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Resumo

O objetivo deste estudo ¢ analisar os determinantes da rentabilidade do setor bancario brasileiro,
medida por trés indicadores: ROA (return on assets), ROE (return on equity) ¢ NIM (net
interest margin). Tem como variaveis explicativas selecionados a partir da revisao de literatura,

fatores especificos dos bancos e fatores externos, incluindo as varidveis macroecondmicas.

A amostra € constituida por dados semestrais de um painel dos dez maiores bancos do Brasil
em activos totais, para o periodo compreendido entre o primeiro semestre de 2007 e o segundo
semestre de 2017. A metodologia, usada para testar as cinco hipdteses formuladas, consistiu no
desenvolvimento de um modelo econométrico de regressao multipla e na sua estimagdo com
recurso ao método do painel minimos quadrados ordinarios (Panel Least Squares - PLS) para

efeitos fixos.

Os resultados em geral indicam que a rentabilidade das instituicdes bancarias brasileiras
depende da evolucdo das suas varidveis especificas sendo entretanto em grande medida

influenciada pelos determinantes macroecondmicos cuja significancia estatistica ¢ recorrente.

A preponderancia dos fatores para explicar as proxies da rentabilidade (ROA, ROE e NIM) nao
foram uniforme. Os fatores que melhor explicam o ROA sao a qualidade dos activos e a varidvel
exogena do crescimento do produto interno bruto - PIB, enquanto que para o racio ROE
acrescem duas varidveis internas: alavancagem financeira e eficiéncia. Quando a medida da
rentabilidade utilizada ¢ o NIM, as regressoes evidenciam um nivel explicativo global superior
e as variaveis especificas, alavancagem financeira, qualidade do activo, liquidez, custo do

financiamento e estrutura do activo, evidenciam influéncia significativa na rentabilidade.

Além disso, o indice de concentracdo bancaria (ICB) foi estatisticamente significativo,
observando-se também uma relagdo significativa entre os determinantes do NIM e o

crescimento do PIB e em menor grau com a taxa de juro e inflacdo.

Palavras-Chave: Rentabilidade bancaria, Dados de painel, Ciclo econdmico, Bancos do Brasil



Abstract

The objective of this study is to analyze the determinants of the profitability of the Brazilian
banking sector, measured by three indicators: ROA (return on assets), ROE (return on equity)
and NIM (net interest margin). It has as explanatory variables, selected from the literature

review, specific factors of the banks and external factors, including macroeconomic variables.

The sample consists of semiannual data from a panel of the ten largest banks in Brazil for the
period between the first half of 2007 and the second half 0of2017. The methodology used to test
the five hypotheses formulated consisted in the development of a the econometric model of

multiple regression and its estimation using the Least Squares (PLS) method, for fixed effects.

The results generally indicate that the profitability of Brazilian banking institutions depends on
the evolution of their specific variables but is also influenced to a large extent by

macroeconomic determinants whose statistical significance is recurrent.

The preponderance of the factors to explain the proxies of profitability (ROA, ROE and NIM)
was not uniform. The factors that best explain the ROA are the asset quality and the exogenous
variable of the GDP growth, while for the ROE index two internal variables are added: Financial

Leverage and Efficiency.

When the measure of profitability used is the NIM, the regressions show a higher overall
explanatory level and the specific variables, financial leverage, asset quality, liquidity, funding
cost and asset structure, show a significant influence on profitability. In addition, the Bank
Concentration Index (BCI) was statistically significant, with a significant relationship between
the determinants of the NIM and GDP growth, and to a lesser extent with the interest rate and

inflation.

Keywords: Bank profitability, Panel data, Economic cycle, Brazil banks
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Capitulo I - Introducao



Enquadramento geral

A rentabilidade das instituigdes bancarias ¢ um aspeto fundamental para assegurar a sua
sustentabilidade e evitar consequéncias negativas para os credores - em particular, os
depositantes - e para a estabilidade do sistema financeiro como um todo. Os efeitos sociais
colaterais indesejados das faléncias bancarias sdo suficientemente conhecidos para justificar
essa preocupagdo. Contudo, no Brasil a rentabilidade bancaria tem sido consistentemente
positiva embora ndo isenta de criticas a possiveis distor¢oes e imperfeicdes do mercado, criticas
que tende a crescer principalmente quandos os maiores bancos internacionais ou nacionais
divulgam seus altos lucros e resultados mesmo em um quadro de crise global ou mesmo local,

tornando sobremodo de alvo de intenso e acalorosos debates politicos, sociais € econdémicos.

As instituigdes bancarias operam em concorréncia no mercado financeiro brasileiro sob a
supervisao do Banco Central do Brasil (BACEN), envolvendo suas atividades

fundamentalmente na intermediacao financeira e na prestacdo de servigos bancarios.

Os bancos brasileiros apresentam spreads’ bancarios elevados, que decorrem principalmente
dos elevados custos da intermediagdo financeira. Em 2016, os cinco maiores bancos que operam
no Brasil tiveram uma rentabilidade média de 16,2%, elevada quando comparada com um
conjunto relevante de paises, mas abaixo da obtida pelos maiores bancos chilenos (17,8%) e

proxima da obtida na Colombia (14,8%)>.

Os activos dos bancos brasileiros estao estimados em BRL 9.025.376.634 mil milhdes de reais
com uma taxa de crescimento anual de 1,10% em 2017 segundo o Relatério de Economia

Bancéria publicado pelo BACEN.

Esse crescimento foi promovido pelo aspeto inovador desta forma de atividade
financeira/bancdria e segundo a Federacdo Brasileira de Bancos (FEBRABAN) no Relatorio
Anual 2012 credita-se que a estabilidade do sistema financeiro do Brasil ¢ resultado de anos de
trabalho de aperfeicoamento do sistema destacando desde a fiscalizagdo bancaria rigorosa,
pouca alavancagem financeira, mercado bancério e financeiro predominante doméstico em

processo inicial de internacionalizagdo e com pouca exposi¢cdo no exterior impedindo dessa

1 O spread ndo representa a rentabilidade bancaria num sentido estrito, embora seja um indicador frequentemente
citado a esse proposito.
2 https://relatorioanual2017.febraban.org.br/pt/destaques-institucionais-2017.html#estudos



https://relatorioanual2017.febraban.org.br/pt/destaques-institucionais-2017.html#estudos

forma que a contaminagdo de crise internacionais atingisse fortemente os bancos brasileiros e

travasse o crescimento das institui¢des bancarias no mercado financeiro brasileiro

Os resultados mais recentes publicados no ano 2018 sobre o lucro liquido contabil do exercicio
2017 divulgado pelos bancos brasileiros a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e segundo
levantamento realizado pela consultoria financeira internacional Economatica com base nesses
relatos financeiro apurou que lucro dos quatros maiores bancos brasileiros foram da ordem de

57,63 bilhdes de reais mostrando um crescimento de 14,59% em relagdo ao ano de 2016.

O Relatorio de Estabilidade Financeira publicado em abril de 2018 pelo BACEN sobre o
Panorama do Sistema Financeiro Nacional mesmo no cendrio pds-crise financeira econdomica
manteve o sistema bancario brasileiro em movimento ascendente de recuperacdo da
rentabilidade no segundo semestre de 2017 alcancando percentuais de 13,80% em dezembro de
2017 sobre o racio do Retorno do Patrimonio Liquido (ROE) configurando assim um aumento
1,3 p.p em relacdo ao primeiro semestre de 2017 demonstrando assim toda a resiliéncia,

estabilidade e recuperacao do setor bancario nacional.

O estudo das varidveis explicativas da rentabilidade de uma instituicdo bancaria pode parecer
uma questdo de importancia exclusiva dos gestores, analistas ou reguladores dos bancos. Mas
essa perspetiva esquece uma série de aspetos que afetam significativamente a sociedade como

um todo. Os bancos sao empresas de intermediacao financeira cujo desempenho afeta a todos.

O sucesso ou insucesso do setor bancario tem inegaveis repercussoes. Algumas conduzem ao
crescimento sustentavel enquanto outras perturbam profundamente os equilibrios econémicos
e sociais (faléncias ou crises bancarias)®. Sdo também razdes que explicam que a rentabilidade
das instituicdes bancarias sejam uma das principais preocupacdes dos reguladores e

supervisores.

Neste contexto, o presente estudo tem por propdsito avaliar a rentabilidade dos bancos
brasileiros na perspetiva dos fatores que a influenciam e explicam e desta forma contribuir para
a discussdo sobre a relagdo entre o nivel de rentabilidade e os seus determinantes. Constitui,

portanto, mais uma reflexdo sobre a situagdo atual da rentabilidade do sistema bancério e visa

3 A faléncia bancaria per se ¢ um dos eventos econdmicos mais onerosos que pode ocorrer. E se essa faléncia é
generalizada ou sistémica, isso pode implicar ndo apenas umarecessao, mas uma grave depressdo macroeconomica
cujos efeitos muitas vezes levam décadas para ser completamente superados.



dar uma imagem detalhada do desempenho das instituigdes que o integram, avaliando os fatores

que mais condicionam os resultados.

Deste objetivo decorre a necessidade de aprofundar a compreensdo dos elementos de natureza
intrinseca as entidades financeiras mas também os determinantes externos como variaveis
sistémicas ou macroeconomicas, que podem complementar uma explica¢do consistente para os
lucros ou prejuizos obtidos. Pretende-se, assim, obter elementos empiricos que possam dar
substancia a discussao sobre os fatores que explicam a rentabilidade das entidades financeiras,

avaliadas sob o prisma do setor bancario brasileiro.
Objetivos e questdes de investigacio

Este estudo tem por propoésito principal analisar os fatores determinantes da rentabilidade dos
bancos no Brasil, contribuindo para a discussao sobre a rentabilidade do sistema financeiro
nacional, efetuando para isto testes estatisticos sobre um modelo explicativo geral e verificando
com base nas evidéncias quais sdo os fatores explicativos fundamentais da rentabilidade das
instituigdes. O periodo temporal considerado vai do primeiro semestre de 2007 ao segundo

semestre de 2017.

Para o calculo da rentabilidade Beck, Demirguc-Kunt & Merrouche (2013) afirmam que os
racios mais amplamente reconhecidos na literatura sdo o Retorno sobre Ativos (ROA) Retorno
sobre os Capitais Proprios (ROE) ou ambos. Ghosh (2014) apresenta outro indicador: racio da

Margem Financeira dos Juros (NIM).

Este trabalho justifica a sua relevancia ao explorar o quanto a rentabilidade de uma entidade
bancaria ¢ explicada por influéncias internas (cost-to-income, alavancagem; qualidade do ativo,
liquidez; etc.), por variaveis macroeconomicas e por influéncias do mercado, e os resultados

dao informagdes para a sua compreensao.

Assim, a dissertagdo investiga, analisando resultados pretéritos e procurando explica¢des para
a discussdo sobre a questdo de investigacdo subjacente ao estudo consubstanciado na seguinte

ementa:

“Quais sdo os principais determinantes da rentabilidade dos bancos que operam no mercado

financeiro brasileiro?”



Tém sido efetuados varios estudos com foco no mercado bancario brasileiro. Ainda assim,
necessita-se de novos estudos sobre o desempenho dos bancos por forma a compreender melhor
esta tematica tdo ampla. Trata-se de um tema de investigagdo com interesse significativo dado
o papel do setor bancario no contexto macroecondmico, sendo também uma questao de grande
importancia para as decisdes das politicas monetaria, financeira e econémica planeadas pelo
Ministério da Fazenda (MF) brasileiro e, em particular pelas politicas regulatorias. Assim,
espera-se que estd dissertacdo contribua para o desenvolvimento da literatura empirica

brasileira nesta area, nomeadamente, por:

(1) investigar a influéncia dos fatores determinantes mais
impactantes sobre a rentabilidade dos bancos num contexto em que ocorreram alteragdes

significativas (macroeconomicas, regulatorias, etc.);

(11) apresentar uma metodologia que inclui trés indicadores de
rentabilidade — ROA, ROE e NIM -, que se espera possibilitem aos possiveis determinantes
delineados pela literatura apresentar um ajuste estatistico significativo ao longo do periodo

analisado;

(111) Outro resultado esperado ¢ o registo de um valor explicativo
significativo - através da estimacao das regressoes em painel estatico e dindmico - das alteragdes

no ambiente macroecondémico como determinante da rentabilidade.

Estrutura do estudo

A presente dissertagdo esta estruturada da seguinte forma. Para além desta introducao, onde se
explica e justifica os objetivos do estudo e os resultados esperados, no capitulo II ¢ feita a
revisdo da literatura, expondo-se o quadro teorico e discutindo-se os resultados dos principais
estudos empiricos sobre o tema. Com o quadro tedrico, sdo apresentados os instrumentos nos
quais se baseia a metodologia proposta para testar as hipoteses de investigacdo formuladas. As
referéncias teoricas focam-se tanto nas influéncias internas quanto nas contribuicdes dos fatores

externos para explicar a rentabilidade bancaria.

No capitulo III € apresentada e justificada a abordagem metodologica positivista adotada no
estudo. Sdo descritos os procedimentos e as suas fases do processo, 0 método de recolha de

dados e a técnica de amostragem. Por fim, sdo referidos os tipos de andlises estatisticas seguidas



no tratamento dos dados. O objetivo principal do capitulo é fornecer a ligagao entre as posi¢des

teoricas e empiricas do estudo.

O capitulo IV interpreta e discute os resultados empiricos alcancados a partir dos testes
realizados e que enfocaram o comportamento dos bancos brasileiros no periodo analisado

(2007.1 € 2017.2). O capitulo procura dar resposta a questdo de investigagao.

Destacam-se os testes estatisticos utilizados para analisar os dados que s3o as estatisticas
descritivas e a analise de regressdo multipla. Os resultados dos testes sdo apresentados e

resumidos para avaliar se as hipoteses formuladas sao suportadas ou nao.

A interpretagdo e discussao detalhada dos principais resultados permite a sua confrontagdo com

as hipoteses levantadas e os estudos empiricos prévios.

Por fim, no capitulo V, apresenta-se um resumo do estudo e as principais conclusdes extraidas,
referem-se as limitagdes que o envolveram e apresentam-se linhas de investigagdao que o estudo

deixa em aberto para futuros estudos.



Capitulo II — Revisiao da Literatura



2.1 A rentabilidade bancaria e os seus determinantes

A revisdo da literatura aborda especificamente da rentabilidade bancaria e dos seus principais
determinantes, essenciais para a compreensao e analise posterior do estudo empirico sobre o

desempenho dos maiores bancos brasileiros, que constitui o foco do estudo.

As instituicdes bancdrias brasileiras praticam essencialmente sua atividade com a finalidade de
gerar receitas financeiras em quatro rubricas contabilisticas: receitas de operacdes de créditos,
receitas de operagdes de cambio, receitas de operagdes de tesouraria e receitas de prestagdes de

Servigos.

Quanto as despesas financeiras estas instituicdes bancdrias incorrem em duas rubricas

contabilisticas: despesas de intermediacdes financeiras e despesas de funcionamento.

Cada rubrica contabilistica dessas atividades que geram receitas ou incorrem em despesas
podem ser afetadas positivamente ou negativamente dependendo sobretudo do contexto de
conjuntura econdmica do pais ou internamente dependendo da estrutura operacional do banco.
Exemplificando: a taxa basica de juro da economia do pais influencia diretamente a receita das
operagdes de crédito tal como a eficiéncia operacional exerce influéncia na despesa de
funcionamento da instituicdo e consequentemente nos seus resultados, afetando diretamente a

rentabilidade financeira dos bancos (Primo et a/, 2013).

A literatura empirica sobre a rentabilidade bancaria utiliza, como principais indicadores para
aferir os seus resultados e avaliagdes, os seguintes racios: Rentabilidade dos Ativos (Return on
Assets - ROA), Rentabilidade do Capital Proprio (Return on Equity - ROE) e a Margem Liquida
dos Juros (Net Interest Margin - NIM).

Conceitua-se o racio ROA como a diferenca entre o resultado antes dos impostos e o total dos
activos expresso quantitativamente na demonstragdo contabilistica. Este aspecto reflete a
capacidade da instituicdo bancaria em transformar os seus activos para gerar lucros e
dividendos. A partir de um racio ROA baixo pode-se analisar alguns fatores que indiciam que

um banco estd incorrendo em despesas operacionais acima do previsto.

Por outro lado o racio ROE conceitua-se como a diferenca entre o lucro liquido sobre o capital
proprio, refletindo neste sentido a capacidade da instituicdo bancéria de gerar lucros utilizando
0s seus proprios recursos € os seus acionistas. Um racio elevado representa que o banco utiliza

eficientemente os recursos disponiveis dos acionistas para obter melhores resultados Dietrich



& Wanzenried (2011) apontam que apesar do racio ROE ser um dos principais indicadores para
avaliar a rentabilidade financeira das instituicdes bancarias, por si s0, ndo ¢ considerado o
melhor indicador pelos seguintes factos a seguir explicados: os bancos que apresentam saldos
contabilisticos mais elevados de recursos proprios, podem apresentar um maior racio ROA e
um menor racio ROE. Outro fator central ¢ que o racio ROE ignora a estratégia assumida pelo
banco sobre um risco mais elevado de uma alavancagem financeira, bem como o efeito da

regulamentacdo bancaria sobre o setor.

O indicador racio da margem liquida sobre os juros (NIM) reflete o grau do efeito da decisao

sobre as receitas geradas e as despesas incorridas dos juros sobre os activos que as geram.

Torna-se importante destacar que a otimizagao dos recursos financeiros disponiveis dos bancos
e a sua rentabilidade bancdria justa de retorno aos acionistas, ndo s6 permite a concessao de
mais crédito a economia, melhores indices de retorno de capital, como também um
comportamento estabilizador dos bancos, garantindo assim a expansao solida da economia e,
reforcando o seu papel fundamental de ser um dos pilares da macroeconémia de qualquer pais

Silva, (2017).

Os determinantes da rentabilidade bancaria podem ser internos (variando especificamente para
cada banco) e externos (variando sectorialmente e macroeconomicamente). Isto requer, desde
logo, definir os critérios utilizados para distinguir entre determinantes internos e externos. O
interno implica influéncias associadas a gestdo - objetivos ou decisdes do banco - e as suas
caracteristicas como empresa. Por outro lado, os fatores ou influéncias externas envolvem
exatamente o que ¢ alheio a propria gestdo ou as caracteristicas do banco. Assim, os fatores
externos significam o que impacta na rentabilidade por uma particularidade do mercado ou por

modificagdes na regulacdo no ambiente externo Cabrera, (2016).

No entanto, a delimitagdo entre o externo ¢ o interno ¢ complicada quando certos fatores
internos sao influenciados por fatores externos. Por exemplo, quando se analisa a relagao entre
a qualidade da carteira de crédito e o crescimento da economia, a inflagdo ou a desvalorizagao

da moeda.

Apesar desta distingdo entre o externo e o interno, a literatura que analisa os determinantes da
rentabilidade bancaria ¢ extensa e sobreposta. Explorar os fatores internos do banco geralmente
remete para a analise de indicadores de incumprimento, eficiéncia de custos, alavancagem,

adequacao de capital ou liquidez, como varidveis que explicam a rentabilidade dos bancos.



Em contrapartida, o externo envolve tanto as influéncias externas ligadas a analise de outras
caracteristicas do mercado em que operam, incluindo a concentragdo ou a regulagdo, mas
também a andlise dos impactos do ambiente econdmico, social ou tecnologico que envolve o

negocio da banca.
2.1.1.0s fatores especificos dos bancos

A referéncia a determinantes especificos de bancos ¢ incorporada nos chamados fatores internos
¢ também alude a influéncia da administra¢do do banco na rentabilidade. Concretamente em
variaveis ou indicadores como morosidade, eficiéncia, alavancagem, adequacao do capital ou
grau de liquidez. Essas influéncias também sao classificadas como administraveis, uma vez que
refletem os objetivos, politicas e agdes da administracdo que determinariam os resultados

operacionais do banco.

Nessa perspetiva, a rentabilidade de um banco refletiria basicamente as decisdes de gestdo e
qualidade da carteira mas também o controle das politicas do banco e o seu desempenho

financeiro (rentabilidade, racios de capital, juros pagos e recebidos, saldrios, etc.).

Pelo contrario, quando se concentra nos determinantes da rentabilidade do banco fora da
administracao do banco ou das suas proprias caracteristicas, concentra-se nos determinantes
externos. Este ponto de vista implica tanto o exterior associado ao mercado em que opera
(regulacao, o grau de concentragdo, etc.) como o associado ao contexto macroecondémico, isto

¢, o crescimento do PIB ou a taxa de inflagao.

Revendo a literatura que compara o contraste entre os determinantes internos e externo, destaca-
se o trabalho de Demirgiic-Kunt & Huizinga (1999), que acham que - para um painel
multinacional de bancos — os fatores internos ou especificos de banco acabam por ser aqueles
que tém um maior valor explicativo. No estudo de Koutsomanoli-Filippaki, Margaritis &
Staikouras (2009) o controlo das despesas de gestdo ¢ visto como o principal determinante da
rentabilidade bancaria. Helliar, Cobb & Innes (2002), num estudo longitudinal de sete anos
consecutivos, com base nos bancos comerciais britanicos, concluiram que a rentabilidade
depende de certas carateristicas do banco, como a capacidade de desenvolver novos produtos e
de mudancas na gestdao financeira, onde a histdria e a cultura organizacional do banco sdo

decisivas.

10



Concentrando-se noutras influéncias internas, Roman & Sargu (2015), por exemplo, baseados
numa amostra de bancos da Europa de Leste, no periodo 2004-2011, sublinharam a importancia
da gestdo da liquidez do banco para explicar os seus resultados e definir a estabilidade ou a

instabilidade financeira de cada entidade.

Capraru & Thnatov (2014) constatam que a eficiéncia de gestdo e a capitalizacdo adequada
influenciam o retorno sobre o capital proprio, sobre os ativos totais e a margem financeira
liquida enquanto o risco de crédito e a inflagdo influenciariam apenas os retornos sobre o ativo

total e o capital proprio (ROA e ROE).

Koéhler (2015) ao questionar o porqué de alguns bancos serem mais arriscados que outros,
analisa o impacto do crescimento da carteira de crédito e do modelo de negocios desenvolvido
pelo banco para uma amostra de bancos europeus. Conclui que os bancos com maior
crescimento sdo os mais arriscados mas também destaca uma li¢do estratégica: quanto mais

diversificarem as suas fontes de rendimento mais estaveis sdo.

A literatura analisa o incumprimento envolvendo a medicdo de diferentes coeficientes
destinados a captar o desempenho do banco. Isso geralmente ¢ feito com foco na percentagem

de empréstimos com problemas ou na carteira de incumprimento.

O aumento do incumprimento dos créditos concedidos implica maiores gastos administrativos
associados a recuperagao desses créditos e a deterioragao da demonstracao de resultados, uma
vez que implica custos com a constituicdo de imparidades para os empréstimos duvidosos e
maiores exigéncias de capital de acordo com as exigéncias regulatérias. Assim, a relagao
negativa entre os erros de gestdo e os indices de rentabilidade ¢ direta (através da subsequente

deterioragdo do indice de incumprimento do banco).

A literatura que analisa a relagdo entre o incumprimento e a rentabilidade bancéaria ¢ extensa.
Por exemplo, Belke, Haskamp & Setzer (2016), ao analisarem como a crise financeira afetou
os bancos europeus em cada regido, e concluem que hd uma ligagao direta entre a recuperacao
da rentabilidade, a gestdo do incumprimento e a recapitalizacdo ao longo do tempo. Albulescu
(2015) refere que a gestdo do incumprimento, a alavancagem e a liquidez sdo influéncias
determinantes para explicar a rentabilidade numa amostra global de bancos, no periodo 2005-
2013. Os trabalhos de Ghosh (2015), Pasiouras & Kosmidou (2007) e Pool, de Haan & Jacobs
(2015), destacam igualmente a influéncia predominante do incumprimento na rentabilidade dos

bancos.
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Para a literatura revista a ferramenta de Porter4 constitui uma das bases analiticas para analisar
as influéncias internas ou especificas do banco sobre a rentabilidade de um banco. A sua logica
¢ refletida nas opgdes de politica e estratégia de negdcios que se concentram nos seus proprios
planos, como o incumprimento, alavancagem e outras varidveis-chave dos resultados do banco.
Assim, a opcdo estratégica de um banco, seja tentando diferenciar os seus produtos ou
construindo uma vantagem competitiva reduzindo seus custos, envolve planos de gestdo que
afetam as varidveis que determinam os resultados ao longo do tempo. Essa op¢ao implica agdes

que sdo refletidas em indicadores basicos. Um deles envolve os indices de incumprimento.

Trujillo-Ponce (2013) realizando o estudo empiricamente dos fatores que determinam a
rentabilidade dos bancos da Espanha no periodo de 1999-2009, concluiu que a rentabilidade
alta esta associada a uma grande percentagem de empréstimos sobre o total dos ativos,
proporcao alta de depositos de clientes, alta eficiéncia operacional e baixo indice de

incumprimento pelos clientes.

No caso dos bancos sul-americanos, vale a pena mencionar o artigo de Brock & Suarez (2000),
que tenta analisar as margens de intermediacdo ou spreads bancarios na Argentina, Bolivia,
Chile, Colombia, México, Peru e Uruguai em meados da década noventa, e encontraram uma

forte associagdo entre certos fatores especificos dos bancos e os spreads.

Concentram-se nas condi¢des internas de cada banco e verificam que o incumprimento tem um
impacto negativo na rentabilidade e que o grau de iliquidez tem uma influéncia mista enquanto

o nivel de capitalizacao e taxas de juro tiveram impacto positivo sobre a rentabilidade bancaria.

Em sintese, a literatura revista evidencia que as relagcdes sdo diretas e as mas decisdes em
matéria de alavancagem, gestao da liquidez e controlo da qualidade das carteiras de crédito sao

0s determinantes internos mais citados.

Dentro da mesma linha de andlise, o indice de alavancagem ¢ uma varidvel muito referida na
literatura sobre os determinantes da rentabilidade bancaria. O indice de alavancagem, que
relaciona o nivel de endividamento com o capital préprio, reflete o quanto a entidade esta
endividada. O indice avalia também o nivel de solvabilidade (entendida como a capacidade para

cumprir as suas obrigacdes no tempo). O seu conceito evoluiu significativamente. Enquanto a

4 Porter (1985) diferenciou as forcas do microambiente e configurou-as para a selecio de estratégias por
diferenciagdo ou custo - incluindo varias combinagdes deste -, separando-as tacitamente das forcas que afetam o
ambiente ou o macroambiente ao longo do tempo.
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definicdo tradicional da alavancagem (/everage em inglés) se refere a relagdes de uso geral®, no
setor bancario o indicador mais referido neste ambito ¢ a relacdo entre Total de Ativos e o

Capital Proprio.

No entanto, com o surgimento dos regulamentos de Basiléia e seus ajustamentos ao longo do
tempo desde 1988, a regulagdo bancéria internacional acordada introduziu uma forma
especifica de medir a alavancagem. Por meio de uma versdo sofisticada da relagdo entre o
capital proprio e o ativo, implicava uma regra segundo a qual o capital minimo de um banco
nao poderia ser inferior a 8% do valor total ativo ponderado pelo risco. Assim, a alavancagem
dos bancos nao poderia ser maior que 12,5 vezes o seu capital proprio. Com o acordo de Basiléia
III, a alavancagem de um banco passou a ser medida por dois indicadores complementares: o
indice de capital global e o requisito de capital efetivo. Por outro lado, além das complicagdes
derivadas da forma de medir a alavancagem, o conceito financeiro da alavancagem continua a
ser adotado para a disponibilizagdo de informagdes sobre as operagdes de crédito, riscos

operacionais e riscos de mercado.

Na perspetiva deste estudo, a relagdo entre as duas variaveis, alavancagem e rentabilidade,
revela a logica pela qual a alavancagem ¢ um fator determinante da rentabilidade bancaria. A
revisdo de literatura sobre a associagcdo entre as duas varidveis remete para duas linhas de
investigacao. Por um lado estdo os estudos que analisam a sua relacao direta que habitualmente
apresentam o grau de alavancagem como um determinante interno do banco e por outro estao
os estudos sobre a relacdo entre a capitalizagdo do banco (racio inverso) e os seus efeitos na
rentabilidade sob a perspetiva regulatoria de Basileia no que toca a eficiéncia, crescimento,

alavancagem ou os ciclos de negdcios. Destacam-se alguns cases a seguir analisados.

Por exemplo, a crise financeira internacional levou a percecao geral de que ao nivel bancario
observou-se uma alavancagem excessiva, capital de qualidade inadequada e falta de buffers
internos para evitar a falta de liquidez Zahr, (2014). No mesmo sentido, Schularick & Taylor
(2012) atribuiram a reducao da rentabilidade principalmente vulnerabilidade dos activos do

sistema principalmente a alavancagem bancéria excessiva.

Na investigagdo de Kosmidou (2008) o autor analisou os determinantes bancarios dos bancos

gregos, durante o periodo de 1990 até 2002 quando este foram incorporados definitivamente na

® Razio entre o Total do Passivo e o Total do Ativo (em inglés, Debt Ratio); razio entre o Total do Passivo € o
Capital Proprio (em inglés, Debt to Equity Ratio); ou arazio entre Capital Proprio e Ativo Total (em inglés, Equity
Ratio) ou seu inverso (também conhecido como alavancagem).
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economia da Unido Europeia (UE), e a sua conclusdo foi que o retorno sobre os activos (ROA)
estd diretamente ligado a estrutura dos bancos com bons indices de capitalizagdo. Também
ressalvou que a gestdo eficiente dos custos operacionais e despesas ¢ um fator que muito

impacta a rentabilidade sobre dos activos (ROA).

Pasiouras & Kosmidou (2007) analisaram os determinantes da rentabilidade dos bancos
comerciais nacionais e estrangeiros, que operavam entre os anos de 1995 a 2001 nos paises da
UE. A conclusdo encontrada pelos autores foi que o determinante de rentabilidade mais
significativo para os bancos nacionais € o nivel de capital em comparagdo com os bancos
estrangeiros cujo determinante principal € a eficiéncia. Concluiram ainda que os bancos com

melhor desempenho de rentabilidade sao os que possuem maior alavancagem financeira.

Gander (2013) analisou o caso de cinco mercados europeus no periodo 1991-2001 e descobriu
que a rentabilidade dos bancos esta inversamente associada com a variacao dos seus racios de
capitalizagcdo (ou o seu inverso, o racio de alavancagem). No entanto, Terraza (2015) tomando
também como referéncia uma amostra de bancos europeus no periodo de 2005-2012 constatou

que a maior capitalizagdo aumenta a rentabilidade do banco.

Outras investigagdes relevantes associam a rentabilidade com fatores internos ou especificos
dos bancos como a estrutura do seu ativo Garcia-Herrero et al., (2009) eficiéncia Athanasoglou
et al., (2008) Goddard et al., (2007) ou o tamanho das instituicdes bancarias Garcia-Herrero et
al, (2009); Petria et al., (2015); Guillén et al., (2014); Liang et al., (2013). O impacto desta
ultima variavel sobre a rentabilidade tem sido cada vez mais discutido entre os investigadores

que estudam os determinantes da rentabilidade.

Na perspetiva do trabalho, a relagao logica entre as duas varidveis, alavancagem e rentabilidade,
revela a logica pela qual a alavancagem ¢ um fator determinante da rentabilidade bancéria. A
revisdo de literatura sobre a conexdo entre a alavancagem e rentabilidade bancérias remete para
duas perspetivas de investigagdo. De um lado estdo os trabalhos que estudam a conexao direta
(alavancagem-rentabilidade) - normalmente apresentando o grau de alavancagem como um
determinante interno ou especifico do banco e por outro estdo os estudos sobre a relacao entre
a capitalizagdo do banco (racio inverso) e os seus efeitos na rentabilidade sob uma perspetiva
regulatoria (os efeitos das regras de Basileia sobre a eficiéncia, crescimento, alavancagem ou

os ciclos de negocios).
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Outra investigacdo relevante neste sentido remete para Beltratti & Paladino (2015) que
comprovam para um painel de bancos no periodo 2005-2011 a existéncia de uma ligacao
positiva entre o racio de capital e a resultado do banco, para diferentes especificagdes do

modelo.

Embora o foco sobre a relagdo entre a alavancagem e a rentabilidade de um banco envolva uma
conexdo direta também levanta a necessidade de se concentrar em outros determinantes

paralelos, como a regulacdo e a fase do ciclo econdémico em que o banco opera.
2.1.2. Determinantes associados ao mercado

A abordagem aos determinantes da rentabilidade bancéria fica enriquecida com a inclusao de
outros determinantes ligados ao mercado como a sua concentragdo ou a regulagdo. Variados
estudos incluem simultaneamente na analise os fatores internos e externos como a regulagao
e/ou a concentracdo de mercado juntamente com outras influéncias, como o crescimento

econdmico, inflagdo ou as taxas de juro.

Short (1979) e Bourke (1989) destacaram que a concentragao do mercado e as suas barreiras a
entrada constituem as principais forgas externas que impulsionam a rentabilidade dos bancos.
Nesse sentido, um estudo de Athanasoglou & Delis (2004) focado nos bancos gregos, permitiu
evidenciar que a rentabilidade pode ser persistente e consistentemente explicada pela

concentracdo do mercado bancario, mas em grau moderado.

Contudo a discussdao sobre a relacdo entre a concentracdo de mercado e a rentabilidade
permanece em aberto. Por exemplo, Mirzaei, Moore & Liu (2013), para uma amostra de bancos
de economias emergentes e avangadas, concluem que uma maior quota de mercado leva a maior
rentabilidade no caso das economias avangadas mas nao nas economias emergentes. Noutra
investigacdo, Chortareas, Garza-Garcia & Girardone (2012) com base num painel de
observagoes de bancos no periodo 1999-2006 concluiram que nem a concentragdo nem a taxa

de participacdo no mercado sdo varidveis explicativas com peso significativo.

Assim, a revisdo de literatura mostra que a relagao entre a concentracao ¢ a rentabilidade

bancaria ocupa um lugar preponderante na analise do comportamento das institui¢des.

Goddard, Molyneux & Wilson (2011), analisaram a intensidade da concorréncia em dezenas de
sistemas bancérios diferentes e concluiram que a persisténcia da rentabilidade bancéria ¢ um

indicador direto da intensidade da concorréncia. Outro estudo que foi desenvolvido por Tabak,

15



Fazio & Cajueiro (2013) avaliou como o tamanho e o grau de concentragdo do mercado afetam
o risco bancario numa amostra de bancos latino-americanos entre 2001 e 2008. Constatam que
o desempenho dos maiores bancos ¢ superior, em termos de custos e rentabilidade e forca os

restantes a assumir maiores riscos.

A revisdo de literatura deixa evidéncias sobre a importancia da concentragdo de mercado como
determinante da rentabilidade. No entanto, essa relagcdo ndo ¢ tdo forte quanto inicialmente se

sugeria.

Outro determinante no desempenho da rentabilidade de um banco ¢ a regulagdo. A sua
associa¢do com a rentabilidade costuma ser apresentada na literatura financeira como negativa.
A literatura deixa uma série de evidéncias. Por exemplo o estudo de Calem & Rob (1999)
argumenta que a regulacdo incentiva os bancos menos capitalizados a assumir riscos maiores €

acaba por reduzir drasticamente a rentabilidade.

Na mesma linha Claessens & Klingebiel (2001) analisam os diferentes niveis de concorréncia
e a regulacdo bancaria e quando a concorréncia € livre acham que menores custos regulatorios
permitem que os bancos desenvolvam economias de escala e de gama e aumentem a

rentabilidade.

Por exemplo, Gaganis, Liu & Pasiouras (2015) descobriram que a regulacao sobre a adequagao
de capital dos bancos tem um impacto negativo sobre os lucros, mas positiva sobre a eficiéncia
de custos, e por isso a relagao com a rentabilidade ¢ incerta. Por outro lado, Chen & Liao (2011),
utilizando dados de 70 paises no periodo 1992-2006, referem que os bancos estrangeiros sao
mais rentaveis ao operar em mercados menos desenvolvidos que a casa mae. As margens de
intermediagdo sdo maiores com maiores taxas de juro e inflagdo e regras regulatorias de acordo

com Basileia.

Numa investigacao sobre os determinantes das margens bancarias, Chortareas, Garza-Garcia &
Girardone (2012) com base num painel de observacdes dos bancos comerciais no periodo 1999-
2006 descobriram que nem a concentragao do mercado, nem a taxa de participagdo no mercado

sdo variaveis explicativas com peso significativo.

Assim, a literatura revista mostra que a relacdo entre a concentragdo setorial e a rentabilidade
bancaria ocupou lugar preponderante na andlise do comportamento dessas institui¢des, tanto

em paises desenvolvidos como em economias emergentes.
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Ao mesmo tempo, Bourke (1989), noutro trabalho sobre a concentracdo de mercado e os
determinantes da rentabilidade bancaria na Europa, América do Norte e Australia, constata que
a aversdo ao risco de instituigdes com elevado poder de mercado também esta associada a alta
rentabilidade. Da mesma forma, Goddard, Molyneux & Wilson (2011), analisaram a
intensidade da concorréncia em 65 sistemas bancarios diferentes e concluiram que a
persisténcia da rentabilidade bancaria ¢ um indicador direto da intensidade da concorréncia.
Outro trabalho que procura maior complexidade na discussdo foi desenvolvido por Tabak,
Fazio & Cajueiro (2013). Questionando como o tamanho e o grau de concentra¢ao do mercado
afetam o risco bancario - numa amostra de bancos latino-americanos entre 2001 e 2008 -
constatam que o desempenho dos maiores bancos € superior, em termos de custos e

rentabilidade, o que forca os restantes a assumir riscos maiores.

Destaca-se também o trabalho de Yildirim & Philippatos (2007) para onze economias latino-
americanas no periodo 1993-2000 e que apresenta duas descobertas significativas. Primeiro, os
autores acham que, embora os bancos gerem receitas como se operassem em monopdlio, o seu
grau de concentragdo nao esté relacionado com o seu comportamento competitivo. E, segundo,
que a desregulamentagdo e a abertura a concorréncia estrangeira catalisam o aumento da

competitividade e esses aumentos seriam refletidos em menores custos e na rentabilidade.

O trabalho de Westman (2011), que analisa o impacto da estrutura de propriedade sobre a
rentabilidade de um banco comercial sob diferentes estratégias para uma amostra de bancos
europeus, ¢ sugestivo. Nos bancos ndo tradicionais inovadores um acionista-gestor tem um
impacto positivo na rentabilidade. Da mesma forma, Westman (2011) descobre que o gestor

acionista ¢ muito importante em bancos opacos ou problematicos, dificeis de gerir.

Curak, Poposki & Pepur (2012) estudaram os determinantes da rentabilidade dos bancos
comerciais na Macedonia no periodo 2005-2010 e concluiram pela existéncia de trés tipos de
determinantes: especificos do banco (énfase nos gastos operacionais), especificos do mercado
(indicadores de risco de solvabilidade e de liquidez) e variaveis macroecondmicas (tais como o

crescimento da economia ou o grau de concentra¢do do mercado).

Boubakri, Cosset, Fisher & Guedhami (2005), focando-se no desempenho e rentabilidade de
bancos privatizados em 22 paises em desenvolvimento enfatizam que, no periodo apos a
privatizagdo, o aumento na rentabilidade depende do tipo de proprietario, dos fatores intra-

bancérios e do seu progresso em termos de capitalizacdo. Assim, ao longo do tempo, a
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privatizacdo melhora os indicadores de eficiéncia e gestdo da exposicdo ao crédito. Por outro

lado a exposi¢do a riscos de crédito aumenta.

A revisdo de literatura deixa evidéncias sobre a importancia da concentragdo de mercado como
determinante da rentabilidade. No entanto, essa relagcdo ndo ¢ tdo forte quanto inicialmente se
sugeria. Da mesma forma, a revisao da influéncia de outros determinantes internos (como o

incumprimento e a alavancagem) sugere que existem outras influéncias relevantes.

Outro importante determinante no desempenho da rentabilidade de um banco comercial ¢ a
regulacdo. A sua associacdo com a rentabilidade costuma ser apresentada na literatura
financeira como negativa. A literatura que estuda a relagdo entre a regulacao dos bancos e a sua
influéncia como variavel determinante da rentabilidade bancéria deixa uma série de evidéncias.
Por exemplo o estudo de Calem & Rob (1999) argumenta que a regulagdo incentiva os bancos
comerciais menos capitalizados a assumir riscos maiores e acaba por reduzir drasticamente a
rentabilidade. Na mesma linha Claessens & Klingebiel (2001) analisam os diferentes niveis de
concorréncia e a regulacdo bancaria e quando a competi¢do esta aberta, acham que menores
encargos regulatorios permitem que os bancos desenvolvam economias de escala e de gama e

aumentem a rentabilidade.

Por exemplo, Liebig, Porath, Weder & Wedow (2007), questionando se as alteracdes na
regulacdo bancaria induzem uma mudanga na estratégia de colocacdo de empréstimos em
economias emergentes verificam que isso acontece apenas quando a alteragdo da
regulamentacdo sobre os requisitos de capital persiste abaixo do capital econdémico; e quando
o nivel de capital econdmico dos bancos ja reflete satisfatoriamente o risco associado aos seus
fluxos de intermediacao. Com isso, os autores encontram um efeito limitado da aplicacao dos
critérios de Basileia II nos padrdes de colocacdo de empréstimos dos bancos analisados. Da
mesma forma, Gaganis, Liu & Pasiouras (2015) descobriram que a regulacdo sobre a adequagao
de capital dos bancos tem um impacto negativo sobre a eficiéncia dos lucros, mas positivo na
eficiéncia de custos, mas a sua relagdo com a rentabilidade ¢ incerta. Em periodos de stress ou

elevado risco de incumprimento, o relacionamento € negativo.

Por outro lado, Chen & Liao (2011) — utilizando dados de 70 paises no periodo 1992-2006 -
descobrem que os bancos estrangeiros sdo mais rentdveis ao operar em ambientes menos

desenvolvidos que a casa mae da mesma forma que as suas margens de intermediacdo sao
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maiores quando operam em locais menos dindmicos, com maiores taxas de juro e inflacdo e

regras regulatorias de acordo com Basileia.

Medir os efeitos da regulacdo bancaria per se implica uma andlise complexa. Embora possa
afetar tanto a estrutura quanto o desempenho dos bancos em diferentes niveis, os efeitos dos
Acordos de Basileia variam de acordo com as particularidades de cada praga financeira. Toda
a introdug¢do de incentivos via legislacdo tem efeitos atuais e prospetivos. Isso implica o desafio
de captar os efeitos de curto, médio e longo prazo dessa heterogencidade de influéncias

sobrepostas.
2.1.3. Influéncias macroeconomicas

Um terceiro tipo de determinantes da rentabilidade dos bancos ¢ geralmente referido na
literatura financeira: o ambiente macroecondomico. A influéncia de certas variaveis refletindo o

ambiente econdmico tem sido destacada em diferentes investigagoes.

Sob essa perspetiva de trabalho, um ponto de partida ¢ dado por Demirgiig-Kunt & Huizinga
(1999), que encontraram que as diferengas de margens de intermediacdo e a rentabilidade
bancaria refletem uma variedade de determinantes. Além das caracteristicas internas do banco,
pesam as condigdes macroecondmicas € a existéncia de varios incentivos, como o seguro de
depositos, regulacdo, a estrutura financeira global e varios indicadores fiscais, legais e

institucionais subjacentes.

Também o trabalho de Caprio & Klingebiel (1996) baseados em evidéncias empiricas enfatizam
que os maus resultados expressos por insolvéncias bancérias sdo explicados por fatores
macroecondémicos € microecondomicos que figuram recorrentemente em crises bancarias

globais.

Mais recentemente, Albertazzi & Gambacorta (2009), procuram clarificar a relacdo entre a
rentabilidade do banco e do ciclo macroecondémico, e evidenciam a sensibilidade definitiva da

rentabilidade aos choques macroecondmicos e financeiros.

Anteriormente, Allen, Delong & Saunders (2004), a propdsito da natureza préd ciclica da

atividade bancaria, referem as influéncias ambientais, sistémicas e os fatores macroecondmicos.

Anbar & Alper (2011), analisando o caso da Turquia entre 2002 e 2010 delimitam as influéncias

dos fatores especificos do banco e macroecondmicos para os indicadores de rentabilidade sobre
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os ativos e capital proprio (ROA e ROE), e descobrem que o tamanho do banco e a sua receita
ndo financeira tém efeitos positivos e significativos sobre a rentabilidade dos bancos. Também
acham que a carteira de incumprimento influencia mas com efeito negativo. Sobre o papel do

ambiente macroeconémico registam um efeito positivo, apenas no caso das taxas de juro.

Athanasoglou & Delis (2004) analisam os efeitos sobre a rentabilidade dos determinantes
macroecondémicos selecionados e segundo os autores regista-se um ciclo positivo significativo

mas apenas na fase superior do ciclo.

Bolt, de Haan, Hoeberichts, Van Oordt & Swank (2012) constataram um efeito significativo do
crescimento econdmico sobre a rentabilidade bancaria particularmente, no contexto de quadros
recessivos acentuados. Da mesma forma, a abordagem de Santos, Kratz & Mufioz (2012)
incorporando informagdes sobre o risco de mercado e tendo como contexto o ambiente
macroecondémico, consideram que os resultados operacionais estao muito relacionados com as

variaveis macroeconomicas.

Kanas, Vasillou & Eriotis (2012) desenvolvem uma analise para verificar a rentabilidade dos
bancos americanos e concluem que esta ¢ afetada principalmente por fatores econdmicos, tais
como a fase do ciclo de negbcios, taxas de juro de curto prazo ou as expectativas de inflagao.
Koutsomanoli-Filippaki, Margaritis & Staikouras (2009) destacam que a taxa de rentabilidade
obtida por uma instituicdo bancaria foi afetada por inimeros fatores que incluem elementos
internos de cada banco e varias influéncias externas importantes. Portanto, as suas estimacoes
indicam que a rentabilidade dos bancos europeus foi influenciada ndo apenas por fatores
relacionados com as decisdes de gestdo mas também por alteragdes no ambiente

macroeconomico.

Um estudo de Dietrich & Wanzenried (2011) que utiliza dados em painel evidencia as trés
categorias de determinantes da rentabilidade para 372 bancos comerciais suigos antes (1999-
2006) e depois (2007-2009) da mais recente crise financeira: os fatores especificos de cada
banco; as caracteristicas do mercado; e os fatores macroeconémicos (inflagdo, crescimento
econémico, etc.). Em artigo recente, Petria, Capraru & Ihnatov (2015), abordam os
determinantes da rentabilidade de 27 sistemas bancarios na Unido Europeia no periodo 2004-
2011, e evidenciam como fatores relevantes tanto os especificos dos bancos (risco de crédito e
eficiéncia operacional) como do mercado (diversificagdo e concentracdo) e ambiente

macroecondémico, expresso pela taxa de crescimento da economia.
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Albulescu (2015) afirma que, no contexto das recentes crises financeiras, a rentabilidade dos
bancos entrou em colapso nos mercados desenvolvidos e emergentes. Segundo o autor, as
politicas expansivas de crédito contribuiram para esse estado de coisas. Ainda dentro deste
quadro analitico, o trabalho de Athanasoglou, Daniliidis & Delis (2014) destaca o facto de que
o carater pro-ciclico do negdcio bancario transformar o negécio bancario em amplificador dos

disturbios ao nivel de atividade econdmica.

Delis & Karavias (2015) referem que a teoria bancaria sugere que existe um nivel 6timo de
risco de crédito associado a um nivel maximo de rentabilidade e, com base nisso, identificam o
nivel 6timo de ativos bancarios ponderados pelo risco na banca dos EUA no periodo 1996-
2011. Concluem que o nivel 6timo de ativos bancarios ponderados pelo seu risco tem um
comportamento ciclico, sendo maior em periodos estaveis e diminui quando os ciclos recessivos
ou a crise chegam. Além disso, o estudo refere a associacdo entre a fase do ciclo
macroeconémico e os padrdes de rentabilidade dos bancos. A persisténcia da rentabilidade

estaria negativamente associada com o crescimento do PIB per capita.

Nesse sentido Koutsomanoli-Filippaki, Margaritis & Staikouras (2009) descobriram que o
crescimento do PIB nao explica a maior variabilidade de rendimentos, que os efeitos da inflagao
podem ser substanciais e, em alguns casos outras variaveis sdo relevantes para refletir o
ambiente macroecondmico. Com base nessas consideracdes, os autores destacam que a taxa de
retorno obtida por uma instituicdo financeira foi afetada por inumeros fatores que incluem
elementos internos de cada instituicao financeira e varias forcas externas importantes. As suas
estimativas indicam que a rentabilidade dos bancos europeus foi influenciada, ndo apenas por
fatores relacionados com as decisdes de gestdo mas também por alteracdes no ambiente

macroeconomico.

Ainda dentro deste quadro analitico, o trabalho de Athanasoglou, Daniliidis & Delis (2014)
destaca o facto de que o carater pro-ciclico do negodcio bancario transformou os negocios dos
bancos em amplificador dos disturbios nos niveis de atividade econémica. Os autores atribuem
esse comportamento pro-ciclico as imperfeicdes do mercado e a regulamentacdo prudencial.
Aqui, a ligacdo entre a banca e o comportamento macroecondmico ¢ bidirecional, o que sugere
que fatores especificos dos bancos e especificos do mercado afetam a ligagdo entre a

rentabilidade e a fase do ciclo macroecondémico.
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A literatura preocupa-se também com as variaveis que captariam a influéncia do ambiente
macroecondémico, focando-se mais na taxa de inflagdo como variavel explicativa. Quando se
trata de avaliar a natureza pro-ciclica da rentabilidade, ¢ comum introduzir a taxa de infla¢do
(por exemplo, Athanasoglou, Daniilidis & Delis, 2014). A segunda influéncia macroecondmica
recorrente refere-se a utilizagdo da taxa de crescimento da economia expressa pela taxa de
crescimento do PIB. Esta varidvel ¢é utilizada consistentemente na maior parte da investigacao

empirica como proxy do ciclo economico.

Em sintese, a revisdo da literatura sobre os determinantes da rentabilidade bancaria incorpora
uma série de estudos que analisam o impacto dos fatores especificos de cada banco mas também
o impacto das influéncias do ambiente externo. Isto inclui a avaliagdo da influéncia das
caracteristicas do mercado no desempenho dos bancos como os determinantes associados a

regulacdo e aos fatores macroecondmicos.
2.1.4. Investigagcdes empiricas no Brasil

A presente investigacdo concentra-se num mercado particular: Brasil. Os bancos brasileiros
enfrentou um ambiente macroecondmico significativamente desigual. Registou ao longo do
tempo periodos de instabilidade e de depressao a par de fases de elevado crescimento e
estabilidade nominal. Dentro deste ambiente, a erosdo inflacionista ou os fatores externos em

geral sobrepdem-se frequentemente como variaveis explicativas dos modelos.

Diversos investigadores t€ém promovido investigagdes sobre a rentabilidade bancaria no Brasil
pondo em destaque diversos aspetos que a caraterizam. Por exemplo, Maffili & Souza (2011)
investigou sobre a rentabilidade bancaria das 10 maiores instituigdes financeiras brasileiras e,
utilizando o ROE como parametro para aferir a rentabilidade no periodo de 1999 a 2005,
concluiram que o controlo de custos e das margens de lucro das diferentes operacdes bancérias
bem como as estratégicas de obtencdo e aplicacdo desses recursos contribuem

significativamente para rentabilidade.

O trabalho de Almeida & Divina (2015) procura encontrar os determinantes dos spreads dos
bancos brasileiros com base num painel de 64 bancos entre o primeiro trimestre de 2001 e o
segundo trimestre de 2012. Os autores mostram que os gestos administrativos e as receitas de
servigos sao relevantes para determinar o spread; enquanto o ambiente - refletido na evolugado

do PIB e um indice de concentragao (IHH) - afetam positivamente o referido spread.
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O estudo de Primo et al (2013) sobre os determinantes da rentabilidade bancaria no Brasil,
medida pelo ROA e ROE, apresenta como variaveis explicativas fatores econdmicos,
contabilisticos e operacionais, para uma amostra dos 50 maiores bancos brasileiros no periodo

de 2000 a 2009 com base em dados semestrais.

Vinhado (2010), realizou um estudo empirico com uma nova modelagem especifica sobre duas
das principais rubricas contabilisticas dos bancos brasileiros a saber: carteira de crédito e
tesouraria, para analisar os determinantes da rentabilidade das instituigdes financeiras no
periodo de 2000 a 2008. Concluiu, com base em estimacdes e analise dos resultados da
persisténcia dos niveis de rentabilidade dos bancos no Brasil, que nas instituigdes mais rentaveis
cabe em destaque os bancos privados, nacionais, independentes e sem agdes cotadas em bolsa.
Refere também o impacto negativo das estratégias de fusdes e ou aquisicdes sobre a
rentabilidade das instituigdes; os ganhos de escala e gama por parte dos maiores bancos ¢ a
influéncia positiva do nivel de capitalizagdo e da participagao dos negocios com titulos sobre o
desempenho; a relevancia da gestdo das despesas e cobranga de comissoes na formacao da
rentabilidade; o impacto das politicas e cendrios macroecondmicos no resultado do setor,
destacando a relagdo positiva da inflagdo, juros e nivel de atividade econdmica; e ainda a relagao
entre o grau de concentracdo e a rentabilidade dos bancos, causada aparentemente pela

concorréncia entre as instituigoes.

No estudo de Oreiro et al (2006), os investigadores analisam os determinantes
macroecondémicos do spread bancario da institui¢des financeiras brasileiras que ¢ considerado
um dos mais elevados internacionalmente, procurando demonstrar e explicar quais as variaveis
macroeconémicas € que comportamentos influenciam diretamente ou indiretamente este
indicador bancério, para o periodo de 1994/2003. Concluem que a evidéncia da elevada
voltatilidade das taxas de juro e o seu nivel sdo os determinantes macroecondémicos que

explicam os elevados spreads bancarios no Brasil.

Rover et al (2013) numa investigacdo analisam quais os fatores econdmico-financeiros e
macroecondémicos que explicam a rentabilidade do setor bancario brasileiro, no periodo entre
1995 e 2002 e entre 2003 e 2009. Concluem que os resultados evidenciam que as variaveis
liquidez, risco de crédito, despesa operacional, eficiéncia operacional e alavancagem, aliadas
as condi¢cdes macroeconomicas da atividade econémica, medidas pela inflagdo e taxas de juro

sdo estatisticamente significativas para explicar a rentabilidade bancaria do Brasil.
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2.1.5 Formulacao das hipoteses

Com base na revisdo de literatura foram formuladas as hipoteses de investigacao. Em termos

sucintos, essas hipoteses refletem os objetivos do estudo.

O primeiro deles analisa os diferentes tipos de determinantes especificos da rentabilidade dos
bancos brasileiros e procura delimitar o seu impacto por forma a aferir a contribuicdo de cada

um deles.

Considerou-se também interessante que o estudo investigue se a influéncia dos fatores externos,
tanto o indice de concentragdo bancéria quanto os fatores macroecondmicos, sao relevantes

para explicar o desempenho dos bancos.

Finalmente, o estudo estabelece o objetivo secundario de analisar se o tamanho ou a
origem/propriedade do capital dos bancos apresentam diferengas estatisticamente significativas

para explicar a rentabilidade bancaria medida pelos varios indicadores (ROE, ROA e NIM).

Hipotese HI: “Sobre a relevancia dos determinantes especificos dos bancos na rentabilidade.
Esta primeira hipotese afirma que os determinantes internos dos bancos configuram-se

explicativos da rentabilidade bancaria no Brasil”.

H1: A rentabilidade dos bancos brasileiros depende de diversos determinantes internos dos

bancos.

Hipotese H2: “Sobre a concentragdo do mercado. Dada evolu¢ao do setor bancario brasileiro
no sentido de uma maior concentragdo, o indicador de concentracdo do mercado ¢ um

determinante significativo da rentabilidade dos bancos comerciais brasileiros.

H2: “Existe uma relagdo significativa entre a concentragdo do mercado e a rentabilidade dos

bancos brasileiros.

Hipotese H3: “Sobre a importancia dos determinantes macroeconémicos. Envolve analisar
como 0s determinantes macroecondémicos afetam a rentabilidade dos bancos brasileiros no

periodo 2007.1 — 2017.2.

H3: “A vrentabilidade dos bancos brasileiros depende da evolu¢do das variaveis

macroeconomicas’”.
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Hipotese H4: “Sobre a relevancia da crise econdmica brasileira no desempenho dos seus

bancos”.

H4: A rentabilidade dos bancos brasileiros foi influenciada pela crise economica (2014-2016)

Hipotese HS: Sobre a possibilidade de existéncia de diferencas significativas na evolugdo de
alguns indicadores entre grupos de bancos discriminados de acordo com a propriedade/origem

do capital dos acionistas.

HS: “A rentabilidade dos bancos brasileiros tem uma relagdo significativa com a

propriedade/origem do seu capital”.
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Capitulo IIT — Metodologia
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3.1 Especificacio do modelo econométrico

A metodologia em investigacdo consiste na determinagdo das etapas, procedimentos e
estratégias utilizadas para recolha e analise de dados Polit & Hungler (1995). Assim, neste
capitulo, aborda-se o entendimento da metodologia aplicavel ao trabalho, a conce¢do do plano
de investigagdo, bem como o método de amostragem utilizado e os procedimentos seguidos

antes, durante e apds a recolha de dados.

Optou-se por recorrer a um método de investigacdo quantitativa recorrendo ao tratamento
estatistico dos dados. Foi utilizada a estatistica inferencial para testar as hipoteses levantadas e

generalizar para toda a populagcdo dos bancos os resultados obtidos da amostra selecionada.

O problema em estudo, como ja se referiu, envolve a elucidagdo sobre se os determinantes
internos e externos identificados sdo os elementos mais importantes para explicar a
rentabilidade dos bancos brasileiros. Do ponto de vista 16gico e tal como sugere a revisao de
literatura, isto implica comegar por especificar um modelo e identificar os determinantes

(variaveis explicativas) da rentabilidade dos bancos que integra esse modelo.

Como delineado anteriormente, o modelo escolhido ¢ estruturado num conjunto de
determinantes da rentabilidade bancéria representados como variaveis exogenas. Sob esta
perspetiva, o modelo geral utilizado no presente estudo implica a seguinte especificagdo linear

geral:
R,=c+X,, +e,
Onde:

R,, ¢ um indicador de rentabilidade semestral do banco i no periodo ¢
X,, € uma variavel explicativa independente da rentabilidade;

¢ ¢ a constante;

e e.. €0 termo de erro.

it

A variavel dependente da rentabilidade ( R, , ) € medida por trés indicadores alternativos: ROA,

ROE e NIM.
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O modelo geral decomposto de acordo com trés tipos de determinantes alternativos e variaveis

explicativas X, (especificos dos bancos - Esp, setorial - Set ¢ macroecondémicos - Mac) como

previamente estabelecido - levam a seguinte especificacdo:

R, = f(ESP,-,,;Set,;Mact)
J ) S M
K m
Ri,l = a() + ZﬂjX,{[ +Zﬁ1Y[ +Zﬂmzt +gi,t , gi,t = Ui,t +/ui,t
j=1 s=1 m=1

onde Ri,, ¢ o indicador da rendibilidade do banco i para o periodo ¢, comi=1, 2,..., N; t =1,

2., T; &) é o termo constante; X it » Y, € Z,sd0 as variaveis explicativas € ¢;, € o termo de

erro. v,, € u,, resultam, respetivamente, do erro decomposto pelos fatores especificos dos

bancos nao observados (v) e do termo de erro idiossincratico (i) do indicador no periodo. As
variaveis explicativas estdo agrupadas, como referido atras, em variaveis especificas do banco,
variavel do setor e variaveis macroeconomicas (0s subscritos j, / € m indicam as especificagdes
bancarias, o indicador de concentracdo do setor e os determinantes macroecondmicos,

respetivamente). Assim, sdo especificados trés vetores regressores: X/ ;Y;’;Z/".

3.1.1 Indicadores de rentabilidade

ROA: ¢ a medida da rentabilidade bancaria mais comum na literatura. E calculada pelo
quociente entre o resultado antes de impostos e o ativo total. O valor ¢ uma medida de
performance, isto ¢, avalia a eficiéncia da gestao dos ativos. Reflete a capacidade do banco em
utilizar os seus recursos para gerar resultados. Quanto maior o valor do ROA, melhor ¢ a

performance do banco Guillén et.al., (2014).

ROE: calculado pelo quociente entre o resultado liquido e o capital proprio, ¢ a segunda medida
de rentabilidade utilizada pela literatura. De forma semelhante ao ROA, ¢ uma medida de
desempenho, mas associada a gestdo do capital proprio e portanto ndo considera o risco

associado a alavancagem financeira (endividamento).

NIM: definido como o valor da margem liquida dos juros sobre o ativo. O NIM calcula os
resultados gerados pelos empréstimos. Um récio elevado significa que a receita dos juros ¢
melhor e os empréstimos e rendimentos de titulos sdo uma fonte valiosa de resultados. As

despesas com os juros sdo resultantes do pagamento de juros dos recursos angariados.
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3.1.2 Variaveis explicativas especificas dos bancos

De entre os fatores especificos dos bancos incluiram-se a alavancagem financeira (4F),
qualidade dos ativos (QA), eficiéncia (Ef), risco de liquidez (LIQ), custo do financiamento
(CFund), estrutura do ativo (EA4) e dimensdo (D). Também se considerou a dimensdo ou

tamanho da instituicao (D).

Alavancagem Financeira (4F) - E o grau em que um banco utiliza o financiamento por divida.
Quanto mais financiamento a entidade utiliza, maior sera a alavancagem financeira, o que
significa mais pagamentos de juros que por sua vez afetam negativamente a rendibilidade. Além
disso, aumenta o risco financeiro causado pelo acréscimo da divida na estrutura de capital. A
alavancagem financeira ¢ uma variavel que esta relacionada com a solvabilidade Bartram et al.,
(2015). Existe uma relacao positiva entre a rentabilidade dos bancos e a sua capitalizagdo, pois
as empresas bem capitalizadas reduzem os custos de financiamento e captagdo ao sinalizarem
uma menor possibilidade de faléncia. Porém, o seu efeito pode ser negativo se o capital ndo for
utilizado ou gerido de forma eficiente, esperando-se que os bancos com 0s menores riscos (mais
capitalizados) apresentem menores rentabilidades. Assim, a alavancagem financeira na medida
em que se refere ao uso da divida para adquirir ativos adicionais, pode ser entendida como uma

decisdo sobre o capital proprio.

Existem varios indices que podem ser classificados como financial leverage. Neste estudo,
optou-se pelo racio do total do ativo a dividir pelos fundos proprios dos bancos. O sinal

esperado para a alavancagem financeira ¢ positivo De Haan & Poghosyan, (2012).

Qualidade dos Ativos (QA4) - No que diz respeito ao risco de crédito medido pelo indicador
qualidade dos ativos, optou-se pela varidvel que traduz a propor¢do de provisdes para perdas
com empréstimos em relagdo a carteira de crédito. O risco de crédito € o risco mais 6bvio para
uma entidade bancaria, dada a sua fung¢do de intermedidrio financeiro. Um maior
provisionamento sinaliza uma maior probabilidade de reembolso duvidoso no futuro. Um
possivel aumento do racio podera indicar um agravamento da qualidade dos ativos Liang et al.,

(2013). Portanto, sdo esperados impactos negativos no que concerne a rentabilidade bancaria.

Eficiéncia (Ef) — Espera-se que quanto maior ¢ a eficiéncia, maior a rentabilidade. A relagdo
entre a eficiéncia e a rentabilidade bancaria mede essencialmente os custos gerais de um banco
como percentagem do produto bancario. O racio ao considerar os custos operacionais (gastos

gerais administrativos acrescidos dos gastos com pessoal) permite evidenciar a capacidade que
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o banco tem para obter ganhos resultantes da atividade bancéria de acordo com os custos
operativos que permitiram esses ganhos. De uma forma geral o rdcio de eficiéncia bancaria
pode ser melhorado através da redugdo dos custos ou do aumento do produto bancario, sendo
que, quanto menor for o rdcio maior sera a eficiéncia do banco Petria et al., (2015); Dietrich &

Wanzenried, (2011).

Risco de Liquidez (LIQ) — E a perspetiva da entidade bancaria ndo estar apta a cumprir
efetivamente, no vencimento, as suas obrigagdes. Desta variavel ¢ de esperar tendencialmente
um efeito positivo Petria et al., (2015) embora possa apresentar em certos casos alguma
ambiguidade. Os depositos constituem a principal fonte de financiamento dos bancos
brasileiros tal como o crédito ¢ a rubrica mais significativa do ativo. Aumentar esta propor¢ao
¢ uma forma de reduzir o risco de comprometer o equilibrio econdmico-financeiro da entidade
bancaria enquanto a sua reducdo torna mais dificil a gestdo da liquidez e pode afetar
negativamente a rentabilidade. O risco de liquidez (LIQ) € obtido pelo racio crédito bruto sobre

os depositos totais.

Custo de Financiamento/Funding (CFund) - Os custos de financiamento sdo definidos pelo
racio das despesas com juros sobre o total do passivo. No geral, espera-se maior rentabilidade
para as instituicdes que obtém fundos de forma mais barata. Dietrich & Wanzenried, (2011).
Portanto, ¢ esperado um efeito negativo no relacionamento entre esta variavel e a rentabilidade
Dietrich & Wanzenried, (2011). Ha varias formas duma instituicdo bancaria se financiar. Os
depositos sdo a forma mais barata e por isso a maior fonte. No entanto, uma maior captagao de
depositos corresponde a uma necessidade de uma maior quantidade de agéncias que pode

implicar maiores custos e assim afetar negativamente a rentabilidade.

Estrutura do Ativo (EA) - A literatura bancaria em geral concorda que a rentabilidade de um
banco devera aumentar a medida que a carteira de empréstimos cresce em relagcdo a outros
ativos Garcia-Herrero et al., (2009). O acréscimo de rentabilidade ocorre em simultdneo com
custos operacionais mais elevados e um maior risco de liquidez decorrentes do maior volume
de empréstimos em carteira Trujillo-Ponce, (2013). O indicador estrutura do ativo traduz a
relagdo entre os empréstimos e o ativo total. Portanto, ¢ esperada uma rela¢do positiva entre a

estrutura do ativo e a rentabilidade dos bancos.

Dimensiao (D) - O conceito por detras da utilizacdo de um indicador de dimensdo ou tamanho

da instituicdo como fator explicativo da rentabilidade ¢ medir o ganho de escala ao maximizar
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a utilizagdo dos seus fatores de produgdo. No entanto o efeito sobre a rentabilidade bancaria é
considerado por muitos estudos empiricos como ambiguo ou inexistente. Pode ser positivo se
os grandes bancos reduzem os riscos mediante diversificagdo das carteiras e o custo da captagdo
de recursos. Se os bancos de maior dimensao possuem uma estrutura administrativa mais pesada

e outros custos operacionais, os efeitos podem ser negativos obtendo deseconomias de escala.

Variavel especifica do setor — Indicador de Concentracio Bancaria (ICB) - Entre os
indicadores habitualmente utilizados para caraterizar a dindmica do setor bancario e o seu nivel
concorrencial, optou-se por uma variavel que mede o grau de concentracdo Berger., (1995)

Athanasoglou et al., (2008).

Na literatura existem duas hipdteses destinadas a explicar a relacdo entre a concentracao de
mercado e a rentabilidade. Um ramo de investiga¢do defende que a concentracdo de mercado
leva os bancos a exercerem um comportamento ndo concorrencial usufruindo de taxas mais
elevadas nos empréstimos e pagando taxas mais baixas sobre os depdsitos, auferindo de sobre
lucros a custa do bem-estar dos consumidores e da eficiéncia econémica. O outro ramo ¢
representado pela hipdtese estrutura-eficiente de acordo com a qual as empresas que sao mais
eficientes utilizam os seus recursos da melhor forma ajustando-se a escala de produgdo mais

adequada, obtendo desta forma maiores lucros e ganhando quota de mercado.

A medida mais comum utilizada na literatura para analisar o efeito da estrutura do setor
bancario ¢ o indice Hirschman-Herfindal (IHH). O indice de concentracao bancario - /CB -
medido pelo indice Hirschman-Herfindal (IHH), ¢ calculado a partir do somatorio do quadrado
das quotas de mercado em termos dos ativos dos bancos incluidos na amostra.

Matematicamente,

N
_ E 2
ICB= ) q:
i=1

onde ¢g ¢ a quota de mercado de cada banco.

Demirgiic-Kunt & Huizinga (2000) encontraram evidéncias que apontam para uma relagao
direta entre concentra¢do do setor e rendibilidade. Esta relacdo positiva resulta do facto de,
quanto maior for a concentragdo menor serd o grau de concorréncia e, consequentemente,

maiores serdo os resultados obtidos.
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3.1.3 Variaveis macroeconomicas

Varia¢ao do PIB — A variagdo semestral do Produto Interno Bruto (PIB) foi utilizada como
determinante macroecondémico no modelo. A andlise do seu efeito na rendibilidade bancaria
permite ndo sé controlar as flutuagdes do crescimento econdmico, mas também as condigdes
econdmicas gerais. A literatura sobre a rentabilidade bancaria geralmente espera que este efeito
seja positivo, uma vez que durante a fase positiva o crescimento econémico geralmente leva a
um aumento da procura por crédito, o que por sua vez conduz a um aumento dos resultados
Demirgiig-Kunt & Huizinga, (1999); Athanasoglou et al., (2008); Dietrich & Wanzenried,
(2011); na fase negativa do ciclo economico a qualidade do crédito deteriora-se e o
incumprimento aumenta, reduzindo os lucros Schumacher, (2009). Além disso, a atividade
reduz-se. No entanto, uma outra linha de investigacao prevé um comportamento anticiclico dos
spreads bancarios Peria, (2004). Se os bancos tém poder de mercado, o movimento dos spreads

pode ser refletido em ganhos de rentabilidade.

Taxa de Inflacido (7x Inf) - Foi incluida, também, a inflagdo medida pelo indice de precos no
consumidor (IPCA) do BACEN como indicador macroecondmico que representa a evolucao
do nivel de precos. A relagdo entre a inflagdo esperada e a rentabilidade € vista frequentemente
como uma relacdo ambigua. Alguns autores (por exemplo, Demirgiig-Kunt e Huizinga, 1999;
Athanasoglou et al., 2008; Dietrich e Wanzenried, 2011), referem um efeito positivo da inflagao
no desempenho bancario enquanto outros encontraram um efeito negativo sobre as margens de

juro Pervan et al., (2015); Kanas et al., (2012).

Taxa de juro SELIC a 6 meses (7x Jur) - Outra varidvel macroecondémica importante € a taxa
de juro - Sistema Especial de Liquidacao e Custodia (SELIC), que permite avaliar o impacto da
politica monetaria sobre a rentabilidade dos bancos. A literatura sobre empréstimos bancarios
tem a expectativa de que o efeito da taxa de juro varie de acordo com a capacidade que os
bancos tém de substituir os depositos por outro tipo de financiamento no mercado monetario.
A politica monetaria pode ter um efeito significativo no caso brasileiro, onde os bancos

possuem parte significativa das carteiras sob a forma de titulos publicos.

No que concerne a taxa de juro, a opgao foi a de utilizar a taxa SELIC a seis meses. E uma
varidvel que sofre variacdes significativas ao longo do periodo em andlise esperando-se um
impacto positivo via maiores margens de juro Dietrich & Wanzenried, (2011) ou negativo sobre

a rendibilidade bancaria Claeys & Vander Vennet, (2008).
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Crise econémica do Brasil (CEB) — De forma a analisar o impacto da crise econdémica
brasileira ocorrida entre o segundo semestre de 2014 e o segundo semestre de 2016 foi definida
uma varidvel dummy (0 e 1) que permita observar eventuais alteracdes na rentabilidade
imputavel ao ciclo econémico negativo. O despoletar da crise e a subsequente recessiao

econdémica, foi ou ndo um fator que influenciou os resultados dos bancos brasileiros.

Para avaliar os impactos da crise procedeu-se operacionalmente da forma seguinte. Nos
semestres correspondentes a crise atribuiu-se o valor 1 (um) e aos periodos sem sinal de crise o
valor 0 (zero). Devido aos efeitos da crise espera-se uma relagdo negativa entre a variavel e a

rendibilidade bancaria Dietrich & Wanzenried, (2014).
3.2 Populagdo e amostra

A populagdo refere-se a todo o grupo de pessoas, entidades, eventos ou coisas que o
investigador deseja estudar Lakatos & Marconi, (2001). Neste contexto, a populagao do estudo

¢ constituida pelas instituicdes que operam no mercado bancario brasileiro.
3.3 Caraterizacio do setor bancario brasileiro

O periodo analisado pelo estudo vai do primeiro semestre de 2007 até ao segundo semestre de
2017. No final de 2017, o setor bancario brasileiro era constituido por 132 bancos multiplos, 21
bancos comerciais ¢ uma caixa economica. Destes, 10 sdo bancos publicos, 81 privados
nacionais e 63 privados com controlo estrangeiro. A amostra selecionou os 10 maiores bancos

brasileiros em termos de activo total a seguir listados nomeadamente:

Tabela 01- 10 maiores instituicdes bancarias do brasil em montante por activos total.

Banco do Brasil S/A
Banco Bradesco S/A
Caixa Economica Federal
Banco Itati/Unibanco S/A.
Banco Santander S/A.
Banco Safra S/A.
Banco BTG Pactual S/A.
Banco Votorantim S/A.
Banco do Estado do Rio Grande do Sul
Banco Citibank S/A.

Fonte: BACEN/2018 adaptado pelo autor.

Uma das caracteristicas observadas ao longo dos anos no setor bancario brasileiro € o processo
de concentragdo. A evolucao do indice Herfindahl-Hirschman (IHH) para o setor, utilizando o

total dos ativos mostra uma evolugao tendencialmente crescente da concentragao.
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Segundo o Relatorio de Economia Bancaria de 2017, do BACEN, o indice situava-se em
0,1146, no final de 2017. Um estudo, sobre a concentragiio e concorréncia no setor bancario®,
revela que esse setor, em geral, tende a ser concentrado tanto em paises desenvolvidos como

nos paises emergentes comparaveis como Brasil, por se tratar de um setor intensivo em capital.

No Brasil, o indice do nivel IHH ¢ considerado moderado. Os cinco maiores bancos que atuam
no pais, numa base consolidada, respondem por 69% dos ativos e 85% dos depositos totais do

setor, o que comparado aos 73% no Chile, 71% no México ou 67% na Colombia.

Entretanto, uma particularidade sobressai no setor bancario brasileiro, ¢ a forte presenca de
bancos estatais. Portanto, a propriedade publica e privada dos activos bancarios coexistem e sao
igualmente importantes destacando os Bancos do Brasil S/A (BB) e a Caixa Econdmica Federal
(CEF). Mesmo depois da privatizagao de bancos publicos durante a década de 90, cerca de 54%
no crédito e de 48% no total de depositos do setor bancario pertencem ao setor publico. Os
bancos publicos intervieram e sustentaram um forte ritmo de crescimento do crédito no Brasil,
incentivados por politicas anticiclicas do governo. E importante destacar que o governo federal
detém o maior banco comercial, o Banco do Brasil (BB); a maior institui¢ao de poupanca, Caixa
Economica Federal (CEF); e o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social

(BNDES) que ¢ o maior financiador de longo prazo.

Outro aspeto que carateriza o setor bancario brasileiro ¢ que embora os custos de financiamento
sejam baixos, 0s custos operacionais sdo elevados. A regulacdo tem contribuido para o
financiamento a baixo custo, no entanto, os elevados requisitos de reservas tendem a compensar
esta vantagem. Do lado operacional, apesar dos ganhos das economias de escala decorrentes da
padronizacdo e automatizacao, os custos operacionais permanecem altos. Estes incluem custos
fixos elevados com a estrutura da rede de agéncias e a infraestrutura tecnologica de informagao,

bem como os custos varidveis elevados necessarios para executa-la.

Tabela 01- Principais Indicadores da Evolucao do Setor Bancario (BRL 10°).

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Ativo 5.411 6.199  6.863 6.935 6.905
Empréstimos 2.375 2711 3017 3.219 3.106 3.091
Recursos 3.101 3.307  3.538 3.830  4.401 5.094

6 https://relatorioanual2017.febraban.org.br/pt/destaques-institucionais-2017.html#estudos
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Capital Préprio 409,7  476,6 478,88 504,5 541,6 595,6

Resultado Liquido 54,9 62,2 65,8 82,8 64,8 82,9
Crédito em Incumprimento (%) 3,5 2,8 2,7 3,4 3,7 3,2
ROE 13,5 13,9 14,1 15,3 11,6 13,8

Fonte: BACEN e FEBRABAN (2018) adaptado pelo autor.

Outra caracteristica importante ¢ a taxa de juro. Apesar da queda gradual ao longo dos ultimos
anos, as taxas de juro no Brasil ainda permanecem elevadas em compara¢do com outros paises.
Trés fatores principais explicam as elevadas taxas de juros do Brasil: taxas de inflagdo altas,
taxa de poupanga baixa (provocando pressdo sobre a taxa de juro) e elevados empréstimos
subsidiados, associados a taxas de juro de longo prazo, que nao alteram com a variagao da Selic,

sendo o resultado final um nivel de taxas de juro mais elevadas.

No que toca especificamente a rentabilidade do sistema bancario, esta sofreu uma reducdo
significativa no periodo de crise econémica (2014-2016), devido principalmente ao aumento da
incumprimento e ao consequente aumento dos gastos com provisdes. Em 2017, observou-se o
inicio de um movimento de recuperagdo da rentabilidade, beneficiando da melhoria do

ambiente econdmico. O ROE alcangou um valor de 13,8% em dezembro de 2017.

Os bancos de maior dimensdo apresentam um maior ROE, enquanto os bancos de controlo

estrangeiro tiveram o menor ROE em 2017.
3.4 Carateristicas da amostra

O estudo utiliza uma amostra ndo probabilistica. Entre o conjunto de bancos que integram o
setor bancario brasileiro foi necessario restringir o estudo a uma amostra de bancos de tamanho
suficiente e que divulgam relatorios semestrais. Desta forma, a analise foi feita utilizando um
conjunto de dados semestrais contendo 220 observagdes das 10 maiores instituicdes bancarias
em valor total dos activos. A opcao pelo semestre teve em consideracdo a obrigatoriedade dos
bancos apurarem os resultados em 30 de junho e 31 de dezembro do exercicio contabilisticos.
O periodo estudado abrange a crise econdmica brasileira de 2014-2016. A informagao relativa
as variaveis macroecondmicas utiliza-se os valores de final de semestre para serem consistentes

com a periodicidade dos dados bancérios.

As informagdes basicas que permitiram realizar o estudo referem-se aos dados bancarios
semestrais registados entre o primeiro semestre de 2007 e o segundo semestre de 2017. Estes

dados foram organizados em painel balanceado para os bancos individuais. A tarefa envolveu
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a construgdo de uma séries de variaveis bancdarias relevantes, obtidas a partir das relatos e
demonstrativos financeiras auditados principalmente o balanco patrimonial e a demonstragao
do resultados financeiros. A fonte principal de dados para as varidveis bancarias e para a
estrutura do setor sd3o os dados estatisticos publicados no sitio eletronico oficial do BACEN

(www.bcb.gov.br). Além desta fonte foram utilizados dados macroecondémicos e financeiros

semestrais da economia brasileira, disponibilizados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e

Estatistica (IBGE) (www.ibge.gov.br), Instituto de Pesquisa Econdémica Aplicada (IPEA)

(www.ipea.gov.br) e Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) (www.cvm.gov.br).

Tabela 03- Peso da amostra nos ativos totais do mercado bancario brasileiro.

Ano Total Ativo Setor Bancario Total Ativo Amostra Amostra (%)
1° Sem. 2.814.021.279 1.397.599.667 0,497
2007 2° Sem. 3.175.222.287 1.537.199.860 0,484
1° Sem. 3.595.047.444 1.736.905.616 0,483
2008 2° Sem. 4.046.494.935 2.042.860.797 0,505
1° Sem. 4.259.229.832 2.453.941.007 0,576
2009 2° Sem. 4.446.891.810 2.597.447.581 0,584
1° Sem. 4.923.872.133 2.888.489.013 0,587
2010 2° Sem. 5.416.342.336 3.152.849.255 0,582
1° Sem. 5.829.038.756 3.436.259.700 0,590
201 2° Sem. 6.304.421.463 3.695.167.431 0,586
1° Sem. 6.602.350.316 3.917.700.950 0,593
2012 2° Sem. 7.070.770.505 4.212.818.909 0,596
1° Sem. 7.475.689.316 4.505.080.058 0,603
2013 2° Sem. 7.660.470.948 4.619.667.167 0,603
1° Sem. 8.014.183.802 5.020.743.251 0,626
2014 2° Sem. 8.592.432.001 5.421.021.656 0,631
1° Sem. 8.699.087.000 5.506.008.250 0,633
2015 2° Sem. 9.058.944.583 5.864.430.765 0,647
1° Sem. 9.217.887.276 5.981.379.925 0,649
2016 2° Sem. 9.177.755.550 6.141.564.094 0,669
1°Sem. 8.967.264.030 6.047.726.252 0,674
2017 2°Sem. 9.025.376.634 5.904.343.521 0,654
Média 0,593

Fonte: BACEN/2018 adaptado pelo autor

A amostra selecionada ¢ representativa da populacao bancaria brasileira sendo composta por

cerca de 60 % dos activos totais do setor bancario brasileiro.

A justificagdo para a utilizagio de dados em painel’ relaciona-se com o facto de algumas

varidveis ndo mudarem ao longo do tempo, enquanto outras ndo variam entre bancos. Os

7 Dados em painel ou dados longitudinais é um conceito utilizado em estatistica utilizado para designar informagdes de varias
unidades amostrais (individuos, empresas, etc.) acompanhadas, em geral, ao longo do tempo. Dessa forma, as observagdes sdo
consideradas em duas dimensdes uma delas é a unidade amostral e a outra é o tempo. S3o habitualmente referidas como
vantagens da regressdo com dados em painel, as seguintes: aumenta o tamanho da amostra; analisa o efeito do tempo nos dados;
testa se as relagdes entre as variaveis mudam com o tempo; acomoda a heterogeneidade, permitindo variaveis especificas para
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modelos de dados em painel podem permitir regressores endégenos, devido a correlacdo com
um componente de erro que € invariavel ao longo do tempo (efeitos fixos), ou assumir que os
regressores sdo completamente exdgenos. A tabela 04 resume as varidveis incluidas no modelo

e os sinais esperados para os coeficientes das variaveis independentes.

Tabela 04- Descricao das variaveis e os sinais esperados para os coeficientes independentes.

Tipo de Variavel Variavel Descric¢io Sinal esperado
Variaveis Dependentes
ROA Resultado Antes Imposto/ Total Ativo
Indicadores de Rentabilidade ROE Resultado Liquido Imposto/Fundos Proprios
NIM Resultado da Intermediagdo Financeira/Total
Ativo
Variaveis Independentes
Alavancagem Financeira (AF) Total Ativo/Capitais Proprios +
Qualidade Ativo (QA) Provisdes/Crédito Bruto -
Eficiéncia (Ef) Custos Operacionais/Ativo Total -
Especificas do Banco Risco Liquidez (LIQ) Crédito/Depdsitos +
Custo Funding (CFund) Juros Pagos/Total Passivo -
Estrutura do Ativo (EA) Crédito/Ativo +
Dimensdo (D) Logaritmo do Ativo Total +/-
Influéncias Setoriais/Mercado Indice deponcentragﬁo Indice Hirschman-Herfindal (IHH) +
Bancaria (ICB)
Crescimento do PIB (PIB) Crescimento semestral do PIBpm +
Taxa de Juro (Tx Jur) Taxa de juro SELIC a 6 meses +/-
Variaveis Macroeconoémicas Taxa Inflagdo (Tx Infl) Taxa de Inflagdo Semestral +/-

Variavel dummy para a crise:
Crise Economica Brasil (CEB) = 0 se semestre sem crise -
=1 se semestre com crise
Variavel dummy para a propriedade de capital
Origem e Propriedade do =1 se banco ¢ privado (nacional ou
Capital (OPC) estrangeiro)
=0 se banco ¢ publico

Outras

Fonte: Elaboragdo pelo autor.
3.5 Método de analise

O estudo recorre a vdrias técnicas estatisticas®. Primeiramente utiliza-se a estatistica descritiva
para tragar as caracteristicas dos bancos em estudo. Além disso, a analise de correlagdes
melhora a compreensdo dos dados. As estatisticas descritivas incluem a média, mediana, moda,
desvio padrao, etc., que resumem e interpretam algumas das propriedades do conjunto de dados

da amostra, mas ndo inferem as propriedades da populacdo da qual a amostra foi retirada Cohen

& Holliday, (1996).

cada unidade cross section, produz mais informagdes, mais variabilidade, menos colinearidade, mais graus de liberdade e mais
eficiéncia.

8 A estatistica ¢ um campo dentro da matemdtica que envolve o resumo e analise de dados. E dividida em duas areas gerais:
estatistica descritiva e estatistica inferencial. Na estatistica descritiva os dados sdo utilizados apenas para fins descritivos e ndo
sdo usados para fazer previsdes. Consiste em métodos e procedimentos para apresentar e resumir dados. Por outro lado, as
estatisticas inferenciais sdo utilizadas para tirar conclusdes ou fazer previsdes. Normalmente, nas estatisticas inferenciais, os
dados da amostra sdo utilizados para extrair inferéncias sobre uma ou mais populagdes das quais as amostras foram retiradas
(Sheskin, 2003).
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Na estatistica inferencial, utiliza-se a andlise da regressdo para estudar a relacdo entre as
variaveis dependentes e independentes. As hipdteses sdo testadas através de testes de regressao
multipla com recurso aos métodos dos minimos quadrados ordinarios (Ordinary Least Squares
regression - OLS). A natureza do estudo juntamente com a disponibilidade de dados impos a

escolha de regressao multipla pelo método OLS.

O output do modelo de regressdo inclui o coeficiente de determinagdo, R*> ou o R”ajustado
(indica a variagdo percentual na varidvel dependente devido a uma alteragdo nas variaveis
independentes); o p-value que indica a significancia estatistica de cada variavel independente
individualmente; a estatistica F que sinaliza o significado de todo o modelo’; e os S
(coeficientes da regressao que indicam a contribuicao relativa das variaveis independentes para

a predicao geral) Hair et al., (2010).

Na avaliagdo dos fatores que impulsionam a rentabilidade dos bancos, alguns determinantes
podem apresentar carater potencialmente endogeno e, por essa razao, optou-se por estimagoes
adequadas para controlar os possiveis problemas da endogeneidade e heterogeneidade nao

observaveis.

As estimagoes e testes foram realizados utilizando o programa estatistico EViews, versao 9.

% Se a significancia ¢ < 0,05, o modelo é significativo e existe uma relagio significativa entre a variavel dependente e as
variaveis independentes e, consequentemente, essas variaveis devem ser levadas em consideracdo. Por outro lado, se a
significancia é > 0,05, entdo os resultados ndo sdo significativos e ndo devem ser levados em consideracio (Hair ef al., 2010).
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Capitulo IV — Analise e Resultados dos Dados
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4.1 Estatisticas descritivas

No capitulo anterior, explicou-se a metodologia seguida na investigagcdo.Apresentou-se o
modelo empirico e as varidveis, caraterizou-se a populacdo e justificou-se a amostra de bancos
incluidos na andlise, enunciaram-se as hipoteses propostas e referiram-se as técnicas estatisticas

utilizadas. O presente capitulo apresenta os resultados obtidos e interpreta-os.

Com base no modelo geral anteriormente especificado para os determinantes da rentabilidade
dos bancos que operam no mercado brasileiro, sdo testadas as diferentes hipdteses formuladas,
analisando-se os resultados obtidos, fazendo-se a sua interpretacdo para as amostras
consideradas (amostra completa e duas subamostras) e aferindo-se o valor explicativo do

modelo para as trés defini¢des alternativas de rentabilidade bancaria (ROE, ROA e NIM).

Na primeira parte do capitulo, sdo analisadas as principais estatisticas descritivas das amostras;
na segunda sec¢ao sao apresentadas as correlagdes; na terceira parte sao mostrados os resultados
das regressoes efetuadas para o modelo com uma abordagem estatica (regressoes de minimos

quadraticos ordinarios corrigidos) e discutidos com base nas hipoteses levantadas.

Quanto a analise de regressao dinamica (painel dindmico) de Arellano e Bover (1995), esta foi
excluida dado que a andlise utiliza um painel equilibrado de dados de 10 bancos ao longo de 22
semestres que nao satisfaz a condigdo de pequeno periodo de tempo e grande nimero de bancos,
para utilizacdo do método dos momentos generalizados — generalized method of moments

(GMM)

A tabela 05 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis consideradas no modelo. Inclui a
média, mediana, maximo e minimo, ¢ os desvios-padrdo para as variaveis dependentes e
independentes, com base no periodo de 2007-1 a 2017-2, com recolha e processamento dos

dados na base do programa estatisticos Eviews, versao 9.

Tabela 05- Estatisticas descritivas das variaveis dependentes e independentes da amostra
(2007.1-2017.2).

Variaveis Meédia Mediana = Maiximo Minimo I;:Z:I_i;; Obse::acﬁes
Indicadores de Rentabilidade
e ROA 0.00813 0.00617 0.07848  -0.01536 0.01015 220
e ROE 0.09670 0.09002 0.58372 -0.12168 0.08340 220
e NIM 0.05487 0.05373 0.09016 0.01081 0.01298 220
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. Indice Concentracdo Bancdrio (ICB) 0.06206 0.06112 0.08086 0.03895 0.01208 220

Macroeconoémicas
. PIB 0.00920 0.00644 0.04918 -0.03202 0.02116 220
. Taxa de Juro (Tx Jur) 10.8259 10.9000 14.1500 6.90000 2.20915 220
. Taxa de Inflagao (Tx Inf) 2.96363 2.82000 6.80000 0.93000 1.34786 220
Especificas
. Alavancagem Financeira (AF) 15.3012 13.6254 46.8824 3.03591 8.33408 220
. Estrutura do Ativo(EA) 0.26372 0.23448 0.56954 0.04926 0.13547 220
. Qualidade do Ativo (QA) 0.06712 0.06892 0.15411 0.00549 0.02836 220
. Custo Funding (Cfund) 0.02741 0.02591 0.06747 0.00278 0.01411 220
. Risco de Liguidez (RL) 0.33414 0.28699 0.71398 0.07572 0.15738 220
. Dimensdo (D) 8.30682 8.12797 9.15787 7.08199 0.55357 220
. Eficiencia (Ef) 0.01380 0.01325 0,03330 0.00135 0.00699 220
Setor

Fonte: Base de dade recolhidos e processados no software Eviews, versdo 9

As estatisticas evidenciam que, no mercado brasileiro e para a totalidade do periodo, os bancos
apresentam um padrao de rendibilidade positiva, de 9,67 por cento sobre o capital proprio
(ROE) e 0,81 por cento sobre os ativos (ROA). Os valores minimos evidenciam a existéncia de
rendibilidades negativas em algumas entidades bancdrias. A diferenca entre a média e a
mediana para o ROA sugere a existéncia de dissemelhangas entre os bancos que integram a
amostra. Por sua vez, o NIM observa valores médios de 5,48 por cento e desvio padrao de 1,29

por cento.

A atividade bancéria mostra-se como um setor com elevada alavancagem média; os ativos totais

representam cerca de 15 vezes o valor dos capitais proprios.

O indicador da estrutura do ativo (EA) mostra que o crédito representa em média 26 por cento
do ativo dos bancos evidenciando a preponderancia de outros componentes do ativo patrimonial
como as aplicagdes interfinanceiras de liquidez. O crédito representa aproximadamente um
terco dos depositos angariados (LIQ) ou seja, os depdsitos suficientes para financiar o crédito

e ainda gerar um significativo excesso de liquidez.

A qualidade do ativo (QA) do setor evidencia que as provisdes para operagdes de crédito
representam 6,7 por cento do crédito bruto concedido com um maximo de 15 por cento € um

minimo de 0,5 por cento.

O custo médio do funding foi de 2,7 por cento e o indicador de eficiéncia (Ef) apresenta um

valor médio de 1,38 por cento do ativo para os 22 semestres observados.
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A dimensdo dos bancos (D) considerando que se trata das 10 maiores instituicdes ndo revela

uma heterogeneidade consideravel, variando entre um méaximo de 9,15 ¢ um minimo de 7,08.

O indice de concentragdo bancaria (ICB) apresenta um valor médio de 6,2 por cento que sinaliza
um nivel de concentracdo modesto embora com uma tendéncia de crescimento sustentada ao

longo do periodo de amostragem.

Finalmente, e no que toca aos indicadores macroecondémicos, as estatisticas descritivas revelam
um crescimento médio de PIB inferior a um por cento mas com oscilagdes grandes incluindo
valores negativos nos semestres coincidentes com a crise econémica do Brasil. A taxa de juro
foi em média de 10,8 por cento e a taxa de inflagdo variou entre um minimo de 0,93 por cento

e um maximo de 6,8 por cento.

Quanto as correlagdes parciais varidveis explicativas ROA, ROE e NIM passamos analisa-las.

Tabela 06 — Correlagdes parciais entre varidveis explicativas ROA, ROE e NIM.
ROA ROE NIM AF EA QA CFund LIQ D Ef ICB PIB TxJur Tx Inf

ROA [1.0000

ROE [0.5808 1.0000

NIM |0.1656 0.0778 1.0000

AF -0.2855 0.2805 -0.0591 1.0000

EA -0.1071 0.0743 0.3895 0.4181 1.0000

QA -0.1451 0.0459 0.1662 0.0107 -0.0673 1.0000

CFund (0.0044 0.0476 0.6887 0.0552 0.7710 0.2149 1.0000

LIQ -0.0220 0.0494 0.4098 0.2756 0.9566 -0.1291 0.8084 1.0000

D -0.3886 0.0090 -0.1561 0.5693 0.2924 0.2439 0.0625 0.1291 1.0000

Ef 0.1885 0.1948 0.4793 -0.0208 0.5295 0.3668 0.5251 0.5979 -0.1165 1.0000

ICB -0.2736 -0.1862 -0.1125 0.2109 0.0592 0.1559 -0.0518 0.0026 0.3147 -0.2351 1.0000

PIB 0.2484 0.1277 -0.1661 -0.1479 -0.0357 -0.0695 -0.0573 -0.0370 0.1766 0.1467 -0.4553 1.0000

Tx Jur [-0.0564 0.0900 0.3126 0.1053 -0.0221 0.0044 0.0789 -0.0145 -0.0026 -0.0356 -0.0399 -0.4876 1.0000
Tx Inf [0.0007 0.0330 0.0133 0.0667 0.0322 -0.1080 0.0052 0.0346 0.0380 -0.0932 -0.0161 -0.3289 0.4639 1.0000

Fonte: Base de dade recolhidos e processados no software Eviews, versdo 9

No que diz respeito as correlagdes entre as variaveis a explicar (ROA, ROE e NIM) e as
varidveis explicativas estas apresentam-se em geral baixas. Quanto aos sinais, observa-se uma
correlacdo negativa entre as varidveis dependentes e o ICB observando-se nos restantes casos

que a nao coincidéncia de sinais para os trés indicadores de rentabilidade.

Os resultados indicam uma correlag@o elevada observada entre a variavel de risco de liquidez
(LIQ) e as variaveis EA, CFund e Ef. Quando as variaveis independentes possuem relagdes
lineares aproximadamente exatas pode-se levantar um problema de multicolinearidade na

regressdo'’. Contudo as estimacdes efetuadas ndo incluem LIQ como varidvel estatisticamente

10'No caso de multicolinearidade moderada ou severa as consequéncias na regressdo sio os erros-padrio elevados.
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significativa nas regressdes do ROA e do ROE pelo que a presenca de colinearidade ndo se

coloca nestes casos. Apenas o indicador NIM atribui valor estatistico simultaneo a LIQ e EA.

No restante, as correlagdes entre as variaveis independentes sdo baixas ou moderadas. Refira-
se que antes do teste do modelo final, houve uma fase inicial de constru¢cdo do modelo cujos
resultados preliminares justificaram a remog¢do de algumas das variaveis inicialmente

consideradas e que permitiram simplificar o modelo.
4.2 Discussao dos Resultados

As tabelas seguintes apresentam os resultados obtidos nas varias estimagdes realizadas.
Efetuaram-se quatro estimagdes para cada um dos indicadores de rentabilidade (ROA, ROE e
NIM). A primeira regressao inclui apenas as variaveis especificas do banco; a segunda agrega
o indice de concentragdo setorial; a terceira adiciona as variaveis macroecondmicas € a quarta
testa a variavel dummy associada a crise econdmica brasileira. Acrescem vdarias estimagoes
complementares para avaliar o significado estatistico da varidvel propriedade do capital e um

teste alternativo para a dimensao.

O teste de especificagdo de Hausman foi utilizado para identificar qual o modelo a utilizar, entre
efeitos aleatorios e fixos, ou sem efeitos e que melhor se ajustava aos dados. Os resultados do

teste indicaram que o modelo com efeitos fixos ¢ o mais adequado.
4.2.1 ROA

A tabela 07 apresenta o resumo da estima¢ao do modelo que utiliza 0 ROA como variavel
dependente. Inclui os coeficientes para os resultados das regressdes OLS corrigidas de
autocorrelacao e multicolinearidade.

Tabela 07- Regressdes do ROA sobre os determinantes da rentabilidade.

Variaveis OLS - EF OLS - EF OLS - EF OLS - EF
2007.1-2017.2 2007.1 -2017.2 2007.1 -2017.2 2007.1 - 2017.2
AF 4.44E-05 3.58E-05 4.68E-05 3.67E-05
(8.39E-05) (7.71E-05) (7.25E-05) (7.67E-05)
QA -0.06816* -0.0801 8% -0.07260%* -0.07379%*
(0.03717) (0.03298) (0.03116) (0.03159)
Ef 0.80171 0.81600 0.79933 0.79686
(0.53136) (0.53307) (0.54736) (0.54427)
LIQ 0.02878 0.02927 0.03718 0.03732
(0.03800) (0.03742) (0.02947) (0.02953)
CFund -0.00700 0.00235 0.09845 0.10195
(0.12557) (0.12232) (0.12586) (0.12225)
EA -0.02795 -0.03023 -0.04783 -0.04787
(0.04789) (0.04623) (0.02970) (0.02974)
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D -0.00735 -0.01110 -0.00956 -0.00972

(0.00534) (0.00792) (0.00789) (0.00773)
ICB 0.08445 0.14348* 0.13014
(0.08315) (0.08024) (0.09761)
PIB 0.08714*%* 0.08780**
(0.04138) (0.04114)
Tx Jur -7.86E-05 -0.00018
(0.00041) (0.00047)
Tx Inf 0.00088* 0.00085
(0.00053) (0.00055)
CEB 0.000942
(0.003163)
Constante 0.06008 0,08689 0.06688 0.07012
(0.05019) (0.06760) (0.06998) (0.06714)
R 2 0.4201 0.4226 0.4464 0.4468
Rz 0.3744 0.3740 0.3908 0.3882
Ajustado
F 9.1918%%** 8.6967%** 8.0262%** 7.6174%%*
Numero Observacdes 220 220 220 220
Numero de bancos 10 10 10 10

Fonte: Base de dade recolhidos e processados no software Eviews, versdo 9

Os valores da tabela indicam o coeficiente das varidveis e os valores entre parénteses indicam o erro padrdo das
estimativas da variavel. Além disso, *, ** e *** indicam significancia do valor do coeficiente a 10%, 5% e 1% respetivamente.
Foram obtidos erros padrdo robustos utilizando White standard errors & covariance (d.f. corrected) para a

heterocedasticidade. Valor significativo da estatistica F indica a significancia conjunta de todas variaveis explicativas.

Quando o ROA ¢ utilizado como varidvel dependente, a regressdao considerando apenas as

variaveis especificas dos bancos apresenta um R> de 42 por cento e R* ajustado de 37,4 por
cento. Este resultado indica que o modelo especificado explica 37,4 por cento da variagao no

ROA. As restantes regressdes melhoram ligeiramente a capacidade explicativa do modelo.

Analisando os resultados com maior detalhe tem-se: Conforme se observa pelos resultados,
apenas uma variavel especifica dos bancos foi considerada significativa ao nivel de 5 por cento:
QA. Verificou-se que o ROA dos bancos que atuam no mercado brasileiro estd negativamente

relacionado com o peso das provisdes constituidas para créditos duvidosos (QA).

Para prevenir e controlar os riscos, os bancos afetam uma certa propor¢ao de fundos sobre o
total dos empréstimos para cobrir as perdas potenciais de acordo com as normas regulatorias.
Os resultados indicam que o volume de provisdes para créditos concedidos aumentou ao longo
do periodo analisado, embora repercutindo a instabilidade da economia brasileira, sendo
acompanhado pelo declinio da rendibilidade bancéria. Este resultado ¢ suportado por outros

estudos similares como Petria ef al. (2015) ou Dietrich e Wanzenried (2014).
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Além da influéncia estatistica da varidvel independente QA, verificou-se que o racio de
rentabilidade ROA foi explicado, nas terceira e quarta regressdes, pelos indicadores do
ambiente de macro — PIB e taxa de inflagdo — e em menor grau, pelo indice de concentragdo

(ICB).

O sinal positivo do coeficiente da relacdo entre o ROA e o crescimento do PIB implica que os
bancos obtenham melhores resultados nas fases positivas do ciclo econémico. Este facto ¢é
consistente com outros estudos sobre bancos como Mirzaei et al. (2013) ou Demirgug-kunt e

Huizinga (1999).

Pode concluir-se, a partir da anélise do ROA como indicador de desempenho dos bancos, que
este ¢ afetado significativamente por uma variavel que carateriza internamente as institui¢des

bancarias (QA), associada ao risco, e por fatores externos macroecondémicos € setoriais.
4.2.2 ROE

O segundo modelo de regressao utiliza o ROE como varidvel dependente. A tabela 8 apresenta

os resultados obtidos.

Tabela 08- Regressdes do ROE sobre os determinantes da rentabilidade.

Varidveis OLS - EF OLS - EF OLS - EF OLS - EF
2007.1 - 2017.2 2007.1 - 2017.2 2007.1 - 2017.2 2007.1 - 2017.2

AF 0.00646+** 0.00658%** 0.00630%** 0.00627*%*
(0.00121) (0.00121) (0.00116) (0.00116)
QA -0.67908** -0.50912%* -0.45713%+ -0.46066%*
(0.28864) (0.24184) (0.22790) (0.23314)
Ef 8.57902%* 8.37696%* 8.62821%+ 8.62089%*
(3.82185) (3.65299) (3.74499) (3.75191)

LIQ 0.03813 0.03130 0.09842 0.09885
(0.35571) (0.35650) (0.32089) (0.32077)

CFund 0.44536 0.31298 0.45999 0.47036
(1.01889) (0.99596) (1.40231) (1.41985)

EA -0.26983 -0.23749 0.31336 -0.31348
(0.40343) (0.41030) (0.35192) (0.35253)

D 0.02156 0.03139 0.04860 0.04815
(0.04739) (0.05754) (0.05247) (0.05233)

ICB -1.19396 -0.79525 -0.83473
(0.79215) (0.76085) (0.78253)
PIB 0.63183%* 0.63378%*
(0.33088) (0.33250)

Tx Jur 0.00328 0.00297
(0.00309) (0.00372)

Tx Inf 0.00306 0.00295
(0.00440) (0.00430)

CEB 0.00279
(0.01472)

Constante 0.15042 -0.22854 -0.45553 -0.44594
(0.42146) (0.48667) (0.46149) (0.45864)

R? 0.4194 0.4267 0.4405 0.4405
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Rz 0.3736 0.3785 0.3843 0.3812
Ajustado

F 9.1655%** 8.8459%** 7.8348%** 7.4257%%*
Numero Observacgdes 220 220 220 220
Numero de bancos 10 10 10 10

Fonte: Base de dade recolhidos e processados no software Eviews, versdo 9

Os valores da tabela indicam o coeficiente das varidveis e os valores entre parénteses indicam o erro padrdo das estimativas da
variavel. Além disso, *, ** e *** indicam significancia do valor do coeficiente a 10%, 5% e 1% respetivamente. Foram obtidos
erros padrdo robustos utilizando White standard errors & covariance (d.f. corrected) para a heterocedasticidade.

Valor significativo da estatistica F indica a significancia conjunta de todas variaveis explicativas.

Embora o ajustamento estatistico da equacao seja significativo na primeira regressio ( R”igual
a 42%), verifica-se que a taxa de rentabilidade do capital proprio (ROE) é basicamente
explicada por trés indicadores especificos dos bancos: Alavancagem financeira (AF), qualidade

dos ativos (QA) e eficiéncia (Ef).

O coeficiente da variavel alavancagem financeira foi positivamente significativo nas quatro
equagoes com o ROE o que contraria as evidéncias empiricas encontradas por autores como
Berger (1995) ou Athanasoglou et al. (2005). No entanto, o resultado vai de encontro ao
argumento de outros autores que consideram que a excessiva adequacdo do capital tem um
efeito negativo sobre a rentabilidade dos bancos Goddard et al., (2004). A medida que ocorrem
maiores exigéncias de capital proprio (e menor alavancagem), o custo global do capital aumenta
nao sendo compensado pela eventual redugao dos custos do endividamento. Além disso o nivel
de alavancagem dos bancos brasileiros ¢ moderado comparativamente a outros mercados (por

exemplo, na UE). Assim, o efeito final ¢ a reducdo da rentabilidade bancaria Zhou e Wong,

(2008).

A qualidade do ativo (QA) influencia a rentabilidade em todos os modelos, com significancia
de 5%. Além disso, o sinal desta varidvel ¢ negativo, como teoricamente esperado. Assim,
existe uma relacdo inversa com o ROE. Portanto, um maior esforgo de constituigao de provisoes
e imparidades para os créditos de liquidagdo duvidosa reflete-se na rentabilidade das

institui¢des Liang et al., (2013); Capraru & Ihnatov, (2014).

A eficiéncia foi significativa para explicar a rentabilidade dos bancos brasileiros, contudo o

sinal do coeficiente ¢ ambiguo.

Na segunda regressao o poder explicativo do modelo ¢ sensivelmente idéntico e os trés fatores

especificos dos bancos mantiveram-se estatisticamente significativos. O indice de concentracdo
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do mercado (ICB) ndo se afigurou como determinante com influéncia, ou seja, ndo ha provas

da conexao entre a rentabilidade e a concentracao.

A terceira regressdao acrescenta varidveis macroecondmicas a0 modelo e o ajustamento do
modelo melhora ligeiramente como resultado do contributo da variavel crescimento do PIB

cujo relacionamento positivo com a rentabilidade esta de acordo com o sinal previsto.

Ao estimar o modelo para a totalidade dos determinantes selecionados, o ajuste estatistico da
equacdo como modelo explicativo do ROE fica praticamente inalterado em coeréncia com o
resultado obtido para a variavel dummy utilizada para avaliar os efeitos da crise econdmica
brasileira de 2014-2016. O ajuste do coeficiente da crise (CEB) apresenta-se insignificante do
ponto de vista estatistico, ndo sendo capaz de captar os efeitos do ciclo econdémico. Assim,
mantém-se as principais influéncias sobre a rentabilidade constituidas pelas trés variaveis

especificas dos bancos e a varidvel macroeconémica PIB.
4.2.3 NIM

A Tabela 9 resume os resultados das regressdes lineares do NIM para as varidveis explicativas

da rentabilidade.

Tabela 09- Regressdes do NIM sobre os determinantes da rentabilidade.

Varidveis OLS - EF OLS - EF OLS - EF OLS - EF
2007.1-2017.2  2007.1-2017.2 2007.1-2017.2  2007.1 —2017.2
AF 0.00023%##* 0.00020%** 6.63E-05 3.98E-05
(6.86E-05 (6.02E-05) (6.91E-05) (7.14E-05)
QA -0.03498 -0.08220 -0.09198* -0.09509*
(0.05340) (0.05327) (0.05303) (0.05314)
Ef 0.01652 0.03960 0.31908 0.31263
(0.31534) (0.33604) (0.30327) (0.29652)
LIQ -0.08546%++ -0.08356%++ -0.09259%++ -0.09222 %+
(0.02777) (0.02634) (0.02436) (0.02444)
CFund 1.19566%#* 1.23244%%% 0.95744 %% 0.96657*%*
(0.18069) (0.19524) (0.19345) (0.19133)
EA 0.04554 0.03656 0.07597%* 0.07586%*
(0.04140) (0.03998) (0.03377) (0.03419)
D 0.01256%* -0.02728 %%+ -0.0288 1+ -0.0292 1
(0.00485) (0.00744) (0.00724) (0.00710)
ICB 0.33171%* 0.29173 %% 0.25696%*
(0.13201) (0.10002) (0.10976)
PIB 0.11014%%+ -0.10843 %%+
(0.03846) (0.03557)
Tx Jur 0,001 13%** 0.00087**
(0.00035) (0.00044)
Tx Inf -0.00082* -0.0009 1%+
(0.00044) (0.00044)
CEB 0.00245
(0.00243)
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Constante 0.14208*** 0.24737%** 0.25265*** 0.26110%***

(0.04001) (0.05520) (0.05738) (0.05619)
Rz 0.6198 0.6433 0.7084 0.7100
Rz A 0.5898 0.6133 0.6791 0.6793
justado
F 20.6879*** 21.4322%** 24.1811*** 23.0917***
Numero Observacdes 220 220 220 220
Numero de bancos 10 10 10 10

Fonte: Base de dade recolhidos e processados no software Eviews, versao 9

Os valores da tabela indicam o coeficiente das variaveis e os valores entre parénteses indicam o erro padrio das
estimativas da variavel. Além disso, *, ** e *** indicam significancia do valor do coeficiente a 10%, 5% e 1% respetivamente.
Foram obtidos erros padrdo robustos utilizando White standard errors & covariance (d.f. corrected) para a

heterocedasticidade. Valor significativo da estatistica F indica a significancia conjunta de todas variaveis explicativas.

Nestes resultados destacam-se as seguintes observacoes:

Quando a estimativa dos coeficientes do modelo utiliza o NIM, aumenta o valor explicativo
global ( R*de 62 por cento; R ajustado de 59 por cento) e também o numero de variaveis

especificas bancarias e externas com significado estatistico.

A alavancagem financeira aparece associada positivamente ao NIM e ¢ altamente significativa
nas primeiras duas regressoes perdendo o seu significado apos a introducdo das variaveis
macroecondémicas. Pelo contrario, a qualidade do ativo (QA) ¢ explicativa apenas nas duas
Giltimas regressdes e com os sinais esperados. E surpreendente constatar como a qualidade do
ativo, uma varidvel explicativa que consistentemente regista um valor ¢ estatisticamente
significativo para os restantes indicadores de rentabilidade bancéria, ndo regista um valor

significativo nas duas primeiras estimagdes.

A relacdo entre a rentabilidade e a eficiéncia (Ef) € registada como estatisticamente descartavel
enquanto a liquidez se mostra altamente explicativa e com sinal negativo tal como nos estudos
de Capraru e Thnatov (2014) e Hussain (2014). De igual forma, a variavel custo do funding
(CFund) apresenta-se estatisticamente muito influente e com sinal positivo. Este resultado vai

de encontro a investigagdo de Dietrich e Wanzenried (2014).

No que toca a estrutura do ativo (EA), o sinal aparece concordante com varios estudos similares,
isto €, uma maior intensidade ou peso do crédito tem reflexos positivos na rentabilidade
Hefferman e Fu, (2010); Sufian e Habibullah, (2009); Lanine e Vennet, (2007) embora nem

todas as estimagdes evidenciem significado estatistico.
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A dimensao (D) das instituicdes, medida pelo logaritmo natural do ativo, foi significativa até
5% para as varias regressoes ¢ de sinal negativo. Ou seja, 0os maiores bancos ou com maiores
ativos apresentam piores rentabilidades. Isto pode significar a existéncia de deseconomias de

escala Havrylchyk e Jurzyk, (2011); Heffernan e Fu, (2010); Capraru e Ihnatov, (2014).

O IHH, medido pelo indice Herfindahi-Hirschman, foi relevante em todas as regressdes, com
um efeito positivo consideravel. Tais resultados sugerem que concentracdo de mercado ¢ um
importante aspeto na explicagdo da rentabilidade bancaria Havrylchyk e Jurzyk,(2011);
Houston et al. (2010). Refira-se no entanto que o mercado bancario brasileiro pode ser descrito
geralmente como um mercado de concentracdo baixa-moderada. No periodo analisado o indice
de concentracdo bancaria medido pelo indice Herfindahl-Hirschman'!, situou-se no intervalo

inferior a 0,10, embora com uma evolug¢ao consistentemente crescente.

A influéncia do determinante macroecondmico PIB ¢ estatisticamente clara. No entanto o sinal
negativo indicia um efeito contrario ao esperado. Mas concordante com outros estudos por

exemplo, Havrylchyk e Jurzyk, (2011).

O fator taxa de juro mostrou-se igualmente muito significativo e com sinal positivo. Tal como
foi referido na revisdo de literatura, observa-se que a rentabilidade dos bancos beneficia das
taxas de juro mais elevadas Dietrich e Wanzenried, (2014); Ewijk e Arnold, (2014); Claeys e
Vennet, (2008); Havrylchyk e Jurzyk, (2011).

Quanto a taxa de inflacdo, apresenta influéncia estatistica ao nivel de 5%, e o seu sinal negativo

¢ idéntico ao obtido por Capraru e Thnatov (2014).

Por fim, observa-se que o racio de eficiéncia (Ef), medido pelo peso dos custos, nao ¢

significativo embora apresente um sinal correto: esta negativamente relacionado com o ROA.
4.2.4. Maiores e menores bancos

Para avaliar de forma mais robusta o efeito do tamanho das entidades bancarias na

rentabilidade, e dado que a varidvel D nas regressdes anteriores foi explicativa apenas num caso

11O grau de concentragio segundo o critério da Merger Guidelines do US Department of Justice and Federal Trade
Comission, ¢ o seguinte: abaixo de 0,1 indica mercado ndo concentrado; entre 0,10 e 0,18 indica mercado com
concentra¢ao moderada; acima de 0,18 indica mercado altamente concentrado. Citado por Dantas, Medeiro e Paulo
(2011), Relagdo entre concentragdo e rentabilidade no setor bancario brasileiro.
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(NIM), optou-se por realizar um novo teste confrontando os cinco maiores bancos com as

restantes instituigdes. Os resultados constam da tabela 10 a seguir listada:

Tabela 10- Regressdes dos Indicadores de Rentabilidade - 5 maiores bancos versus
restantes (2007.1-2017.2).

5 Maiores 5 Restantes
Variaveis ROA ROE NIM ROA ROE NIM
OLS-EF OLS-EF OLS-EF OLS-EF OLS-EF OLS-EF
AF 1.15E-05 0.0058%%** -2.01E-05 -0.0012 -0.0003 -0.0015*
(5.31E-05) (0.0006) (7.48E-05) (0.0007) (0.0090) (0.0007)
QA -0.0832* -0.6166** -0.0174 -0.1064** -0.4512 -0.1141
(0.0464) (0.2555) (0.0383) (0.0422) (0.2946) (0.0769)
Ef 0.1663 6.5148%%** 0.2072 1.0288 9.9517 0.2864
(0.1617) (1.7436) (0.2189) (0.9579) (6.9271) (0.5063)
LIQ -0.0722%** 0.0263 -0.0166 0.0455* -0.0513 -0.1494***
(0.0165) (0.1611) (0.0136) (0.0241) (0.3730) (0.0314)
CFund 0.0116 -1.3582 0.8409%%** 0.3436%** 2.2969* 1.0659%**
(0.0927) (0.8810) (0.1287) (0.0845) (1.3076) (0.2251)
EA 0.0823*** -0.1226 -0.0065 -0.1315%*** -0.4537 0.1483%*
(0.0257) (0.2015) (0.0193) (0.0377) (0.4641) (0.0721)
D -0.0173%** -0.1131%** -0.0260%*** -0.0077 0.0807 -0.0262**
(0.0046) (0.0585) (0.0071) (0.0095) (0.0671) (0.0105)
ICB 0.2742%** 1.9748%%* 0.4264%%** 0.0677 -1.6834** 0.0963
(0.1012) (0.8754) (0.1309) (0.0909) (0.7724) (0.1668)
PIB 0.0692 0.0145 -0.0525* 0.1314* 1.2504%%* -0.1488**
(0.0200) (0.2080) (0.0294) (0.0697) (0.6266) (0.0653)
Tx Jur -0.0001 -0.0023 0.0014%%** -0.0001 0.0074* 0.0009**
(0.0003) (0.0022) (0.0003) (0.0004) (0.0042) (0.0003)
Tx Inf 0.0004 0.0044 -0.0004 0.0016* 0.0053 -0.0008
(0.0004) (0.0031) (0.0005) (0.0008) (0.0064) (0.0006)
Constante 0.1448%** 0.8973* 0.2250%** 0.0774 -0.5814 0.2539%**
(0.0353) (0.4885) (0.0552) (0.0844) (0.5837) (0.0679)
R2 0.4488 0.7349 0.6901 0.5278 0.3921 0.7556
2
R Ajustado 0.3608 0.6926 0.6407 0.4525 0.2951 0.7166
F 5.1031 17.378 13.959 7.0060 4.0431 19.380
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Numero Observacdes 110 110 110 110 110 110
Numero de bancos 5 5 5 5 5 5

Fonte: Base de dade recolhidos e processados no software Eviews, versdo 9

Os valores da tabela indicam o coeficiente das varidveis e os valores entre parénteses indicam o erro padrdo das
estimativas da variavel. Além disso, *, ** e *** indicam significancia do valor do coeficiente a 10%, 5% e 1% respetivamente.
Foram obtidos erros padrdo robustos utilizando White standard errors & covariance (d.f. corrected) para a

heterocedasticidade. Valor significativo da estatistica F indica a significancia conjunta de todas variaveis explicativas.

Da analise do confronto entre os maiores bancos e os restantes, observam —se diferencas entre

eles e também entre eles e o resultado para a totalidade da amostra.

Para as cinco maiores instituigdes bancdrias, o nivel explicativo global do modelo melhora,
comparativamente a amostra como um todo, mas apenas para o indicador ROE. Esta melhoria

do ajuste ¢ acompanhada por um nimero mais variaveis estatisticamente explicativas (AF, QA,
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Ef, D e IDB). Na regressdao do ROA as varidveis significativas também aumentaram, nao

obstante a perda ligeira do nivel explicativo do modelo.

Na segunda subamostra — bancos menores - 0 modelo estatistico também ¢ digno de nota. A
estatistica F indica que todos os modelos s3o significativos mas observa-se uma perda
consideravel do poder explicativo para o ROE medido pelo R*ajustado (0,295). Os restantes
modelos (ROA e NIM) melhoram e acrescem as varidveis explicativas com significado

estatistico especialmente no indicador ROA.

Convém sublinhar que a diferenga do tamanho dos ativos totais entre os cinco maiores bancos
do Brasil e as cinco instituigdes seguintes € muito significativa. Em dezembro de 2017 a soma
dos ativos totais dos cinco maiores bancos ¢ cerca de onze vezes € meia superior aos cinco

restantes.

Para as cinco maiores instituigdes apenas a taxa de inflagdo ndo € explicativa em nenhum
modelo enquanto do lado dos menores bancos da amostra, todas as varidveis independentes

foram significativas em pelo menos um modelo, com excepcao do indice de eficiéncia.
4.2.5 Propriedade e origem do capital

As estratégias bancarias podem variar em fungdo dos interesses dos seus acionistas. As
estratégias de atuacao dos bancos publicos nem sempre seguem a légica do restante do mercado.
Os decisores podem optar por utilizar as instituigdes bancarias como instrumentos das politicas
publicas seguindo caminhos diversos das restantes entidades setor bancario. Desta forma, a
analise dos bancos em fun¢do da origem e propriedade do seu capital pretendeu identificar
possiveis diferengas entre os tipos de acionistas. Para viabilizar a analise, agruparam-se os
bancos de controlo publico e os bancos de capital privado nacional e estrangeiro. Os resultados

obtidos apresentam-se na tabela 11.

Tabela 11- Regressdoes dos Indicadores de Rentabilidade — Propriedade/Origem Capital
(2007.1-2017.2).

ROA ROE NIM

Variaveis Publico Privado Publico Privado Publico Privado
OLS-EF OLS-EF OLS-EF OLS-EF OLS-EF OLS-EF

AF -4.54E-05 -7.91E-05 -0.0013 0.0069*** -1.87E-05 5.32E-05
(0.0001) (0.0001) (0.0014) (0.0010) (0.0001) (8.43E-05)

QA -0.0341 -0.0711%* 1.5094 -0.4316 0.0610 -0.0915%*

(0.0551) (0.0403) (1.3569) (0.3252) (0.0828) (0.0546)

Ef -0.0810 0.2324 7.2433 8.1315 0.1241 0.3415
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(0.2936) (0.3151) (7.6483) (6.1512) (0.3735) (0.2136)

LIQ -0.0003 0.0696* -0.0962 0.2728 -0.0093 -0.0995%**
(0.0151) (0.0394) (0.1876) (0.3742) (0.0257) (0.0329)
CFund 0.3583** 0.2056** 0.3796 1.9304* 0.9494%%** 0.9959%**
(0.1659) (0.0938) (2.3766) (1.0328) (0.1746) (0.2209)
EA -0.0070 -0.1420%** 0.4859%* -0.7147 -0.0214 0.0817
(0.0191) (0.0632) (0.2143) (0.4617) (0.0339) (0.0729)
D 0.0024 -0.0185%** 0.2011 -0.0159 -0.0051 -0.0330%***
(0.0077 (0.0055) (0.1633) (0.0415) (0.0072) (0.0083)
ICB -0.2248%**%* 0.2225% -2.6087* -0.1970 -0.0061 0.3324%**
(0.0765) (0.1296) (1.5141) (0.9790) (0.0816) (0.1207)
PIB 0.0678%** 0.1238* 0.7183%** 0.8256 -0.1156%*** -0.0985*
(0.0307) (0.0728) (0.2723) (0.5147) (0.0254) (0.0559)
Tx Jur -0.0003 -0.0002 -0.0006 0.0048 0.0013%** 0.0011%%*
(0.0002) (0.0005) (0.0036) (0.0036) (0.0003) (0.0004)
Tx Inf -0.0001 0.0013* 0.0018 0.0024 -0.0010** -0.0008
(0.0003) (0.0007 (0.0049) (0.0056) (0.0004) (0.0007)
Constante -0.0014 0.1556 -1.8216 0.1280 0.0645 0.28927%**
(0.0629) (0.0472) (1.5497) (0.3414) (0.0629) (0.0692)
R 2 0.8091 0.4224 0.4270 0.4543 0.9436 0.5666
2
R Ajustado 0.7614 0.3550 0.2837 0.3906 0.9295 0.5160
F 16.956 6.2638 2.9808 7.1304 67.008 11.195
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Nimero 66 154 66 154 66 154
Observacoes
Numero de 3 7 3 7 3 7
bancos

Fonte: Base de dade recolhidos e processados no software Eviews, versdo 9

Os valores da tabela indicam o coeficiente das varidveis e os valores entre parénteses indicam o erro padrdo das
estimativas da variavel. Além disso, *, ** e *** indicam significancia do valor do coeficiente a 10%, 5% e 1% respetivamente.
Foram obtidos erros padrdo robustos utilizando White standard errors & covariance (d.f. corrected) para a

heterocedasticidade. Valor significativo da estatistica F indica a significancia conjunta de todas variaveis explicativas.

Ao confrontar os bancos privados e estrangeiros versus bancos publicos, o valor explicativo
dos modelos varia. Enquanto os bancos publicos registam um nivel ajustamento significativo
dos modelos explicativos do ROA e NIM, superior aos bancos privados, nas regressoes do ROE

sucede o inverso.

Um resultado interessante foi que, para os bancos sob controlo publico, a quase generalidade
das variaveis explicativas especificas dos bancos nao sdo significativas. Excetua-se o custo do
funding. Além disso, as varidveis independentes externas — setorial € macroecondémicas -

demonstram significado estatistico ao nivel de 10% em pelo menos um dos modelos.

No caso dos bancos privados e estrangeiros, a estatistica F demonstra que os modelos sdo
significativos. Os valores do R? ajustado mostram que entre aproximadamente 35,5% e 51,6%
da variagdo da rentabilidade ¢ explicada pelas variaveis independentes. A eficiéncia € a variavel

explicativa que ndo ¢ significativa para explicar a rentabilidade dos bancos privados e
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estrangeiros. A par disso, a influéncia do PIB como determinante da rentabilidade perde forga

comparativamente aos bancos publicos.
4.2.6 Impacto da crise economica brasileira de 2014-2016

A crise econémica brasileira ndo configurou, por si s6, um determinante significativo da
rentabilidade do agregado de bancos. Tendo em consideracdo que os resultados da varidvel
dummy, incluida no modelo para aferir o impacto da crise, contrariam a expectativa inicial que
suportou a formulagdo da hipdtese H4, optou-se por realizar uma simulagdo adicional. Assim,

o teste cingiu-se a analise dos cinco semestres em crise conforme verificamos na tabela 12.

Tabela 12- Regressdes dos Indicadores de Rentabilidade — Crise econdmica brasileira
(20147.2-2016.2).

ROA ROE NIM
Variaveis OLS-EF OLS-EF OLS-EF
AF 20.0015%#* -0.0108%* -0.0002
(0.0003) (0.0048) (0.0008)
QA L0.0813%* -0.1104 -0.0350
(0.0360) 03031) (0.3837)
Ef -0.1585 -4.3500 -0.6073
(0.5502) 7814 (1.3147)
LIQ 0.0512 -0.2931 0.0123
(0.0395) (0.3842) (0.1082)
CFund 02352 -1.0291 0.7478
03369) (1.7210) (0.9631)
%
EA 0.0033 0.9314 01328
(0.0629) (0.5134) (0.1063)
3k
D 0.0520 0.6058 01070
(0.0449) (0.3499) (0.0832)
sk
1CB 2.0699 L6.7813%5% 1.9077%*
0.1583) (1.7483) (0.8725)
$eokok
PIB 0.3418 L0.7343%5% 0.3827*
(0.0393) (0.1778) (0.1937)
_ sk sk
Tx Jur 0.0021 0.0136 0.0044
(0.0007) (0.0045) (0.0030)
ek k
Tx Inf 0.0040 20,0092 0.0021*
(0.0004) (0.0032) (0.0012)
Constante -0.5595 -4.5684 0.7169
(2.8258) 0.6343
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(0.3768)

R? 0.7163 0.9546 0.7619
R? Ajustado 0.5206 0.9234 0.5977
F 3.6611 30.542 4.6400
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
Numero
Observacoes 50 50 50

Numero de 10 10 10
bancos

Fonte: Base de dade recolhidos e processados no software Eviews, versao 9

Os valores da tabela indicam o coeficiente das variaveis e os valores entre parénteses indicam o erro padriao das
estimativas da variavel. Além disso, *, ** e *** indicam significancia do valor do coeficiente a 10%, 5% e 1% respetivamente.
Foram obtidos erros padrdo robustos utilizando White standard errors & covariance (d.f. corrected) para a

heterocedasticidade. Valor significativo da estatistica F indica a significancia conjunta de todas variaveis explicativas.

Os resultados ndao deixam de ser surpreendentes. As regressoes associadas ao ROA e ROE
apresentam niveis de ajustamento bem mais elevados e, em sentido inverso, a regressao para o
NIM apresenta-se menos explicativa. Ou seja, as conclusdes nao reforcam as evidéncias obtidas
inicialmente quanto a irrelevancia estatistica da crise econdmica brasileira. O ROA e o ROE
sdo agora influenciados fortemente por varidveis macroecondémicas (PIB, Taxa de Juro e Taxa

de Inflagdao) e também pela varidvel que traduz o nivel de concentragao setorial (ICB)
4.2.7 Validacdo das hipoteses

As cinco hipoteses que procuram atingir os objetivos do estudo envolveraram as proposi¢des

listadas onde também se resume os resultados dos testes.

Tabela 13- Sintese dos Resultados Concluidos

Hipotese Descrigéo Resultado

A rentabilidade dos bancos brasileiros ¢ fun¢do ROA: ndo significativo

HI dos determinantes internos dos bancos. ROE_: s1gn }ﬁcat}vo
NIM: significativo

Existe uma relagdo significativa entre a ROA: nio significativo

H2 concentracdo do mercado e a rentabilidade dos bancos ROE: nio significativo
brasileiros. NIM: significativo
e . ROA: Significativo
H3 A rentabilidade dos bancos brasileiros depende ROE: Significativo

da evoluc¢do das varidveis macroeconémicas. Lo .
¢ NIM: Significativo

H4 A rentabilidade dos bancos brasileiros foi Egg l\l\//llllss:g
influenciada pela crise economica (2014 —2016). ;

NIM: Misto
A rentabilidade dos bancos brasileiros tem ROA: Significativo
H5 uma relagdo significativa com a propriedade/origem do ROE: Significativo
seu capital. NIM: Significativo

Fonte: Elaborado pelo autor
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Em resumo, s3o aceites as hipoteses H3 e HS e parcialmente confirmadas as hipdteses H1, H2
e H4. Nao se observou consisténcia entre os trés indicadores de rentabilidade selecionados. Sdo
obtidas evidéncias de que H1 se aplica mais adequadamente ao ROE e ao NIM mas ndo ao
ROA, ou seja, neste ultimo caso os fatores internos dos bancos incluidos no modelo genérico
parecem ndo produzir efeitos sobre a rentabilidade. A hipotese H2, formulada com base no
paradigma que pressupde que maior concentracdo do mercado resulta em maior rentabilidade
dos maiores bancos, apenas foi confirmada para o indicador NIM. Portanto, a previsao inicial
de que a maior concentracdo do mercado bancério seria um determinante significativo para a
rentabilidade das instituicdes bancérias s6 encontra suporte nos testes realizados ao NIM. As
evidéncias obtidas demonstram que H3 ¢ uma hipotese sustentada nos testes para os trés
indicadores de rentabilidade, ou seja, os determinantes macroeconémicos impactam
consideravelmente sobre a rentabilidade das instituicdes bancarias. Em relagcdo a H4 os
resultados sdo mistos. Os testes efetuados quando incluida a variavel CEB no modelo, tal como
implicito na formulagdo da hipotese, ndo se mostraram estatisticamente significativos contudo
as evidéncias obtidas nas regressoes sobre o subperiodo da crise apresentam resultados

distintos.

Por fim, em relagdo ao controlo do capital das instituicdes (HS), foi confirmada a relevancia da

variavel propriedade e origem do capital e para todas as medidas de rentabilidade selecionadas.

Nas varias simulagdes realizadas, os sinais dos parametros nem sempre foram consistentes com

o0 previsto.
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Capitulo V — Conclusoes
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Este estudo teve como proposito principal verificar as relagdes existentes entre o nivel de
rentabilidade das instituigdes bancarias brasileiras e os seus determinantes categorizados em

internos e externos. Focou-se na questdo de investigagdo seguinte:

“Quais sdo os principais determinantes da rentabilidade dos bancos que operam no

mercado financeiro brasileiro?”
Para tal, foram formuladas cinco hipoteses de investigagao.

A analise desta questdo - e para que fosse possivel alcancar os objetivos do estudo -, conduziu
a revisdo da literatura cientifica sobre o tema — quadro teodrico e estudos empiricos — para que
pudesse ser elaborado um instrumento de pesquisa que permita dar resposta as hipoteses de
investigacao entretanto formuladas. Desta forma, o quadro de referéncias utilizado no estudo ¢

basicamente suportado nessa revisao de literatura.

O estudo consiste numa andlise econométrica expressa por um modelo geral de regressao linear
multipla, que contrapde a variavel dependente (ROA, ROE e NIM) a um conjunto de
determinantes selecionados, com o objetivo de aferir o seu impacto global e o valor explicativo

de cada variavel.

Definiu-se um painel de dados equilibrado constituido pelas dez maiores instituicdes bancarias
brasileiras e um total de 220 observagoes semestrais. O intervalo da amostra situa-se entre o 1°
semestre de 2007 e o segundo semestre de 2017. A estimagdo do modelo recorreu ao método
do painel mininos quadrados ordinarios PLS (Panel Least Squares) para efeitos fixos, corrigido
pela heterocedasticidade e pela autocorrelacdo. As variaveis explicativas que integram o
modelo final foram divididas em fatores especificos das entidades bancarias (alavancagem,
qualidade do ativo, eficiéncia, liquidez, custo do financiamento, estrutura do ativo e dimensao),
um fator de mercado (ICB) e varidveis externas macroeconémicas (PIB, taxa de juro e taxa de
infla¢do), incluindo-se ainda uma variavel respeitante a crise econdémica brasileira de 2014-16

(CEB).
Sao varias as conclusdes que emergem dos resultados deste estudo empirico.

Os resultados obtidos confirmam consistentemente a significancia estatistica dos
determinantes, especificos, setorial e macroeconémicos, para explicar a rentabilidade bancéria
no Brasil. O modelo geral de rentabilidade manteve o seu valor explicativo de forma

sustentavel, utilizando os trés tipos de métricas da rentabilidade (ROA, ROE e NIM).
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As regressoes efetuadas geraram ajustamentos estatisticos significativos embora com niveis
diferenciados, sinais e intermiténcias nas varidveis especificas dos bancos que se mostraram
significativas. O poder explicativo dos modelos, medido pelo R”ajustado, varia entre 37,4 por

cento e 67,9 por cento para a amostra total e entre 29,5 e 95,4 por cento para as subamostras.

Revendo a sintese dos resultados, constata-se que a rentabilidade dos bancos brasileiros
depende da evolu¢do das suas varidveis especificas mas também em grande medida dos

determinantes macroecondmicos cuja significancia estatistica foi recorrente.

No primeiro conjunto de estimagdes, utilizando como indicador o desempenho do ROA, os
resultados fornecem uma fraca evidéncia de que as variaveis internas dos bancos exercem
influéncia sobre a rentabilidade. Apenas a qualidade dos ativos (QA), associada ao
incumprimento por parte dos devedores, se apresenta estatisticamente significativa € com o
sinal esperado. Acresce a relacdo positiva e significativa entre a variavel exogena do

crescimento do PIB e a rentabilidade confirmando que esta acompanha o ciclo econdmico.

Quando, por outro lado, se utiliza o indice ROE, o ajustamento dos modelos ndo melhora
significativamente no entanto aumenta o nimero de variaveis internas explicativas (AF, QA e

Ef) e mantém-se o PIB como influéncia macroecondmica.

Quando a medida a rentabilidade bancaria utilizada é o NIM, aos resultados acrescentam dados
novos e enriquecedoras para a anélise. E de notar desde logo que as regressdes para o indicador
NIM evidenciam um nivel explicativo global superior ao ROA e ROE. As variaveis especificas,
alavancagem financeira, qualidade do ativo, liquidez, custo do funding e estrutura do ativo,
evidenciam influéncias significativas na rentabilidade. Além disso, a regressao do indicador
NIM valida que os maiores bancos registam uma menor rentabilidade sendo a evidéncia
inconsistente com a perspetiva de existéncia de economias de escala. No caso do indicador
NIM, o indice de concentra¢do bancéria (ICB) foi estatisticamente significativo. Ha também
uma relacdo significativa entre os determinantes do NIM e o crescimento do PIB e em menor

grau com as taxas de juro e de inflacao.

Portanto, quanto a importancia do cenario macro, verificou-se que as variaveis representativas
do ambiente macroecondémico — de forma recorrente, o crescimento do PIB - foram
determinantes significativas da rentabilidade dos bancos que operam no Brasil no periodo
analisado. Isso foi sobretudo evidenciado utilizando o NIM mas também nas regressdes para o

ROA e ROE.
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O ajustamento estatistico da varidvel qualitativa, CEB - que discrimina a crise econémica
brasileira - ndo ¢ significativo em nenhuma das estimagdes realizadas sobre dados da amostra

agregada.

A desagregacdo por bancos grandes e restantes melhorou consideravelmente a capacidade
explicativa dos modelos na maioria das estimagdes e também o valor explicativo dos
coeficientes das varidveis especificas e macroeconémicas comparativamente ao observado no
conjunto da amostra. Contudo, no caso dos maiores bancos, a rentabilidade foi em geral menos
sensivel aos determinantes macroecondmicos. Além disso, a variavel, grau de concentragdao do

mercado (ICB) evidencia uma influéncia significativa para esta subamostra.

Outro resultado interessante foi que, para os bancos publicos, a quase generalidade das varidveis
explicativas especificas dos bancos sdo estatisticamente ndo significativas contrariamente as
variaveis externas. No caso dos bancos privados e estrangeiros, a influéncia do PIB como

determinante da rentabilidade perde for¢a comparativamente aos bancos publicos.

Embora nas regressdes o ajustamento da variavel qualitativa da crise econdmica (CEB) nao seja
significativo, uma analise ao subperiodo constituido pelos cinco semestres de crise contrasta
com este resultado. Quando o ambiente macroecondmico se deteriora, isso parece afetar de
forma mais intensa e depreciativa a rentabilidade dos bancos. Observa-se uma relacdo muito
significativa entre as varidveis macroecondémicas ¢ a rentabilidade a par da menor influéncia

das varidveis especificas dos bancos.

Um detalhe especifico deste estudo envolvia os sinais esperados dos coeficientes das variaveis
explicativas. Embora os sinais antecipados em geral tenham sido confirmados, as carateristicas
instaveis da economia brasileira e o peso dos bancos sob controlo publico podem ter contribuido

para o registo de sinais distintos.

Respondendo a questdo de investigagdo, conclui-se que os determinantes internos da
rentabilidade mais significativos e com maior poder explicativos sdo a qualidade do ativo e a
alavancagem financeira, mas os restantes fatores especificos sdo igualmente explicativos ainda
que com intermiténcias. Os resultados enfatizam ainda que as varidveis que expressam o
ambiente macroecondémico sdo indicadores influentes na rentabilidade bancaria brasileira. O
ICB e a propriedade e origem do capital sio também determinantes relevantes. Assim, a

rentabilidade dos bancos brasileiros ¢ explicada por diferentes determinantes.
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As conclusdes deste estudo sdo em parte similares a outras investigagdes realizadas no contexto
do setor bancario brasileiro que destacam o peso explicativo dos determinantes
macroeconémicos mas também as influéncias dos fatores internos das instituicdes como

determinantes das rentabilidade bancaria.

Em geral o estudo fornece validade pratica para as hipdteses formuladas, e os resultados podem
ser uteis para ajudar a definir um quadro de compreensdo mais amplo dos fatores que
condicionam a rentabilidade dos bancos e que possa ser utilizado como orientador nas praticas

internas e na defini¢do das estratégias bancarias.
Limitacées do estudo e linhas possiveis de investigacao futura

O estudo apresenta algumas limitagdes nos seus resultados e estas devem ser tidas em
consideracdo. Desde logo o tamanho da amostra. Esta que pode ser considerada insuficiente,
ainda que represente cerca de 60 por cento do mercado bancario brasileiro, ndo permitindo a
sua generalizagdo simples. A op¢do por uma amostra constituida pelos maiores bancos
brasileiros e a consequente exclusdo das instituicoes de menor dimensdo e dos nichos de
mercado especificos condiciona os resultados obtidos que sofrem desse efeito. Também o
intervalo temporal da amostra — 2007- 2017 — pode ser considerado relativamente curto, além
dos dados terem periodicidade semestral, o que limita o nimero de observagdes. Além disso, o
estudo apresenta algumas limitagdes metodologicas que podem condicionar a sua capacidade

explicativa (por exemplo, ndo utiliza a anélise em painel dindmico).

Em estudos futuros destaca-se a importancia de ultrapassar estas limitacoes da dimensao
amostral e ainda discutir a oportunidade de utilizar metodologias alternativas ao modelo

econométrico para melhorar a compreensao do tema.

Sugere-se também para futuros estudos que sejam avaliadas medidas alternativas como
variaveis proxy dos determinantes internos e externos testando novos modelos com outras

variaveis para explicar a rentabilidade das instituigdes bancarias.

Outra linha de investigacdo possivel sobre o tema, que proporcione uma melhor compreensao
da rentabilidade bancéria brasileira, seria estender o estudo a outros paises com estruturas
bancarias similares possibilitando uma analise comparativa que permitiria explorar de forma
mais robusta e enriquecedora as relagdes entre a rentabilidade dos bancos brasileiros e os

determinantes dessa rentabilidade.
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