0151 0.24 0.810 -.0261541 0334203
219 .0060089  .0150556 0.40  0.690 -.0236907 .0357084
_cons 55.03311  55.36011 0.9 0.321 -54.17371 164.2399
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Linear regression

Number of obs

F(113,
pProb > F
R-squared
Root MSE

143

)

- 257

5.74
0.0000
0.5666
- 38.34

Robust
Volatilidade_360 Coef. std. Err. € P>t [95% Conf. Interval
Operating_margin -5.768349  3.178629 -1.81 0.072 -12.05152 .5148214

n_agencias -.0416689  .0268156 -1.55 0.122 -.0946751 .0113374

ta
183 144.2247 123.447 1.17  0.245 -99.79198 388.2414
184 -114.1503  156.5399 -0.73  0.467 -423.5815 195.281
185 -127.7092  141.2554 -0.90  0.367 -406.9276 151.5093
186 2.306529  160.6932 0.01  0.989 -315.3345 319.9476
187 -139.7627  136.3478 -1.03  0.307 -409.2804 129.755
188 -21.42896  122.8427 -0.17 o0.862 -264.2511 221.3932
189 32.42187  118.6817 0.27  0.785 -202.1753 267.019
190 1.185865 116.4638 0.01  0.992 -229.0272 231.3989
191 -50.67955  120.1529 -0.42  0.674 -288.1849 186.8258
192 -59.19592  115.6535 -0.51  0.610 -287.8072 169.4154
193 -131.5913  113.8031 -1.16 0.249 -356.5449 93.36231
194 99.50555  176.6497 0.56 0.574 -249.6765 148.6876
195 -100.2027  127.2536 -0.79  0.432 -351.7438 151.3384
196 -108.2761  116.3651 -0.93  0.354 -338.2041 121.7418
197 -127.7444  118.1724 -1.08 0.282 -361.3349 105.8461
198 -133.853  116.8967 -1.15  0.254 -364.9217 97.21582
199 -131.963  117.5666 -1.12  0.264 -364.3559 100.4299
200 -142.1617 116.2818 -1.22  0.224 -372.0151 87.69162
201 -108.5526  120.7538 -0.90  0.370 -347.2456 130.1405
202 -149.1925  125.5007 -1.19  0.236 -397.2688 98.88372
203 -152.5875  125.4253 -1.22  0.226 -400.5147 95.33962
204 -161.4222  124.0858 -1.30 0.195 -406.7016 83.85733
205 -198.716  115.3311 -1.72  0.087 -426.6901 29.25813
206 -188.5646  116.3144 -1.62  0.107 -418.4824 41.35324
207 -184.5666  116.4749 -1.58 0.115 -414.8017 45.66847
208 -179.5948 119.389 -1.50 0.135 -415.5901 56.40049
209 -139.9641  117.0319 -1.20 0.23a -371.3002 91.37204
210 -170.0096  122.6294 -1.39  o0.168 -412.4102 72.39112
211 -208.227  114.2755 -1.82  0.071 -434.1146 17.66053
212 -192.7112  115.5677 -1.67 0.098 -421.1531 35.73059
213 -189.6276  117.0783 -1.62 0.108 -421.0553 41.8001
214 -194.6857  115.1548 -1.69 0.093 -422.3113 32.93983
215 -175.8403  120.4838 -1.46 0.147 -413.9997 62.31917
216 -189.8562  116.1961 -1.63 0.104 -419.54 39.82765
217 -198.6113  115.3246 -1.72  0.087 -426.5726 29.35
218 -196.224  115.8323 -1.69 0.092 -425.1888 32.740093
219 -196.3352  115.4133 -1.70  0.091 -424.4718 31.80145

tg#c.Operating_margin
183 -3.601581  3.526584 -1.02  0.309 -10.57255 3.369391
184 4.680115  3.981784 1.18  0.242 -3.190645 12.55088
185 4.478784  3.647905 1.23  0.222 -2.732002 11.68957
186 .1751196  4.455665 0.04  0.969 -8.63236 8.982599
187 5.397642 3.84119 1.41  0.162 -2.195208 12.99049
188 1.564654  3.344687 0.47  0.641 -5.046763 8.17607
189 .8580581  3.285326 0.26 0.794 -5.636021 7.352137
190 .9052333  3.252371 0.28 0.781 -5.523703 7.334169
191 2.029091  3.293624 0.62  0.539 -4.48139 8.539571
192 2.372349  3.220567 0.74  0.463 -3.993721 8.738418
193 3.850067  3.214274 1.20 0.233 -2.503562 10.2037
194 -1.418186  4.462049 -0.32  0.751 -10.23828 7.401912
195 3.758723  3.506972 1.07  0.286 -3.17348 10.69093
196 4.003201  3.257772 1.23  0.221 -2.436412 10.44281
197 5.221619  3.207538 1.63  0.106 -1.118696 11.56193
198 5.191212  3.241991 1.60 0.112 -1.217206 11.59963
199 5.275681  3.209047 1.64 0.102 -1.067617 11.61898
200 4.986247  3.211548 1.55 0.123 -1.361994 11.33449
201 3.564427  3.350404 1.06 0.289 -3.058291 10.18714
202 4.43905  3.433255 1.209 0.198 -2.347438 11.22554
203 4.460899  3.481253 1.28  0.202 -2.420467 11.34226
204 4.718824  3.423787 1.38  0.170 -2.048949 11.4866
205 6.018859  3.245783 1.85 0.066 -.3970542 12.43477
206 5.687559  3.301973 1.72  0.087 -.8394248 12.21454
207 5.0797  3.277622 1.55 0.123 -1.39915 11.55855
208 5.102157  3.368283 1.51  0.132 -1.555902 11.76022
209 3.820426 3.27577 1.17  0.245 -2.654763 10.29562
210 4.534629  3.646578 1.24  0.216 -2.673533 11.74279
211 7.061341  3.492743 2.02  0.045 .1572638 13.96542
212 5.456701  3.215574 1.70 0.092 -.8994984 11.8129
213 5.508422  3.288906 1.67 0.096 -.9927335 12.00958
214 5.799198  3.356129 1.73  0.086 -.8348349 12.43323
215 4.43395 3.51436 1.26  0.209 -2.512859 11.38076
216 5.337381  3.244534 1.65 0.102 -1.076064 11.75083
217 5.891844  3.187871 1.85 0.067 -.4095967 12.19328
218 5.812557  3.179461 1.83  0.070 -.4722594 12.09737
219 5.859703  3.180608 1.84 0.067 -.42738 12.14679

ta#c.n_agencias
183 -.038295  .0307887 -1.24  0.216 -.0991548 .0225648
184 .0180337 .037524 0.48  0.632 -.0561398 .0922071
185 .0240217 .0339326 0.71  0.480 -.0430525 .091096
186 -.0154223  .0412636 -0.37 0.709 -.0969877 .0661432
187 .0235764 .0339954 0.69  0.489 -.0436221 .0907749
188 .0036934 .029503 0.13  0.901 -.0546249 .0620118
189 -.0102533  .0285137 -0.36 0.720 -.0666161 .0461094
190 -.0051999  .0276627 -0.19  0.851 -.0598806 .0494809
191 .005393  .0285763 0.19  0.851 -.0510936 .0618796
192 .0113926  .0273971 0.42  0.678 -.0427629 .0655482
193 .0277034 .0269799 1.03  0.306 -.0256275 .0810343
194 -.0249527 .0407197 -0.61  0.541 -.105443 .0555376
195 .0232421 .0303894 0.76  0.446 -.0368283 .0833125
196 .0295041 .0272664 1.08 0.281 -.0243932 .0834015
197 .0305227 .0280035 1.00 0.278 -.0248316 .0858771
198 .0319788 .0276467 1.16  0.249 -.0226702 .0866277
199 .0314579  .0277949 1.13  0.260 -.0234841 .0863998
200 .0324375  .0274485 1.18 0.239 -.0218198 .0866948
201 .0247256 .027912 0.89  0.377 -.0304478 .0798991
202 .0312697 .0284378 1.10 0.273 -.0249431 .0874825
203 .0313421 .0283989 1.10 0.272 -.0247938 .087478
204 .0333655  .0279704 1.19  0.235 -.0219233 .0886544
205 .0373932 .0271841 1.38  0.171 -.0163414 .0911278
206 .0364549  .0273142 1.33  0.184 -.017537 .0904467
207 .0371458 .0271691 1.37  0.174 -.0165591 .0908507
208 .0361742 .027444 1.32 0.190 -.0180741 .0904225
209 .0296971 .0272794 1.00 0.278 -.0242259 .08362
210 .0356842 .0276646 1.29  0.199 -.0190002 .0903686
211 .04022091 .026998 1.49  0.138 -.0131377 .0935958
212 .038031 .0271288 1.40 0.163 -.0155944 .0916563
213 .0367096 .027398 1.34  0.182 -.0174479 .0908671
214 .0373071 .0271563 1.37  0.172 -.0163724 .0909867
215 .0349756  .0276352 1.27  0.208 -.0196507 .0896019
216 .0371822 .0272742 1.36  0.175 -.0167305 .0910949
217 .037411 .027382 1.37  0.174 -.0167147 .0915368
218 .0374581 .0274087 1.37  0.174 -.0167205 .0916367
219 .0388392 .0273652 1.42  0.158 -.0152534 .0929318
248.2744  113.2882 2.19  0.030 24.3384 472.2104
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ANEXO C- ESTIMACOES DOS MODELOS POR EFEITOS ALEATORIOS

Random-effects

Group variable

.

g: within
betwsen
overall

corr(u_i, X)

GLs regression
Banco

L0490
L6177
L3262

(COM ROBUSTEZ)

avg 1

179
12

a.e
34

(sta. for 12 clusters in Banco)
Robust
Risk weighted_asset coef.  std. Err. = P>zl (95% Conf. Interval)
Operating margin 542.5385  718.9405 0.75  0.450 -866.559 1951.636
n_agencia 53.09105 48.2351 1.10  0.271 —41.a48 147.6301
ta
181 -267.2335  187.4731 -1.43  o0.154 ~634.6739 100.207
182 17351.22  103.9456  166.93  0.000 17147.49 17554.95
184 -587523.1  196666.3 -2.99  0.003 —972081.9  -202064.4
185 55288.18  40580.17 1.36  0.173 —24247.48 134823.8
186 265192.7  70483.21 3.76  0.000 127048.1 403337.2
188 -2715223  24423.75 -111.17  0.000 -2763092 -2667353
189 -661433.9  24423.75  -27.08  0.000 -709303.6  -613564.2
190 -374153  190342.7 -1.97  0.049 -747217.9  -1088.111
101 -532109.2  197132.5 -2.70  0.007 —o18481.8  -145736.6
192 2311469  24423.75 °4.64  0.000 2263599 2359338
193 —242518 432373 —0.56  0.575 ~1089953 604917.5
194 -2137208  127039.4  -16.82  0.000 -2386201 —1888215
196 7890343  24423.75  323.06  0.000 7842473 7938213
197 2.232+07  24423.75  914.20  0.000 2.232+07 2.242+07
108 -1064057  24423.75  -43.57  0.000 —1111026 —1016187
190 ~447900.7  14739.43  -30.39  0.000 -476789.4  -419011.9
200 -%01476.8  77299.42  -11.66  0.000 ~1052981  -749972.7
201 35756.15  865634.2 0.04  0.967 ~1660856 1732368
202 —466378.9  113817.5 —4.10  0.000 -689457.2  -243300.6
203 —491214.6  691815.8 —0.71  o0.a78 —1847149 864719.5
204 1974.689  ©943003.1 0.00 o0.998 —1846454 1850403
205 -181072.3  527236.4 —0.34  0.731 —1214437 8522092.1
206 -205938.5  544678.1 -0.38  0.705 —1273488 861610.9
207 -1188287 1297897 —0.92  0.360 -3732119 1355545
208 -350253.9  293403.9 -1.19  0.233 —925314.9 224807.2
209 1375909 489165 2.81  0.005 417163.2 2334655
210 -630104  235293.8 -2.68  0.007 -1091271  -168936.6
211 75223.88  G40844.9 0.12  0.%07 -1180809 1331257
212 -546244.3  220741.9 -2.47  o0.013 —978890.4  -113598.1
213 -282080.6  247051.4 -1.14  o0.254 ~766292.4 202131.2
214 -331242.7  746537.6 —0.44  0.657 ~1794430 1131044
215 —492168.6  200067.4 -2.46 0.014 -884293.4  -100043.7
216 —6a8BEE  217265.8 -2.99  0.003 -1074701  -223034.8
217 -320220.8  166110.2 -1.93  0.054 —645790.8 5349.207
218 -286079  200168.9 -1.43  o0.153 ~678402.7 106244.8
219 -278968.2 208587 -1.34  o0.181 —687791.2 120854.8
tg#c.Operating margin
181 0 (omitted)
182 0 (omitted)
184 14773.64  3912.083 3.78  0.000 7106.102 22441.19
185 0 (omitted)
186 -6297.47  1021.424 -6.17  0.000 -8299.425  -4295.515
188 52629.57  718.9405 73.20  0.000 51220.47 54038.67
189 18549.83  718.9405 25.80  0.000 17140.74 19958.93
190 sazs.s84  6573.917 1.28  0.200 —4455.756 21313.52
101 0 (omitted)
192 -33921.64  718.9405  -47.18  0.000 -35330.74  -32512.54
193 -367.6442  7246.396 —0.05  0.9%60 ~14570.32 13835.03
194 69540.09 5164.06 13.47  0.000 59418.72 79661.46
196 -82469.57  718.9405 -114.71  0.000 -83878.67  -81060.48
197 -265981.2  718.9405 -369.96  0.000 -267390.3  -264572.1
108 41580.95  718.9405 57.84  0.000 40171.85 42990.05
199 0 (omitted)
200 25408.88  4860.953 5.23  0.000 1s881.58 34936.17
201 -3044.369 15270.7 —0.20 o0.8a2 -32074.4 26885.66
202 2844.028  6355.796 0.45  0.655 —9613.102 15301.16
203 14632.46  15239.15 0.96 0.337 -15235.73 44500.64
204 ~1485.978  19825.52 —0.07 0.%40 -40343.28 37371.33
205 4765.411  15681.39 0.30  0.761 -25969.54 35500.36
206 4751.422  18357.01 0.26 0.796 -31227.66 40730.51
207 32083.5  29932.26 1.07 o0.284 -26582.65 20749.65
208 6215.278 12716 0.49  0.625 -18707.62 31138.18
209 -34727.03  9128.345 -3.80 0.000 -52618.25 —16835.8
210 34931.65  14511.25 2.41  o0.016 6490.121 63373.18
211 -15727.68 18825.3 —0.8a  0.403 ~52624.59 21169.22
212 16453.95  11497.29 1.43  o0.1s2 -6080.325 38088.22
213 14231.73  8673.733 1.64 o0.101 -2768.473 31231.94
214 8859.574  26843.98 0.33  0.741 -43753.65 61472.8
215 19647.98  10846.74 1.1 o0.070 ~1611.248 40907.2
216 16213.61  14106.71 1.15  o0.250 -11435.04 43862.25
217 1748.693  2667.559 0.66 0.512 -3479.626 6977.012
218 70.42239  696.1166 0.10 o0.019 -1203.941 1434.786
219 0 (omitted)
ta#c.n_agencia
181 0 (omitted)
182 0 (omitted)
184 0 (omitted)
185 0 (omitted)
186 0 (omitted)
188 519.8426 48.2351 10.78  0.000 425.3035 614.3816
189 24.79969 48.2351 0.51  0.607 ~69.73937 119.3387
190 -25.98023  64.71868 —0.40 o0.e88 -152.8265 100.866
101 0 (omitted)
192 —6a6.1883 48.2351  -13.40  0.000 -740.7273  -551.6492
193 —41.97707  94.46071 —0.44  0.657 —227.1167 143.1625
194 0 (omitted)
196 -2088.949 48.2351  -43.31  0.000 -2183.489 —1994.41
197 -5771.472 48.2351 -119.65  0.000 -5866.011  -5676.933
108 13.65571 48.2351 0.28  0.777 -80.88334 108.1948
190 0 (omitted)
200 68.80252  50.49987 1.36  0.173 -30.1754 167.7804
201 —45.81771 162.9041 -0.28  0.779 -365.1038 273.4684
202 35.60249  34.36425 1.04  0.300 -31.7502 102.9552
203 43.26981  103.2471 0.42  0.675 -159.0909 245.6305
204 -53.09875  139.5072 —0.38  0.703 -326.5278 220.3303
205 -22.43079  78.41206 —0.20  0.775 -176.1156 131.254
206 -19.75379  93.94447 —0.21  o0.833 -203.8816 164.374
207 137.0817  214.7507 0.64 0.523 -283.8219 557.9853
208 8.663316  31.48315 0.28 o0.783 -53.04252 70.36916
209 -298.6679  76.32141 -3.e1  0.000 —448.2551  -149.0807
210 54.68978  67.44391 0.e1  0.417 -77.49785 186.8774
211 -65.35395  @s.s7128 —0.74  o0.a62 -239.5385 108.8306
212 27.00327  62.41565 0.43  0.665 —95.32016 149.3357
213 -25.49344  52.92512 —0.48  0.630 ~129.2248 78.23788
214 -3.585843  104.6834 —0.03  0.973 -208.7614 201.5898
215 17.06407  40.67886 0.42  0.675 ~62.66502 96.79317
216 80.14429 60.2333 1.33  o0.183 -37.9108 198.1994
217 17.78342  13.85987 1.28  o0.199 —9.381424 44.04826
218 4.393838  7.520129 0.s8  0.560 -10.36298 19.15066
219 0 (omitted)
con 435256.1  24423.75 17.82  o0.000 387386.4 483125.8
sigma_u o
sigma_e 32236.843
rho 0 (fraction of variance due to u_i)




Random-effects GLS regression Number of obs - 401
Group variable: Banco Number of groups = = 12
R-sq: within = 0.0280 Obs per group: min - 18
between = 0.1882 avg = 33.4
overall = 0.0821 max = 38
corr(u_i, x) = 0 (assumed) - .
(Std. Err. adjusted for 12 clusters in Banco)
Robust
pivida_liquida coetf. std. Err. z P>z [95% Conf. Interval]
Operating margin -204.4513  542.2267 -0.38  0.706 -1267.196 858.2935
n_agencias -16.0002  17.66979 -0.91  0.365 -50.63234 18.62194
ta
183 33665.49  37565.28 0.0  0.370 -39961.11 107292.1
184 -11634.96 11658.1 -1.00 0.318 -34484.42 11214.5
185 -26207.44  26149.75 -1.00 0.316 -77460 25045.13
186 -4002.118  8365.208 -0.a8  0.632 -20397.62 12393.39
187 6177.5329 7278.29 0.85 0.396 -8087.647 20442.73
188 -64795.46  74045.57 -0.88  0.382 -209922.1 80231.19
189 -32344.3  49356.66 -0.66 0.512 -129081.6 64392.99
190 -32452.92  34732.39 -0.92  0.350 -100527.2 35621.32
191 -144526.7  155966.3 -0.93  0.354 -450215.1 161161.7
192 -33437.44 39951.02 -0.84  0.403 -111740 44865.11
193 -34161.54 45770.86 -0.75  0.455 -123870.8 55547.69
194 -29998.05  37102.06 -0.81  0.419 -102716.8 42720.66
195 -68640.2  78114.29 -0.88  0.380 -221741.4 84460.99
196 -68785.29  77944.74 -0.88  0.378 -221554.2 83983.59
197 -61299.66  68753.81 -0.89  0.373 -196054.6 73455.32
198 -72380.47  82201.51 -0.88  0.379 -233492.5 88731.54
199 -78218.26 92618.42 -0.84  0.403 -261707 105270.5
200 -76967.74 87105.72 -0.88  0.377 -247691.8 93756.34
201 -9173.232  86548.61 -0.11  0.916 -178805.4 160458.9
202 -85539.37 92092.48 -0.92  0.358 -267997.3 96918.55
203 -116328.2  173657.1 -0.67 0.503 -456689.8 224033.4
204 -51141.58  124535.2 -0.41  o0.681 -295226 192942.8
205 -49069.76 95360.08 -0.51  0.607 -235972.1 137832.6
206 -51762.15  62307.91 -0.82  0.406 -173883.4 70359.1
207 -71328.31  83290.44 -0.86 0.392 -234574.6 91917.96
208 -73014.51  77363.41 -0.94  0.345 -224644 78614.98
209 -78033.5  78072.69 -1.00 0.318 -231053.2 74986.16
210 -82374.01  88387.41 -0.92  0.351 -255610.1 90862.13
211 -91863.14 80553.49 -1.14  0.254 -249745.1 66018.8
212 -50652  59895.03 -0.85 0.398 -168044.1 66740.09
213 -55638.14 64797.53 -0.86 0.391 -182629 71362.69
214 -64432.96  84414.05 -0.76  0.445 -229881.5 101015.5
215 -83072.63 97785.99 -0.85 0.396 -274729.7 108584.4
216 -58849.22  84876.32 -0.69 0.488 -225203.7 107505.3
217 -53055.9 55802.1 -0.95 0.342 -162426 56314.2
218 -53661.04 52652.56 -1.02  0.308 -156858.2 49536.09
219 -53723.77  53036.11 -1.01  0.311 -157672.6 50225.09
tq#c.Operating_margin
183 -279.1454 328.0013 -0.85 0.395 -922.0162 363.7255
184 384.9802  519.6823 0.74  0.459 -633.5785 1403.529
185 678.9502  872.8892 0.78  0.427 -1031.881 2389.782
186 122.1826 174.797 0.70  0.485 -220.4133 464.7785
187 1234.25  1285.193 0.96 0.337 -1284.682 3753.182
188 1370.826  1690.258 0.81  0.417 -1942.009 4683.681
189 1037.889  1546.987 0.67 0.502 -1994.149 4069.927
190 878.9622  1048.062 0.8a  0.402 -1175.202 2933.128
191 4287.264 4539.127 0.94  0.3a5 -4609.262 13182.79
192 751.7423  1040.971 0.72  0.470 -1288.523 2792.01
193 717.7414 1058.045 0.68 0.498 -1355.99 2791.472
194 325.2836  562.9134 0.58  0.564 -779.9664 1420.524
195 1897.384  2267.557 0.80 0.423 -2742.943 6537.711
196 1085.905  1259.389 0.86 0.389 -1382.452 3554.262
197 765.4994 888.5946 0.86 0.389 -976.11329 2507.113
198 1283.315  1457.978 o0.s8  0.379 -1574.269 4140.9
199 1351.84 1781.225 0.76  0.4a8 -2139.296 4842.976
200 1324.716  1528.247 0.87 0.386 -1670.592 4320.025
201 7.511981  1106.747 0.01  0.995 -2161.672 2176.696
202 1384.167 1498.62 0.92  0.356 -1553.074 4321.407
203 3716.646  4256.329 0.87 0.383 -4625.605 12058.9
204 1526.514  2644.862 0.58  0.564 -3657.32 6710.349
205 1722.755  2016.824 0.85 0.393 -2230.146 5675.657
206 1551.036  1355.411 1.1a  o0.252 -1105.522 4207.593
207 1013.215  1957.737 0.52  0.605 -2823.88 4850.309
208 1179.996 1502.51 0.79  0.432 -1764.869 4124.862
209 1253.457  1292.179 0.97  0.332 -1279.168 3786.081
210 1730.515  2221.803 0.78  0.436 -2624.139 6085.169
211 1240.498  1270.899 0.90 0.366 -1446.416 3927.411
212 -7.989375  1002.301 -0.01  ©0.%94 -1972.464 1956.485
213 505.747  1727.154 0.29  0.770 -2879.413 3890.907
214 478.4084  2081.953 0.23  o.s1s -3602.144 4558.961
215 2371.972 2649.49 0.0  0.371 -2820.9322 7564.876
216 287.158  2146.303 0.13  0.894 -3919.52 4493.826
217 347.6116  779.9946 0.45 0.656 -1181.15 1876.373
218 232.5716  595.6464 0.33  0.696 -934.8729 1400.017
219 289.1231 613.242 0.47  0.637 -912.8092 1491.055
tg#c.n_agencias
183 -8.428972  10.39154 -0.81  0.417 -28.80602 11.92808
184 12.24135  16.02577 0.76  0.4a5 -19.16858 43.65128
185 16.7784 17.11144 0.98  0.327 -16.75941 50.3162
186 11.38484 13.81142 0.82  0.410 -15.68504 38.45473
187 5.637655 9.630248 0.59  0.558 -13.23728 24.51259
188 27.58939  30.69223 0.90  0.369 -32.56628 87.74506
189 20.31762  25.95162 0.78  0.424 -30.54662 71.18187
190 23.36386  26.56091 0.s8  0.379 -28.69457 75.4223
191 47.54261  48.14354 0.99  0.323 -46.81699 141.9022
192 26.0713  31.48561 0.83  0.408 -35.639325 87.78196
193 22.84614  26.69892 0.86 0.392 -29.48278 75.17506
194 19.94017  24.12603 0.83  0.409 -27.34598 67.22631
195 28.98634 33.07923 0.8  0.381 -35.84775 93.82043
196 37.0372  45.05151 0.82  0.411 -51.26213 125.3365
197 34.49796  43.05644 0.80  0.423 -49.89112 118.887
198 36.49206  44.44937 0.82  0.412 -50.6271 123.6112
199 39.05365  42.58254 0.92  0.359 -44.40658 122.5139
200 37.50618  42.44749 0.88  0.377 -45.68937 120.7017
201 25.78729  35.55287 0.73  0.468 -43.89505 95.46963
202 38.54828  38.64772 1.00 0.319 -37.19975 114.2965
203 29.39343  41.25532 0.71  0.476 -51.46551 110.2524
204 31.08092  38.19013 0.81 0.416 -43.770326 105.9322
205 22.54677  38.09757 0.59  0.554 -52.12309 97.21663
206 32.89098  32.70205 1.01  0.315 -31.20386 96.98582
207 31.88083 33.5808 0.95 0.342 -33.93632 97.69798
208 34.15857  35.02276 0.98  0.329 -34.48478 102.8019
209 38.53877  37.73968 1.02  0.307 -35.42964 112.5072
210 36.04598  36.44582 0.99  0.323 -35.38652 107.4785
211 22.29326  19.15949 1.16 0.245 -15.25866 59.84517
212 27.04408  28.09851 0.96 0.326 -28.02799 82.11615
213 33.9011  32.65578 1.0a 0.299 -30.10306 97.20526
214 33.47054 32.44507 1.03  0.302 -30.12063 97.06171
215 33.79629  29.98665 1.13  0.260 -24.97635 92.56914
216 32.73201  28.17811 1.16 0.245 -22.49608 87.9601
217 36.56799  30.19776 1.21  o0.226 -22.61853 95.75451
218 38.37817  30.99842 1.2a4 o0.216 -22.37763 99.13396
219 34.37292  26.81573 1.28  0.200 -18.18494 86.92078
_cons 55698.49  65758.07 0.85  0.397 -73184.96 184582
sigma_u o
sigma_e 52550.56
rho o (fraction of variance due to u_i)
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Random-effects GLS regression

Number of obs

Group variable: Banco Number of groups
R-sq: within 0.4272 Obs per group:
between = 0.6885 - 30.2
overall = 0.5246
corr(u_i, x) = 0 (assumed)
(std. Err. adjusted for 10 clusters in Banco)
Robust
Volatilidade 90 Coetf. std. Err. =z B>z [95% Conf. Intervall
Operating margin .5609552 .5819829 0.96 0.335 -.5797103 1.701621
n_agencias -.0070528 .0152048 -0.46 0.643 -.0368536 .022748
ta
183 -28.39111  10.39175 -2.73  0.006 -48.75857  -8.023652
184 15.77221  20.20996 0.78  0.435 -23.83859 55.38301
185 60.64068  40.68061 1.45  o0.136 -19.09186 140.3732
186 1.846423  27.59084 0.07  0.9a7 -52.23063 55.92347
187 57.61459  26.64551 2.16 0.031 5.390351 109.8388
188 70.25197  67.25315 1.04 0.296 -61.56178 202.0657
189 88.36061  17.05516 5.18  0.000 54.93312 121.7881
190 29.22266  38.77695 0.75  0.451 -46.77876 105.2241
191 38.8922  47.17804 0.82  0.410 -53.57506 131.3595
192 12.82392  33.31286 0.38  0.700 -52.46808 78.11591
193 -56.2637  66.12188 -0.85 0.395 -185.8602 73.3328
194 -52.51495  44.64524 -1.18  0.239 -140.018 34.98812
195 33.40669  52.00781 0.64  0.521 -68.52675 135.3401
196 86.22092  54.93264 1.57  0.117 -21.44508 193.8869
197 -11.22074 44.95243 -0.25 0.803 -99.32588 76.8844
198 -29.5316  54.89918 -0.54 0.s591 -137.132 78.06882
199 50.1587  83.13866 0.60 0.5a6 -112.7901 213.1075
200 -28.0037  67.40636 -0.42  0.678 -160.1177 104.1103
201 -22.24683  51.07672 -0.4a  0.663 -122.3554 77.8617
202 -29.4608  44.95165 -0.66 0.512 -117.5644 58.64281
203 41.93127  61.95127 0.68 0.499 -79.49099 163.3535
204 -58.28381  49.32186 -1.18  0.237 -154.9529 38.38526
205 -65.68609 61.6638 -1.07 ©0.287 -186.5449 55.17273
206 -42.86015  53.51929 -0.80 0.423 -147.756 62.03573
207 -5.278381  47.47612 -0.11  0.s°11 -98.32986 87.7731
208 -30.20334 44.17855 -0.68  0.494 -116.7917 56.38502
209 16.15623  46.66518 0.35  0.729 -75.30584 107.6183
210 11.64092  51.62716 0.23  o0.822 -89.54645 112.8283
211 -47.88036  53.21441 -0.%0 0.368 -152.1787 56.41798
212 -14.39293  47.45117 -0.30 0.762 -107.3955 78.60966
213 16.62748  55.02064 0.30 0.762 -91.21099 124.466
214 -25.4836 52.8712 -0.48  0.630 -129.1092 78.14205
215 -16.93776  45.24139 -0.37 0.708 -105.6093 71.72373
216 -11.63375  49.24005 -0.24 0.813 -108.1425 84.87498
217 -12.87736  44.32847 -0.29  0.771 -99.75956 74.00484
218 -7.658081  44.86729 -0.17 0.864 -95.59636 80.2802
219 1.902342  49.22411 0.04 0.969 -94.57514 98.37982
tq#c.Operating margin
183 .7279748 .0615888 11.82  0.000 .6072629 .8a86867
184 .4406671 .3005521 1.47  o0.1a3 -.1482041 1.029728
185 -2.026065  1.218842 -1.66 0.096 -a.a14951 .2628218
186 .9495976 .1945326 4.88  0.000 .5683208 1.230874
187 -1.749389 .9680971 -1.81  0.071 -3.646825 .1a8046
188 .0482752  1.544086 0.03  0.975 -2.978078 3.074628
189 -.5196495 .43a7239 -1.20 o0.232 -1.371693 .2323938
190 3575805 .3651887 -0.98  0.327 -1.073337 .2581761
191 -1.027434 1.084209 -0.95 0.343 -3.152444 1.097576
192 4714245 .5481662 -0.86 0.390 -1.545811 .6029615
193 1.291129 .8130103 1.59  o0.112 -.3023416 2.8846
194 1.765606 .8460874 2.09  0.037 .1073053 3.423907
195 .9190894 .9598413 0.96 0.338 .962165 2.800344
196 -2.372717 .7652408 -3.10 0.002 -3.872562  -.8728728
197 1.00906  1.334229 0.76  0.4a9 -1.60598 3.6241
198 1.919423  1.238249 1.55  0.121 -.507501 4.346347
199 -1.002045  1.339846 -0.75 0.455 -3.628094 1.624004
200 1.725528  1.764903 0.98  0.328 -1.733619 5.184674
201 .691652  1.628591 0.42  0.671 -2.500327 3.883631
202 .4104179 .5761783 0.71  0.476 -.7188708 1.539707
203 -1.988486  1.255647 -1.58  0.113 -4.44951 .a725379
204 1.371551  1.129298 1.21  o0.225 -.8418331 3.584935
205 1.819803  1.267995 1.42  o0.151 -.6654204 4.205027
206 1.554318 .9349945 1.66 0.096 -.2782372 3.286874
207 .4333117 .9445165 0.46 0.646 -1.417907 2.28453
208 .8863081 .9818391 0.0  0.367 -1.038061 2.810677
209 -1.586126 .369343 -a.29  0.000 -2.310025  -.8622268
210 -.7952791 .9747502 -0.82  0.415 -2.705754 1.115196
211 2.31a422 .7599226 3.05 0.002 .8250012 3.802843
212 -.8404396 .4803874 -1.75 0.080 -1.781982 .1011024
213 -1.771052 .9569842 -1.85 0.064 -3.646706 .104603
214 .8784297  1.381623 0.64  0.525 -1.829501 3.586361
215 .5585094 1.019026 0.55 0.584 -1.438744 2.555763
216 0554658  1.054001 -0.05 ©0.958 -2.12127 2.010339
217 -.3938596 .7524112 -0.52  0.601 -1.868559 1.0808329
218 5098088 .6259643 -0.81 0.415 -1.736676 .7170586
219 -.6306145 .7271519 -0.87 0.386 -2.055806 .794577
tq#c.n_agencias
183 .0069071 .002386 2.04  0.041 .0002706 .0125436
184 -.0067376 .0080878 -0.82  0.405 -.0225894 .0091142
185 0085668 .0085069 -1.01  0.314 -.0252399 .0081063
186 .0004042 .010921 0.0a  0.970 -.0210005 .0z218088
187 0145112 .0076418 -1.90 ©0.058 -.029489 .0004665
188 -.023752 .0172785 -1.37 0.169 -.0576172 .0101132
189 0267206 .0066833 -4.00  0.000 -.0398197  -.0136215
190 0091176 .0109111 -0.84  0.403 .030503 .0122677
191 -.007872 .012626 -0.62 0.533 -.0326184 .0168744
192 .0003841 .0094937 0.04 0.968 -.0182233 .0189914
193 .0127249 .0170317 0.75  0.455 -.0206566 .0461063
194 .0154922 .0121534 1.27  0.z02 -.0083281 .0393124
195 .0049487 .0144282 0.3a  0.732 -.02333 .0332274
196 0085341 L01a32 -0.60  ©0.551 -.0366008 .0195326
197 .0032363 .012222 0.26 0.791 -.0207184 .0271911
198 .0009599 .0163243 0.06 0.953 -.0310352 .032955
199 -.0111061 .0196658 -0.56 0.572 -.0496503 .0274382
200 0011251 .0175964 -0.06 ©0.949 -.0356133 .0333632
201 .0027085 .0089349 0.30 0.762 -.0148037 .0202206
202 .00a659 .0124107 0.38  0.707 -.0196656 .0289837
203 006475 .0146714 -0.4a  0.659 -.0352305 .0222804
204 .0075455 .0126452 0.60  0.551 -.0172387 .0323297
205 .007732 .0153335 0.50 0.614 .022321 .0377851
206 .0079253 .0141263 0.56 0.575 -.0197617 .0356124
207 .0006642 .0142121 0.05 0.963 L027191 .0285193
208 .0033201 .0126777 0.26 0.793 -.0215276 .0281679
209 .0002288 .0128524 0.02 0.986 -.0249613 .025419
210 8.84e-06 .01a1681 0.00  1.000 -.0277602 .0277778
211 .009568 .0137887 0.69  0.488 -.0174573 .0365933
212 .0048597 .0135835 0.36  0.721 -.0217634 .0314827
213 -.000162 .012866 -0.01  ©0.991 -.0273389 .0270148
214 .0032933 .0138778 0.24 o.s1z -.0239066 .0304932
215 .0018655 .0133751 0.14 o0.s89 -.0243492 .0280803
216 .0025069 .0136793 0.18 o0.855 .024304 .0293179
217 .0041211 .0121641 0.32  0.735 -.01972 .0279622
218 .0036331 .0125209 0.29  0.772 -.0209074 .0281737
219 .0060089 .0132845 0.45 0.651 -.0200282 .0320459
_cons 55.03311  58.25798 0.94  0.3a5 -59.15044 169.2167
sigma_u o
sigma_e 19.518145
rho o (fraction of variance due to u_i)
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Random-effects GLS regression

Group variable: Banco

R-sq: within = 0.6106
between = 0.6840
overall = 0.5666

corr(u_i, X) = 0 (assumed)

Number of obs

Number of groups

Obs per group:

Wald chi2(7)

Prob > chi2

(Std. Err. adjusted

min
avg
max

for

32.1

8 clusters

n Banco)

Robust
Volatilidade_ 360 Coef. std. Err. z P>z [95% Conf. Intervall
Operating_margin -5.768349 3.391479 -1.70 0.089 -12.41553 .8788285

n_agencias -.0416689 .0286113 -1.46 0.145 .097746 .0144082
ta
183 144.2247 79.29078 1.82  0.069 -11.18235 299.6318
184 -114.1503 72.22471 -1.58 0.114 -255.7081 27.40756
185 -127.7092 65.8317 -1.94 0.052 -256.7369 1.318606
186 2.306529  24.05448 0.10 0.924 -44.83939 49.45245
187 -139.7627 72.05508 -1.94 0.052 -280.988 1.462664
188 -21.42896 75.47569 -0.28 0.776 -169.3586 126.5007
189 32.42187 83.99272 0.39  0.699 -132.2008 197.0446
190 1.185865 95.81245 0.01  0.990 -186.6031 188.9748
191 -50.67955 86.26039 -0.59  0.557 -219.7468 118.3877
192 -59.19592 97.56838 -0.61  0.544 -250.4264 132.0346
193 -131.5913 120.2448 -1.09  0.274 -367.2668 104.0842
194 99.50555 89.0626 1.12  0.264 -75.05394 274.065
195 -100.2027 74.91509 -1.34 0.181 -247.0336 46.62821
196 -108.2761 98.2546 -1.10 0.270 -300.8516 84.29936
197 -127.7444 93.56186 -1.37  0.172 -311.1222 55.63352
198 -133.853 96.57887 -1.39  0.166 -323.1441 55.43815
199 -131.963 93.31203 -1.41  0.157 -314.8512 50.92523
200 -142.1617 97.9388 -1.45  0.147 -334.1182 49.79a8
201 -108.5526 84.03382 -1.29 0.196 -273.2558 56.15067
202 -149.1925 76.82271 -1.94 0.052 -299.7623 1.377194
203 -152.5875 79.33182 -1.92  0.054 -308.075 2.899986
204 -161.4222 76.81224 -2.10 0.036 -311.9714 -10.87293
205 -198.716 107.657 -1.85 0.065 -409.7197 12.28779
206 -188.5646 104.3409 -1.81  0.071 -393.0691 15.93991
207 -184.5666 98.21626 -1.88 0.060 -377.0669 7.933731
208 -179.5948 97.2057 -1.85 0.065 -370.1145 10.92486
209 -139.9641 100.7689 -1.39  0.165 -337.4675 57.53938
210 -170.0096 79.38952 -2.14 0.032 -325.6102 -14.40894
211 -208.227 116.705 -1.78  0.074 -436.9647 20.51065
212 -192.7112 100.8495 -1.91  0.056 -390.3726 4.950096
213 -189.6276 103.0744 -1.84 0.066 -391.6497 12.39445
214 -194.6857 111.7807 -1.74 0.082 -413.7719 24.40049
215 -175.8403 85.09426 -2.07 0.039 -342.622 -9.058602
216 -189.8562 103.2304 -1.84 0.066 -392.1841 12.47166
217 -198.6113 103.1618 -1.93  0.054 -400.8047 3.582165
218 -196.224 101.6752 -1.93  0.054 -395.5038 3.055851
219 -196.3352 103.2202 -1.90 0.057 -398.643 5.972625
tqfc.Operating_margin
183 -3.601581  2.005681 -1.80 0.073 -7.532644 .3294826
184 4.680115 3.628582 1.29  0.197 -2.431774 11.792
185 4.a78784 3.221478 1.39  0.164 -1.835196 10.79276
186 .1751196 .9638506 0.18 0.856 -1.713993 2.064232
187 5.397642 3.974294 1.36 0.174 -2.39183 13.18711
188 1.564654 2.686608 0.58  0.560 -3.701001 6.830309
189 .8580581  2.609883 0.33  0.742 -4.257219 5.973335
190 .9052333  2.982932 0.30 0.762 -4.941206 6.751672
191 2.029091  2.890414 0.70  0.483 -3.636016 7.694197
192 2.372349  2.910336 0.82  0.415 -3.331806 8.076503
193 3.850067 3.177795 1.21  0.226 -2.378297 10.07843
194 -1.418186 3.17345 -0.45  0.655 -7.638033 4.801661
195 3.758723  2.715749 1.38 0.166 -1.564046 9.081493
196 4.003201 2.97514 1.35 0.178 -1.827966 9.834368
197 5.221619 3.111866 1.68 0.093 -.8775251 11.32076
198 5.191212 3.337465 1.56 0.120 -1.3501 11.73252
199 5.275681 3.221183 1.64 0.101 -1.037722 11.58908
200 4.986247 3.277103 1.52  o0.128 -1.436758 11.40925
201 3.564427  2.717005 1.31  0.190 -1.760805 8.889658
202 4.43905  2.643151 1.68 0.093 -.74143 9.619531
203 4.460899  2.728964 1.63 0.102 -.8877724 9.80957
204 4.718824 2.659633 1.77 0.076 -.4939605 9.931609
205 6.018859 3.640011 1.65 0.098 -1.115431 13.15315
206 5.687559 3.549954 1.60 0.109 -1.270224 12.64534
207 5.0797  2.910803 1.75  0.081 -.6253681 10.78477
208 5.102157 3.015091 1.69  0.091 -.8073136 11.01163
209 3.820426  2.873075 1.33  o0.184 -1.810697 9.451549
210 4.534629  2.498467 1.81  0.070 -.3622764 9.431534
211 7.061341 4.42596 1.60 0.111 -1.61338 15.73606
212 5.456701 3.167786 1.72  0.085 -.7520449 11.66545
213 5.508422 3.460637 1.59  0.111 -1.274302 12.29115
214 5.799198 3.976586 1.46 0.145 -1.994767 13.59316
215 4.43395  2.788906 1.59  0.112 -1.032206 9.900106
216 5.337381 3.427029 1.56 0.119 -1.379472 12.05423
217 5.891844 3.565359 1.65 0.098 -1.096132 12.87982
218 5.812557 3.444081 1.69  0.091 -.9377174 12.56283
219 5.859703 3.477796 1.68 0.092 -.9566533 12.67606
ta#c.n_agencias
183 -.038295 .0166682 -2.30 0.022 -.0709641 -.0056259
184 .0180337 .0180852 1.00 0.319 -.0174127 .0534801
185 .0240217 .0173009 1.39  0.165 -.0098873 .0579308
186 -.0154223 .0222622 -0.69  0.488 -.0590555 .0282109
187 .0235764 .019857 1.19  0.235 -.0153426 .0624954
188 .0036934 .0167526 0.22  0.826 -.0291411 .036528
189 -.0102533 .0184069 -0.56 0.578 -.0463302 .0258235
190 -.0051999 .0221332 -0.23  0.814 -.0485802 .0381804
191 .005393 .0206672 0.26 0.794 -.0351139 L0459
192 .0113926 .0228845 0.50 0.619 -.0334601 .0562453
193 .0277034 .0277495 1.00 0.318 -.0266846 .0820915
194 -.0249527 .0223782 -1.12  0.265 -.0688132 .01890739
195 .0232421 .0212542 1.09  0.274 -.0184154 .0648996
196 .0295041 .0254729 1.16 0.247 -.0204219 .0794301
197 .0305227 .0248442 1.23  0.219 .018171 .0792165
198 .0319788 .0247937 1.29  0.197 -.016616 .0805735
199 .0314579 .0244325 1.29  o0.198 -.0164289 .0793446
200 .0324375 .0246321 1.32  o0.188 -.0158405 .0807155
201 .0247256 .0220949 1.12  0.263 -.0185795 .0680308
202 .0312697 .0213036 1.47 0.142 -.0104845 .0730239
203 .0313421 .0221213 1.42  0.157 -.0120149 .0746991
204 .0333655 .0220256 1.51  0.130 -.0098039 .0765349
205 .0373932 .0257218 1.45 0.146 -.0130206 .087807
206 .0364549 .0251657 1.45 0.1a47 -.0128691 .0857789
207 .0371458 .0252711 1.47 0.142 -.0123846 .0866763
208 .0361742 .0245838 1.47 0.141 -.0120091 .0843575
209 .0296971 .0253292 1.17  0.241 -.0199472 .0793413
210 .0356842 .0227921 1.57  0.117 -.0089874 .0803559
211 .0402291 .027827 1.45 0.148 -.0143108 .094769
212 .038031 .0256824 1.48 0.139 -.0123055 .0883675
213 .0367096 .0253452 1.45 0.148 -.0129661 .0863853
214 .0373071 .0258557 1.44 0.149 -.0133691 .0879833
215 .0349756 .0232394 1.51  0.132 -.0105728 .0805241
216 .0371822 .0249558 1.49  0.136 -.0117304 .0860947
217 .037411 .0251069 1.49  0.136 -.0117975 .0866196
218 .0374581 .0251337 1.49  0.136 .011803 .0867192
219 .0388392 .0254919 1.52  0.128 -.0111239 .0888023
_cons 248.2744 120.8744 2.05  0.040 11.36497 485.1838
sigma_u o
sigma_e 13.266546
rho o (fraction of variance due to u_i)
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ANEXO D- ESTIMACOES DOS MODELOS POR EFEITOS FIXOS (COM
ROBUSTEZ)

Fixed-effects (within) regression Number of obs 179
Group variable: Banco Number of groups = 12
R-sq: within 0.s928 Obs per group: min a
between = 0.1552 avg 14.9
overall = 0.0012 masx sa
corr(u_i, ¥b) = -0.2085 - .
(Std. Err. adjusted for 12 clusters in Banco)
Robust
Risk_weighted assets coef.  std. Err. © E>lel [95% Conf. Interval]
Operating margin -157330.5  20654.29 -7.62  0.000 -202790.3  -111870.7
n_agencias 8699.822  1016.659 s.56  0.000 6462.171 10937.47
ta
181 0 (omittea)
182 0 (omitted)
184 0 (omitted)
185 0 (omittea)
186 0 (omitted)
188 -3424327  389755.8 -8.79  0.000 —a282174 —2566480
189 -3623039  471147.7 -7.69  0.000 —a660028 -2586050
190 -3632524 482409 -7.53  0.000 —a694299 -2570749
191 0 (omitted)
192 -3270134  582374.3 -5.62  0.000 —as51932 1988337
193 -3629876  485257.1 -7.a48  ©0.000 —a697919 —2561832
194 0 (omitted)
196 -2836413  288118.5 -e.84  0.000 -3a70558 -2202269
197 0 (omitted)
198 -3744828  494037.1 -7.58  0.000 —as32196 —2657459
199 0 (omitted)
200 -3680651  491183.3 -7.4s  0.000 —a761738 —2599564
201 -3680771  494977.9 -7.44  0.000 -a770210 —2591332
202 -3645544  485693.4 -7.51  ©0.000 —a7145a8 -2576540
203 -3725242  507933.2 -7.33  0.000 —asazi9s -2607288
204 -3682552  504607.4 -7.30  ©0.000 —a793185 —2571919
205 -3650594  488967.6 -7.47  0.000 —a726804 -2574384
206 -3647967  480524.9 -7.59  0.000 —a705595 -2590339
207 -3612804  455127.3 -7.94  0.000 —a614532 -2611075
208 -3634148  479479.9 -7.58  0.000 —a689476 -2578819
209 -3654109  476584.4 -7.67  0.000 -a703065 -2605154
210 -3618225  482645.1 -7.50  ©0.000 ~4680520 —2555931
211 -3664206  485409.6 -7.55  0.000 —a732586 -2595827
212 -3627165 472626.4 -7.67  ©0.000 —a667409 —2586922
213 -3644809  478770.5 -7.61  ©0.000 —a698576 -2591042
214 -3615939  472285.7 -7.66  0.000 —a655433 —2576446
215 -3616925  482214.8 -7.50  ©0.000 —4678273 —2555577
216 -3646004  478985.8 -7.61  0.000 —4700244 -2591763
217 -3627264  478249.3 -7.58  0.000 -a679884 -2574645
218 -3625461  478432.4 -7.58  0.000 —a678483 -2572438
219 -3626515  478699.1 -7.58  0.000 —a680125 -2572905
ta#e.Operating margin
181 0 (omittea)
182 0 (omitted)
184 86232.85  11187.79 7.71  0.000 61608.7 110857
185 0 (omittea)
186 129031.2  16950.45 7.61  0.000 91723.49 166338.9
188 152421.2  18529.52 8.23  0.000 111638 193204.4
189 156327.1  19913.55 7.85  0.000 112497.6 200156.5
190 157542.7  20362.53 7.74  0.000 112725.1 202360.3
191 0 (omitted)
192 153030.4  21950.03 6.97  0.000 104718.7 201342.1
193 157518.8 20742.7 7.59  0.000 111864.4 203173.2
194 0 (omitted)
196 149581.4  18813.06 7.95  0.000 108174.2 190988.7
197 115068  15115.37 7.61  0.000 81799.31 148336.7
198 164556.6  21620.21 7.61  0.000 116970.8 212142.4
199 0 (omittea)
200 159621.7  21323.61 7.45  0.000 112688.8 206554.7
201 158050.4 20933.3 7.55  0.000 111976.5 204124.3
202 157921.7 21080.4 7.45  0.000 111524 204319.3
203 160363.2  21508.94 7.46  0.000 113022.3 207704.1
204 158762.3  21473.01 7.39  0.000 111500.5 206024
205 158370.9  21235.25 7.46  0.000 111632.4 205109.3
206 157808.3  20753.57 7.60  0.000 112130 203486.6
207 157193.2  20002.54 7.86  0.000 113167.9 201218.5
208 157848.6 20774.1 7.60  0.000 112125.1 203572.1
209 157681.5  20550.57 7.67  0.000 112450 202913
210 156124.3  20819.68 7.50  0.000 110300.5 201948.1
211 158331.6 20898.14 7.58  0.000 112335.1 204328.1
212 156311.9  20280.48 7.71  0.000 111674.9 200949
213 156166  20445.21 7.64  0.000 111166.4 201165.6
214 155665.6  20189.58 7.71  0.000 111228.7 200102.6
215 154781.3  20743.61 7.46  0.000 109124.9 200437.7
216 158315.9  20754.53 7.63  0.000 112635.5 203996.3
217 1575553 20718.3 7.60  0.000 111954.7 203156
218 157393.6  20658.54 7.62  0.000 111924.5 202862.8
219 157403.1  20652.45 7.62  0.000 111947.4 202858.8
ta#e.n_agencias
181 -208.2153  27.06481 -7.69  0.000 -267.7845 -148.646
182 -27.50864  15.00612 -1.83 o©0.0%a -60.53689 5.519618
184 -9663.121  1168.047 -8.27  0.000 -12233.97  -7092.267
185 -6411.865  752.9857 -8.52  0.000 -8069.175  -4754.554
186 -11483.78  1419.081 -s.09  0.000 -14607.16 -8360.405
188 -s815.211 1071.69 -8.23  0.000 -11173.99  -6456.436
189 -8764.162 1052.18 -8.33  0.000 -11079.99 —6448.33
190 -8759.723  1049.941 -8.34  0.000 -11070.63 -6448.819
191 ~9635.737  1165.965 -8.26 0.000 -12202.01  -7069.466
192 -8832.517  1025.229 -s.62  0.000 -11089.03 -6576.004
193 -8752.302  1046.865 -8.36 0.000 -11056.44 -6448.168
194 -7371.866 888.8416 8.2  0.000 ~9328.193  -5415.539
196 -8942.626  1097.813 -8.15  0.000 -11358.9  -6526.356
197 -9657.387  1171.159 -s.25  0.000 -12235.09  -7079.684
198 -8727.376  1049.509 -8.32  0.000 ~11037.33  -6417.423
199 -19369.87  2461.404 -7.87  0.000 —24787.38  -13952.35
200 -8713.555  1041.211 -8.37  0.000 -11005.24  -6421.865
201 -8708.1 1039.64 -8.38  0.000 ~10996.33  -6419.868
202 -8709.346  1038.595 -8.35  0.000 ~10995.28  -6423.413
203 -8695.398  1037.947 -8.38  0.000 -10979.9  -6410.892
204 -8699.721  1035.611 -8.40  0.000 ~10979.09  -6420.356
205 -s698.929 1037.77 -8.38  0.000 -10983.04  -6414.814
206 -8705.865  1042.541 -8.35  0.000 -11000.48  -6411.248
207 -8710.942  1048.144 -8.31  0.000 -11017.89  -6403.992
208 -8703.147  1042.417 -8.35  0.000 -10997.49  -6408.802
209 -8702.45  1044.664 -8.33  0.000 ~11001.74  -6403.159
210 -8707.031  1042.014 -8.36 0.000 -11000.49  -6413.573
211 -8694.596  1041.459 -8.35  0.000 ~10986.83  -6402.359
212 -8699.439  1045.506 -8.32  0.000 ~11000.58  -6398.297
213 -8701.081  1044.632 -8.33  0.000 -11000.3 -6401.86
214 -8705.688  1045.555 -8.33  0.000 -11006.94  -6404.436
215 -8706.877  1042.151 -8.35  0.000 -11000.64 -6413.118
216 -8697.534  1043.519 -8.33  0.000 -10994.31  -6400.764
217 -8699.005  1040.239 -8.36 0.000 ~10988.55 -6409.455
218 -8709.668  1042.768 -8.35  0.000 -11004.78  -6414.552
219 -8712.307 1042.3 -8.36 0.000 -11006.39  -6418.221
_cons 3978387  527494.6 7.54  0.000 2817379 5139395
sigma_u 379275.22
sigma e 32236.843
rho .99282751 (fraction of variance due to u_i)




Fixed-effects (within) regression Number of obs a01
Group variable: Banco Number of groups 12
R-sq: within 0.1383 Obs per group: min 18
between = 0.0697 avg 33.4
overall = 0.0002 max = 38
corr(u_i, ¥b) = -0.1790 Prob > B
(Std. Err. adjusted for 12 clusters in Banco)
Robust
Divida_ liquida Coef. Std. Ere. € P>t [(95% Conf. Intervall
Operating margin 98.35213  378.9447 0.26 0.800 -735.6996 932.4038
n_agencias -.7226406  15.09445 -0.05 0.963 -33.9453 32.50002
ta
183 16590.25  20698.79 0.80 0.4a40 -28967.48 62147.97
184 30093.52  37148.67 0.81 0.435 -51670.16 111857.2
185 27511.42  34855.86 0.79 0.44a7 -49205.82 104228.7
186 23913.99  29237.57 0.82 0.431 -40437.46 88265.44
187 27902.16  37396.37 0.75 0.471 -54406.69 110211
188 33854.35  44915.54 0.75 0.467 -65004.08 132712.8
189 37969.22  52930.12 0.72 0.a88 -78529.18 154467.6
190 38013.67  51761.19 0.73 0.478 -75911.95 151939.3
101 16300.91  34013.27 0.48 0.641 -58561.8 91163.61
1902 43271.38  60141.53 0.72 0.487 -89099.23 175642
193 39346.49  52762.95 0.75 0.471 -76783.98 155477
104 35758.6  46584.77 0.77 0.4a59 -66773.78 138291
195 35169.61  46460.92 0.76 0.465 -67090.18 137429.4
196 32976.98 14896.4 0.73 0.478 -65839.33 131793.3
197 34359.19  45750.57 0.75 0.468 -66337.13 135055.5
198 33367.11  44334.78 0.75 0.467 -64213.07 130947.3
199 33159.68  44461.54 0.75 0.471 -64699.51 131018.9
200 33466.77  44381.53 0.75 0.467 -64216.31 131149.8
201 82760.5 82713.6 1.00 0.339 -99290.91 264811.9
202 37644 48511.48 0.78 0.454 -69129.05 144417
203 120037.4 115371 1.04 0.320 -133892.5 373967.2
204 85578.68  86895.21 0.98 0.346 -105676.4 276833.7
205 63322.86 71750.4 0.88 0.396 -94598.71 221244.4
206 40951.37  51449.97 0.80 0.443 -72289.25 154192
207 36549.82  46561.98 0.78 0.a49 -65932.41 139032
208 27374.88  45882.81 0.60 0.563 -73612.5 128362.3
209 13198.47  50416.43 0.26 0.798 -97767.36 124164.3
210 19304.92  46173.76 0.42 0.684 -82322.84 120932.7
211 -9790.94 70938.68 -0.14 0.893 -165925.9 146344
212 34399.09  47774.74 0.72 0.487 -70752.41 139550.6
213 35619.79 45501.9 0.78 0.450 -64529.23 135768.8
214 51096.81  49544.11 1.03 0.325 -57949.04 160142.7
215 59791.47  66819.55 0.89 0.390 -87277.38 206860.3
216 67174.28  57074.24 1.18 0.264 -58445.27 192793.8
217 22458.65  48510.64 0.46 0.652 -84312.54 120229.8
218 14674.88  52553.66 0.28 0.785 -100994.9 130344.7
219 12384.6  46668.56 0.27 0.796 -90332.21 115101.4
tq#c.Operating margin
183 -6.53347  240.7574 -0.03 0.979 -536.437 523.3701
184 -122.4195  313.4332 -0.39 0.704 -812.2812 567.4423
185 -217.7189  303.9547 -0.72 0.a89 -886.7187 451.281
186 -89.68406  246.4278 -0.36 0.723 -632.068 452.6999
187 -202.3352  448.1996 -0.45 0.660 -1188.816 784.1454
188 -43.62815  420.0109 -0.10 0.919 -968.066 880.8097
189 63.55999  620.8893 0.10 0.920 -1303.008 1430.128
190 23.42046  506.2793 0.05 0.964 -1090.884 1137.743
101 708.2847 927.0193 0.76 0.a61 -1332.071 2748.64
192 74.31567  694.7382 0.11 0.917 -1454.793 1603.424
193 -31.80857  545.6739 -0.06 0.955 -1232.829 1169.212
104 -110.7587  417.8027 -0.27 0.796 -1030.556 809.0389
195 7.222264 470.6244 0.02 0.988 -1028.615 1043.06
196 36.07704 486.3746 0.07 0.942 -1034.426 1106.58
197 -45.18553  402.4785 -0.11 0.913 -931.0347 840.6637
198 15.95987  443.0955 0.04 0.972 -959.2867 991.2064
199 -48.05992  331.9135 -0.14 0.887 -778.5965 682.4767
200 -30.24668  402.4659 -0.08 0.941 -916.0681 855.5748
201 -770.1209  1081.929 -0.71 0.4a91 -3151.431 1611.189
202 -245.5502  415.1459 -0.59 0.566 -1159.28 668.1798
203 -2147.676  2342.521 ~0.92 0.379 -7303.53 3008.178
204 -794.0453  1316.146 -0.60 0.559 -3690.863 2102.772
205 107.8416  1152.708 0.09 0.927 -2429.252 2644.935
206 461.9356  1033.006 0.45 0.663 -1811.696 2735.568
207 -999.9733 972.0593 -1.03 0.326 -3139.461 1139.515
208 -252.4115  411.4612 -0.61 0.552 -1158.032 653.2086
209 304.3402  547.0597 0.56 0.589 -899.73 1508.41
210 99.69755 390.153 0.26 0.803 -759.0233 958.4184
211 1125.689  1624.285 0.69 0.503 -2449.339 4700.717
212 -1079.289 902.6044 -1.20 0.257 -3065.908 907.3301
213 -1117.865  1028.044 -1.09 0.300 -3380.575 1144.845
214 -1790.92  1637.634 -1.09 0.297 -5395.328 1813.487
215 -1465.441  1555.063 -0.94 0.366 -4888.113 1957.231
216 -2494.202  1525.226 -1.64 0.130 -5851.202 862.7976
217 -408.5583  440.4417 -0.93 0.374 -1377.964 560.8474
218 -194.1475  387.2234 -0.50 0.626 -1046.42 658.1255
219 -223.4073  421.3052 -0.53 0.606 -1150.694 703.8792
tg#c.n_agencias
183 -3.799106  5.494043 -0.69 0.504 -15.89141 8.293201
184 -9.269415  10.97374 -0.84 0.416 -33.42246 14.88363
185 -7.126454 11.01566 -0.65 0.531 -31.37175 17.11884
186 -6.714982 9.334893 -0.72 0.487 -27.260094 13.830098
187 -6.450535  10.19128 -0.63 0.540 -28.8814 15.98033
188 -7.752141  11.58604 -0.67 0.517 -33.25285 17.74857
189 -8.068023  12.52918 -0.64 0.533 -35.64456 19.50852
190 -6.141204 12.31132 -0.50 0.628 -33.23823 20.95583
101 -1.148904 8.66022 -0.13 0.897 -20.20992 17.91211
102 -4.218673  12.33146 -0.34 0.739 -31.36003 22.92269
193 -6.315734 11.67825 -0.54 0.599 -32.01939 19.38792
104 -8.072845  11.96976 -0.67 0.514 -34.41811 18.27242
195 -7.37991  11.10343 -0.66 0.520 -31.81839 17.05857
196 -5.643377  8.928207 -0.63 0.540 -25.29423 14.00747
197 -7.547852 9.823342 -0.77 0.a58 -29.16888 14.07318
198 -6.811763 9.331007 -0.73 0.4a81 -27.34917 13.72564
199 -4.712239 10.0913 -0.47 0.650 -26.92304 17.49857
200 -5.687918 9.857924 -0.58 0.576 -27.38506 16.00923
201 -14.642 19.9189 -0.74 0.478 -58.48319 29.19919
202 -6.456476  13.69242 -0.47 0.646 -36.5933 23.68034
203 -30.03954  23.09434 -1.30 0.220 -80.86984 20.79076
204 -11.32697 17.59518 -0.64 0.533 -50.05369 27.39976
205 -16.84265 16.09439 -1.05 0.318 -52.26616 18.58085
206 -4.123492  13.44023 -0.31 0.765 -33.70525 25.45826
207 -5.765172  11.91787 -0.48 0.638 -31.99622 20.46587
208 -2.703924 10.25679 -0.26 0.797 -25.27897 19.87112
209 1.982601  8.532791 0.23 0.821 -16.79795 20.76315
210 -1.242245 9.784028 -0.13 0.901 -22.77674 20.29225
211 1.676108  12.75869 0.13 0.898 -26.40557 29.75779
212 -7.263553  15.12043 -0.48 0.640 -40.5434 26.01629
213 -.8395025  10.51616 -0.08 0.938 -23.98541 22.3064
214 -4.920104 13.80911 -0.36 0.728 -35.31375 25.47354
215 -9.313512  19.31197 -0.48 0.639 -51.81887 33.19184
216 -4.867027  16.28599 -0.30 0.771 -40.71225 30.9782
217 4.005916  11.65971 0.34 0.738 -21.65693 29.66876
218 6.443188  11.78921 0.55 0.596 -19.50468 32.39106
219 3.213127  14.79959 0.22 0.832 -29.36054 35.7868
_cons 8656.018  42388.52 0.20 0.842 -84640.49 101952.5
sigma_u 105553.8
sigma_e 52550.56
rho .80137175 (fraction of variance due to u_i)
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Fixed-effects
Group variable
R-sq: within
between
overall

corr(u_i, Xb)

(within)

: Banco

0.6771
0.1059
0.0026

- -—0.6197

regression

Number of obs

Number of groups

Obs per group:

avg

3

z02
10

0.2
38

(Std. Err. adjusted for 10 clusters in Banco)
Robust
Volatilidade 90 Coef.  std. Err. € B>t [95% Conf. Interval]
Operating margin -.5021767  .1180965 -a.25 ©0.002 -.7693297  -.2350238
n_agencias .0169853  .0027473 6.18  0.000 .0107705 L0232
ta
183 -21.59428  6.205693 -3.a48  0.007 -35.63253  -7.556025
184 -5.800577  16.28468 -0.36 ©0.730 -42.63908 31.03792
185 14.81312  9.906775 1.50 o0.169 ~7.597559 37.22381
186 -9.130324  29.5a518 -—0.31  o0.764 ~75.96617 57.70552
187 6.377767  12.67177 0.50  0.627 —22.28777 35.0433
188 41.03352  46.04562 0.85 0.396 -63.12891 145.1959
189 75.23835  19.29767 3.90 0.004 31.58398 118.8927
190 12.81856  49.41245 0.26 0.801 -98.96016 124.5973
191 —.5912438  34.59315 -0.02  ©0.987 -78.84638 77.66389
192 9.73a519 23.2654 0.42  o0.e85 —42.89547 62.36451
193 -12.84372  17.52778 -0.73 o©0.as2 -52.49431 26.80688
194 -24.82897  11.46086 -2.17 o©0.os8 -50.75524 1.097305
195 30.39147  23.45885 1.30 0.227 -22.67613 83.45908
196 31.84715  48.43301 0.66 0.527 -77.71594 141.4102
197 -26.7553  14.28329 -1.87 o©0.094 -59.06634 5.555736
198 -39.0018  17.64202 -2.21  o©0.0s54 -78.91082 .9072189
199 -9.240215  30.58792 -0.30 ©0.769 -78.a349 59.95447
200 -36.10329  34.35737 -1.05 0.321 -113.8251 41.618a7
201 -26.99606  13.25428 -2.04 o0.072 —56.97931 2.987199
202 -29.76338  31.67609 -0.9a 0.372 -101.4197 41.89292
203 -67.08126  17.66067 -3.80 o©0.004 -107.0325  -27.13004
204 -47.76949  24.58634 -1.9a o0.o0s4 -103.3876 7.848664
205 -38.50892  21.49245 -1.79  ©0.107 -87.12822 10.11038
206 -29.7241  20.77436 -1.a3 o0.186 -76.71896 17.27077
207 -42.20636  18.49868 -2.28 o©0.04s -84.05328  -.3594467
208 -38.06005  21.07925 -1.81 o©0.104 -85.74463 9.62a525
209 -51.38414  23.74497 -2.16 ©0.059 -105.099 2.330729
210 -52.89183  28.46346 -1.86 ©0.096 -117.2806 11.49698
211 -30.56102  21.65729 -1.a41  o©0.1e2 —79.55321 18.43117
212 -41.11875 17.4655 -2.35 0.043 -80.62846 -1.60%04
213 -49.13125  16.44204 -2.99 o©0.01s -86.32573  -11.93677
214 -15.56776  16.97897 -0.92  0.383 -53.97686 22.84134
215 —22.5569  14.94955 -1.51 o©0.166 -56.37512 11.26133
216 -34.34299  18.66284 -1.8a o©0.0%9 -76.56126 7.875287
217 -38.37258  16.05973 -2.39  o0.041 -74.70222  -2.042931
218 -35.46896  19.2a342 -1.8a o©0.oes ~79.00059 5.062676
219 -36.2567  23.14815 -1.57 ©0.1s2 -88.62145 16.10804
ta#c.Operating_margin
183 .7458905  .0644766 11.57 ©0.000 .6000343 .B917468
184 .6343433  .1482258 a.28  o0.002 .2990332 .9696535
185 -.1051247  .3078361 -0.34 o0.741 ~.8014984 .591249
186 1.002289  .2664009 3.76 0.004 .3996483 1.60493
187 .15as2e  .2937041 0.53  0.611 ~.5095758 .B192338
188 .2571908  .8312944 0.31  0.764 -1.623328 2.137709
189 -.4459686  .1908871 -2.3a  o©0.0a4 -.8777853  -.0141519
190 -.361896  .5603721 -0.65 0.535 -1.629546 .9057538
191 -.5357671  .8529784 -0.63 0.546 -2.465338 1.393804
192 —.4826968  .3972506 -1.22  o0.255 -1.38134 .a159464
193 .2447749  .2140447 1.14 o.z282 ~.2394279 .7289778
194 1.072562  .2143693 5.00  0.001 .5876253 1.557499
195 .sa64512 .38805 1.41  o0.193 ~.3313789 1.a2a281
196 -.0822183  .8424034 -—0.10 ©0.924 -1.987867 1.823431
197 1.248022  .5919103 2.11  ©0.064 ~.0909721 2.587016
198 1.664956  .5517684 3.02  o0.01s5 La167693 2.913143
199 La3sa935  .5277312 0.83 o0.azs ~.7553174 1.632304
200 1.532477 .974884 1.57  0.150 -.6728635 3.737818
201 .6590a82  .3529142 1.87 0.095 —.1392991 1.a57396
202 .1428772  .5584303 0.26 ©0.s04 -1.12038 1.406134
203 1.48065  .3774922 3.92  0.003 .6267029 2.334597
204 .7187133  .4468392 1.61  o0.142 -.2921071 1.729534
205 .a313826  .3707747 1.16  0.275 -.4073681 1.270133
206 .aasll1es  .3738083 1.20 o0.261 ~.3974936 1.293733
207 .BB36416  .3813495 2.32  ©0.046 .0209691 1.746314
208 .2901601  .5070584 0.57  0.581 ~.8568856 1.a37206
209 1.103776  .5186595 2.13  o0.0e2 ~.0695129 2.277066
210 1.335563  .7754896 1.72  o.119 —.4187164 3.089842
211 —.1885265  .3689045 -—0.51 o0.e22 -1.023047 .6459935
212 .561078  .1370708 4.09  0.003 .2510022 .8711538
213 .9622635  .1997862 a.82  0.001 .5103158 1.414211
214 -.6228793  .6352106 -0.98  0.352 -2.059826 .814067
215 -.3830463  .3697721 -1.0a4 0.327 -1.219529 Las34362
216 -.1165814  .5607674 -0.21  o©0.840 -1.385125 1.151963
217 .5183756 L137781 3.76 0.004 .2066933 .830058
218 .5000858  .1134557 4.41  o0.o002 L2a34311 .7567405
219 .5978662 L1199a a.98  0.001 L3265431 .B691893
tabe.n_agencias
183 .0040246  .0018703 2.15  0.060 -.0002062 .0082555
184 .0002585  .0050813 0.05 0.961 -.o0112361 L0117532
185 -.0010073  .0037472 -0.27 0.794 ~.0094841 .0074695
186 .0015369  .0086456 0.18 o0.863 -.0180208 .0210947
187 -.0045928 .004966 -0.92  0.379 ~.0158267 .006641
188 -.0150899  .0113252 -1.33  o0.215 ~.0407093 .0105294
189 -.0224057  .0047206 -a.75  ©0.o01 -.0330844 -.011727
190 -.0044493  .o128851 -0.35 0.738 ~.0335974 .oza6988
191 .0025898  .0084153 0.31  0.765 -.016447 .0216266
192 -.0002385  .005a562 -0.04 ©0.%66 -.o0125812 .0121042
193 .0025951 .004247 0.61 o0.556 -.0070123 .0122025
194 .0067012  .0042884 1.56 0.153 ~.0029999 .0164023
195 .003407 .006295 0.54  0.601 ~.0108334 .0176473
196 ~.0055693 .009728 -0.57 o0.s81 ~.0275757 .016437
197 .0023579  .0030418 0.78  o©0.ass ~.0045231 .009239
198 .0000598  .0046081 0.01  0.99%0 -.0103645 .0104842
199 -.0040365  .0071624 -0.56 ©0.587 -.020239 .o12166
200 -.0023546  .0070524 -0.33  0.746 -.0183082 L013599
201 .0000173  .0034895 0.00 0.996 -.0078764 .0079111
202 .0019351  .0061471 0.31  0.760 -.0119706 .0158408
203 .0056262  .0033973 1.66 0.132 ~.0020591 L0133115
204 .001797  .0045419 0.40 0.702 -.0084775 .0120715
205 -.0001009  .0039243 -0.03 ©0.%80 ~.0089782 .0087764
206 .0006242  .0040233 0.16 o0.880 -.0084772 .0097256
207 .0021091  .0035732 0.55  0.570 -.005974 .0101921
208 .000a88  .0035127 0.14 0.893 ~.0074583 .oos4344
209 .0027296  .0042185 0.65 0.534 -.0068132 .0122724
210 .0030305  .0051995 0.58 0.574 ~.0087315 .01a7925
211 -.0008147  .0037313 -0.22 o0.832 ~.0092555 .0076261
212 .0001967  .0028174 0.07 o©0.%a6 -.0061766 .00657
213 .0012501  .0031133 0.40 0.697 ~.0057926 .oos2928
214 -.0018691  .0024144 -0.77 ©0.as9 ~.0073309 .0035927
215 -.0026305  .0026996 -0.97 0.355 ~.0087373 .0034763
216 .0015537  .0030282 0.51  0.620 ~.0052965 .0084039
217 .000471  .0029593 0.16 0.877 -.0062234 .0071654
218 .0002052  .0037619 0.05 o0.958 -.0083048 .0087153
219 .0044475  .0050173 0.85  0.398 -.0069025 L0157974
59.36931  7.677343 7.73  0.000 42.00196 76.73667

sigma_u
sigma_e
rho

65.635141
19.518145
.91875374

(fraction of

variance due

to u_i)
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Fixed-effects (within)
Group variable: Banco
R-sq: within 0.7756
between = 0.0244
overall = 0.0001
corr(u_i, Xb) -0.6654

regression

Number of obs

Number of groups

Obs per group:

E 2
pProb > F

(std. Err. adjusted

257

El
min 20
avg 32.1
masx 38

for 8 clusters in Banco)

Robust
Volatilidade 360 Coef.  std. Err. € p>le| [95% Conf. Intervall
Operating margin -1.864125  1.336874 -1.39  0.206 -5.02533 1.29708

n_agencias .0051664  .0073495 0.70  0.505 -.0122123 L0225452
tq
183 65.26083  45.41396 1.44  0.194 —a2.12611 172.6478
184 -41.42634  31.48883 -1.32  0.230 ~115.8856 33.03291
185 -51.05473  30.54701 -1.67  0.139 -123.2869 21.17747
186 1.334272  18.91959 0.07  0.946 -43.40344 46.07199
187 -56.20192  35.23182 -1.60 0.155 -139.5119 27.10811
188 -3.848234  36.92102 -0.10 0.920 —91.15257 83.45611
189 18.40915  51.43643 0.36 0.731 -103.2187 140.037
190 -1.021873  62.67529 -0.02  0.987 ~149.2254 147.1816
191 -18.3116  60.45164 -0.30 0.771 ~161.257 124.6338
192 -45.37769  74.88241 -0.61  0.564 -222.4465 131.6911
193 -26.4702 58.7197 —0.45 0.666 ~165.3202 112.3798
194 3.840639 116.434 0.03  0.975 -271.482 279.1633
195 -46.867  69.56938 -0.67  0.522 -211.3724 117.6384
196 -43.77186 71.5841 -0.61  0.560 -213.0413 125.4976
197 -44.73804  67.56517 ~0.66 0.529 -204.5043 115.0282
198 -39.52982  60.26675 —0.66 0.533 -182.038 102.9784
199 -42.11572  62.63796 ~0.67  0.523 -190.231 105.9995
200 -47.17045  62.09942 —0.76 0.472 -194.0122 99.67133
201 -73.3669  58.30273 -1.26 0.249 —211.231 64.49715
202 -84.32291  56.35055 -1.50 0.178 -217.5708 48.92497
203 -96.58515 59.9775 -1.61  0.151 -238.4094 45.23911
204 -96.50054 65.8031 -1.47  o0.186 -252.1001 59.09906
205 -96.63276  60.78797 -1.59  0.156 -240.3735 47.10796
206 -93.01634  60.38652 -1.54  0.167 -235.8078 49.77508
207 ~95.42595 59.4576 -1.60 0.153 -236.0208 45.16893
208 -98.0846  61.55236 -1.59  0.155 -243.6328 47.46361
209 -97.45229  62.82368 -1.55  0.165 -246.0067 51.10211
210 -99.07945 60.9367 -1.63  0.148 -243.1719 45.01296
211 -93.39906  60.99941 -1.53  0.170 -237.6397 50.84162
212 ~95.61794 60.1859 -1.59  0.156 -237.935 46.6991
213 -97.67224 59.9384 -1.63  0.147 -239.404 44.05956
214 -93.18995  59.52675 -1.57  0.161 -233.9483 47.56843
215 -93.47225  58.52853 -1.60 0.154 -231.8702 44.92574
216 -96.45438  60.38848 -1.60 0.154 -239.2504 46.34169
217 -99.68804  61.16572 -1.63  0.147 -244.322 44.94591
218 -99.30013  62.12514 -1.60 0.154 -246.2027 47.60248
219 -99.25164  63.10484 -1.57  0.160 ~248.4709 49.96759
ta#c.Operating_margin
183 -1.780461  1.091087 -1.63  0.147 -4.360473 .7995504
184 1.535409  1.816608 0.85 0.426 -2.760186 5.831005
185 1.426648  1.486478 0.96  0.369 -2.088314 4.94161
186 3383989  .3320005 -1.02  0.342 -1.123455 L4466575
187 1.770451  1.791185 0.99  0.356 -2.465029 6.00593
188 .1705593  .9976364 0.17  0.869 -2.188476 2.529595
189 L0136035  1.183324 0.01  0.991 -2.784513 2.81172
190 .2911712  1.469328 0.20 0.849 -3.183238 3.76558
191 .6305799  1.445802 0.44 0.676 -2.7882 4.049359
192 1.436528  1.732661 0.83  0.434 -2.660566 5.533621
193 .8672024 1.38022 0.63  0.550 ~2.3965 4.130905
194 L0864122  2.532344 0.03  0.974 -5.901631 6.074455
195 1.604319  1.500998 1.07  0.321 ~1.944977 5.153615
196 1.519519  1.519438 1.00 0.351 -2.073381 5.112419
197 1.668906  1.348054 1.24  0.256 ~1.518735 4.856547
198 1.31069 1.265582 1.04  0.335 -1.681936 4.303316
199 1.520824  1.311729 1.16 0.284 -1.580922 4.622571
200 1.272806 1.24457 1.02  0.340 -1.670135 4.215746
201 1.701782  1.271028 1.3a  o0.222 -1.303722 4.707286
202 1.799584 1.18553 1.52  0.173 -1.003748 4.602916
203 2.123459  1.231648 1.72  o.128 ~.7889263 5.035844
204 2.045505 1.42582 1.43  0.195 -1.326022 5.417033
205 2.019282  1.333046 1.51  0.174 -1.132871 5.171434
206 1.969808 1.30154 1.51  0.174 ~1.107845 5.04746
207 2.140071  1.356934 1.58  0.159 -1.068568 5.34871
208 2.168316  1.455667 1.49  0.180 ~1.273791 5.610422
209 2.082848  1.411848 1.48  0.184 ~1.255641 5.421337
210 2.339124  1.450133 1.61  0.151 -1.089896 5.768145
211 1.943885  1.439573 1.35 0.219 -1.460163 5.347933
212 1.975102  1.328367 1.49  o0.181 ~1.165987 5.116192
213 1.972757  1.347939 1.46 0.187 -1.214612 5.160127
214 1.787213  1.357101 1.32  0.229 ~1.42182 4.996246
215 1.657902  1.233029 1.3a  o0.221 -1.257748 4.573553
216 1.792978  1.353656 1.32 0.227 -1.40791 4.993865
217 1.854622  1.345855 1.38  o0.211 -1.327818 5.037062
218 1.862141  1.340128 1.39  0.207 -1.306758 5.03104
219 1.863674  1.340507 1.39  0.207 -1.306121 5.033468
tabe.n_agencias
183 -.0164414  .0102805 -1.60 0.154 -.0407509 .007868
184 .0070596  .0062246 1.13  0.294 -.0076591 L0217784
185 .0117805  .0067159 1.75  0.123 -.0041 L0276611
186 0040188  .0086688 —0.46  0.657 -.0245173 L0164797
187 L0115965  .0079524 1.46 o0.1s8 -.007208 L030401
188 L0015269  .0082355 0.19 o0.858 0179468 .0210007
189 -.0050576  .0117352 ~0.43  0.679 -.032807 L0226918
190 0015665  .0146719 -0.11  o0.918 0362601 L033127
191 L0015155  .0141137 0.11  o0.918 -.031858 L03a889
192 .00747  .0163668 0.46 0.662 0312313 L0461713
193 L0047145  .0125452 0.38 0.718 -.0249502 L0343793
194 0014945  .0262054 -0.06 0.956 0634605 L0604714
195 .0148775  .0163604 0.91  0.393 -.0238088 L0535638
196 .0125186  .0146075 0.86 0.420 0220226 L0470599
197 .0122997  .0144111 0.85 0.422 -.021777 L0463765
198 L0116957  .0127335 0.92  0.389 0184143 L0418057
199 .0118965  .0132394 0.90  0.399 ~.0194097 L0432027
200 L0109551  .0125922 0.87  0.413 0188207 L0407309
201 .0126701  .0118239 1.07  0.319 -.015289 L0406292
202 L0137127  .0115101 1.19  0.272 0135042 .0409297
203 L0149612  .0122421 1.22  0.261 0139869 L0439092
204 .0130864  .0130659 1.00 0.350 0178097 L0439825
205 .0127996  .0124806 1.03  0.339 L0167123 L0423115
206 L0126842  .0122271 1.04  0.334 0162282 L0415967
207 .0125826  .0120623 1.04  0.332 0159402 L0411053
208 .012689  .0120407 1.05  0.327 0157826 L0411606
209 L0133477  .0121699 1.10 0.309 ~.0154296 L0421249
210 L0134271 Lo12321 1.09 0.312 0157074 L0425616
211 .0126073  .0120274 1.05  0.329 -.015833 L0410477
212 .0122261  .0118561 1.03  0.337 0158091 L0402612
213 .0124687  .0117165 1.06 0.323 ~.0152364 L0401738
214 .0120349  .0115154 1.05  0.331 0151948 L0392646
215 L0116192  .0113079 1.03  0.338 0151197 L0383581
216 .0120865  .0113493 1.06 0.322 0147504 L0389234
217 .0126446  .0115969 1.09 0.312 -.0147776 L0400669
218 .0128756  .0118832 1.08  0.314 0152237 L0409749
219 .014347  .0122009 1.18  0.278 -.0145037 .0431976
107.2637  44.00452 2.44  0.045 3.209592 211.3179

sigma_u
sigma_e
rho

56.645303
13.266546
.9480008

(fraction of variance due

to u_i)

79
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ANEXO E- ESTIMACOES DOS MODELOS POR POLS(SEM ROBUSTEZ)

source ss ar Ms Number of obs 179
F( 95, 83) = 0.42
Model 8.6784c+12 95 9.1351e+10 Prob > F 1.0000
Residual 1.7922e+13 83 2.1593e+11 R-squared 0.3262
Adj R-squared -0.4a449
Total 2.6601e+13 178 1.4944e+11 Root MSE 4.6e+05
Risk_weighted_assets coef. std. mrr. 3 P>t [95% Conf. Intervall]
Operating margin 542.5385 2218.177 0.24 0.807 -3869.326 4954.403
n_agencias 53.09105 74.09395 0.72 0.476 ~94.27884 200.4609
ta
181 -267.2335 657164.5 -0.00 1.000 1307341 1306807
182 17351.22 657164.3 0.032 0.979 ~1289722 1324425
184 -587523.1 727935.8 -o0.81 0.422 -2035358 860311.9
185 55288.18 660172.1 0.o08 0.933 1257768 1368344
186 265192.7 801517.9 0.33 0.742 -1328994 1859380
188 -2715223 2570725 -1.06 0.294 -7828292 2397846
189 -661433.9 783972 .7 -0.84 0.401 -2220724 897856.3
190 374153 580461.7 -0.64 0.521 -1528668 780362.1
191 -532109.2 726055.8 -0.73 0.466 -1976205 911986.6
192 2311469 1912320 1.21 0.230 -1492059 6114997
193 -242518 743233.5 ~0.23 0.745 -1720779 1235744
194 -2137208 2234308 -0.96 0.242 6581156 2306740
196 7890343 7471919 1.06 0.294 6971003 2.28e+07
197 2.23e+07 1.91e+07 1.17 0.246 -1.57e+07 6.03e+07
198 1064057 925723 -1.15 0.254 -2905283 777169.2
199 -447900.7 658871.5 -0.68 0.499 1758370 862568.32
200 -901476.8 883457 .6 -1.02 0.311 2658638 855684.8
201 35756.15 733161.7 0.05 0.961 -1422473 1493985
202 -466378.9 797123.8 -0.59 0.560 -2051826 1119068
2032 -491214.6 825103.4 -0.60 0.553 -2132312 1149883
204 1974.689 772429.2 0.00 0.998 -1534356 1538305
205 -181072.32 672734.9 -0.27 0.788 1519115 1156970
206 ~205938.5 727877 -0.28 0.778 1653657 1241779
207 1188287 1892048 -0.63 0.532 -4951495 2574920
208 ~350253.9 628279.4 -0.56 0.579 -1599876 899368.6
209 1375909 986224.7 1.40 0.167 -585652.2 3337470
210 -630104 752759.1 -0.84 0.405 2127312 867103.6
211 75223.88 628823.1 0.12 0.905 -1175480 1325928
212 -546244.3 597124.1 ~0.91 0.263 1733900 641411.6
213 -282080.6 534879.1 -0.53 0.599 -1345934 781772.5
214 -331242.7 982303.32 -0.34 0.737 -2285004 1622519
215 -492168.6 635316.7 -0.77 0.44a1 1755788 771450.8
216 -6asses 566204.8 -1.15 0.255 1775026 477290.5
217 -320220.8 499590.1 -0.64 0.523 ~1313885 673443.9
218 -286079 499580.7 -0.57 0.568 1279725 707566.9
219 -278968.2 501852.2 -0.56 0.580 1277132 719195.7
taffc.Operating_margin
181 0 (omitted)
182 0 (omitted)
184 14773.64 17626.46 0.84 0.404 -20284.68 49831.96
185 0 (omitted)
186 -6297.47 7600.291 ~0.83 0.a10 -21414.14 8819.2032
188 52629.57 51758.59 1.02 0.312 -50316.18 155575.3
189 18549.83 18028.66 1.02 0.207 -17308.45 54408.12
190 sa2s8.884 10754.71 0.78 0.435 -12961.79 29819.56
191 0 (omitted)
192 -33921.64 25522.64 ~1.23 0.187 -84685.15 16841.87
193 -367.6442 11086.64 ~0.03 0.974 -22418.53 21683.24
194 69540.09 75693. 68 0.92 0.361 ~81011.59 220091.8
196 -82469.57 74484.31 -1.11 0.271 -230615.9 65676.72
197 -265981.2 224009.4 -1.19 0.238 -711526.8 179564.5
198 41580.95 35251.83 1.18 0.242 -28533.52 111695.4
199 0 (omitted)
200 25408.88 23366.44 1.09 0.280 -21066.04 71883.79
201 ~3044.369 12289.66 -0.25 0.805 -27488 21399.26
202 2844.028 12630.51 0.23 0.822 -22277.55 27965.61
2032 14632.46 21231.79 0.69 0.495 -27795.62 57060.54
204 ~1485.978 15103.03 -0.10 0.922 -31525.3 28553.35
205 4765.411 12152.08 0.36 0.718 ~21393.54 30924.36
206 4751.422 14996.46 0.32 0.752 -25075.93 34578.78
207 32083.5 50943.71 0.63 0.531 -69241.49 132408.5
208 6215.278 14614.6 0.43 0.672 -22852.57 35283.12
209 -34727.03 19891.27 -1.75 0.085 -74289.96 4835.904
210 34931.65 31694.36 1.10 0.274 -28107.15 97970.46
211 -15727.68 14995.66 -1.05 0.297 -45553.45 14098.08
212 16453.95 12138.08 1.36 0.179 -7688.217 40596.11
213 14231.73 9480.051 1.50 0.137 -4623.708 33087.17
214 8859.574 29075.8 0.30 0.761 -48971.03 66690.17
215 19647.98 21702.66 0.91 0.268 -23517.75 62813.7
216 16213.61 11274.76 1.44 0.154 -6211.429 38638.64
217 1748.693 4732.083 0.37 0.713 -7663.23 11160.62
218 70.42239 2648.564 0.032 0.979 -5197.464 5328.309
219 0 (omitted)
takc.n_agencias
181 0 (omitted)
182 0 (omitted)
184 0 (omitted)
185 0 (omitted)
186 0 (omitted)
188 519.8426 609.3869 0.85 0.296 -692.2034 1721.889
189 24.79969 200.8024 0.12 0.902 -374.5882 424.1876
190 -25.98023 162.3204 -0.16 0.873 -248.829 296.8685
191 0 (omitted)
192 -646.18832 460.6803 -1.40 0.164 -1562.463 270.0864
193 -41.97707 188.1881 -0.22 0.824 -416.2756 332.3215
194 0 (omitted)
196 -2088.949 1931.177 -1.08 0.283 -5929.984 1752.085
197 -5771.472 4903.214 -1.18 0.243 -15523.77 3980.823
198 13.65571 210.6571 0.06 0.948 -405.3327 432.6441
199 0 (omitted)
200 68.80252 169.29 0.41 0.685 -267.9085 405.5135
201 -45.81771 161.5939 -0.28 0.777 -367.2214 275.586
202 35.60249 161.9324 0.22 0.827 -286.4745 357.6795
2032 43.26981 160.7206 0.27 0.788 -276.3971 362.9367
204 ~-53.09875 142.0131 -0.37 0.709 -335.5571 229.3596
205 -22.43079 129.4862 ~0.17 0.863 -279.9736 235.1121
206 ~19.75379 142.8197 -0.14 0.890 -303.8165 264.32089
207 127.0817 312.6598 0.4a 0.662 -484.7861 758.9494
208 8.663316 117.468 0.07 0.941 -224.9758 242.3024
209 -298.6679 186.7712 -1.60 0.114 -670.14832 72.81258
210 54.68978 143.9249 0.38 0.705 -231.571 340.9506
211 -65.35395 143.1275 -0.46 0.649 -350.0289 219.321
212 27.00327 115.4705 0.23 0.816 -202.6629 256.6695
213 -25.49344 111.2596 -0.23 0.819 -246.7843 195.7974
214 ~3.585843 160.9286 -0.02 0.982 -323.6663 316.4946
215 17.06407 117.9%098 0.14 0.885 -217.4538 251.5819
216 80.14429 120.0692 0.67 0.506 -158.6686 318.9572
217 17.78342 103.4065 0.17 0.864 -187.8879 223.4548
218 4.393838 104.104 0.04 0.966 -202.6647 211.4524
219 0 (omitted)
_cons 435256.1 471365.5 0.92 0.258 -502271 1372783




Source ss ar Ms Number of obs 401
F(113, 287) = 0.23
Model 4.1930e+11 113 3.7106e+09 Prob > F 1.0000
Residual 4.6890e+12 287 1.6338e+10 R-squared 0.0821
Adj R-squared = -0.2793
Total 5.1083e+12 400 1.2771le+10 Root MSE 1.3e+05
Divida_liquida Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall
Operating_margin -204.4513  1479.398 -0.14 0.890 -3116.298 2707.395
n_agencias -16.0002  35.25872 -0.45 0.650 -85.39868 53.39828
ta
183 33665.49  131085.1 0.26 0.798 -224344.6 291675.6
184 -11634.96  125616.4 -0.09 0.926 -258881.1 235611.2
185 -26207.44 121919.7 -0.21 0.830 -266177.7 213762.8
186 -4002.118  129374.7 -0.03 0.975 -258645.7 250641.4
187 6177.539  109508.6 0.06 0.955 -209364.2 221719.3
188 -64795.46  139977.8 -0.46 0.644 -340308.7 210717.8
189 -32344.3  124940.9 -0.26 0.796 -278261.1 213572.5
190 -32452.92  115075.9 -0.28 0.778 -258952.7 194046.8
191 -144526.7  151065.8 -0.96 0.340 -441864.1 152810.7
192 -33437.44 129002.1 -0.26 0.796 -287347.6 220472.8
193 -34161.54 132690.7 -0.26 0.797 -295331.8 227008.7
194 -29998.05  143276.4 -0.21 0.834 -312003.8 252007.7
195 -68640.2  119288.9 -0.58 0.565 -303432.3 166151.9
196 -68785.29  116086.1 -0.59 0.554 -297273.4 159702.8
197 -61299.66 119849 -0.51 0.609 -297194.2 174594.9
198 -72380.47  120410.6 -0.60 0.548 -309380.3 164619.4
199 -78218.26  120464.6 -0.65 0.517 -315324.3 158887.8
200 -76967.74 119819.7 -0.64 0.521 -312804.6 158869.1
201 -9173.232  132345.2 -0.07 0.945 -269663.5 251317.1
202 -85539.37  134414.8 -0.64 0.525 -350103.3 179024.5
203 -116328.2  156366.8 -0.74 0.as8 -424099.4 191443
204 -51141.58  137395.9 -0.37 0.710 -321573 219289.9
205 -49069.76  128627.8 -0.38 0.703 -302243.2 204103.7
206 -51762.15 119162.9 -0.43 0.664 -286306.2 182781.9
207 -71328.31  112504.7 -0.63 0.527 -292767.3 150110.7
208 -73014.51  120856.2 -0.60 0.546 -310891.3 164862.3
209 -78033.5  122833.5 -0.64 0.526 -319802.2 163735.2
210 -82374.01  125858.2 -0.65 0.513 -330096.3 165348.3
211 -91863.14 123060.7 -0.75 0.456 -334079.2 150352.9
212 -50652  103988.6 -0.49 0.627 -255329 154025
213 -55638.14 104075.8 -0.53 0.593 -260486.7 149210.4
214 -64432.96  129569.8 -0.50 0.619 -319460.5 190594.6
215 -83072.63  123475.9 -0.67 0.502 -326105.7 159960.5
216 -58849.22  118700.6 -0.50 0.620 -292483.3 174784.9
217 -53055.9  99703.67 -0.53 0.595 -249299.1 143187.3
218 -53661.04 99700.09 -0.54 0.591 -249897.1 142575.1
219 -53723.77  100035.3 -0.54 0.592 -250619.6 143172
tq#c.Operating_margin
183 -279.1454  2056.008 -0.14 0.892 -4325.913 3767.622
184 384.9802  2002.025 0.19 0.848 -3555.533 4325.493
185 678.9502  2113.933 0.32 0.748 -3481.828 4839.729
186 122.1826 2074.81 0.06 0.953 -3961.592 4205.957
187 1234.25  1836.389 0.67 0.502 -2380.248 484a8.748
188 1370.836  2662.868 0.51 0.607 -3870.392 6612.064
189 1037.889  2233.435 0.46 0.642 -3358.102 5433.88
190 878.9632  2079.727 0.42 0.673 -3214.489 4972.416
191 4287.264 3614.964 1.19 0.237 -2827.94 11402.47
192 751.7433  2360.656 0.32 0.750 -3894.652 5398.138
193 717.7414 2645.57 0.27 0.786 -4489.44 5924.922
194 325.2836  2808.888 0.12 0.908 -5203.351 5853.918
195 1897.384  2802.449 0.68 0.499 -3618.576 7413.344
196 1085.905  2154.284 0.50 0.615 -3154.296 5326.105
197 765.4994  2122.114 0.36 0.719 -3411.381 4942.38
198 1283.315  2499.124 0.51 0.608 -3635.621 6202.251
199 1351.84  2449.857 0.55 0.582 -3470.126 6173.805
200 1324.716  2407.364 0.55 0.583 -3413.612 6063.044
201 7.511981  2634.073 0.00 0.998 -5177.04 5192.064
202 1384.167  2832.602 0.49 0.625 -4191.142 6959.475
203 3716.646  4369.798 0.85 0.396 -4884.271 12317.56
204 1526.514 3278.557 0.47 0.642 -4926.551 7979.58
205 1722.755  2995.811 0.58 0.566 -4173.791 7619.302
206 1551.036  2824.786 0.55 0.583 -4008.889 7110.96
207 1013.215  2884.038 0.35 0.726 -4663.333 6689.762
208 1179.996  3062.329 0.39 0.700 -4847.477 7207.469
209 1253.457 2774.56 0.45 0.652 -4207.61 6714.523
210 1730.515  3694.826 0.47 0.640 -5541.877 9002.908
211 1240.498  3694.923 0.34 0.737 -6032.086 8513.081
212 -7.989375  2344.324 -0.00 0.997 -4622.239 4606.26
213 505.747  2608.137 0.19 0.846 -4627.756 5639.25
214 478.4084 4032.456 0.12 0.906 -7458.53 8415.347
215 2371.972  3948.062 0.60 0.548 -5398.857 10142.8
216 287.158  3312.995 0.09 0.931 -6233.692 6808.008
217 347.6116  1873.665 0.19 0.853 -3340.257 4035.48
218 232.5716  1532.025 0.15 0.879 -2782.858 3248.002
219 289.1231  1564.049 0.18 0.853 -2789.339 3367.585
tqg#c.n_agencias
183 -8.438972  51.26812 -0.16 0.869 -109.3482 92.47023
184 12.24135  49.92258 0.25 0.806 -86.01947 110.5022
185 16.7784 49.27286 0.34 0.734 -80.20361 113.7604
186 11.38484 52.13266 0.22 0.827 -91.22601 113.9957
187 5.637655  48.42218 0.12 0.907 -89.66998 100.9453
188 27.58939  50.34392 0.55 0.584 -71.50075 126.6795
189 20.31762 48.6213 0.42 0.676 -75.38194 116.0172
190 23.36386  47.49655 0.49 0.623 -70.12189 116.8496
191 47.54261  51.82212 0.92 0.360 -54.457 149.5422
192 26.0713  47.60202 0.55 0.584 -67.62203 119.7646
193 22.84614 47.65497 0.48 0.632 -70.95142 116.6437
194 19.94017  50.25907 0.40 0.692 -78.98295 118.8633
195 28.98634 46.497 0.62 0.534 -62.53204 120.5047
196 37.0372  43.72802 0.85 0.398 -49.0311 123.1055
197 34.49796  44.44795 0.78 0.4a38 -52.98736 121.9833
198 36.49206  44.05122 0.83 0.a08 -50.21238 123.1965
199 39.05365  43.80897 0.89 0.373 -47.17398 125.2813
200 37.50618  43.42048 0.86 0.388 -47.9568 122.9692
201 25.78729  44.88369 0.57 0.566 -62.55566 114.1302
202 38.54838  44.41079 0.87 0.386 -48.86378 125.9605
203 29.39343 45.1308 0.65 0.515 -59.43591 118.2228
204 31.08092  42.77422 0.73 0.a68 -53.11004 115.2719
205 22.54677 42.4106 0.53 0.595 -60.92849 106.022
206 32.89098 42.1401 0.78 0.436 -50.05187 115.8338
207 31.88083  41.24028 0.77 0.4a40 -49.29094 113.0526
208 34.15857  41.45476 0.82 0.4a11 -47.43535 115.7525
209 38.53877  42.28264 0.91 0.363 -44.68464 121.7622
210 36.04598  41.84051 0.86 0.390 -46.30719 118.3992
211 22.29326  42.91036 0.52 0.604 -62.16566 106.7522
212 27.04408  40.53755 0.67 0.505 -52.74452 106.8327
213 33.9011  40.54124 0.84 0.404 -45.89477 113.697
214 33.47054 41.56766 0.81 0.421 -48.34559 115.2867
215 33.79639  41.70365 0.81 0.a18 -48.2874 115.8802
216 32.73201  40.80836 0.80 0.423 -47.58963 113.0536
217 36.56799 40.458 0.90 0.367 -43.06405 116.2
218 38.37817  40.59311 0.95 0.345 -41.5198 118.2761
219 34.37292 40.6929 0.84 0.399 -45.72146 114.4673
_cons 55698.49  88697.79 0.63 0.531 -118882.2 230279.2
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Source ss as Ms Number of obs 302
F(113, 188) 1.84
Model 467374.106 113 4136.05403 Prob > F - o0.0001
Residual 423530.22 188 2252.82032 R-squared 0.5246
Adj R-squared 0.2389
Total 890904.326 301 2959.81504 Root MSE 47.464
Volatilidade 90 Coef.  std. Err. € p>le| [95% Conf. Intervall
Operating margin .5609552  .s5838118 0.96 0.338 -.5907086 1.712619
n_agencias -.0070528  .0138457 -0.51  0.611 -.0343656 .02026
tq
183 -28.39111  55.33931 -0.51  0.609 -137.5569 80.77468
184 15.77221 53.4411 0.30 0.768 -89.64905 121.1935
185 60.64068  53.03431 1.14  0.254 -43.97813 165.2595
186 1.846423  56.05001 0.03  0.974 -108.7213 112.4142
187 57.61459 46.9435 1.23  o.z221 ~34.9891 150.2183
188 70.25197  60.58906 1.16 o0.248 -49.26982 189.7738
189 88.36061  61.42916 1.44  o0.152 -32.81841 209.5396
190 29.22266 59.4439 0.49  0.624 -88.0401 146.4854
191 38.8922  61.55778 0.63 0.528 -82.54053 160.3249
192 12.82392  56.66336 0.23  o0.s21 ~98.95378 124.6016
193 -56.2637 60.5338 -0.93  0.354 -175.6765 63.14907
194 -52.51495  59.65725 -0.88  0.380 -170.1986 65.16868
195 33.40669  50.37939 0.66 0.508 -65.97485 132.7882
196 86.22092 54.8877 1.57  o0.118 —22.054 194.4958
197 -11.22074  50.68075 -0.22  0.825 -111.1968 88.75529
198 -29.5316  49.79817 ~0.59  0.554 -127.7666 68.7034
199 50.1587  49.06753 1.02  0.308 ~46.63498 146.9524
200 -28.0037  51.47132 -0.54  0.587 ~129.5393 73.53185
201 -22.24683 59.8017 -0.37  0.710 -140.2154 95.72176
202 -29.4608  55.64984 -0.53  0.597 -139.2392 80.31756
203 41.93127  61.86358 0.68 0.499 -80.10471 163.9673
204 -58.28381  63.17967 —0.92  0.357 -182.916 66.34836
205 -65.68609  62.47368 -1.05 0.294 -188.9256 57.55341
206 -42.86015  56.24736 -0.76  0.447 -153.8172 68.09692
207 -5.278381  46.22822 -0.11  0.909 -96.47106 85.9143
208 -30.20334  53.75044 ~0.56 0.575 -136.2348 75.82814
209 16.15623  61.55877 0.26 0.793 -105.2785 137.5909
210 11.64092 59.1757 0.20 0.844 -105.0928 128.3746
211 -47.88036  53.13868 -0.90  0.369 ~152.705 56.94433
212 -14.39293  44.62651 —0.32  0.747 -102.426 73.64013
213 16.62748  44.49552 0.37  0.709 -71.14717 104.4021
214 -25.4836  59.98015 —0.42  0.671 -143.8042 92.83701
215 -16.93776  51.76565 -0.33  0.744 -119.0539 85.1784
216 -11.63375  49.78404 -0.23  o0.s815 -109.8409 86.57336
217 -12.87736  44.45359 —0.29  0.772 -100.5693 74.81458
218 -7.658081  45.27245 -0.17  0.866 -96.96536 81.6492
219 1.902342  44.58482 0.04 0.966 -86.04846 89.85315
taq#c.Operating margin
183 .7279748 .800527 0.91  0.364 Les1195 2.307145
184 L4406671  .7794203 0.57  0.572 -1.096866 1.9782
185 -2.026065 1.498566 -1.35  0.178 ~a.98223 .9301008
186 .9495976 L819292 1.16  0.248 - .6665891 2.565784
187 -1.749389  .7228875 -2.42  0.016 -3.175403  -.3233761
188 .0482752  1.061269 0.05 0.964 ~2.045251 2.141801
189 5196495  .9448181 -0.55 0.583 -2.383457 1.344158
190 3575805  .9808085 -0.36 0.716 -2.292385 1.577224
191 -1.027434  1.453971 -0.71  o0.a8s1 -3.895628 1.840759
192 4714245  1.053197 -0.45  0.655 -2.549028 1.606179
193 1.291129 1.18883 1.09 0.279 -1.054032 3.636291
194 1.765606  1.159811 1.52  0.130 -.5223091 4.053521
195 .9190894  1.076592 0.85 0.394 -1.204663 3.042842
196 -2.372717  1.567699 -1.51  0.132 -5.465259 .719824
197 1.00906  .8870419 1.14  0.257 -.7407746 2.758894
198 1.919423  1.026305 1.87  0.063 -.1051312 3.943977
199 -1.002045  1.003962 -1.00 0.320 ~2.982524 L9784343
200 1.725528  1.080635 1.60 0.112 L406201 3.857256
201 L691652 1.2302 0.56 0.575 -1.735117 3.118421
202 L4104179  1.163618 0.35 0.725 -1.885009 2.705845
203 -1.988486  1.794579 -1.11  0.269 -5.528584 1.551612
204 1.371551 1.50883 0.91  0.365 -1.604862 4.327964
205 1.819803 1.61319 1.13  o0.261 -1.362477 5.002083
206 1.554318  1.435633 1.08  0.280 -1.277701 4.386338
207 L4333117  1.215315 0.36 0.722 -1.964095 2.830718
208 .e863081 1.49554 0.59  0.554 -2.063888 3.836504
209 -1.586126  1.721304 -0.92  0.358 -4.981678 1.809426
210 -.7952791  2.420613 -0.33  0.743 -5.570332 3.979773
211 2.314422 1.78277 1.30 0.196 -1.202381 5.831225
212 -.8404396  1.031828 -0.81  0.416 -2.875888 1.195009
213 -1.771052  1.049701 -1.69 0.093 -3.841759 .2996552
214 .8784297  1.972259 0.45  0.657 -3.012172 4.769031
215 .5585094 1.5049 0.37  0.711 -2.410151 3.52717
216 0554658  1.293885 -0.04  0.966 -2.607864 2.496932
217 3938596  .7495216 -0.53  0.600 -1.872413 1.084694
218 5098088  .6041903 -0.84  0.400 -1.701673 .6820549
219 -.6306145  .6187865 -1.02  0.309 ~1.851272 .5900425
ta#e.n_agencias
183 .0069071 .020026 0.34  0.731 ~.0325974 L0464116
184 0067376  .0195546 -0.34  0.731 -.0453122 L031837
185 -.0085668  .0193067 -0.44  0.658 -.0466525 L0z95189
186 L0004042  .0207215 0.02  0.984 -.0404723 L0412807
187 -.0145112  .0189493 -0.77  0.445 -.0o518918 L0228693
188 -.023752  .0201631 -1.18  0.240 -.0635269 L0160229
189 -.0267206  .0205886 -1.30 0.196 -.0673349 L0138938
190 0091176  .0204071 -0.45 0.656 L049374 L0311387
191 -.007872  .0201672 -0.39  0.697 -.0476551 L0319111
192 .0003841  .0189621 0.02  0.984 -.0370218 L0377899
193 L0127249  .0194071 0.66 0.513 ~.0255588 L0s510085
194 L0154922  .0197153 0.79  0.433 -.0233994 L0543837
195 .0049487  .0182544 0.27  0.787 -.0310611 L0409585
196 0085341  .0173514 ~0.49  0.623 -.0427626 L0256944
197 .0032363  .0174012 0.19  0.853 ~.0310904 L037563
198 .0009599  .0171108 0.06 0.955 -.0327939 L0347137
199 -.0111061  .0169338 -0.66 0.513 -.0445107 L0222986
200 0011251  .0170763 -0.07  0.948 -.0348108 .0325607
201 L0027085 .018049 0.15 0.8l -.0328962 L0383131
202 .004659  .0174499 0.27  0.790 -.0297637 L0390818
203 -.006475 L017369 -0.37  0.710 -.0407382 L0z277882
204 L0075455  .0172482 0.44  0.662 -.0264794 L0415704
205 L007732 L017164 0.45 0.653 -.0261267 L0415908
206 .0079253 .017026 0.47  0.642 -.0256612 L0415118
207 .0006642  .0161071 0.04  0.967 -.0311098 L0324381
208 .0033201  .0163478 0.20 0.839 ~.0289287 L0355689
209 .0002288  .0173558 0.01  0.989 -.0340083 .034466
210 8.84e-06  .0164276 0.00 1.000 -.0323973 L032415
211 L009568 Lo16892 0.57  0.572 -.0237542 L0428902
212 .0048597  .0161817 0.30 0.764 -.0270614 .0367807
213 -.000162  .0159553 -0.01  0.992 -.0316364 L0313124
214 .0032933  .0166055 0.20 0.843 -.0294638 .0360504
215 .0018655  .0l64184 0.11  0.910 -.0305225 L0342535
216 .0025069  .0160478 0.16 0.876 ~.0291499 L0341638
217 .0041211  .0162222 0.25 0.800 -.0278799 L0361221
218 .0036331  .0162957 0.22  0.824 -.o285128 L035779
219 .0060089  .0162234 0.37  0.712 -.0259944 L0380121
_cons 55.03311  38.25704 1.44  o0.152 -20.43513 130.5013

82



Source ss ar Ms Number of obs 257
F(113, 143) 1.65
Model 274830.09 113 2432.12469 Prob > F 0.0022
Residual 210203.656 143 1469.95564 R-squared - 0.5666
Adj R-squared 0.2242
Total 485033.746 256 1894.66307 Root MSE 38.34
Volatilidade 360 Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall
Operating margin -5.768349 1.899467 -3.04 0.003 -9.523011 -2.013687
n_agencias -.0416689 .0134243 -3.10 0.002 -.0682046 -.0151331
ta
183 144.2247 95.84246 1.50 0.135 -45.22632 333.6758
184 -114.1503 65.95356 -1.73  0.086 -244.5202 16.21962
185 -127.7092 62.49614 -2.04 0.043 -251.2448 -4.173528
186 2.306529 87.12245 0.03  0.979 -169.9077 174.5208
187 -139.7627 64.1377 -2.18  0.031 -266.5432 -12.9822
188 -21.42896 70.90087 -0.30 0.763 -161.5782 118.7202
189 32.42187 80.08395 0.40 0.686 -125.8794 190.7232
190 1.185865 76.61829 0.02  0.988 -150.2649 152.6366
191 -50.67955 68.85397 -0.74 0.463 -186.7826 85.42355
192 -59.19592 73.201 -0.81  0.420 -203.8918 85.49993
193 -131.5913 83.84659 -1.57 0.119 -297.3302 34.14757
194 99.50555 174.4531 0.57  0.569 -245.3345 444.3456
195 -100.2027 72.20443 -1.39  0.167 -242.9286 42.52326
196 -108.2761 63.53173 -1.70 0.090 -233.8588 17.30654
197 -127.7444 63.92548 -2.00 0.048 -254.1054 -1.383363
198 -133.853 63.35778 -2.11  0.036 -259.0918 -8.614132
199 -131.963 62.8448 -2.10 0.038 -256.1878 -7.73817
200 -142.1617 62.53697 -2.27  0.025 -265.7781 -18.54539
201 -108.5526 71.2938 -1.52  0.130 -249.4785 32.37331
202 -149.1925 67.84404 -2.20 0.029 -283.2993 -15.08577
203 -152.5875 70.36523 -2.17  0.032 -291.6779 -13.49711
204 -161.4222 73.48906 -2.20 0.030 -306.6874 -16.1569
205 -198.716 72.69414 -2.73  0.007 -342.4099 -55.02202
206 -188.5646 67.55297 -2.79  0.006 -322.096 -55.03316
207 -184.5666 58.88445 -3.13  0.002 -300.963 -68.17017
208 -179.5948 63.96189 -2.81  0.006 -306.0278 -53.16185
209 -139.9641 67.40292 -2.08  0.040 -273.1989 -6.729246
210 -170.0096 66.17043 -2.57  0.011 -300.8081 -39.21098
211 -208.227 67.18462 -3.10 0.002 -341.0304 -75.42371
212 -192.7112 58.05166 -3.32  0.001 -307.4615 -77.96098
213 -189.6276 62.73267 -3.02  0.003 -313.6308 -65.62443
214 -194.6857 67.89492 -2.87  0.005 -328.8931 -60.47835
215 -175.8403 63.71245 -2.76  0.007 -301.7802 -49.90038
216 -189.8562 60.77324 -3.12  0.002 -309.9862 -69.7262
217 -198.6113 57.96502 -3.43  0.001 -313.1903 -84.03227
218 -196.224 58.37709 -3.36  0.001 -311.6175 -80.83042
219 -196.3352 58.16807 -3.38  0.001 -311.3156 -81.35483
tqfc.Operating margin
183 -3.601581 3.033363 -1.19  0.237 -9.597605 2.394444
184 4.680115  2.271015 2.06  0.041 .1910187 9.169212
185 4.a78784 2.202474 2.03  0.044 .1251714 8.832397
186 .1751196 3.036606 0.06 0.954 -5.827315 6.177554
187 5.397642 2.20798 2.4a 0.016 1.033145 9.762139
188 1.564654 2.308943 0.68  0.499 -2.999417 6.128724
189 .8580581  2.463619 0.35 0.728 -4.011757 5.727874
190 .9052333  2.555031 0.35  0.724 -4.145276 5.955742
191 2.029091  2.403962 0.84 0.400 -2.722802 6.780984
192 2.372349  2.497634 0.95  0.344 -2.564706 7.309403
193 3.850067  2.762667 1.39  0.166 -1.610875 9.31101
194 -1.418186 5.141901 -0.28  0.783 -11.58214 8.745769
195 3.758723  2.575988 1.46 0.1a47 -1.333211 8.850658
196 4.003201  2.233653 1.79  0.075 -.4120439 8.418446
197 5.221619  2.050757 2.55  0.012 1.167905 9.275334
198 5.191212  2.172744 2.39  o0.o018 .8963657 9.486058
199 5.275681  2.021919 2.61  0.010 1.278968 9.272393
200 4.986247  2.150699 2.32  0.022 .734977 9.237517
201 3.564427  2.313298 1.54 0.126 -1.008252 8.137105
202 4.43905  2.297103 1.93  0.055 -.1016142 8.979715
203 4.460899  2.383975 1.87 0.063 -.2514867 9.173284
204 4.718824 2.485924 1.90 0.060 -.1950823 9.632731
205 6.018859  2.565803 2.35  0.020 .9470574 11.09066
206 5.687559  2.470847 2.30  0.023 .8034544 10.57166
207 5.0797  2.137995 2.38  0.019 .853543 9.305858
208 5.102157 2.39138 2.13  0.035 .3751355 9.829179
209 3.820426  2.306264 1.66 0.100 -.7383472 8.3792
210 4.534629  2.690056 1.69 0.094 -.7827837 9.852042
211 7.061341 3.185004 2.22  0.028 .7655689 13.35711
212 5.456701  2.019969 2.70  0.008 1.463845 9.449558
213 5.508422  2.239712 2.46  0.015 1.0812 9.935644
214 5.799198  2.652237 2.19  0.030 .5565414 11.04186
215 4.43395  2.585248 1.72  0.088 -.6762901 9.54419
216 5.337381  2.181756 2.45 0.016 1.02472 9.650041
217 5.891844 1.937045 3.04 0.003 2.062903 9.720785
218 5.812557 1.903621 3.05  0.003 2.049684 9.575429
219 5.859703 1.909198 3.07  0.003 2.085807 9.633599
ta#c.n_agencias
183 -.038295 .0235052 -1.63  0.105 -.0847575 .0081675
184 .0180337 .0175069 1.03  0.305 -.0165721 .0526395
185 .0240217 .0172727 1.39  0.166 .010121 .0581645
186 -.0154223 .0241465 -0.64 0.524 -.0631525 .0323079
187 .0235764 .0175515 1.34 0.181 -.0111175 .0582703
188 .0036934 .0180929 0.20  0.839 -.0320706 .0394574
189 -.0102533 .0195807 -0.52  0.601 -.0489584 .0284518
190 -.0051999 .0192565 -0.27 0.788 -.0432641 .0328643
191 .005393 .0180042 0.30  0.765 -.0301958 .0409818
192 .0113926 .0178992 0.64 0.525 -.0239886 .0467738
193 .0277034 .0195424 1.42  o0.158 -.0109259 .0663327
194 -.0249527 .0385273 -0.65 0.518 -.1011093 .0512039
195 .0232421 .0186008 1.25 0.214 -.013526 .0600102
196 .0295041 .0158611 1.86 0.065 -.0018485 .0608567
197 .0305227 .0163049 1.87 0.063 -.001707 .0627525
198 .0319788 .0159726 2.00 0.047 .0004059 .0635517
199 .0314579 .0160459 1.96 0.052 -.00026 .0631757
200 .0324375 .0156688 2.07  0.040 .0014652 .0634098
201 .0247256 .0167169 1.48 0.141 -.0083186 .0577699
202 .0312697 .0160836 1.94 0.054 -.0005226 .063062
203 .0313421 .0162721 1.93  0.056 -.0008229 .0635071
204 .0333655 .0159744 2.09  0.039 .0017892 .0649419
205 .0373932 .0158815 2.35  0.020 .0060003 .0687861
206 .0364549 .0157812 2.31  0.022 .0052603 .0676495
207 .0371458 .0150845 2.46  0.015 .0073283 .0669633
208 .0361742 .0151497 2.39  o0.o018 .0062279 .0661205
209 .0296971 .0158643 1.87 0.063 -.0016617 .0610558
210 .0356842 .0152872 2.33  0.021 .0054661 .0659024
211 .0402291 .0159202 2.53  0.013 .0087597 .0716984
212 .038031 .0150327 2.53  0.012 .0083159 .067746
213 .0367096 .0152302 2.41  0.017 .0066042 .0668149
214 .0373071 .015335 2.43  0.016 .0069945 .0676197
215 .0349756 .0152252 2.30  0.023 .004a88 .0650713
216 .0371822 .0149904 2.48  0.014 .0075507 .0668137
217 .037411 .0150612 2.48  0.014 .0076397 .0671824
218 .0374581 .0151128 2.48  0.014 .0075847 .0673315
219 .0388392 .0150774 2.58  0.011 .0090358 .0686425
_cons 248.2744 55.00478 4.51  0.000 139.5469 357.0019
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ANEXO F- ESTIMACOES DOS MODELOS POR EFEITOS ALEATORIOS

(SEM ROBUSTEZ)

Random-effects GLS regression Number of obs - 179
Group variable: Banco Number of groups 12
R-sg: within 0.04a90 Obs per group: min a
between = 0.6177 avg = 14.0
overall 0.3262 masx 34
Wald chi2(95) 40.19
corr(u_i, X = 0 (assumed) Prob > chi2 - 1.0000
Risk_weighted assets coaf. std. mrre. = Pz (95% Conf. Interval]
operating_margin 542.5385 2218.177 0.24 0.807 -3805.008 a890.085
n_agencias 53.09105 74.09395 0.72 0.a7a ~92.13043 198.3125
==t
181 -267.2335 657164.5 ~0.00 1.000 —1288286 1287752
182 17351.22 657164.3 0.03 0.979 -1270667 1305370
184 —s87523.1 727935.8 —o0.e1 0.az20 2014251 839204.9
185 ss288.18 660172.1 o.oe 0.933 1238625 1349202
186 265192.7 801517.9 0.33 0.74a1 1305754 1836139
188 2715223 2570725 -1.06 0.291 -7753752 2323306
189 —661433.9 783972.7 —o0.84 0.399 2197992 875124.3
190 -374153 580461.7 —0.64 o.s519 —1511837 763531.1
191 -532109.2 726055.8 ~0.73 0.a64 1955152 890934
192 2311469 1912320 1.21 0.227 1436610 6059547
193 —za2s18 743233.5 ~0.33 0.744 1699229 1214193
194 2137208 2234308 —0.96 0.339 -6516371 2241955
196 7890343 7471919 1.06 0.291 6754349 2.25¢+07
197 2.232+07 1.91e+07 1.17 0.242 —1.51e+07 5.98e+07
198 1064057 925723 —1.1s 0.250 2878440 750327 .1
199 ~447900.7 658871.5 —o0.68 0.a97 1739265 s43463.8
200 —901476.8 883457.6 ~1.02 0.zo08 -2633022 @30068.2
201 35756.15 733161.7 0.o0s 0.961 1401214 1472727
202 —466378.9 797123 .8 —0.59 o.ss8 2028713 1095955
203 —491214.6 825103.4 -0.60 0.552 2108387 1125958
204 1974.689 772429.2 0.o00 0.998 1511959 1515908
205 -181072.3 672734.9 ~0.27 o.788 1499608 1137464
206 —205938.5 727877 —o0.z28 0.777 1632551 1220674
207 1188287 1892048 —0.63 0.530 4896633 2520059
208 -350253.9 628279.4 —0.56 0.577 1581659 ss1151.2
209 1375909 986224.7 1.40 0.163 —s557055.8 3308874
210 -630104 7527591 —o0.8a 0.403 2105485 845276.7
211 75223. 88 628823.1 o.12 0.905 —1157247 1307695
212 —546244.3 597124.1 —0.91 0.360 -—1716586 624097.5
213 -282080.6 534879.1 —0.53 o.s98 1330424 766263.2
214 —331242.7 982303.3 —0.34 0.736 2256522 1594036
215 —492168.6 635316.7 —0.77 0.a39 -1737366 753029.3
216 —casaes 566204.8 —1.1s 0.252 1758609 460872.9
217 -320220.8 499590.1 —0.64 0.522 1299399 658957.9
218 286079 499580.7 —0.57 0.567 1265239 693081.1
219 —278968.2 s01852.2 —0.56 o.578 1262580 704644 .1
ta#c.Operating margin
181 0 (omitted)
182 0 (omitted)
184 14773.64 17626.46 o.sa 0.a02 ~19773.58 49320.87
185 0 (omitted)
186 —6297.47 7600.291 —0.83 0.407 —21193.77 ssos.826
188 52629.57 51758.59 1.02 0.309 —ase15.4 154074.5
189 18549.83 18028.66 1.03 0.304 —16785.7 53885.37
190 sazs.s84 10754.71 o.78 0.433 ~12649.95 29507.72
191 0 (omitted)
192 —33921.64 25522.64 —1.33 o0.184 —e3945.1 16101.82
193 -367.6442 11086.64 —0.03 0.974 -22097.06 21361.78
194 69540.09 75693 . 68 0.92 o.3s8 —78816.79 217897
196 —82469.57 74484.31 —1.11 o.z268 —228456.1 63516.99
197 —265981.2 224009.4 —1.19 0.235 -705031.5 173069.1
198 41580. 95 35251.83 1.18 o.238 -27511.36 110673.3
199 0 (omitted)
200 25408.88 23366.44 1.09 0.277 —20388.51 71206.26
201 ~3044.369 12289.66 —0.25 0.204 —27131.65 21042.91
202 2844.028 12630.51 0.23 0.s22 —21911.32 27599.38
203 14632.46 21331.79 0.69 0.a93 -27177.09 56442
204 —1485.978 15103.03 -0.10 0.922 -31087.38 28115.42
205 4765.411 13152.08 0.36 0.717 -—21012.18 30543.01
206 4751.422 14996.46 0.32 0.751 —24641.1 34143.94
207 32083.5 50943.71 0.63 0.s529 —67764.34 131931.3
208 6215.278 14614.6 0.43 0.671 —22428.81 34859.36
209 -34727.03 19891.27 —1.7s 0.oe1 -73713.2 a259.141
210 34931.65 31694.36 1.10 0.270 —27188.15 97051.46
211 —15727.68 14995.66 —1.05 0.294 —45118.64 13663.27
212 16453.95 12138.08 1.36 0.175 -7336.264 40244.15
213 14231.73 9480.051 1.50 0.133 —4348.827 32812.29
214 s859.574 29075.8 0.30 0.761 —48127.95 65847 .1
215 19647.98 21702.66 0.91 0.365 —22888.46 62184.41
216 16213.61 11274.76 1.4a 0.150 —sss4a.509 38311.72
217 1748.693 4732.083 0.37 0.712 -7526.019 11023.41
218 70.42239 2648.564 0.03 0.979 -5120.667 5261.512
219 0 (omitted)
ta#c.n_agencias
181 0 (omitted)
182 0 (omitted)
184 0 (omitted)
185 0 (omitted)
186 0 (omitted)
188 s19.8426 609.3869 o.8s 0.394 -674.5337 1714.219
189 24.79969 200.8024 o.12 0.902 -368.7658 418.3651
190 —25.98023 162.3204 —0.16 0.873 —344.1224 292.1619
191 0 (omitted)
192 —646.1883 460.6803 -1.40 o.161 ~1549.105 256.7286
193 —41.97707 1s8.1881 —0.22 0.823 —410.8189 326.8648
194 0 (omitted)
196 —z2088.949 1931.177 ~1.08 0.279 —s873.988 1696.089
197 —5771.472 4903.214 —1.18 0.239 —15381.59 3838.651
198 13.65571 210.6571 0.o06 0.o0ae —399.2246 426.536
199 0 (omitted)
200 68.80252 169.29 0.4a1 o.684 -262.9998 400.6048
201 —45.81771 161.5939 —o0.z28 0.777 ~362.5359 270.9005
202 35.60249 161.9324 0.22 o.s26 —281.7791 352.9841
203 43.26981 160.7206 0.27 o.788 -271.7369 358.2765
204 —53.09875 142.0131 ~0.37 o.708 -331.4393 225.2418
205 —22.43079 129.4862 —0.17 o.s62 —276.2191 231.3575
206 ~19.75379 142.8197 —0.14 0.290 —299.6753 260.1677
207 137.0817 312.6598 0.4aa 0.661 —475.7202 749.8836
208 8.663316 117.468 0.07 0.94a1 —221.5697 238.8963
209 —298.6679 186.7712 -1.60 o.110 —664.7328 67.397
210 s54.68978 143.9249 0.3 0.704 —227.3978 336.7774
211 —65.35395 143.1275 —0.46 o.6ae —s45.8788 215.1709
212 27.00327 115.4705 0.23 o.e15 ~199.3147 253.3213
213 —25.49344 111.2596 —0.23 o.s19 —243.5582 192.5714
214 ~3.585843 160.9286 —0.02 0.082 -319.0001 311.8284
215 17.06407 117.9098 0.1a o.ses —214.0349 248.163
216 80.14429 120.0692 0.67 0.504 —155.1871 315.4757
217 17.78342 103.4065 0.17 0.263 —184.8896 220.4564
218 4.393838 104.104 0.0a 0.966 ~199.6462 208.4338
219 0 (omitted)
_cons 435256.1 471365.5 0.92 0.356 —488603.4 1359116
sigma_u o
sigma_e 32236.843
rho o (fraction of variance due to u_ i)
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Random-effects GLS regression Number of obs - a01
Group variable: Banco Number of groups = 12
R-sq: within = 0.0280 Obs per group: min = 18
between = 0.1882 avg = 33.4
overall = 0.0821 max = 38
Wald chi2(113) - 25.66
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 - 1.0000
Divida_liquida Coef. std. mrr. =z P>z [95% Conf. Intervall
Operating_margin -204.4513 1479.398 -0.14 0.890 -3104.018 2695.116
n_agencias -16.0002 35.25872 -0.45  0.650 -85.10603 53.10563
tq
183 33665.49 131085.1 0.26  0.797 -223256.6 290587.5
184 -11634.96 125616.4 -0.09 0.926 -257838.5 234568.6
185 -26207.44 121919.7 -0.21  0.830 -265165.7 212750.8
186 -4002.118 129374.7 -0.03  0.975 -257571.9 249567.6
187 6177.539 109508.6 0.06  0.955 -208455.3 220810.4
188 -64795.46 139977.8 -0.46 0.643 -339146.9 209556
189 -32344.3 124940.9 -0.26 0.796 -277224 212535.5
190 -32452.92 115075.9 -0.28 0.778 -257997.5 193091.7
101 -144526.7 151065.8 -0.96  0.339 -440610.2 151556.8
102 -33437.44 129002.1 -0.26 0.795 -286276.9 219402
103 -34161.54 132690.7 -0.26  0.797 -294230.5 225907.4
104 -29998.05 143276.4 -0.21  0.834 -310814.6 250818.5
195 -68640.2 119288.9 -0.58  0.565 -302442.2 165161.8
196 -68785.29 116086.1 -0.59  0.553 -296309.8 158739.3
197 -61299.66 119849 -0.51  0.609 -296199.4 173600.1
108 -72380.47 120410.6 -0.60 0.548 -308380.9 163620
199 -78218.26 120464.6 -0.65 0.516 -314324.5 157887.9
200 -76967.74 119819.7 -0.6a 0.521 -311810.1 157874.6
201 -9173.232 132345.2 -0.07 0.945 -268565 250218.6
202 -85539.37 134414.8 -0.6a 0.525 -348987.6 177908.9
203 -116328.2 156366.8 -0.74 0.457 -422801.5 190145.1
204 -51141.58 137395.9 -0.37  0.710 -320432.6 218149.4
205 -49069.76 128627.8 -0.38  0.703 -301175.6 203036.1
206 -51762.15 119162.9 -0.43  0.664 -285317.1 181792.8
207 -71328.31 112504.7 -0.63 0.526 -291833.5 149176.9
208 -73014.51 120856.2 -0.60  0.546 -309888.2 163859.2
209 -78033.5 122833.5 -0.6a 0.525 -318782.6 162715.6
210 -82374.01 125858.2 -0.65 0.513 -329051.6 164303.6
211 -91863.14 123060.7 -0.75  0.455 -333057.8 149331.5
212 -50652 103988.6 -0.49 0.626 -254465.9 153161.9
213 -55638.14 104075.8 -0.53  0.593 -259622.9 148346.6
214 -64432.96 129569.8 -0.50 0.619 -318385.1 189519.1
215 -83072.63 123475.9 -0.67  0.501 -325080.9 158935.6
216 -58849.22 118700.6 -0.50 0.620 -201498.1 173799.6
217 -53055.9 99703.67 -0.53  0.595 -248471.5 142359.7
218 -53661.04 99700.09 -0.54 0.590 -249069.6 141747.5
219 -53723.77 100035.3 -0.54 0.591 -249789.3 142341.7
tqfc.Operating_margin
183 -279.1454 2056.008 -0.14 0.892 -4308.848 3750.557
184 384.9802  2002.025 0.19  0.8as -3538.916 4308.876
185 678.9502  2113.933 0.32  0.7a8 -3464.282 4822.183
186 122.1826 2074.81 0.06  0.953 -3944.371 4188.736
187 1234.25 1836.389 0.67  0.502 -2365.006 4833.506
188 1370.836  2662.868 0.51  0.607 -3848.29 6589.962
189 1037.889  2233.435 0.46 0.642 -3339.564 5415.342
190 878.9632  2079.727 0.42  0.673 -3197.227 4955.154
101 4287.264 3614.964 1.19  0.236 -2797.935 11372.46
102 751.7433  2360.656 0.32  0.750 -3875.058 5378.545
103 717.7414 2645.57 0.27  0.786 -4467.481 5902.964
104 325.2836  2808.888 0.12  0.908 -5180.037 5830.604
195 1897.384 2802.449 0.68  0.a98 -3595.315 7390.084
196 1085.905  2154.284 0.50 0.614 -3136.415 5308.224
197 765.4994 2122.114 0.36 0.718 -3393.767 4924.766
1908 1283.315  2499.124 0.51  0.608 -3614.877 6181.508
199 1351.84 2449.857 0.55 0.581 -3449.791 6153.471
200 1324.716  2407.364 0.55 0.582 -3393.63 6043.063
201 7.511981  2634.073 0.00  ©0.998 -5155.177 5170.201
202 1384.167  2832.602 0.4 0.625 -4167.631 6935.964
203 3716.646 4369.798 0.85  0.395 -4848.001 12281.29
204 1526.514 3278.557 0.47  0.6a1 -4899.338 7952.367
205 1722.755  2995.811 0.58 0.565 -4148.926 7594.436
206 1551.036  2824.786 0.55 0.583 -3985.443 7087.514
207 1013.215  2884.038 0.35  0.725 -4639.395 6665.824
208 1179.996 3062.329 0.3 0.700 -4822.059 7182.051
209 1253.457 2774.56 0.45  0.651 -4184.58 6691.494
210 1730.515 3694.826 0.47  0.640 -5511.21 8972.24
211 1240.498 3694.923 0.34 0.737 -6001.417 8482.413
212 -7.989375  2344.324 -0.00 0.997 -4602.78 4586.802
213 505.747  2608.137 0.13  0.84a6 -4606.108 5617.602
214 a78.4084 4032.456 0.12  0.906 -7425.06 8381.877
215 2371.972 3948.062 0.60  0.5a8 -5366.088 10110.03
216 287.158 3312.995 0.08  0.931 -6206.194 6780.51
217 347.6116 1873.665 0.19  0.853 -3324.705 4019.928
218 232.5716 1532.025 0.15  0.879 -2770.142 3235.286
219 289.1231 1564.049 0.18 0.853 -2776.357 3354.603
tafc.n_agencias
183 -8.438972 51.26812 -0.16 0.869 -108.9226 92.0447
184 12.24135 49.92258 0.25 0.806 -85.60511 110.0878
185 16.7784 49.27286 0.34 0.733 -79.79464 113.3514
186 11.38484 52.13266 0.22  0.827 -90.7933 113.563
187 5.637655 a8.42218 0.12  0.907 -89.26807 100.5434
188 27.58939 50.34392 0.55 0.584 -71.08289 126.2617
189 20.31762 48.6213 0.42  0.676 -74.97837 115.6136
190 23.36386 47.49655 0.4 0.623 -69.72766 116.4554
101 47.54261 51.82212 0.92  0.359 -54.02687 149.1121
102 26.0713 47.60202 0.55 0.584 -67.22693 119.3695
103 22.84614 47.65497 0.48  0.632 -70.55588 116.2482
104 19.94017 50.25907 0.40  0.692 -78.5658 118.4461
195 28.98634 46.497 0.62  0.533 -62.14611 120.1188
196 37.0372 43.72802 0.85  0.397 -48.66815 122.7425
197 34.49796 a4.44795 0.78  0.a38 -52.61843 121.6143
108 36.49206 44.05122 0.83  0.407 -49.84675 122.8309
199 39.05365 43.80897 0.89  0.373 -46.81036 124.9177
200 37.50618 43.42048 0.86 0.388 -47.5964 122.6088
201 25.78729 44.88369 0.57 0.566 -62.18312 113.7577
202 38.54838 4a.41079 0.87  0.385 -48.49517 125.5919
203 29.39343 45.1308 0.65 0.515 -59.06132 117.8482
204 31.080092 42.77422 0.73  0.467 -52.755 114.9168
205 22.54677 42.4106 0.53  0.595 -60.57647 105.67
206 32.89098 42.1401 0.78  0.a35 -49.7021 115.4841
207 31.88083 41.24028 0.77  0.a39 -48.94864 112.7103
208 34.15857 41.45476 0.82  0.a10 -47.09127 115.4084
209 38.53877 42.28264 0.91  0.362 -44.33369 121.4112
210 36.04598 41.84051 0.86  0.389 -45.95901 118.0519
211 22.29326 42.91036 0.52  0.603 -61.8095 106.396
212 27.04408 40.53755 0.67  0.505 -52.40806 106.4962
213 33.9011 40.54124 0.84 0.403 -45.55827 113.3605
214 33.47054 41.56766 0.81  0.a21 -48.00057 114.9417
215 33.79639 41.70365 0.81  0.a18 -47.94126 115.534
216 32.73201 40.80836 0.80 0.a423 -47.250091 112.7149
217 36.56799 40.458 0.90  0.366 -a2.72824 115.8642
218 38.37817 40.59311 0.95  0.344 -41.18287 117.9392
219 34.37202 40.6929 0.84 0.398 -45.3837 114.1295
_cons 55698.49 88697.79 0.63  0.530 -118146 229543
sigma_u o

sigma_e 52550.56
rho o

(fraction of variance due

o u_ i)
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Random-effects GLS regression

Group variable: Banco

R-sq: within = 0.4272
between = 0.6885
overall = 0.5246

corr(u_i, X) = 0 (assumed)

Number of obs

Number of groups

Obs per group:

Wald chi2 (113)
Prob > chiz

min
avg

max

302
10

30.2

207.46
0.0000

Volatilidade_ 90 Coef. std. Err. z P>lz| [95% Conf. Intervall
Operating margin .5609552 .5838118 0.96 0.337 -.5832949 1.705205
n_agencias -.0070528 .0138457 -0.51 0.610 -.0341898 .0200842
ta
183 -28.39111  55.33931 -0.51 0.608 -136.8542 80.07194
184 15.77221 53.4411 0.30 0.768 -88.97041 120.5148
185 60.64068  53.03431 1.14 0.253 -43.30467 164.586
186 1.846423  56.05001 0.03 0.974 -108.0096 111.7024
187 57.61459 46.9435 1.23 0.220 -34.39297 149.6221
188 70.25197  60.58906 1.16 0.246 -48.50042 189.0044
189 88.36061  61.42916 1.44 0.150 -32.03834 208.7596
190 29.22266 59.4439 0.49 0.623 -87.28524 145.7306
191 38.8922  61.55778 0.63 0.528 -81.75882 159.5432
192 12.82392  56.66336 0.23 0.821 -98.23423 123.8821
193 -56.2637 60.5338 -0.93 0.353 -174.9078 62.38037
194 -52.51495  59.65725 -0.88 0.379 -169.441 64.41111
195 33.40669  50.37939 0.66 0.507 -65.33509 132.1485
196 86.22092 54.8877 1.57 0.116 -21.357 193.7988
197 -11.22074 50.68075 -0.22 0.825 -110.5532 88.11171
198 -29.5316  49.79817 -0.59 0.553 -127.1342 68.07103
199 50.1587  49.06753 1.02 0.307 -46.01189 146.3293
200 -28.0037  51.47132 -0.54 0.586 -128.8856 72.87823
201 -22.24683 59.8017 -0.37 0.710 -139.456 94.96236
202 -29.4608  55.64984 -0.53 0.597 -138.5325 79.61087
203 41.93127  61.86358 0.68 0.a98 -79.31913 163.1817
204 -58.28381  63.17967 -0.92 0.356 -182.1137 65.54606
205 -65.68609  62.47368 -1.05 0.293 -188.1323 56.76007
206 -42.86015  56.24736 -0.76 0.446 -153.103 67.38265
207 -5.278381  46.22822 -0.11 0.909 -95.88402 85.32726
208 -30.20334 53.75044 -0.56 0.574 -135.5523 75.14558
209 16.15623  61.55877 0.26 0.793 -104.4967 136.8092
210 11.64092 59.1757 0.20 0.844 -104.3413 127.6232
211 -47.88036  53.13868 -0.90 0.368 -152.0303 56.26954
212 -14.39293  44.62651 -0.32 0.747 -101.8593 73.07343
213 16.62748  44.49552 0.37 0.709 -70.58214 103.8371
214 -25.4836  59.98015 -0.42 0.671 -143.0425 92.07534
215 -16.93776  51.76565 -0.33 0.744 -118.3966 84.52104
216 -11.63375  49.78404 -0.23 0.815 -109.2087 85.94117
217 -12.87736  44.45359 -0.29 0.772 -100.0048 74.25008
218 -7.658081  45.27245 -0.17 0.866 -96.39046 81.07429
219 1.902342  44.58482 0.04 0.966 -85.48229 89.28698
ta#c.Operating margin
183 .7279748 .800527 0.91 0.363 .8410294 2.296979
184 .4406671 .7794203 0.57 0.572 -1.086969 1.968303
185 -2.026065 1.498566 -1.35 0.176 -4.9632 .911071
186 . 9495976 .819292 1.16 0.246 .6561851 2.55538
187 -1.749389 .7228875 -2.42 0.016 -3.166223 3325558
188 .0482752  1.061269 0.05 0.964 -2.031774 2.128324
189 -.5196495 .9448181 -0.55 0.582 -2.371459 1.33216
190 -.3575805 . 9808085 -0.36 0.715 -2.27993 1.564769
191 -1.027434 1.453971 -0.71 0.480 -3.877164 1.822296
192 -.4714245  1.053197 -0.45 0.654 -2.535653 1.592804
193 .291129 1.18883 1.09 0.277 -1.038936 3.621194
194 1.765606  1.159811 1.52 0.128 -.507581 4.038793
195 .9190894 1.076592 0.85 0.393 -1.190992 3.029171
196 -2.372717  1.567699 -1.51 0.130 -5.445351 .6999162
197 1.00906 .8870419 1.14 0.255 -.7295104 2.74763
198 1.919423  1.026305 1.87 0.061 .0920985 3.930944
199 -1.002045 1.003962 -1.00 0.318 -2.969775 . 9656853
200 1.725528  1.080635 1.60 0.110 -.3924783 3.843534
201 .691652 1.2302 0.56 0.574 -1.719495 3.102799
202 .4104179  1.163618 0.35 0.724 -1.870232 2.691068
203 -1.988486  1.794579 -1.11 0.268 -5.505795 1.528823
204 1.371551 1.50883 0.91 0.363 -1.585702 4.328804
205 1.819803 1.61319 1.13 0.259 -1.341991 4.981598
206 1.554318  1.435633 1.08 0.279 -1.25947 4.368107
207 .4333117  1.215315 0.36 0.721 -1.948662 2.815285
208 .8863081 1.49554 0.59 0.553 -2.044897 3.817513
209 -1.586126  1.721304 -0.92 0.357 -4.959819 1.787568
210 -.7952791  2.420613 -0.33 0.742 -5.539593 3.949035
211 2.314422 1.78277 1.30 0.194 -1.179742 5.808586
212 -.8404396  1.031828 -0.81 0.415 -2.862785 1.181906
213 -1.771052  1.048701 -1.69 0.092 -3.828429 .2863254
214 .8784297  1.972259 0.45 0.656 -2.987127 4.743986
215 .5585094 1.5049 0.37 0.711 -2.391041 3.50806
216 -.0554658  1.293885 -0.04 0.966 -2.591433 2.480501
217 -.3938596 .7495216 -0.53 0.599 -1.862895 1.075176
218 -.5098088 . 6041903 -0.84 0.399 -1.694 .6743825
219 -.6306145 .6187865 -1.02 0.308 -1.843414 .5821848
ta#c.n_agencias
183 .0069071 .020026 0.34 0.730 -.0323431 .0461573
184 -.0067376 .0195546 -0.34 0.730 .0450638 .0315887
185 -.0085668 .0193067 -0.44 0.657 .0464073 .0292737
186 .0004042 .0207215 0.02 0.984 -.0402092 .0410175
187 -.0145112 .0189493 -0.77 0.444 .0516511 .0226286
188 -.023752 .0201631 -1.18 0.239 -.0632709 .0157669
189 -.0267206 .0205886 -1.30 0.194 0670735 .0136323
190 -.0091176 .0204071 -0.45 0.655 .0491148 .0308795
191 -.007872 .0201672 -0.39 0.696 -.047399 .031655
192 .0003841 .0189621 0.02 0.984 -.036781 .0375491
193 .01272439 .0194071 0.66 0.512 -.0253124 .0507621
194 .0154922 .0197153 0.79 0.432 .0231491 .0541334
195 .0049487 .0182544 0.27 0.786 .0308293 .0407267
196 -.0085341 .0173514 -0.49 0.623 -.0425422 .0254741
197 .0032363 .0174012 0.19 0.852 0308694 .037342
198 .0009599 .0171108 0.06 0.955 -.0325766 .0344964
199 -.0111061 .0169338 -0.66 0.512 .0442957 .0220836
200 -.0011251 .0170763 -0.07 0.947 -.034594 .0323438
201 .0027085 .018049 0.15 0.881 -.032667 .0380839
202 .004659 .01744939 0.27 0.789 0295421 .0388602
203 -.006475 .017369 -0.37 0.709 -.0405176 .0275676
204 .0075455 .0172482 0.44 0.662 .0262604 .0413514
205 .007732 .017164 0.45 0.652 .0259087 .0413728
206 .0079253 .017026 0.47 0.642 -.025445 .0412956
207 .0006642 .0161071 0.04 0.967 .0309052 .0322336
208 .0033201 .0163478 0.20 0.839 -.0287211 .0353613
209 .0002288 .0173558 0.01 0.989 0337879 .0342456
210 8.84e-06 .0164276 0.00 1.000 .0321887 .0322064
211 .009568 .016892 0.57 0.571 -.0235397 .0426757
212 .0048597 .0161817 0.30 0.764 .0268559 .0365752
213 -.000162 .0159553 -0.01 0.992 -.0314338 .0311098
214 .0032933 .0166055 0.20 0.843 -.029253 .0358395
215 .0018655 .0164184 0.11 0.910 -.030314 .034045
216 .0025069 .0160478 0.16 0.876 -.0289461 .03396
217 .0041211 .0162222 0.25 0.799 .0276739 .0359161
218 .0036331 .0162957 0.22 0.824 -.0283058 .035572
219 .0060089 .0162234 0.37 0.711 0257883 .037806
_cons 55.03311  38.25704 1.44 0.150 -19.94931 130.0155
sigma_u o
sigma_e 19.518145
rho o (fraction of variance due to u_i)
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Random-effects GLS regression

Group variable:
R-sq: within =

between =
overall =

corr(u_i, X) =

Banco
0.6106

0.6840
0.5666

0 (assumed)

Number of obs

Number of groups

Obs per group:

Wald chi2(113)
Prob > chi2

min
avg
max

257

= 20

38

= 186.96
= 0.0000

Volatilidade 360 Coef. std. Err. z P>1z| [95% Conf. Intervall
Operating_margin -5.768349 1.899467 -3.04 0.002 -9.491236 -2.045462
n_agencias -.0416689 .0134243 -3.10 0.002 -.0679801 -.0153577
tq
183 144.2247 95.84246 1.50 0.132 -43.62305 332.0725
184 -114.1503 65.95356 -1.73  0.083 -243.4169 15.11634
185 -127.7092 62.49614 -2.04 0.041 -250.1993 -5.218977
186 2.306529 87.12245 0.03  0.979 -168.4503 173.0634
187 -139.7627 64.1377 -2.18  0.029 -265.4703 -14.05511
188 -21.42896 70.90087 -0.30 0.762 -160.3921 117.5342
189 32.42187 80.08395 0.40 0.686 -124.5398 189.3835
190 1.185865 76.61829 0.02  0.988 -148.9832 151.355
191 -50.67955 68.85397 -0.74 0.462 -185.6308 84.27175
192 -59.19592 73.201 -0.81  0.419 -202.6672 84.27541
193 -131.5913 83.84659 -1.57  0.117 -295.9276 32.74497
194 99.50555 174.4531 0.57  0.568 -242.4163 441.4274
195 -100.2027 72.20443 -1.39  0.165 -241.7208 41.31541
196 -108.2761 63.53173 -1.70 o0.088 -232.796 16.24377
197 -127.7444 63.92548 -2.00 0.046 -253.036 -2.452722
198 -133.853 63.35778 -2.11  0.035 -258.0319 -9.673995
199 -131.963 62.8448 -2.10 0.036 -255.1365 -8.789451
200 -142.1617 62.53697 -2.27  0.023 -264.7319 -19.59152
201 -108.5526 71.2938 -1.52  0.128 -248.2859 31.18069
202 -149.1925 67.84404 -2.20 0.028 -282.1644 -16.22067
203 -152.5875 70.36523 -2.17  0.030 -290.5008 -14.6742
204 -161.4222 73.48906 -2.20 0.028 -305.4581 -17.38624
205 -198.716 72.69414 -2.73  0.006 -341.1939 -56.23806
206 -188.5646 67.55297 -2.79  0.005 -320.966 -56.1632
207 -184.5666 58.88445 -3.13  0.002 -299.978 -69.1552
208 -179.5948 63.96189 -2.81  0.005 -304.9578 -54.23182
209 -139.9641 67.40292 -2.08 0.038 -272.0714 -7.856777
210 -170.0096 66.17043 -2.57 0.010 -299.7012 -40.3179
211 -208.227 67.18462 -3.10 0.002 -339.9065 -76.54759
212 -192.7112 58.05166 -3.32  0.001 -306.4904 -78.93208
213 -189.6276 62.73267 -3.02  0.003 -312.5814 -66.67383
214 -194.6857 67.89492 -2.87  0.004 -327.7573 -61.61411
215 -175.8403 63.71245 -2.76  0.006 -300.7144 -50.96617
216 -189.8562 60.77324 -3.12  0.002 -308.9696 -70.74283
217 -198.6113 57.96502 -3.43  0.001 -312.2206 -85.00193
218 -196.224 58.37709 -3.36  0.001 -310.6409 -81.80696
219 -196.3352 58.16807 -3.38  0.001 -310.3425 -82.32787
tq#c.Operating margin
183 -3.601581 3.033363 -1.19  0.235 -9.546863 2.343702
184 4.680115  2.271015 2.06  0.039 .2290087 9.131222
185 4.478784 2.202474 2.03  0.042 .1620148 8.795554
186 .1751196 3.036606 0.06  0.954 -5.776518 6.126757
187 5.397642 2.20798 2.44 0.015 1.070081 9.725203
188 1.564654 2.308943 0.68  0.498 -2.960792 6.0901
189 .8580581  2.463619 0.35 0.728 -3.970545 5.686662
190 .9052333  2.555031 0.35 0.723 -4.102535 5.913001
191 2.029091  2.403962 0.84 0.399 -2.682588 6.74077
192 2.372349  2.497634 0.95  0.342 -2.522925 7.267622
193 3.850067  2.762667 1.39  0.163 -1.564661 9.264795
194 -1.418186 5.141901 -0.28  0.783 -11.49613 8.659754
195 3.758723  2.575988 1.46 0.145 -1.290119 8.807566
196 4.003201  2.233653 1.79  0.073 -.3746788 8.381081
197 5.221619  2.050757 2.55  0.011 1.20221 9.241028
198 5.191212  2.172744 2.39  0.017 .9327118 9.449712
199 5.275681  2.021919 2.61  0.009 1.312791 9.23857
200 4.986247  2.150699 2.32  0.020 .7709543 9.20154
201 3.564427  2.313298 1.54 0.123 -.9695547 8.098408
202 4.43905  2.297103 1.93  0.053 -.0631878 8.941289
203 4.460899  2.383975 1.87  0.061 -.2116071 9.133405
204 4.718824 2.485924 1.90 0.058 -.1534973 9.591146
205 6.018859  2.565803 2.35  0.019 .9899787 11.04774
206 5.687559  2.470847 2.30  0.021 .8447873 10.53033
207 5.0797  2.137995 2.38  o0.018 .8893078 9.270093
208 5.102157 2.39138 2.13  0.033 .415139 9.789175
209 3.820426  2.306264 1.66 0.098 -.6997675 8.34062
210 4.534629  2.690056 1.69 0.092 -.7377839 9.807042
211 7.061341 3.185004 2.22  0.027 .8188483 13.30383
212 5.456701  2.019969 2.70  0.007 1.497636 9.415767
213 5.508422  2.239712 2.46  0.014 1.118667 9.898177
214 5.799198  2.652237 2.19  0.029 .6009086 10.99749
215 4.43395  2.585248 1.72  0.086 -.6330435 9.500943
216 5.337381  2.181756 2.45  0.014 1.061217 9.613544
217 5.891844 1.937045 3.04 0.002 2.095306 9.688381
218 5.812557 1.903621 3.05  0.002 2.081529 9.543585
219 5.859703 1.909198 3.07  0.002 2.117744 9.601661
ta#c.n_agencias
183 -.038295 .0235052 -1.63 0.103 -.0843643 .0077743
184 .0180337 .0175069 1.03  0.303 -.0162792 .0523466
185 .0240217 .0172727 1.39  0.164 -.0098321 .0578756
186 -.0154223 .0241465 -0.64 0.523 -.0627486 .031904
187 .0235764 .0175515 1.34 0.179 -.0108239 .0579767
188 .0036934 .0180929 0.20  0.838 -.0317679 .0391548
189 -.0102533 .0195807 -0.52  0.601 -.0486309 .0281242
190 -.0051999 .0192565 -0.27  0.787 -.0429419 .0325422
191 .005393 .0180042 0.30 0.765 -.0298946 .0406807
192 .0113926 .0178992 0.64 0.524 -.0236892 .0464744
193 .0277034 .0195424 1.42  0.156 -.010599 .0660058
194 -.0249527 .0385273 -0.65 0.517 -.1004648 .0505594
195 .0232421 .0186008 1.25  0.211 -.0132148 .059699
196 .0295041 .0158611 1.86 0.063 -.0015831 .0605914
197 .0305227 .0163049 1.87  0.061 -.0014343 .0624797
198 .0319788 .0159726 2.00  0.045 .0006731 .0632845
199 .0314579 .0160459 1.96  0.050 8.42e-06 .0629073
200 .0324375 .0156688 2.07 0.038 .0017273 .0631477
201 .0247256 .0167169 1.48 0.139 -.008039 .0574902
202 .0312697 .0160836 1.94 0.052 -.0002536 .062793
203 .0313421 .0162721 1.93  0.054 -.0005507 .0632349
204 .0333655 .0159744 2.09  0.037 .0020564 .0646747
205 .0373932 .0158815 2.35 0.019 .006266 .0685204
206 .0364549 .0157812 2.31  0.021 .0055243 .0673855
207 .0371458 .0150845 2.46  0.014 .0075807 L066711
208 .0361742 .0151497 2.39  0.017 .0064813 .0658671
209 .0296971 .0158643 1.87  0.061 -.0013963 .0607904
210 .0356842 .0152872 2.33  0.020 .0057218 .0656466
211 .0402291 .0159202 2.53  0.012 .009026 .0714321
212 .038031 .0150327 2.53  0.011 .0085674 .0674945
213 .0367096 .0152302 2.41  0.016 .006859 .0665601
214 .0373071 .015335 2.43  0.015 .007251 .0673632
215 .0349756 .0152252 2.30 0.022 .0051347 .0648166
216 .0371822 .0149904 2.48  0.013 .0078015 .0665629
217 .037411 .0150612 2.48  0.013 .0078917 .0669304
218 .0374581 .0151128 2.48  0.013 .0078375 .0670787
219 .0388392 .0150774 2.58  0.010 .009288 .0683903
_cons 248.2744 55.00478 4.51  0.000 140.467 356.0818
sigma_u o
sigma_e 13.266546
rho o (fraction of variance due to u_i)
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ANEXO G - ESTIMACOES DOS MODELOS

ROBUSTEZ)

88

POR EFEITOS FIXOS (SEM

Fixed-effects (within) regression Number of obs - 179
Group variable: Banco Number of groups 12
R-sq: within 0.s928 Obs per group: min a
between = 0.1552 avg 1a.9
overall = 0.0012 masx sa
F(95,72) - 6.31
corr(u_i, Xb) -0.2085 Prob > ¥ 0.0000
Risk_weighted assets Coef.  std. Err. © E>lel [95% Conf. Interval]
Operating margin -157330.5  61153.26 -2.57 o0.o012 —279237.3  -35423.71
n_agencias 8699.822  3922.656 2.22  0.030 880.1489 16519.4a9
ta
181 0 (omitted)
182 0 (omitted)
184 0 (omitted)
185 0 (omitted)
186 0 (omitted)
188 -3424327 1409669 -2.a3 o0.o1s -6234452  -614202.5
189 -3623039 1410570 -2.57 o0.o012 -6434959  -8l1118.4
190 -3632524 1412067 -2.57 o0.o012 -6447429  -8B17619.4
191 0 (omitted)
192 -3270134 1435443 -2.28  o©0.026 6131638  -408630.9
193 -3629876 1413120 -2.57 o0.o012 -6446879  -812872.3
194 0 (omitted)
196 -2836413 1452534 -1.95 ©0.055 -5731987 59160.19
197 0 (omitted)
198 -3744828 1416852 -2.64 o0.010 -6569270  -920385.6
199 0 (omitted)
200 -3680651 1413663 -2.60 o©0.o011 -6498737  -B62565.4
201 -3680771 1411671 -2.61 o0.o11 -6494886  -866655.7
202 -3645544 1411871 -2.58 o0.o012 -6460058  -831030.6
203 -3725242 1414060 -2.63 ©0.010 -6544119  -906363.9
204 ~3682552 1412370 -2.61 o©0.o11 -6498060  -867043.5
205 -3650594 1411957 -2.59  o0.o012 -6465279  -835908.8
206 -3647967 1412687 -2.58 o©0.o012 -6a6a108 -s31826
207 -3612804 1423106 -2.54 0.013 -6449713  -775894.7
208 -3634148 1412014 -2.57 o0.o012 -6448946  -819349.4
209 -3654109 1412189 -2.59  o©0.o012 -6469256 -838963
210 -3618225 1413829 -2.56 ©0.013 -6436642  -799809.2
211 -3664206 1411765 -2.60 o©0.o011 -6478508  -849904.1
212 -3627165 1411801 -2.57 o0.o012 —6441539 -812791
213 -3644809 1411730 -2.58 o0.o012 -6459041  -830576.9
214 —3615939 1413265 -2.56 ©0.013 -6433231  -798647.9
215 -3616925 1412914 -2.56 ©0.013 -6433517  -800333.1
216 -3646004 1412005 -2.58 o0.o012 6460784  -831223.2
217 -3627264 1411552 -2.57 o0.o012 -6441142  -813386.7
218 -3625461 1411495 -2.57 o0.o012 -6439225  -811696.5
219 ~3626515 1411443 -2.57 o0.o012 -6440176  -812854.5
ta#e.Operating margin
181 0 (omitted)
182 0 (omitted)
184 86232.85  35073.92 2.46 o0.0le 16314.26 156151.4
185 0 (omitted)
186 129031.2  50112.11 2.57 o0.o1z 29134.52 228927.8
188 152421.2  60935.94 2.50 o0.o1s 30947.58 273894.7
189 156327.1  61045.42 2.56 0.013 34635.23 278018.9
190 157542.7  61101.81 2.58 o0.o12 35738.49 279346.9
191 0 (omitted)
192 153030.4  61368.78 2.45  o0.o1s 30694 275366.9
193 157518.8  61150.28 2.58 o0.o12 35617.97 279419.7
194 0 (omitted)
196 149581.4 60747.4 2.46 o0.ole 28483.72 270679.2
197 115068  44615.72 2.58 o0.o12 26128.19 204007.8
198 164556.6  61505.83 2.68 0.009 41946.98 287166.2
199 0 (omitted)
200 159621.7  61230.48 2.61 o0.o11 37560. 98 281682.5
201 158050.4  61156.32 2.58 o0.o12 36137.54 279963.3
202 157921.7  61151.49 2.58 o0.o12 36018.39 279824.9
203 160363.2  61237.75 2.62 o0.o11 38287.98 282438.4
204 158762.3  61176.19 2.60 o0.011 36809.75 280714.8
205 158370.9  61171.44 2.59  o0.o12 36427.82 280313.9
206 157808.3  61174.72 2.58 o0.o12 35858.77 279757.9
207 157193.2  61422.41 2.56 0.013 3474991 279636.6
208 157848.6  61172.41 2.58 o0.o12 35903.66 2797936
209 157681.5  61155.52 2.58 o0.o12 35770.16 2795928
210 156124.3  61302.44 2.55 0.013 33920.12 278328.5
211 158331.6  61158.32 2.59  o0.o12 36414.77 280248.5
212 156311.9  61166.35 2.56 0.013 34379.02 278244.8
213 156166  61175.61 2.55 0.013 34214.65 278117.4
214 155665.6  61205.28 2.54 0.013 33655.15 277676.1
215 154781.3  61252.03 2.53 o©0.o14 32677.6 276885
216 158315.9  61173.19 2.59  o0.o12 36369.36 280262.4
217 157555.3  61157.01 2.58 o0.o12 35641.08 279469.6
218 157393.6 61154.5 2.57 o0.o1z 35484.34 279302.9
219 157403.1  61155.74 2.57 o0.o1z 35491.37 279314.8
ta#e.n_agencias
181 -208.2153  242.7048 —0.s6 0.394 -692.0384 275.6079
182 -27.50864 233.363 -—0.12  ©0.%06 —a92.7092 437.6919
184 -9663.121  4273.019 -2.26 0.027 -18181.23  -1145.013
185 -6411.865 2971.999 -2.16 ©0.034 ~12336.44 —a87.292
186 -11483.78 4939.78 -2.32  0.023 -21331.05 -1636.508
188 —8815.211 3930.41 -2.24 o0.oz28 -16650.34  -980.0807
189 -8764.162  3928.042 -2.23  o©0.o29 —16594.57  -933.7537
190 -8759.723  3927.808 -2.23  o0.o29 —16589.67  -929.7802
191 -9635.737  4267.513 -2.26 ©0.027 -18142.87 -1128.605
192 -8832.517  3925.429 -2.25 o©0.o28 -16657.72  -1007.317
193 -8752.302  3927.395 -2.23  o©0.o29 -16581.42  -923.1836
194 -7371.866  3379.562 -2.18  o©0.032 -14108.9  -634.8319
196 -8942.626  3945.234 -2.27 o0.o26 -16807.31  -1077.%946
197 -9657.387  4287.936 -2.25 0.027 -18205.23  -1109.542
198 -8727.376  3928.029 -2.22  o0.o29 -16557.76  -896.9929
199 —19369.87 s032.81 -2.a1  o0.o1s -35382.98  -3356.752
200 -8713.555  3926.832 -2.22  0.030 -16541.55  -885.5578
201 -8708.1  3926.694 -2.22  0.030 —16535.82  -880.3798
202 -8709.346 3927.01 -2.22  0.030 -16537.7  -880.9933
203 -8695.398  3926.414 -2.21  0.030 -16522.56  -868.2354
204 -8699.721  3926.583 -2.22  0.030 -16527.22  -872.2218
205 -8698.929  3926.604 -2.22  0.030 —16526.47 -871.388
206 -8705.865 3926.63 -2.22  0.030 -16533.46  -878.2722
207 -8710.942  3925.948 -2.22  0.030 -16537.18  -884.7072
208 -8703.147  3926.485 -2.22  0.030 -16530.45  -875.8417
209 -8702.45  3926.663 -2.22  0.030 -16530.11  -874.7902
210 -8707.031  3926.242 -2.22  0.030 -16533.85  -880.2106
211 -8694.596  3926.567 -2.21  0.030 -16522.06  -867.1274
212 -8699.439 3926.47 -2.22  0.030 -16526.71  -872.1641
213 -8701.081  3926.485 -2.22  0.030 ~16528.38 -873.777
214 -8705.688  3926.476 -2.22  0.030 -16532.97  -878.4014
215 -8706.877  3926.375 -2.22  0.030 -16533.96 -879.792
216 -8697.534  3926.289 -2.22  0.030 -16524.45 -870.6208
217 -8699.005  3926.451 -2.22  0.030 -16526.24  -871.7685
218 -8709.668  3926.459 -2.22  0.030 ~16536.92  -882.4153
219 -8712.307  3926.473 -2.22  0.030 —16539.59  -885.0255
3978387 1421889 2.80 0.007 1143904 6812870

sigma_u
sigma e
rho

379275.22
32236.843
.99282751

(fraction of

due to u_i)

F test that all u_i=0:

(11,

72)

1561.28

Prob > F

0.0000



Fixed-effects (within) regression Number of obs - a01
Group variable: Banco Number of groups = 12
R-sq: within = 0.1383 Obs per group: min = 18
between = 0.0697 avg = 33.4
overall = 0.0002 max = 38
F(113,276) = 0.39
corr(u_i, ¥Xb) = -0.1790 Prob > F - 1.0000
Divida_liquida Coef. std. mrr. € P>t [95% Conf. Intervall
Operating_margin 98.35213 624.9471 0.16 0.875 -1131.916 1328.621
n_agencias -.7226406  21.73654 -0.03  0.974 -43.51312 a2.06784
tq
183 16590.25 53919.21 0.31  0.759 -89554.92 122735.4
184 30093.52 51859.86 0.58 0.562 -71997.61 132184.6
185 27511.42 50388.21 0.55 0.586 -71682.63 126705.5
186 23913.99 53351.32 0.45  0.654 -81113.23 128941.2
187 27902.16 45538.41 0.61  0.5a1 -61744.59 117548.9
188 33854.35 57990.15 0.58  0.560 -80304.84 148013.5
189 37969.22 51968.29 0.73  0.466 -64335.35 140273.8
190 38013.67 47848.66 0.79  0.a28 -56181.03 132208.4
101 16300.91 62878.21 0.26 0.796 -107480.9 140082.7
102 43271.38 53505.94 0.81  0.a19 -62060.21 148603
103 39346.49 55190.72 0.71  0.a76 -69301.76 147994.7
104 35758.6 59445.63 0.60  0.5a8 -81265.86 152783.1
195 35169.61 49802.12 0.71  0.a81 -62870.66 133209.9
196 32976.98 48160.81 0.68  0.494 -61832.21 127786.2
197 34359.19 49736.3 0.69  0.430 -63551.51 132269.9
108 33367.11 49997.6 0.67  0.505 -65057.98 131792.2
199 33159.68 50433.85 0.66  0.511 -66124.22 132443.6
200 33466.77 49730.55 0.67  0.502 -64432.6 131366.1
201 82760.5 55022.88 1.50 0.134 -25557.35 191078.3
202 37644 55794.26 0.67  0.500 -72192.38 147480.4
203 120037.4 65291.93 1.84 0.067 -8496.057 248570.8
204 85578.68 57112.23 1.50 0.135 -26852.24 198009.6
205 63322.86 53610.37 1.18  0.239 -42214.32 168860
206 40951.37 49715.81 o.82  0.a11 -56918.98 138821.7
207 36549.82 46875.77 0.78  0.a436 -55729.66 128829.3
208 27374.88 50416.45 0.54 0.s88 -71874.75 126624.5
209 13198.47 51151.56 0.26  0.797 -87498.31 113895.2
210 19304.92 52361.61 0.37  0.713 -83773.95 122383.8
211 -9790.94 51411.94 -0.19  0.849 -111000.3 91418.41
212 34399.09 43502.89 0.79  0.a30 -51240.54 120038.7
213 35619.79 44022.42 0.81  0.a19 -51042.59 122282.2
214 51096.81 54092.88 0.94 0.346 -55390.24 157583.9
215 59791.47 51258.37 1.17  0.244 -41115.57 160698.5
216 67174.28 49480.47 1.36 0.176 -30232.79 164581.3
217 22458.65 42044.35 0.53  0.594 -60309.69 105227
218 14674.88 42061.15 0.35  0.727 -68126.54 97476.3
219 12384.6 42116.84 0.2  0.769 -70526.45 95295.65
tq#c.Operating_margin
183 -6.53347 845.6599 -0.01  0.994 -1671.296 1658.229
184 -122.4195 823.8592 -0.15 0.882 -1744.266 1499.427
185 -217.7189 870.3591 -0.25  0.803 -1931.105 1495.667
186 -89.68406 853.43 -0.11  0.916 -1769.743 1590.375
187 -202.3352 792.0759 -0.26 0.799 -1761.613 1356.942
188 -43.62815 1099.231 -0.0a 0.968 -2207.571 2120.315
189 63.55999 921.0621 0.07  ©0.9a5 -1749.639 1876.759
190 23.429046 859.4507 0.03  0.978 -1668.482 1715.341
101 708.2847 1504.033 0.47  0.638 -2252.549 3669.119
102 74.31567 977.204 0.08  0.939 -1849.404 1998.036
103 -31.80857 1096.806 -0.03  0.977 -2190.978 2127.36
104 -110.7587 1163.311 -0.10  0.924 -2400.848 2179.331
195 7.222264 1161.737 0.01  0.995 -2279.77 2294.214
196 36.07704 887.5773 0.04 0.968 -1711.204 1783.358
197 -45.18553 878.0164 -0.05 0.959 -1773.645 1683.274
108 15.95987 1035.489 0.02  0.988 -2022.5 2054.42
199 -48.05992 1026.318 -0.05 0.963 -2068.466 1972.346
200 -30.24668 998.4903 -0.03 0.976 -1995.871 1935.378
201 -770.1209 1093.179 -0.70  0.482 -2922.15 1381.908
202 -245.5502 1175.342 -0.21  0.835 -2559.324 2068.223
203 -2147.676 1830.128 -1.17  o0.242 -5750.46 1455.108
204 -794.0453 1366.936 -0.58 0.562 -3484.901 1896.901
205 107.8416 1249.845 0.08  0.931 -2352.599 2568.282
206 461.9356 1176.27 0.3 0.695 -1853.665 2777.537
207 -999.9733 1201.626 -0.83  0.406 -3365.491 1365.544
208 -252.4115 1278.618 -0.20 0.844 -2769.493 2264.67
209 304.3402 1152.407 0.26 0.792 -1964.283 2572.964
210 99.69755 1547.354 0.06  0.949 -2946.419 3145.814
211 1125.689 1544.368 0.73  0.467 -1914.548 4165.925
212 -1079.289 976.3189 -1.11  0.270 -3001.267 842.6891
213 -1117.865 1111.61 -1.01  0.315 -3306.177 1070.447
214 -1790.92 1688.27 -1.06 0.290 -5114.442 1532.601
215 -1465.441 1644.93 -0.89  0.374 -4703.644 1772.763
216 -2494.202 1383 -1.80 0.072 -5216.772 228.3669
217 -408.5583 784.6541 -0.52  0.603 -1953.225 1136.109
218 -194.1475 646.8285 -0.30  0.764 -1467.492 1079.197
219 -223.4073 665.8645 -0.3a 0.737 -1534.226 1087.411
tg#c.n_agencias
183 -3.799106  21.08459 -0.18  0.857 -45.30614 37.70793
184 -9.269415  20.56613 -0.45 0.653 -49.75583 31.217
185 -7.126454 20.30648 -0.35  0.726 -47.10171 32.8488
186 -6.714982  21.47026 -0.31  0.755 -a8.98125 35.55129
187 -6.450535 19.94981 -0.32  0.747 -45.72366 32.82259
188 -7.752141  20.76432 -0.37 0.7089 -48.6287 33.12442
189 -8.068023  20.08396 -0.40 0.688 -47.60524 31.46919
190 -6.141204 19.6027 -0.31  0.754 -44.73101 32.4486
101 -1.148904 21.42325 -0.05 0.957 -43.32264 41.02483
102 -4.218673 19.62184 -0.21  0.830 -42.84616 34.40881
103 -6.315734 19.66813 -0.32  0.748 -45.03435 32.40288
104 -8.072845  20.74041 -0.39  0.697 -48.90234 32.75664
195 -7.37991 19.20055 -0.38  0.701 -45.17805 30.41823
196 -5.643377 18.16499 -0.31  0.756 -41.40201 30.11616
197 -7.547852 18.46358 -0.41  0.683 -43.8952 28.79949
108 -6.811763 18.30604 -0.37 0.710 -42.8a897 29.22545
199 -4.712239 18.24486 -0.26 0.796 -40.629 31.20452
200 -5.687918 18.11302 -0.31  0.754 -41.34515 29.96931
201 -14.642 18.70089 -0.78  0.434 -51.4565 22.1725
202 -6.456476 18.52188 -0.35 0.728 -42.91858 30.00563
203 -30.03954 18.90389 -1.s9  0.113 -67.25367 7.174593
204 -11.32697 18.13958 -0.62  0.533 -47.03647 24.38254
205 -16.84265 17.97929 -0.9a 0.350 -52.23663 18.55132
206 -4.123492 17.84257 -0.23  0.817 -39.2483 31.00132
207 -5.765172 17.4737 -0.33  0.742 -40.16384 28.6335
208 -2.703924 17.64187 -0.15 0.878 -37.43364 32.0258
209 1.982601 17.96432 0.11  0.912 -33.3819 37.3471
210 -1.242245 17.80063 -0.07  0.944 -36.2845 33.80001
211 1.676108 18.14738 0.08  0.926 -34.04876 37.40098
212 -7.263553 17.26633 -0.42  0.674 -41.25399 26.72688
213 8395025 17.28349 -0.05 0.961 -34.86372 33.18471
214 -4.920104 17.72717 -0.28  0.782 -39.81774 29.97754
215 -9.313512 17.76883 -0.52  0.601 -44.29316 25.66614
216 -4.867027 17.40701 -0.28  0.780 -39.13439 29.40034
217 4.005916 17.24236 0.23  0.816 -29.93734 37.94917
218 6.443188 17.2892 0.37  0.710 -27.59227 40.47865
219 3.213127 17.31129 0.13  0.853 -30.86582 37.29207
_cons 8656.018 38471.37 0.22  0.822 -67078.59 84390.62
sigma_u 105553.8
sigma_e 52550.56
rho .80137175 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(11, 276) = 129.27 Prob > F = 0.0000
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Fixed-effects (within)

Group variable: Banco

R-sq: within =
between

overall

corr(u_i, Xb)

0.6771
0.1059
0.0026

~0.6197

regression

Number of obs

Number of groups

Obs per group:

F(113,179)
Prob > F

min
avg
max

302

30.2
38

3.32
0.0000

Volatilidade_90 Coef. std. Err. t P>lt] [95% Conf. Intervall
Operating_margin -.5021767 .2507804 -2.00 0.047 -.997043  -.0073104
n_agencias .0169853 .008333 2.04 0.043 .0005417 .0334288
ta
183 -21.59428  22.76301 -0.95 0.344 -66.51265 23.32409
184 -5.800577  22.12569 -0.26 0.793 -49.46132 37.86017
185 14.81312  22.12265 0.67 0.504 -28.84163 58.46787
186 -9.130324  23.15207 -0.39 0.694 -54.81643 36.55579
187 6.377767  19.64347 0.32 0.746 -32.3848 45.14034
188 41.03352  25.12189 1.63 0.104 -8.539651 90.60669
189 75.23835  25.41506 2.96 0.003 25.08668 125.39
190 12.81856  24.59719 0.52 0.603 -35.71921 61.35634
191 -.5912438  25.69036 -0.02 0.982 -51.28618 50.10369
192 9.734519  23.56917 0.41 0.680 -36.77465 56.24369
193 -12.84372  25.28751 -0.51 0.612 -62.74369 37.05626
194 -24.82897  25.24208 -0.98 0.327 -74.63931 24.98137
195 30.39147  21.12557 1.44 0.152 -11.29574 72.07869
196 31.84715  22.84492 1.39 0.165 -13.23286 76.92717
197 -26.7553  21.37198 -1.25 0.212 -68.92874 15.41814
198 -39.0018 20.9673 -1.86 0.065 -80.37668 2.373086
199 -9.240215 20.8206 -0.44 0.658 -50.32561 31.84518
200 -36.10329  21.46649 -1.68 0.094 -78.46324 6.256655
201 -26.99606  24.90791 -1.08 0.280 -76.14697 22.15486
202 -29.76338  23.20737 -1.28 0.201 -75.5586 16.03184
203 -67.08126  25.94903 -2.59 0.011 -118.2866 -15.8759
204 -47.76949  26.24398 -1.82 0.070 -99.55687 4.017889
205 -38.50892  26.03606 -1.48 0.141 -89.88601 12.86817
206 -29.7241  23.49057 -1.27 0.207 -76.07817 16.62998
207 -42.20636  19.43729 -2.17 0.031 -80.56207 -3.850657
208 -38.06005  22.48995 -1.69 0.092 -82.43959 6.319492
209 -51.38414  25.72214 -2.00 0.047 -102.1418 -.6264967
210 -52.89183 24.5763 -2.15 0.033 -101.3884 -4.395277
211 -30.56102  22.32532 -1.37 0.173 -74.6157 13.49365
212 -41.11875  18.86181 -2.18 0.031 -78.33887 -3.898634
213 -49.13125  19.12184 -2.57 0.011 -86.86448  -11.39803
214 -15.56776  25.12629 -0.62 0.536 -65.1496 34.01408
215 -22.5569  21.57325 -1.05 0.297 -65.12751 20.01372
216 -34.34299  20.97487 -1.64 0.103 -75.73282 7.046842
217 -38.37258  18.84377 -2.04 0.043 -75.55708  -1.188071
218 -35.46896  19.15849 -1.85 0.066 -73.2745 2.336586
219 -36.2567  18.92575 -1.92 0.057 -73.60299 1.089582
tq#c.Operating_margin
183 .7458905 .3293033 2.27 0.025 .0960746 1.395706
184 .6343433 .3211926 1.97 0.050 .0005322 1.268155
185 -.1051247 .6318019 -0.17 0.868 -1.351863 1.141613
186 1.002289 .3372288 2.97 0.003 .3368336 1.667745
187 .154829 .3202887 0.48 0.629 -.a771985 .7868564
188 .2571908 .4389002 0.59 0.559 -.6088934 1.123275
189 -.4459686 .3894165 -1.15 0.254 -1.214406 .3224691
190 -.361896 .4045682 -0.89 0.372 -1.160233 .4364406
191 -.5357671 . 6063556 -0.88 0.378 -1.732292 . 6607577
192 -.4826968 .4355035 -1.11 0.269 -1.342078 .3766847
193 .2447749 .4931548 0.50 0.620 -.7283701 1.21792
194 1.072562 .4854622 2.21 0.028 .1145971 2.030527
195 .5464512 .4482921 1.22 0.224 -.338166 1.431068
196 -.0822183 .65486 -0.13 0.900 -1.374457 1.210021
197 1.248022 .3687472 3.38 0.001 .5203712 1.975673
198 1.664956 .4263895 3.90 0.000 .8235596 2.506353
199 .4384935 .4231259 1.04 0.301 -.3964631 1.27345
200 1.532477 .447047 3.43 0.001 .6503172 2.414638
201 .6590482 .5099647 1.29 0.198 -.3472679 1.665364
202 .1428772 .4821874 0.30 0.767 -.8086257 1.09438
203 1.48065 .7530689 1.97 0.051 -.0053853 2.966685
204 .7187133 . 6295068 1.14 0.255 -.523496 1.960923
205 .4313826 . 6740286 0.64 0.523 -.8986817 1.761447
206 .4481195 .5983693 0.75 0.455 -.7326458 1.628885
207 .8836416 .5059347 1.75 0.082 -.114722 1.882005
208 .2901601 .6239493 0.47 0.642 -.9410824 1.521403
209 1.103776 .7190516 1.54 0.127 -.3151321 2.522685
210 1.335563  1.014536 1.32 0.190 -.6664258 3.337552
211 -.1885265 .7452532 -0.25 0.801 -1.659139 1.282086
212 .561078 .4334901 1.29 0.197 -.2943304 1.416486
213 .9622635 .4584346 2.10 0.037 .057632 1.866895
214 -.6228793 .8267953 -0.75 0.4a52 -2.254399 1.00864
215 -.3830463 .6275722 -0.61 0.542 -1.621438 .8553454
216 -.1165814 .5402551 -0.22 0.829 -1.18267 .949507
217 .5183756 .3204339 1.62 0.107 -.1139383 1.15069
218 .5000858 .2597234 1.93 0.056 -.0124278 1.0126
219 .5978662 .2690788 2.22 0.028 .0668915 1.128841
ta#c.n_agencias
183 .0040246 .0082374 0.49 0.626 -.0122302 .0202795
184 .0002585 .008069 0.03 0.974 -.015664 .016181
185 -.0010073 .0079641 -0.13 0.899 -.0167228 .0147082
186 .0015369 .0085425 0.18 0.857 -.01532 .0183939
187 -.0045928 .0078218 -0.59 0.558 -.0200275 .0108419
188 -.0150899 .00832 -1.81 0.071 -.0315079 .0013281
189 -.0224057 .0084888 -2.64 0.009 -.0391567  -.0056547
190 -.0044493 .0084142 -0.53 0.598 -.0210531 .0121545
191 .0025898 .0083483 0.31 0.757 -.0138839 .0190635
192 -.0002385 .0078166 -0.03 0.976 -.015663 .0151859
193 .0025951 .0080217 0.32 0.747 -.0132342 .0184244
194 .0067012 .00821439 0.82 0.416 -.0095092 .0229116
195 .003407 .0075454 0.45 0.652 -.0114825 .0182964
196 -.0055693 .0071945 -0.77 0.4a40 -.0197663 .0086276
197 .0023579 .0072453 0.33 0.745 -.0119392 .016655
198 .0000598 .0071187 0.01 0.993 -.0139875 .0141072
199 -.0040365 .0070597 -0.57 0.568 -.0179674 .0098944
200 -.0023546 .0070951 -0.33 0.740 -.0163554 .0116462
201 .0000173 .0074851 0.00 0.998 -.0147531 .0147878
202 .0019351 .0072438 0.27 0.790 -.0123592 .0162294
203 .0056262 .0072559 0.78 0.439 -.0086919 .0199442
204 .001797 .0072661 0.25 0.805 -.0125412 .0161353
205 -.0001009 .0072355 -0.01 0.989 -.0143787 .014177
206 .0006242 .0071589 0.09 0.931 -.0135024 .0147508
207 .0021091 .0067811 0.31 0.756 -.0112721 .0154902
208 .000488 .0069087 0.07 0.944 -.0131449 .014121
209 .0027296 .0073259 0.37 0.710 -.0117267 .0171859
210 .0030305 .0069519 0.44 0.663 -.0106877 .0167487
211 -.0008147 .0070959 -0.11 0.909 -.014817 .0131876
212 .0001967 .0068184 0.03 0.977 -.0132582 .0136516
213 .0012501 .0067494 0.19 0.853 -.0120684 .0145687
214 -.0018691 .0070334 -0.27 0.791 -.0157481 .0120099
215 -.0026305 .0069366 -0.38 0.705 -.0163185 .0110575
216 .0015537 .0067936 0.23 0.819 -.0118522 .0149596
217 .000471 .0068303 0.07 0.945 -.0130073 .0139493
218 .0002052 .0068602 0.03 0.976 -.0133321 .0137426
219 .0044475 .0068327 0.65 0.516 -.0090356 .0179305
_cons 59.36931  16.75461 3.54 0.001 26.30735 92.43128
sigma_u 65.635141
sigma_e 19.518145
rho .91875374 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(9, 179) = 103.64 Prob > F = 0.0000
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Fixed-effects (within) regression
Group variable: Banco
R-sq: within 0.7756
between = 0.0244
overall = 0.0001
corr (u_i, Xb) -0.6654

Number of obs

Number of groups

Obs per group:

F(113,136)
prob > F

avg
max

257

a.16
0.0000

Volatilidade 360 coetf. std. Err. € P>t [95% Conf. Intervall
Operating margin -1.864125 .7329242 -2.54 o0.012 -3.313527  -.4147227
n_agencias .0051664 .0082356 0.63  0.531 -.o01112 .0214529
ta
183 65.26083  33.31205 1.96 0.052 -.6157709 131.1374
184 -41.42634  23.18537 -1.79  0.076 -87.27683 4.a2a144
185 -51.05473  22.19354 -2.30 0.023 -94.94382  -7.165647
186 1.334272  30.43922 0.0a  0.965 -58.86113 61.52967
187 -56.20192  22.72131 -2.47 0.015 -101.1347  -11.26915
188 -3.84823a4  24.70145 -0.16 0.876 -52.69685 45.00038
189 18.40915  27.78297 0.66 0.509 -36.53337 73.35167
190 -1.021873  26.59933 -0.04  0.969 -53.62366 51.57991
191 -18.3116  24.02583 -0.76 ©0.447 -65.82414 29.20095
192 -45.37769  25.42899 -1.78  ©0.077 -95.66506 4.909682
193 -26.4702  29.31017 -0.80 ©0.368 -84.a3285 31.492a5
194 3.840639  62.03715 0.06 0.951 -118.8416 126.5229
195 -46.867  25.24626 -1.86 0.066 -96.79302 3.059023
196 -43.77186  22.59674 -1.94 0.055 -88.45829 .91a5732
197 -44.73804  22.85419 -1.96 0.052 -89.93359 .4575025
198 -39.52982  22.61933 -1.75 ©0.083 -84.26092 5.201288
199 -42.11572  22.47208 -1.87 0.063 -86.55562 2.324183
200 -47.17045  22.33839 -2.11  0.037 -91.34598  -2.994928
201 -73.3669  25.14188 -2.92  0.004 -123.0865 -23.6473
202 -84.32291  23.98297 -3.52  0.001 -131.7507 -36.89512
203 -96.58515  24.87178 -3.88  0.000 -145.7706  -47.39969
204 -96.50054  26.15982 -3.69  0.000 -148.2332 -4a.7679
205 -96.63276  26.03316 -3.71  0.000 -148.1149 -45.1506
206 -93.01634 24.2304 -3.84  0.000 -140.9334  -45.09926
207 -95.42595  21.14541 -a.51  0.000 -137.2423  -53.60962
208 -98.0846 22.9385 -a.28  0.000 -143.4469  -52.72232
209 -97.45229  23.96567 -4.07  ©0.000 -144.8459  -50.05873
210 -99.07945  23.55613 -a.21  0.000 -145.6631  -52.49577
211 -93.39906  24.18512 -3.86 0.000 -141.2266  -45.57152
212 -95.61794  20.87433 -a.58  0.000 -136.8982  -54.33767
213 -97.67224  22.54162 -4.33  0.000 -142.2497  -53.09481
214 -93.18995  24.39044 -3.82  0.000 -141.4235  -44.95638
215 -93.47225  22.73519 -a4.11  0.000 -138.4325 -48.51203
216 -96.45438  21.81449 -a.a2  0.000 -139.5939  -53.31489
217 -99.68804  20.85167 -a.78  0.000 -140.9235 -58.4526
218 -99.30013  20.97448 -4.73  0.000 -140.7784  -57.82183
219 -99.25164  20.90516 -4.75  0.000 -140.5929  -57.91042
tq#c.Operating margin
183 -1.780461  1.051777 -1.69 0.093 -3.860414 .2994911
184 1.535409 .8122129 1.89  0.061 -.0707913 3.14161
185 1.426648 .7910181 1.80 0.074 -.1376382 2.990934
186 3383989  1.070339 -0.32  0.752 -2.455059 1.778261
187 1.770451 .7982854 2.2z 0.028 .1917927 3.249108
188 .1705593 .8223106 0.21  o0.836 -1.a5561 1.796729
189 .0136035 .8712012 0.02  0.988 -1.70925 1.736457
190 .2911712 .8982809 0.32  0.746 -1.485234 2.067576
191 .6305799 .8492383 0.7a  0.459 -1.04884 2.31
192 1.436528 .876981 1.64 0.104 -.2977554 3.170811
193 .8672024 .9696664 0.83  0.373 -1.050372 2.784777
194 .0864122  1.807467 0.05 0.962 -3.487963 3.660787
195 1.604319 .9157385 1.75 o0.082 -.2066096 3.a15248
196 1.519519 .8363612 1.82  0.071 -.1344358 3.173474
197 1.668906 .7826528 2.13  0.035 .1211626 3.216649
198 1.31069 .821162 1.60 0.113 -.3132081 2.934587
199 1.520824 .7729125 1.97  0.051 -.0076571 3.049306
200 1.272806 .8150865 1.56 0.121 -.3390776 2.884689
201 1.701782 .8588626 1.98  0.050 .0033288 3.400235
202 1.799584 .8539478 2.11  0.037 .1108501 3.a88317
203 2.123459 .8843788 2.40 ©0.o018 .3745462 3.872372
204 2.045505 .9317752 2.20 0.030 .2028632 3.888147
205 2.019282 .9618828 2.10 ©0.038 .1170999 3.921463
206 1.969808 .9278641 2.1z 0.036 .134%001 3.804715
207 2.140071 .8120148 2.64 0.009 .5342623 3.74588
208 2.168316 .8976041 2.4z 0.017 .393249 3.943382
209 2.082848 .8608812 2.4z 0.017 .3804027 3.785293
210 2.339124 .9994619 2.34  0.021 .3626274 4.315621
211 1.943885  1.168492 1.66 0.098 -.3668792 4.25a649
212 1.975102 .7729131 2.56 0.012 .4466196 3.503585
213 1.972757 .8a80878 2.33  0.021 .2956122 3.649902
214 1.787213 .9903425 1.80 0.073 -.1712495 3.745676
215 1.657902 .9640836 1.72  o0.oss -.2486315 3.564436
216 1.792978 .8255166 2.17 0.032 .1604686 3.a25487
217 1.854622 .7461763 2.a9  0.014 .3790132 3.330231
218 1.862141 .73a588 2.53  o0.012 .409aa84 3.314833
219 1.863674 .7366533 2.53  0.013 .a06897 3.32045
tq#c.n_agencias
183 -.0164414 .oo8196 -2.01  ©0.047 -.0326496  -.0002333
184 .0070596 .00609 1.16 o0.2a8 -.0049837 .o19103
185 .0117805 .0060347 1.95 0.053 -.0001534 .0237145
186 -.0040188 .0084237 -0.a8  0.634 -.0206772 .0126396
187 .0115965 .006109 1.90 0.060 -.0004844 .0236774
188 .0015269 .0062755 0.24  o0.s0s -.0108834 .0139372
189 0050576 .0067835 -0.75 0.457 -.0184724 .o083572
190 0015665 .0066724 -0.23  o0.815 -.0147616 .0116285
191 .0015155 .006246 0.2a  0.809 -.0108362 .0138673
192 .00747 .0062357 1.20 0.233 -.0048616 .0198015
193 .0047145 .0068501 0.69  0.492 -.0088319 .0182609
194 0014945 .0137023 -0.11  ©0.913 -.0285916 .0256026
195 .0148775 .0064831 2.29  0.023 .0020568 .0276983
196 .0125186 .0057515 2.18  0.031 .0011446 .0238926
197 .0122997 .0059086 2.08  0.039 .0006152 .0239843
198 .0116957 .0057946 2.0z  0.046 .0002366 .0231548
199 .0118965 .005823 2.04 0.043 .0003813 .0234118
200 .0109551 .0057435 1.91  0.059 -.0004031 .0223133
201 .0126701 .0060592 2.09 0.038 .0006876 .0246525
202 .0137127 .0058598 2.34  0.021 .0021246 .0253008
203 .0149612 .0059363 2.52  0.013 .0032217 .0267006
204 .0130864 .0060491 2.16 0.032 .0011239 .0250488
205 .0127996 .0060287 2.1z 0.036 .0008774 .0z2a7218
206 .0126842 .0059756 2.1z  0.036 .0008672 .0245013
207 .0125826 .0057085 2.20 0.029 .0012937 .0238715
208 .012689 .0057909 2.19  0.030 .0012371 .0241409
209 .0133477 .0060071 2.2z 0.028 .0014683 .025227
210 .0134271 .0058369 2.30 0.023 .0018843 .0249699
211 .0126073 .006039 2.09 0.039 .0006649 .02a5498
212 .0122261 .0057447 2.13  0.035 .0008655 .0235866
213 .0124687 .0058321 2.14  0.034 .0009353 .0240021
214 .0120349 .0058802 2.05 0.043 .0004064 .0236634
215 .0116192 .0058325 1.99  0.0as .0000852 .0231533
216 .0120865 .0057475 2.10 0.037 .0007205 .0234526
217 .0126446 .0057573 2.20 0.030 .0012592 .02403
218 .0128756 .0057732 2.23  0.027 .001a587 .0242926
219 .01a347 .0057617 2.a9  0.014 .0029529 .025741
_cons 107.2637  23.46756 4.57  0.000 60.85523 153.6723

sigma_u
sigma_e

rho

56.645303
13.266546
.9480008

(fraction

of variance

due to u_i)

F test that all u_i=0:

F(7, 136)

- 151.19

pProb > F = 0.0000
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