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Introducéo

O papel principa do sistema financeiro de um pais é facilitar atransferéncia de recursos entre os agentes
superavitérios e deficitarios de uma economia. Os bancos sdo institui¢des que facilitam aintermediacao
financeira entre estes agentes, financiando o consumo e as atividades produtivas de varios individuos, o
gue aumenta a geragao de emprego e renda. Apesar daimportancia do estudo da lucratividade bancéaria
como determinante para o bom funcionamento do sistema financeiro de um pais, as pesquisas concentram-
se principalmente em amostras de paises desenvolvidos como Estados Unidos e Europa

Problema de Pesquisa e Objetivo

Os fatores que influenciam a lucratividade bancéria podem ser classificados entre aqueles decorrentes da
decisdo do gestor entre aplicacdo e captacdo de recursos e agquel es originarios das condicdes econdmicas.
O presente trabalho teve por objetivo analisar os fatores determinantes na |ucratividade dos bancos
brasileiros no periodo de 1996 a 2015. Analisamos ainfluéncia de fatores especificos das instituicoes
(tamanho, nivel de endividamento, qualidade dos ativos, diversificacdo do portfélio de receitas) e fatores
macroecondmicos (competicao, crescimento econdmico, inflagdo e taxa de juros).

Fundamentacédo Tedrica

Astentativas do governo brasileiro de regulamentar e aumentar a eficiéncia do setor bancério foram
muitas ao longo dos tempos. Dentre as reformas legais mais relevantes podem ser citadas alei n° 4.595 de
1964, conhecida como Lel da Reforma Bancaria, que criou o Conselho Monetario Nacional (CMN) e o
Banco Central do Brasil (BCB), 0s quais passaram a exercer os papéis de entidades normativa e
fiscalizadora, respectivamente, e a Resolugdo do CMN n° 1.524 de 21/09/1988, que criou a figura dos
bancos multiplos e incentivou a fusdo de outros tipos de instituicdes.

M etodologia

Nossa amostra é composta por todas as institui¢ces financeiras brasileiras classificadas como bancos no
sitio eletrénico do BCB (www.hch.gov.br) analisadas do segundo semestre de 1996 ao primeiro semestre
de 2015, organizadas sob aforma de um painel balanceado. Fizemos uso de testes de especificagdo paraa
escolha do estimador de painel que se melhor se adequa aos dados da pesquisa (POL S, RE e FE). Para dar
mais robustez aos resultados, fizemos uso também de model os de regressdo quantilica na mediana, que sdo
mais robustas a outliers.

Andlise dos Resultados

Apesar de diversos meios de comunicacdo mostrarem o setor bancario como muito concentrado, as
meétricas aqui utilizadas ndo corroboram essas afirmagdes. A lucratividade e formas de aplicacéo e
captacao de recursos dos bancos brasileiros diferem em muito do observado em outros paises
(especificamente EUA e Espanha). Observou-se que ndo foi confirmada a hip6tese de que ainfluéncia do
porte dos bancos na sua lucratividade se daria em forma de U. A eficiéncia apresenta uma forte ligacéo
com alucratividade.

Conclusdo

A diversificacdo das atividades mostra-se negativamente relacionada com a lucratividade, tanto medida
pelo ROA guanto pelo ROE, o que pode ser um indicio que os bancos estejam explorando outros setores
sem experiéncia ou know-how suficientes, amargando prejuizos. As formas de captacéo e aplicagdo de
recursos apresentam grande relevancia no estudo dalucratividade bancéria. O crescimento econémico ndo
influi significativamente nalucratividade, porém as outras vari&veis macroecondmicas como a
competicao, inflacdo e taxa de juros influenciam fortemente o desempenho dos bancos brasileiros.
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DETERMINANTES DA LUCRATIVIDADE BANCARIA: Evidéncias do Sistema
Financeiro Brasileiro

1 Introdugéo

O papel principal do sistema financeiro de um pais é facilitar a transferéncia de recursos
entre os agentes superavitarios e deficitarios de uma economia. Os bancos so instituicdes que
facilitam a intermediacéo financeira entre estes agentes, financiando o consumo e as atividades
produtivas de varios individuos, o que aumenta a geracdo de emprego e renda. Estas instituicoes
trabalham com operacdes passivas de captacdo de depositos e as transformam em operacdes
ativas de empréstimos e financiamentos para pessoas fisicas e juridicas. A geracdo de riqueza
nestas instituicbes se da pela diferenca entre as taxas de juros fornecidas e cobradas
respectivamente dos seus credores e devedores. Essa diferenca é denominada de spread
bancario. Apesar deste ser o modelo de banco comercial, estas instituicdes cresceram em escala
e escopo e passaram a também oferecer servicos de outras naturezas a seus clientes,
diversificando suas operacdes e aumentando sua importancia na economia.

As recentes crises financeiras e suas consequéncias em todo o mundo tém aumentando a
demanda por pesquisas sobre como estas instituicdes operam e quais os riscos advindos da sua
ma gestdo para a sociedade. Os impactos da ultima crise financeira originada no mercado de
hipotecas americano resultaram em regulacdo mais rigida para as instituicdes financeiras, como
a aprovacdo do Acordo de Basileia 11l no final de 2010, adotado em vérios paises (Dietrich,
Hess, & Wanzenried, 2014). Outra consequéncia da crise econémica foi o crescimento da
demanda de credores e investidores por uma melhor evidenciagéo dos instrumentos financeiros
derivativos utilizados por estas instituicdes com o objetivo de melhor se compreender 0s riscos
assumidos pelos bancos na sua busca por lucros.

Apesar da importancia do estudo da lucratividade bancaria como determinante para o
bom funcionamento do sistema financeiro de um pais, as pesquisas concentram-se
principalmente em amostras de paises desenvolvidos como Estados Unidos e Europa
(Albertazzi & Gambacorta, 2009, 2010; Bolt, de Haan, Hoeberichts, van Oordt, & Swank, 2012;
Dietrich & Wanzenried, 2011; Elsas, Hackethal, & Holzhduser, 2010; Hoffmann, 2011; Kanas,
Vasiliou, & Eriotis, 2012; Trujillo-Ponce, 2013). A grande maioria dos estudos em paises
emergentes focam principalmente naqueles localizados no continente asiatico (Garcia-Herrero,
Gavila, & Santabarbara, 2009; Lee & Hsieh, 2013), havendo poucas evidéncias de estudos no
mercado financeiro brasileiro (Rover, Cardeal Tomazzia, & Paulo Favero, 2013; Tabak, Fazio,
& Cajueiro, 2011; Vinhado & Divino, 2013). Pela sua importancia no bem-estar social e pela
sua grande relevancia na economia nacional, € importante que se analise como estas institui¢oes
operam e como evitar as consequéncias negativas de seu mal funcionamento.

O Brasil oferece uma interessante op¢éo para o estudo da rentabilidade das institui¢coes
financeiras por varias razdes. Primeiramente, apresenta-se como o maior pais da América do
Sul em extensdo e Produto Interno Bruto (PIB), financiando varias economias de paises
vizinhos. Segundo, sua economia é caracterizada pela forte influéncia governamental no
sistema financeiro, com grande importancia dos bancos estatais no fornecimento de crédito para
alguns setores vitais da economia como o agronegdcio, o consumo ciclico e o setor imobiliario.
Terceiro, as altas taxas de juros praticadas no pais contrastam com aquelas praticadas em paises
desenvolvidos, sobretudo EUA, Japdo e paises Europeus, que experimentam taxas basicas de
juros proximas a zero. O Brasil figurou por muitos anos como um dos paises onde os bancos
obtém as maiores taxas de lucratividade do mundo. Porém, a recente recessdo econdmica
experimentada pelo pais traz muitos desafios a estas instituicdes, como 0 aumento da
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inadimpléncia, das taxas de juros e a diminuicdo das operagdes de crédito (Banco Central do
Brasil, 2014, 2016; Bank for International Settlements, 2015).

Este trabalho tem por objetivo analisar a relacdo de diversos fatores sobre o desempenho
do setor bancério brasileiro, tais como o tamanho das instituigdes, a alavancagem financeira, a
diversificacdo das receitas, a concentracdo do setor e as varidveis macroeconémicas.
Analisando uma amostra composta por 106 individuos durante 38 periodos, utilizamos
estimadores de dados em painel e regressdes quantilicas para realizar as inferéncias estatisticas.
Os resultados mostram que bancos mais endividados possuem menor retorno sobre os ativos,
mas maior retorno sobre o patriménio. A captacdo em forma de depdsitos aumenta a
lucratividade dos bancos, enquanto que uma maior diversificacdo das operacdes esta ligada a
um menor retorno.

2 Revisao da Literatura

As tentativas do governo brasileiro de regulamentar e aumentar a eficiéncia do setor
bancario foram muitas ao longo dos tempos. Dentre as reformas legais mais relevantes podem
ser citadas a lei n° 4.595 de 1964, conhecida como Lei da Reforma Bancaria, que criou o
Conselho Monetéario Nacional (CMN) e o Banco Central do Brasil (BCB), os quais passaram a
exercer 0s papéis de entidades normativa e fiscalizadora, respectivamente, e a Resolucdo do
CMN n° 1.524 de 21/09/1988, que criou a figura dos bancos multiplos e incentivou a fusdo de
outros tipos de institui¢fes financeiras neste tipo de entidade, criando economias de escala para
a atuacdo de varias instituicfes em diversos ramos de negocios registradas sob a forma de uma
sO entidade.

Porém, a estabilizacdo da economia com a reducdo da inflagdo diminuiu as receitas dos
bancos principalmente as originarias de floating. A intervencdo governamental foi marcada por
diversos programas de reestruturagdo do sistema financeiro nacional, além da abertura da
economia ao investimento estrangeiro nas instituicoes financeiras que operam sobre o territério
nacional, tornando as instituicdes mais fortes e mais abrangentes em todo o Brasil. Apesar de
fatores que ampliaram a escala e escopo das operacdes bancarias, 0s riscos assumidos por estas
instituicBes resultaram na adoc¢do, pelo Banco Central do Brasil, dos denominados Acordos de
Basileia | (1988), 11 (2004) e 111, este Gltimo adotado no Brasil a partir de 2011. Os Acordos de
Basileia tém por objetivo a manutencdo de um adequado nivel de ativos de alta liquidez e de
reservas de capital que protejam as instituicbes em caso de dificuldades financeiras (Dietrich et
al., 2014).

Diversos trabalhos empiricos na literatura financeira tém analisado a influéncia de varios
fatores no desempenho bancéario, medido pela sua lucratividade e eficiéncia operacional. De
acordo com os principais estudos empiricos, os fatores determinantes da lucratividade bancaria
sdo classificados em dois grandes grupos: fatores individuais/especificos de cada banco e
fatores macroeconémicos e regulatorios. Os fatores especificos de cada banco séo resultado de
decisdes gerenciais sobre a estrutura dos ativos, sua qualidade, setores de atuacéo, eficiéncia,
alavancagem financeira e operacional. Os fatores macroecondmicos estdo relacionados com o
sistema econdmico onde os bancos operam e levam em consideracdo a variagdo do Produto
Interno Bruto (PIB), inflacéo, taxa de juros basica e competicao (Dietrich & Wanzenried, 2011;
Naceur & Omran, 2011; Rover et al., 2013; Trujillo-Ponce, 2013; Vinhado & Divino, 2013).

Quadro 1 — Principais estudos sobre a lucratividade bancaria no Brasil e no mundo e seus principais resultados

Autores (Ano) Periodo Paises Principais resultados
A capitalizagdo bancéria impacta positivamente na lucratividade.
Lee & Hsieh (2013) 1994-2008 42 paises asiaticos | Este impacto é diferente dependendo do pais de origem da
instituicao.
Mirzaei. Moore & Liu ) Um elgvado market—s_hare esta reIaci(ZnadE) com maior Iucratividfide
'(2013) 1999-2008 40 paises nos paises des_envolwdos. Esta relagdo ndo é observada nos paises
em desenvolvimento.




Quadro 1 — Principais estudos sobre a lucratividade bancaria no Brasil e no mundo e seus principais resultados

(continuacdo)
A eficiéncia operacional, a capitalizago, o crescimento da atividade
econdmica, a inflacéo e a taxa bésica de juros estdo positivamente
Rover, Tommazia & 1995-2009 Brasil relacionados com a lucratividade;

Favero (2013) O volume de reservas para saques, o volume de despesas
operacionais e a ma qualidade do crédito estdo negativamente
relacionados com a lucratividade.

Os bancos privados nacionais mostraram-se mais rentaveis. Os
conglomerados e bancos listados em bolsa apresentam menor
rentabilidade;

Vinhado & Divino (2013) 2000-2008 Brasil As operacdes de fusdes e aquisicdes s6 impactam positivamente os
lucros a partir do segundo ano apds o negdcio;

O tamanho dos bancos, os niveis de crescimento econémico, taxas
de juros e inflagdo impactam positivamente na rentabilidade.

O alto percentual de empréstimos realizados e depdsitos captados, a
eficiéncia, a qualidade dos ativos, o nivel de capitalizacdo e o

Trujillo-Ponce (2013) 1999-2009 Espanha tamanho das instituicbes estdo positivamente relacionados com a
lucratividade.
Bancos estrangeiros apresentam maior lucratividade que bancos
Chen & Liao (2011) 1992-2006 70 paises domésticos quando operam em paises onde o setor bancario € menos
competitivo.
L . A eficiéncia, o crescimento das aplicacbes em empréstimos e a
Dietrich éco\i\llz;nzenned 1999-2009 Suécia diversificagdo de receitas estd relacionado positivamente com a
lucratividade.
Hoffman (2011) 1995-2007 Estados Unidos A ca_pltallzagao bqncarla eo tamanhp_ das instituicOes estdo
negativamente relacionados com a lucratividade.
Tabak, Fazio & Cajueiro . A concentracdo do portfélio de empréstimos aumenta o retorno e
2003-2009 Brasil - A AL .
(2011) reduz o risco de faléncia das instituicdes financeiras.
. O crescimento dos ativos impacta negativamente na lucratividade
Albertazzi & Gambacorta 1981-2003 EUA e Europa bancaria enquanto que fatores macroeconémicos como a inflagéo,
(2010) . . . o
taxa de juros e crescimento do PIB influem positivamente.
Elsas, Hackethal & 1996-2008 América do Norte, | A diversificacdo advinda do crescimento organico da instituigcdo ou
Holzhduser (2010) Europa e Austrélia | de politicas de fusdes e aquisi¢des aumenta a lucratividade.
Albertazzi & Gambacorta Bancos localizados nos Estados Unidos e Reino Unido apresentam
(2009) 1981-2003 EUA e Europa maior lucratividade que suas contrapartes na Europa.
Bancos mais capitalizados sdo mais lucrativos, assim como os
Garcia-Herrero, Gavila & 1997-2004 China bancos com maior volume de depésitos e maior eficiéncia. Quanto

Santabéarbara (2009) maior a concentragdo bancéria maior a lucratividade destas

instituicoes.

Fonte: Elaboragdo Prdpria

3 Procedimentos Metodoldgicos
3.1 Definicéo das variaveis

3.1.1 Variaveis dependentes

Como parémetros para a lucratividade, utilizamos duas medidas amplamente utilizadas
em estudos na area de financgas bancarias. O Return on Assets (ROA) indica o percentual de
lucro obtido em relacdo aos ativos totais ao final do periodo. Vérios autores indicam 0 ROA
como uma das melhores medidas de desempenho para empresas, por representar o retorno
gerado pelo portfolio dos ativos sob controle das institui¢cdes (Dantas, Medeiros, & Paulo, 2011;
Dietrich et al., 2014; Dietrich & Wanzenried, 2011; Garcia-Herrero et al., 2009; Mirzaei,
Moore, & Liu, 2013; Naceur & Omran, 2011; Rover et al., 2013; Tabak et al., 2011; Trujillo-
Ponce, 2013).

Alternativamente, utilizamos o Return on Equity (ROE) como medida de lucratividade,
sendo este um dos principais parametros de interesse dos acionistas. O ROE é calculado pela
razdo entre o lucro do periodo e o valor do patriménio liquido ao final do periodo. Este indicador
também ¢é utilizado como alternativa ao ROA em varios trabalhos da area (Albertazzi &
Gambacorta, 2009; Chen & Liao, 2011; Dietrich et al., 2014; Dietrich & Wanzenried, 2011;
Elsas et al., 2010; Garcia-Herrero et al., 2009; Lee & Hsieh, 2013; Mirzaei et al., 2013; Naceur
& Omran, 2011; Tabak et al., 2011; Trujillo-Ponce, 2013; Vinhado & Divino, 2013; Westman,



2011). Ambas as medidas de desempenho utilizam o lucro operacional como numerador,
calculado pela diferenga entre as receitas operacionais e as despesas operacionais.

3.1.2 Variaveis independentes

Nosso objetivo é analisar os fatores determinantes na lucratividade dos bancos brasileiros
no periodo pre-estabelecido anteriormente. As variaveis independentes sdo divididas em dois
grupos, onde o primeiro grupo é composto por caracteristicas econémico-financeiras
especificas das instituicdes enquanto que o segundo grupo de varidveis é composto por fatores
macroeconémicos durante o periodo estudado.

Caracteristicas especificas

AssetStruct: Estas varidveis captam o desempenho das operagcdes de empréstimo em
relacdo aos outros ativos bancarios. Apesar destas aplicacdes apresentam baixa liquidez e
demandarem custos de monitoracdo, originaram altas receitas com juros, 0 que aumenta a
lucratividade das instituicbes financeiras (Garcia-Herrero et al., 2009; Meslier, Tacneng, &
Tarazi, 2014; Naceur & Omran, 2011; Trujillo-Ponce, 2013). A estrutura dos ativos é
representada pela razdo entre as operacGes de crédito ativas (empréstimos) e os ativos totais
(%Loans).

AssetQuality: As varidveis especificadas neste grupo representam a qualidade das
operacOes ativas dos bancos relacionadas a crédito. Espera-se que a qualidade dos ativos
represente o risco de crédito ao qual os bancos estdo expostos. A literatura aponta varios
argumentos para que seja esperada uma relacdo positiva e negativa entre a qualidade dos ativos
e a lucratividade. Se por um lado os bancos devem provisionar maiores montantes para cobrir
perdas de operacgdes de crédito mais arriscadas, eles podem cobrar juros mais altos por estas
operacdes, 0 que aumenta sua lucratividade (Rover et al., 2013; Trujillo-Ponce, 2013). A
qualidade dos ativos é representada pela razéo entre a provisdo para operacdes de crédito em
relacdo aos ativos (ADC/Assets).

Leverage: Indica o percentual dos ativos dos bancos financiados por capitais de terceiros.
Esta variavel representa o nivel de endividamento de cada institui¢cdo, onde um alto nivel de
endividamento é sinbnimo de uma baixa capitalizacdo. Um alto endividamento pode trazer
beneficios a empresa, como o beneficio fiscal da dedutibilidade dos juros no pagamento de
impostos e um melhor monitoramento por parte de terceiros quanto as atividades da empresa.
Por outro lado, o aumento da divida gera também o aumento do risco de faléncia e dos custos
de agéncia originarios do conflito de interesses entre credores e acionistas (Dietrich &
Wanzenried, 2011; Hoffmann, 2011; Rover et al., 2013). Sendo assim, pode-se esperar tanto
relacBes positivas quanto negativas entre o endividamento e a lucratividade. O nivel de
endividamento é primeiramente calculado pela razéo entre os passivos exigiveis e 0s ativos
totais (D/A). Apesar da maioria dos trabalhos utilizarem a razdo entre o patriménio liquido e os
ativos totais (C/A) como medida de capitalizacdo/endividamento (Chen & Liao, 2011;
Chiorazzo & Milani, 2011; Dietrich et al., 2014; Dietrich & Wanzenried, 2011; Hoffmann,
2011; Kanas et al., 2012; Lee & Hsieh, 2013; Meslier et al., 2014; Mirzaei et al., 2013; Naceur
& Omran, 2011; Rover et al., 2013; Trujillo-Ponce, 2013; Westman, 2011) fizemos uso da
medida inversa, uma vez que a variavel C/A pode apresentar valores negativos, 0 que pode
comprometer a forma linear da analise.

FinStruct: A forma como o banco capta recursos para financiar seu capital afeta
consideravelmente seus resultados. Bancos que financiam suas atividades através de depdsitos
de clientes apresentam um menor custo de captagdo, uma vez que em muitos paises, estes
depdsitos estdo assegurados por algum 6rgdo privado ou governamental em caso de faléncia do
banco, oferecendo baixo risco e, consequentemente, baixas taxas de juros para seus depositantes
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(Trujillo-Ponce, 2013; Westman, 2011). A primeira varidvel derivada da relacdo entre os
depdsitos e as outras formas de captacdo é a DepTot, que indica a propor¢do dos passivos
exigiveis financiada por meio de depdsitos de clientes. Considerando que os depdsitos de
clientes sdo formas mais baratas de captagdo que outros titulos, uma grande propor¢do de
depdsitos em relacéo as fontes de financiamento estaria ligada a um menor custo de capital e a
uma maior lucratividade. Porém, a situacdo financeira do banco poderia demandar juros
maiores para 0s depositantes, elevando o custo destas operacdes. Sao esperadas tanto relacdes
positivas quanto negativas entre a estrutura financeira dos bancos e a sua lucratividade.

Efficiency: Os avancos nas areas financeira e informacional tém permitido aos bancos
aumentar o escopo de suas operagdes e prestar seus servigos de maneira mais eficiente. Quanto
menores 0s custos operacionais em relacdo as receitas auferidas num mesmo periodo, mais
eficiente € uma instituicdo e, consequentemente, maior o retorno gerado para seus acionistas e
outros stakeholders. Representamos a eficiéncia bancaria pela relacao entre as despesas totais
e as receitas totais de um mesmo periodo, sendo esperada uma relacdo negativa entre esta
varidvel e a lucratividade, indicando que guanto maior a eficiéncia de um banco, maior sua
lucratividade (Albertazzi & Gambacorta, 2009; Rover et al., 2013; Trujillo-Ponce, 2013).

Size: Na literatura de financas, ha diversas correntes de pensamento sobre a relacdo
existente entre o tamanho das institui¢fes e a sua lucratividade. Alguns autores sugerem uma
relacdo linear onde quanto maior a instituicdo, maior seu poder para auferir receitas e,
consequentemente, maior seu retorno (Rover et al., 2013). A varidvel LogAssets tenta capturar
esta relacdo. Seu célculo se da pelo logaritmo dos Ativos Totais ao final do periodo. Antes do
calculo da variavel logaritmica, o valor dos ativos é deflacionado para manter todas as variaveis
numa mesma base. Outra caracteristica dos bancos grandes ¢ que alguns sdo “grandes demais
para quebrar” (too big to fail). Em outras palavras, haveria socorro do governo e investidores
em caso de dificuldades financeiras devido a grande importancia destas instituicdes para a
economia. Outros argumentam de que existe uma relacdo em forma de U, onde bancos médios
apresentam maior lucratividade que bancos grandes e pequenos (Trujillo-Ponce, 2013). Para
testar esta hipotese, utilizamos variaveis dummies para representar bancos pequenos (Sizel —
ativos iguais ou menores que o 25° percentil da distribuicdo de um dado ano) e bancos grandes
(Size3 — ativos iguais ou maiores que o 75° percentil da distribuicdo de um dado ano).
Calculamos os percentis para as distribuicbes anualmente com todos os bancos com dados
disponiveis para o periodo. Se confirmada a hipo6tese de uma relagdo em forma de U, estas duas
variaveis devem apresentar coeficientes negativos e estatisticamente significantes.

Diversification: Com a cria¢do no Brasil dos bancos multiplos em 1988, foi permitido
aos bancos operar em varios setores sob a forma de uma s6 instituicdo. Hoje, diversos bancos
organizam-se em forma de grupos econémicos onde cada instituicdo opera em um setor
especifico. A exploracdo de varios ramos de negocios pode contribuir para a estabilizacdo da
lucratividade bancéaria (Albertazzi & Gambacorta, 2009). As vantagens da diversificacdo
incluem economias de escopo, melhora na alocagéo de recursos e vantagem competitiva. Por
outro lado, os custos associados a diversificagdo das atividades englobam desde problemas de
agéncia decorrentes da decisdo de diversificar e utilizacdo ineficiente dos recursos pela
administracdo da empresa. Além disso, muitas instituicbes podem comecar a operar em setores
nos quais nao possuem experiéncia e know-how apropriados, gerando prejuizos para 0S
acionistas (Elsas et al., 2010; Trujillo-Ponce, 2013). A diversificacdo € representada por uma
variavel derivada do indice Herfindahl-Hirschman (IHH), o IHH ajustado ou IHHaj. O IHH é
calculado pelo quadrado do percentual de cada tipo de receita (Rec) auferida pelos bancos em
relacdo as receitas totais (Tot) num dado periodo. As receitas séo classificadas de acordo com
0 Plano Contabil das InstituicBes do Sistema Financeiro Nacional (COSIF). Este indice é
modificado pela subtracdo do nimero 1, onde a interpretacdo € que, quanto maior o valor desta
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variavel, maior a diversificacdo. Podem ser esperadas relacGes positivas e negativas entre a
diversificacdo e a lucratividade.

Caracteristicas macroecondémicas

Concentration: O nivel de concentracdo pode influenciar diretamente as atividades dos
bancos, gerando consequéncias como uma diminuicdo dos juros cobrados de clientes ou
aumento dos juros pagos para os depositantes, que resultam num resultado menor e até em
faléncias. Ao mesmo tempo, a alta concentracao pode gerar maior eficiéncia para as instituicoes
sobreviventes, uma vez que € necessario um maior esforgo para de modo que possam competir
num mercado cada vez mais exigente (Trujillo-Ponce, 2013). No entanto, as principais
evidéncias apontam para uma relacdo negativa entre a competicéo e a lucratividade dos bancos.
A concentracdo (ou competicdo) é medida com base no quadrado dos ativos (IHHAssets),
depdsitos (IHHDep) ou operagdes de crédito (IHHCred) de cada instituicdo em relagdo ao
total do setor em determinado ano. Quanto maior o indice, menor a competicdo/concentracao.

EconGrowth: Crises financeiras, recessdes e outras condi¢cbes econdmicas negativas
diminuem a demanda por crédito, aumentam a volatilidade dos mercados e o risco das
operacdes, levando a altas perdas por inadimpléncia. As situacdes descritas acima tém um
impacto consideravel na lucratividade bancéaria. Por outro lado, é esperado que a melhora da
situacdo econdmica geral de um pais tenha um impacto positivo no setor financeiro (Dietrich
et al., 2014, Pasiouras & Kosmidou, 2007; Trujillo-Ponce, 2013). O crescimento econémico €
mensurado pela variacdo percentual real no PIB (APIBreal).

Inflation: Em paises com altos niveis de inflacdo, estes custos sdo repassados para 0s
clientes em forma de taxas de empréstimos e servicos mais altas. O efeito da inflacdo na
lucratividade vai depender de como esta afeta 0s salarios e outros custos operacionais da
instituicdo. Caso 0s bancos ndo antecipem os efeitos da inflacdo nas suas atividades, ha a
possibilidade de que os custos cresgcam de maneira mais rapida que as despesas (Lee & Hsieh,
2013; Naceur & Omran, 2011; Trujillo-Ponce, 2013). A variavel inflacdo é representada pela
variacdo percentual semestral do IPCA (AIPCA).

IRates: A literatura especializada em estudos bancarios apresenta varias evidéncias da
influéncia da taxa bésica de juros da economia no desempenho dos bancos. Ambientes com
baixas taxas de juros podem acirrar a competi¢ao entre os bancos, limitando a possibilidade de
elevacdo de pregos para os produtos fornecidos. Por outro lado, altas taxas de juros podem
elevar a rentabilidade destas instituicbes, uma vez que podem obter maiores retornos pela
aplicacdo dos seus recursos. A taxa basica de juros da economia foi representada pela variacdo
semestral da taxa SELIC (ASELIC).

3.2 Modelo econométrico

Seguindo as discussfes do subtdpico 3.1, baseamos nossa analise econométrica no
seguinte modelo, representado pela Equagéo (1).

Yi¢ = Bo + B1%AssetStructure;, + f,AssetQuality; + B3Leverage;, + B,FinStruct;
+ BsEfficiency; ¢ + Bg¢Size; ¢ + B;Diversification; ¢ + fgConcentration,
+ ByEconGrowth, + BolInflation, + B;;InterestRates; + &
1)
A variavel explicativa Y representa as medidas de lucratividade descritas anteriormente,
que incluem o ROA e ROE, onde o i subscrito € um vetor que representa as observagdes para
um dado individuo e o t subscrito € um vetor que representa o aspecto temporal das observacdes.



As observacdes sdo organizadas sob a forma de um painel balanceado, com 0 mesmo
namero de observacbes para cada individuo componente da amostra. No Quadro 2 s&o
mostradas todas as variaveis utilizadas no modelo econométrico e sua metodologia de calculo:

Quadro 2 — Resumo das variaveis dependentes e independentes utilizadas na pesquisa, sua forma de mensuracéo,
os trabalhos semelhantes que utilizaram estas varidveis e a sua relacdo esperada com as variaveis dependentes

Variavel Métrica da Variavel Utilizado por Sinal
esperado
VARIAVEIS DEPENDENTES
(Dantas et al., 2011; Dietrich et al., 2014; Dietrich &
ROA Lucro Operacional Wanzenried, 2011; Garcia-Herrero et al., 2009; Mirzaei et al.,
Ativos Totais 2013; Naceur & Omran, 2011; Rover et al., 2013; Tabak et
al., 2011; Trujillo-Ponce, 2013)
(Albertazzi & Gambacorta, 2009; Chen & Liao, 2011;
Dietrich et al., 2014; Dietrich & Wanzenried, 2011; Elsas et
ROE Lucro Operacional al., 2010; Garcia-Herrero et al., 2009; Lee & Hsieh, 2013;
Patriménio Liquido Mirzaei et al., 2013; Naceur & Omran, 2011; Tabak et al.,
2011; Trujillo-Ponce, 2013; Vinhado & Divino, 2013;
Westman, 2011)
VARIAVEIS INDEPENDENTES
(Chen & Liao, 2011; Garcia-Herrero et al.,
%Loans Operagdes de Crédito 2009; Lee & Hsieh, 2013; Meslier et al., +
Ativos Totais 2014; Naceur & Omran, 2011; Trujillo-
Ponce, 2013)
ADC Provisdo para Operagdes (Elsas et al., 2010)
de Crédito +/-
Assets Ativos Totajs
DIA Passivos Exigiveis +—
Ativos Totais_ _
DepTot Dep.osnos 'I.'O,tal.S (Trujillo-Ponce, 2013; Westman, 2011) e
Passivos Exigiveis
Efficiency Despesas Operacionais (Albertazzi & Gambacorta, 2009; Rover et B
Receitas Operacionais al., 2013; Trujillo-Ponce, 2013)
(Albertazzi & Gambacorta, 2009; Bolt et al.,
2012; Dietrich et al., 2014; Elsas et al., 2010;
. . Hannan & Prager, 2009; Hoffmann, 2011;
LogAssets Log(AtivosTotais) Mirzaei et al., 2013; Naceur & Omran, 2011; -
Rover et al., 2013; Tabak et al., 2011;
Trujillo-Ponce, 2013; Westman, 2011)
Sizel Ativos Totais < 25° -
Size3 752 < Ativos Totais -
. Rec;\2  [Rec,\? Rec,\* (Dantas et al., 2011; Elsas et al., 2010;
IHH - [ Tot) " ( Tot) o ( Tot ) } Trujillo-Ponce, 2013) -
A \2 AL \2 A N2 (Chen & Liao, 2011; Chiorazzo & Milani,
IHHASsets ( 1 ) +( 2 ) +...+( n ) 2011; Dantas et al., 2011; Trujillo-Ponce, +
TotA TotA TotA 2013; Vinhado & Divino, 2013)
IHHDep (%)2 N (%)2 (%)2 (Dantas et al., 2011; Hannan & Prager, 2009) .
TotD TotD TotD
IHHCred (Cred1)2 N (Credz)2 . (Cred,,)2 (Dantas et al., 2011) R
TotC TotC TotC
(Albertazzi & Gambacorta, 2009, 2010; Bolt
et al., 2012; Chen & Liao, 2011; Chiorazzo &
Milani, 2011; Dietrich et al., 2014; Dietrich &
EconGrowth APIBreal Wanzenried, 2011; Garcia-Herrero et al., +
2009; Lee & Hsieh, 2013; Mirzaei et al.,
2013; Pasiouras & Kosmidou, 2007; Trujillo-
Ponce, 2013)
. (Lee & Hsieh, 2013; Naceur & Omran, 2011;
Inflation AIPCA Trujillo-Ponce, 2013) -
(Chiorazzo & Milani, 2011; Dantas et al.,
IRates ASELIC 2011; Rover et al., 2013; Trujillo-Ponce, +
2013)

Fonte: Elaboragdo Prdpria

Uma vez montado o painel balanceado, foram utilizados testes estatisticos para avaliar
qual estimador mais se adequa aos dados tratados. A escolha se deu entre o estimador de efeitos
fixos (fixed effects within-group model — FE), efeitos aleatorios (random effects — RE) e o
estimador de minimos quadrados ordinarios (pooled ordinary least squares — POLS). Os testes
de especificacdo utilizados para a escolha do estimador que melhor se ajusta aos dados do
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modelo foram o teste F de Chow, o teste do multiplicador Lagrange de Breusch-Pagan
(Lagrange multiplier Breusch-Pagan test) e o teste de Hausman.

O teste F de Chow verifica a estabilidade dos parametros do modelo, onde a hipétese nula
(Ho) indica que o modelo POLS é mais adequado que o modelo FE. O teste de Breusch-Pagan
testa a hipotese nula (Ho) de que o modelo POLS é mais adequado quando contra a hipotese
alternativa (Ha) de que melhor adequagéo do modelo RE. Por fim, o teste de Hausman analisa
a consisténcia de um estimador quando comparado a um estimador alternativo, onde a hipotese
nula (Ho) indicava a consisténcia do modelo RE em relacdo a hipotese alternativa (Ha) de que
melhor adequacéo do modelo FE.

O teste de Hausman ndo é adequado para a escolha dos estimadores de dados em painel
na presenca de heterocedasticidade ou autocorrelacdo. Sendo assim, quando na escolha dos
estimadores RE ou FE foi constatada a presenca de heterocedasticidade ou autocorrelacéo, o0s
estimadores de RE sdo recalculados com a adicdo de variaveis adicionais que consistem nos
regressores originais modificados para sua forma de desvio da media. O teste consiste em
analisar a significancia dos regressores adicionais, sendo um teste de Wald para especificacao
entre os modelos RE e FE com as hip6teses nula e alternativa similares as utilizadas no teste de
Hausman (Schaffer & Stillman, 2006).

Apos realizada a escolha dos estimadores, sdo analisados os principais pressupostos dos
modelos de regressdo de dados em painel. Especificamente, testamos a auséncia de um alto
grau de multicolinearidade entre as variaveis (Variance Inflation Factor — VIF), a
homocedasticidade da variancia dos residuos (Teste de Wald modificado para
heterocedasticidade intragrupo para FE e teste de White para POLS) e a presenca de correlacéo
serial de primeira ordem (teste de Wooldridge para RE e FE).

Nos modelos onde foi calculado um VIF acima de 10, a variavel-problema foi removida
do modelo. Para os modelos onde foi detectada a presenca de heterocedasticidade (POLS e FE)
as regressdes sdo reestimadas utilizando erros-padrédo robustos (POLS) ou erros-padrdo
clusterizados (FE). Nos modelos onde foi detectada a correlagéo serial de primeira ordem (FE
e RE), as regressdes sao reestimadas utilizando erros-padréo clusterizados (FE e RE).

Para verificar a robustez dos resultados, os modelos foram estimadas novamente através
de regressbes quantilicas na mediana. Os estimadores de regressdes quantilicas apresentam
robustez a valores extremos e auséncia do pressuposto da normalidade para a inferéncia
estatistica, caracteristicas desejaveis em trabalhos na area de contabilidade e financas. Para
analisar a presencga de heterocedasticidade nos residuos do modelo foi utilizado o teste de
Machado-Santos Silva, também denominado de MSS (Machado & Silva, 2000). Para testar a
significancia conjunta dos regressores foi executado o teste de Wald. Foi considerado um nivel
de significncia de 5% para a rejeicdo da hipdtese nula em todos os testes utilizados neste
trabalho.

3.3 Amostra

Nossa amostra € composta por todas as instituices financeiras brasileiras classificadas
como bancos no sitio eletrdnico do BCB (www.bcb.gov.br) analisadas do segundo semestre de
1996 ao primeiro semestre de 2015. Dados relativos a variagdo do Produto Interno Bruto (PIB)
e do indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) foram coletadas através do site do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE (www.ibge.gov.br). A variacdo da taxa de juros
basica da economia (SELIC) foi obtida também através do sitio eletrdnico do BCB. As variaveis
utilizadas na pesquisa sdo calculadas por acumulagdes semestrais (ROA, ROE, Efficiency,
Diversification, Concentration, EconGrowth, Inflation, IRates) ou ao final de cada semestre
(AssetStruct, AssetQuality, Leverage, FinStruct, Size).



Para a construcdo de um painel balanceado, foram eliminados todos os bancos com menos
de 38 observacdes, correspondentes aos 38 semestres estudados. Adicionalmente, quando o
ROE foi utilizado como variavel dependente, foram eliminados também os bancos que
apresentaram patrimonio liquido negativo. Para os modelos de regressdo que utilizaram o0 ROA
como variavel dependente foram obtidas 4.028 observacdes de 106 individuos. Para os modelos
de regressdo que utilizaram o ROE como variavel dependente foram obtidas 3.724 observacoes
de 98 individuos. Foram analisados apenas os balancetes individuais dos bancos.

4 Anédlise dos Resultados
4.1 Anélise descritiva

A anélise dos resultados inicia-se pela apresentacéo e discussao das principais estatisticas
descritivas extraidas da amostra utilizada no estudo. Na Tabela 1 sdo mostrados os valores da
média, mediana, desvio-padrdo, méximo e minimo das principais variaveis utilizadas no estudo.
A andlise das variaveis inicia-se pelas duas variaveis dependentes utilizadas no estudo, 0o ROA
e 0 ROE.

O ROA médio para a amostra apresenta um valor de 0,375% no periodo estudado. Este
valor é aproximado aos 0,343% obtidos por Rover et al. (2013) ao analisarem 0s bancos
brasileiros no periodo de 1995 a 2009. Ja a amostra de instituicdes financeiras espanholas de
1999 a 2009 (Trujillo-Ponce, 2013), apresentou uma média para 0 ROA de 0,992%, bem
superior as brasileiras. Ja os resultados para 0s maximos e minimos neste estudo foram menos
volateis que os observados por Rover et al. (2013). Ao comparar a média do ROE observado
na Tabela 1 com estudos anteriores (Hoffmann, 2011; Trujillo-Ponce, 2013), observa-se que as
instituicbes financeiras americanas (20,256%) e espanholas (14,258%) apresentaram
lucratividade média significativamente maior que os bancos brasileiros (6,486%). Destacam-se
os valores maximos e minimos para esta varidvel, onde o maior lucro corresponde a
aproximadamente 4 (quatro) vezes o patrimonio do banco enguanto o0 maior prejuizo consumiu
um valor de 9 (vezes) o patriménio liquido da instituic&o.

As operagdes de crédito representaram, em média, 8,739% dos ativos dos bancos no
periodo estudado. Isso pode indicar uma alta diversificacdo destas instituicGes ou o fato de que
boa parcela da amostra ndo explora o setor de concessdao de crédito tradicional (excluida a
modalidade de leasing). Ao mesmo tempo, héa instituicfes que detém mais da metade de suas
aplicacdes representadas por operacdes de crédito. Na Espanha e Estados Unidos estes nimeros
apresentam significativa diferenca, sendo esta mesma proporcao, respectivamente, de 70,963%
e 61,060%. A qualidade dos ativos também ndo aparenta ser preocupante para as instituicdes
financeiras brasileiras, onde as perdas médias estimadas representam menos de 1% do valor
dos ativos totais. A relagédo entre o passivo exigivel e os ativos totais mostra semelhanga com
estudos anteriores, onde o capital proprio compreende, aproximadamente, 10% dos ativos totais
(Hoffmann, 2011; Rover et al., 2013; Trujillo-Ponce, 2013).

A propor¢do média de depositos em relacdo ao passivo exigivel chegou a quase 50%,
indicando que os bancos captam um percentual relevante de recursos de fontes consideradas
mais baratas. Bancos espanhdis obtiveram ainda mais recursos (74,154%) destas fontes mais
econdmicas (Trujillo-Ponce, 2013). Os bancos brasileiros apresentaram uma baixa eficiéncia
no periodo estudado, com as despesas geradas correspondendo a grande parte das receitas
auferidas. Em muitos casos, as despesas superaram as receitas, fazendo com que os bancos
tivessem prejuizos. Ao contrario da variavel utilizada nos modelos de regressdo, na Tabela 1 a
variavel Ativos é representada pelo seu valor real e ndo seu logaritmo. O tamanho médio dos
bancos no periodo foi de aproximadamente 161 bilhdes, com as maiores instituicdes superando
os 8 trilhdes em ativos e as menores apresentando aplicacdes de 13 milhdes. Dada a utilizacdo
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do logaritmo dos ativos nas estatisticas descritivas dos trabalhos anteriores, ndo podemos fazer
uma comparacao destas variaveis.

A concentracdo de empresas em um mesmo setor é considerada alta quando o IHH
apresenta valores acima de 0,18 e baixa para valores abaixo de 0,10 (Dantas et al., 2011,
Trujillo-Ponce, 2013). Apesar de diversos meios de comunicacdo mostrarem o setor bancario
como muito concentrado, as métricas aqui utilizadas ndo corroboram essas afirmagées. O PIB
durante o periodo cresceu em média 2,091%, alternando momentos de boom econémico com
alguns momentos de recessdo econdémica. A maxima inflacdo registrada nos periodos
semestrais foi de 9,310%, com ocorréncia no periodo de uma pequena deflacdo nos precos
gerais da economia. Por fim, a taxa de juros brasileira, considerada entre as maiores do mundo,
apresentou média semestral de 7,785%, sendo considerada uma alta taxa de juros, dada a
caracteristica de paises desenvolvidos em manter suas taxas de juros proximas a zero.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas das variaveis que representam os fatores especificos e macroecondmicos que
afetam a lucratividade dos bancos (06.1996-06.2015)

Variaveis Média Mediana D.P. Maximo Minimo Obs
ROA 0,00375 0,00180 0,02029 0,43825 -0,34647 4028
ROE 0,06486 0,05632 0,24868 4,06641 -9,13244 3724
%Loans 0,08739 0,05853 0,09188 0,66748 0,00000 4028
ADC/Assets 0,00485 0,00182 0,01583 0,59574 0,00000 4028
D/A 0,91237 0,96332 0,14526 1,54585 0,06443 4028
DepTot 0,42869 0,40710 0,30686 0,99989 0,00000 4028
Efficiency 0,91012 0,93757 0,34423 12,66673 0,00791 4028
Assets(bilhdes R$) @ 161,133 6,017 671,086 8.752,963 0,013 4028
IHHaj 0,54605 0,58527 0,18529 0,84206 0,00003 4028
IHHAssets 0,11111 0,10102 0,04981 0,19824 0,04956 4028
IHHDep 0,08627 0,08486 0,00926 0,11645 0,07389 4028
IHHCred 0,08149 0,07604 0,01620 0,11823 0,05707 4028
EconGrowth 0,02091 0,02227 0,04377 0,11817 -0,05869 4028
Inflation 0,03164 0,02880 0,01650 0,09310 -0,00620 4028
IRates 0,07785 0,07582 0,02972 0,14760 0,03511 4028

Fonte: BCB e IBGE.
Notas: @ Para as estatisticas descritivas, o valor dos ativos ndo foi deflacionado.

4.2 Analise das regressées com dados em painel

Todos os testes de especificacdo realizados para escolher entre os estimadores de dados
em painel indicaram o modelo FE como o mais adequado para os calculos econométricos.
Ademais, em todas as estimacdes por FE foi detectada a presenca de heterocedasticidade e
correlacdo serial de primeira ordem nos residuos pelos testes de Wald e Wooldridge,
respectivamente. Para todos os modelos, os erros-padrdo foram recalculados em sua forma
robusta clusterizada. O VIF maximo obtido para os modelos foi de 1,74, sendo descartada a
hipGtese de um alto grau de multicolinearidade entre as variaveis. As tabelas 2 e 3 apresentam
0s modelos estimados. Ap6s a analise dos resultados das variaveis, os resultados similares de
estudos anteriores sdo mostrados entre parénteses.

Na Tabela 2 sdo mostrados resultados dos modelos de dados em painel estimados pelo
método FE utilizando o ROA (modelos 1, 2 e 3) e ROE (modelos 4, 5 e 6) como variaveis
dependentes. Observa-se que a qualidade dos ativos (no caso, das operagdes de credito) esta
negativamente relacionada com a lucratividade medida pelo ROA. Este resultado indica que
ativos de baixa qualidade aumentam as perdas com inadimpléncia e, consequentemente,
diminuem o resultado das instituicGes. Apesar da relacdo negativa da variavel ADC/Assets com
0 ROA, esta variavel ndo impacta a lucratividade na Otica dos investidores (ROE). Truijillo-
Ponce (2013) obteve resultados similares para a varidvel ROA. A relacdo entre o nivel de
endividamento e a lucratividade € negativa, onde, quanto maior o endividamento, menor o
ROA. Este fato pode estar ligado ao endividamento por fontes mais onerosas de capital, que
aumenta quando o risco da instituigdo aumenta, no caso, com um alto endividamento, o que
resulta num desempenho menor das instituicdes (Naceur & Omran, 2011; Rover et al., 2013;
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Trujillo-Ponce, 2013; Westman, 2011). Para o ROE, esta relacdo nédo persistiu. Esse resultado
pode estar ligado aos reflexos desta relacdo apenas para a lucratividade do banco como um todo
ou a exclusdo das empresas com patriménio liquido negativo da amostra do ROE.

Como esperado, a proporcdo de despesas em relacdo as receitas (eficiéncia) esta
negativamente relacionada com a lucratividade. Esta relacdo persiste para as duas variaveis
dependentes utilizadas (Rover et al., 2013; Trujillo-Ponce, 2013). O tamanho mostrou-se
positivamente relacionado com a lucratividade. Porém esta relacédo foi forte apenas no modelo
5, 0 que ndo confirma a robustez dos resultados. A diversificacdo, medida pelo IHHaj,
apresentou sinal negativo e significancia estatistica nos modelos 5 e 6. Os resultados indicam
que a diversificacdo esta negativamente relacionada com o ROE, o que pode ser um indicio de
que a administracdo dos bancos diversifica suas operacdes em favor de outras partes
interessadas, que ndo os acionistas. O mesmo pode indicar que os bancos, ao diversificarem
suas operacdes, 0 fazem em setores nos quais ndo tém experiéncia e know-how suficientes,
amargando baixos retornos ou até prejuizos em razao destas decisdes. Nao foram encontrados
resultados semelhantes em trabalhos anteriores que utilizaram esta mesma métrica para a
diversificacdo das atividades.

Tabela 2 — Regress6es de dados em painel com estimadores de FE.

Variaveis ROA ROE
oLoas 0,001 0,0003 ~0,0026 0,0553 0,0346 0,0007
(0,0104) (0,0099) (0,0105) (0,1173) (0,1137) (0,1189)
ADC 20,2552 -0,2547 20,2557 20,3342 ~0,3215 20,3204
Tosols wxx(00357)  **%(0,0354)  **%(0,0350) (0,3674) (0,3618) (0,3668)
DA ~0,0250 ~0,0254 20,0244 ~0,0137 -0,0113 0,0068
*x(0,0111) *(0,0108) *x(0,0111) (0,1383) (0,1319) (0,1340)
DepTot 20,0004 ~0,0006 20,0005 0,0319 0,0288 0,0291
(0,0030) (0,0030) (0,0030) (0,0290) (0,0295) (0,0292)
Efficioncy 20,0329 ~0,0030 20,0331 20,2718 10,2741 10,2737
wxx(00076)  ***(0,0075)  ***(0,0076) *(0,1360) *x(0,1354) *%(0,1360)
LogAssets 0,0008 0,0010 0,0008 0,0373 0,0405 0,0367
(0,0022) (0,0022) (0,0022) *(0,0193) *%(0,0190) %(0,0192)
el ~0,0069 20,0072 20,0075 20,0799 -0,0901 20,0929
(0,0059) (0,0058) (0,0060) *(0,0403) *%(0,0403) *x(0,0418)
0,0001 01271
IHHAssets (0,0073) - - (0,1156) - -
0,1207 1,0115

IHHDep - *(0,0497) - - *ox%(0,4598) -
0,0574 0,6791
IHHCred - - *%(0,0249) - - *x(0,2784)
EconGrowth 0,0020 0,0002 0,0038 0,2360 0,2427 0,2033
(0,0060) (0,0063) (0,0058)  ***(0,0823)  ***(0,0837)  ***(0,0836)
nflation 20,0099 ~0,0026 0,0085 0,3379 0,5875 0,6897
(0,0184) (0,0146) (0,0134) (0,2975) *x(0,2871) *%(0,2899)
Rates 0,0271 0,0188 0,0150 0,763 0,6902 0,6749
(0,0196) (0,0210) (0,0219)  **%(0,2329)  **%(02289) ***(0,2237)
Inercepto 0,0523 0,0407 0,0477 20,0910 10,2653 10,1358
_ xx%(0,0194) #%(0,0170)  ***(0,0181) (0,1393) *x(0,1318) (0,1362)
Teste F %33 46 %29 16 wkx27, 07 *x%Q 7 wokxg 75 k%8 70
R2 within 0,3966 0,3997 0,3983 0,1319 0,1363 0,1329
R2 between 0,5826 0.5795 0.5760 0.2569 0.2673 0.2775
R2 overall/ajustado 0,4120 0,4136 04117 0,1361 0,1402 0,138
Modelo (€] (2 3 @ (5) (6)

Notas: ® Numero positivo menor que 0,0001; Coeficientes (Erros-padréo); Significancia estatistica 1%***, 5%**,
10%*.

Dentre os resultados para as variaveis macroeconémicas, a concentragcdo do setor
apresentou um coeficiente positivo e estatisticamente significante quando considerada em
relacdo aos depdsitos e operacdes de crédito. Isso indica que quanto mais concentrado o
ambiente econémico das instituicdes financeiras, menor € o retorno obtido por estas. Sendo
assim, a concorréncia aparece como um fator de alto impacto na lucratividade dos bancos
(Hannan & Prager, 2009). As variaveis macroeconémicas apresentaram significancia estatistica
apenas quando o ROE foi utilizado como variavel dependente, sendo que todas apresentaram
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um sinal positivo. O crescimento econdmico e as altas taxas de juros impactam positivamente
o retorno obtido pelos bancos. O resultado para a varidvel inflacdo indica que as instituicGes
conseguiram prever os efeitos adversos desse fendmeno e estruturar seu portfélio de aplicactes
de modo a ndo serem prejudicados pela mudanca no nivel de pregos da economia.(Rover et al.,
2013; Trujillo-Ponce, 2013).

A tabela 3 utiliza variaveis dummies para representar o tamanho dos bancos e tentar captar
alguma relacdo néo linear entre o porte e a lucratividade destas instituicdes. Observa-se que a
variavel que representa os bancos pequenos (Sizel) apresenta um sinal negativo e
estatisticamente significante. A ndo significancia estatistica da variavel Size3 permite observar
que ndo ha um efeito em forma de U (ndo linear) entre o tamanho e a lucratividade, mas indica
que ndo ha diferenca nos resultados entre os bancos médios e grandes. Porém, esse efeito so é
observado quando o ROA ¢ utilizado como varidvel dependente (modelos 7, 8 e 9). Estas
evidéncias podem explicar os resultados obtidos nos modelos numerados de 1 a 6, onde o
tamanho da instituicdo ndo apresentava uma relacdo linear com a lucratividade. N&o foram
observadas mudancas significativas no sinal e significancia estatistica dos coeficientes das
variaveis do estudo.

Tabela 3 — Regress6es de dados em painel com estimadores de FE.

Variaveis ROA ROE
oLoas 0,0008 0,0016 70,0015 0,0332 0,0171 70,0162
(0,0097) (0,0092) (0,0097) (0,1166) (0,1117) (0,1168)
ADC 20,0257 20,2566 ~0,2576 -0,3362 20,3250 20,3339
Assels woex(00350)  *%(0,0357)  ***(0,0361) (0,3722) (0,3655) (0,3692)
DA ~0,0284 20,0285 20,0278 0,0342 0,0386 0,0494
wex(0,0084)  **%(0,0082)  ***(0,0084) (0,1292) (0,1246) (0,1265)
DepTot ~0,0005 ~0,0006 ~0,0006 0,0268 0,0238 0,0239
(0,0029) (0,0029) (0,0029) (0,0293) (0,0298) (0,0296)
Efficioncy 20,0328 20,0329 20,0330 -0,2702 ~0,2724 02721
wex(00075)  **%(0,0074)  ***(0,0075) *(0,1359) *x(0,1351) *%(0,1366)
Sivel ~0,0062 ~0,0063 ~0,0064 ~0,0579 ~0,0616 ~0,0615
*(0,0028) *%(0,0028) *%(0,0029) (0,0373) (0,0377) (0,0376)
Sives ~0,0003 10,0001 -0,0003 0,0068 0,0003 0,0045
(0,0012) (0,0011) (0,0012) (0,0114) (0,0115) (0,0119)
HHa) 20,0072 ~0,0074 -0,0078 ~0,0791 ~0,0875 20,0015
(0,0061) (0,0060) (0,0062) *(0,0407) *%(0,0407) *%(0,0423)
0,0023 0,0969
IHHAssets (0,0072) - - (0,1116) - -
0,1226 1,8542

IHHDep - *%(0,0513) - - *xx(0,4582) -
0,0640 0,7245
IHHCred - - *(0,0269) - - *(0,2858)
0,0018 -0,0008 0,0030 0,2361 0,2344 0,2854
EconGrowth (0,0060) (0,0063) (0,0058)  ***(0,0821)  ***(0,0819)  ***(0,0817)
flation 20,0115 20,0067 0,0064 0,3252 0,5368 0,6574
(0,0181) (0,0144) (0,0128) (0,2916) *x(0,2716) *x(0,2794)
Rates 0,0378 0,0284 0,0234 0,7416 0,6477 0,6238
*5(0,0162) *(0,0167) (0,0170)  ***(0,2248)  ***(02149)  **¥(0,2075)
Intercepto 0,0636 0,0536 0,0589 0,2334 0,0897 0,1842
- o6x(0,0096)  **%(0,0087)  ***(0,0084) *(0,1030) (0,0966) *(0,0982)
Teste F k%3402 *x30,86 *x28,02 wokxg 11 wokxg g5 wokxg 58
R2 within 0,4016 0,4048 0,4037 0,1322 0,1365 0,1335
R2 between 0.5826 0,5795 0,5736 0,2003 0.2158 0.2210
R2 overall/ajustado 0,4155 0,4177 0,4157 0,1341 0,1393 0,1372
Modelo ) (®) ©) (10) (11) (12)

Notas: ® Numero positivo menor que 0,0001; Coeficientes (Erros-padrao); Significancia estatistica 1%***, 5%**,
10%*.

4.3 Analise das regressdes quantilicas

Nesta sessdo sdo apresentados os resultados obtidos por modelos de regressao quantilica
na mediana, utilizados como testes de robustez para os resultados obtidos pelos estimadores de
dados em painel. A primeira discrepancia observada entre os resultados da secdo 4.2 é a
significancia estatistica da variavel %Loans. Ela aparece com coeficiente positivo e
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estatisticamente significante nos modelos numerados de 13 a 17. Estes resultados indicam que,
na mediana, bancos com alta proporcdo de operacfes de crédito tradicionais em seu portfélio
apresentam maiores retornos (Meslier et al., 2014; Naceur & Omran, 2011; Trujillo-Ponce,
2013). Os resultados para a estrutura de capital foram mantidos para a variavel ROA. Porém,
foram revertidos quando analisada a sua influéncia no ROE, onde uma alta proporcao de divida
aumenta a lucratividade para os acionistas. Como comentado anteriormente, estes achados
podem estar ligados ao fato de que o endividamento aumenta o risco do capital de terceiros,
tornando-0 mais caro em razdo do risco moral advindo das atividades bancérias, onde 0s
gestores e acionistas poderiam aumentar o risco das operacGes objetivando mais lucro, dado
que a maior do capital comprometido em caso de perdas seria para os terceiros envolvidos no
negocio (Trujillo-Ponce, 2013).

Tabela 4 — Regress6es quantilicas na mediana.

Variaveis ROA ROE
YeLoans 0,0033 0,0036 0,0033 0,0279 0,0265 0,0218
*%%(0,0005) *x%(0,0006) *%%(0,0006) *%(0,0130) *%(0,0123) *(0,0120)
ADC ~0,0244 ~0,0242 -0,0243 0,0462 0,0441 0,0427
Assels *%%(0,0016) *%%(0,0016) *%%(0,0014) (0,0396) (0,0395) (0,0382)
OIA 0,015 0,0113 0,0114 0,2792 0,2785 0,2838
*%%(0,0018) *%%(0,0021) *%%(0,0015) *%%(0,0313) *%%(0,0313) *%%(0,0266)
DegTot 0,0005 0,0005 0,0005 0,0140 0,0138 0,0144
*%%(0,0001) *%%(0,0001) *%%(0,0001) *%%(0,0039) *%%(0,0038) *%%(0,0038)
Efficiency -0,0286 ~0,0285 ~0,0286 ~0,3188 ~0,3202 ~0,3245
*%%(0,0014) *%%(0,0014) *%%(0,0012) *x%(0,0264) *%%(0,0265) *%%(0,0209)
LouASses ®) 0,0001 ®0,0001 ®) 0,0001 0,0105 0,0107 0,0102
9 ® (0,0001) ® (0,0001) ® (0,0001) *%%(0,0013) *%%(0,0013) *%%(0,0013)
\HHa ~0,0006 ~0,0006 ~0,0006 0,0017 0,0010 0,0005
*%%(0,0002) *%%(0,0002) *%%(0,0002) (0,0068) (0,0065) (0,0066)
~0,0009 0,0357
IHHAssets (0,0007) - - (0,0279) - -
0,0119 0,3731

IHHDep - sx%(0,0034) - - *oxk(0,1171) -
0,0085 0,1681
IHHCred - - *x(0,0021) - - *(0,0783)
0,0002 ® 0,0001 0,0003 0,0438 0,0413 0,0573
EconGrowth (0,0007) (0,0007) (0,0007) (0,0267) *(0,0250) **(0,0253)
nflation 0,0026 0,0024 0,0046 0,1695 0,2292 0,2611
(0,0020) (0,0017) **(0,0020) **(0,0827) *%%(0,0762) *%%(0,0827)
Rates 0,0107 0,0092 0,0084 0,4041 0,4028 0,3952
*%%(0,0013) *x%(0,0012) *x%(0,0012) *x%(0,0429) *%%(0,0409) *x%(0,0411)
Intercepto 0,0386 0,0374 0,0378 ~0,0653 ~0,0048 ~0,0729
- *%%(0,0010) *%%(0,0017) *%%(0,0010) *%%(0,0154) **%(0,0169) *%%(0,0156)
MSS **+300,470 *%307,661 *%310,025 430,140 ***431,156 **442,363
Teste de Wald Aj. **%368,05 *%%260,72 *%%338 40 *%%40,09 *%%40,40 **453 43
Pseudo R2 0,3894 0,3898 0,3896 0,1329 0,1342 0,1335
Modelo (13) (14) (15) (16) (17) (18)

Notas: ® Nimero positivo menor que 0,0001; Coeficientes (Erros-padrio); Significancia estatistica 1%***, 5%**,
10%*.

Ao analisar o percentual de depdsitos em relacdo aos passivos exigiveis, observa-se a
persisténcia do sinal e significancia dentre os varios modelos da tabela 4, onde uma alta
proporcao de depositos esta ligada a uma maior lucratividade. Os resultados eram esperados
pelas caracteristicas dos depdsitos de serem formas de captagdo menos onerosas, apesar do risco
que a retirada dos clientes antes do fim do prazo das operagdes pode descapitalizar os bancos,
aumentando o risco de insolvéncia (Trujillo-Ponce, 2013). Diferentemente dos resultados
observados na Tabela 2, a varidvel LogAssets apresenta uma relagdo positiva com a
lucratividade, onde bancos maiores sdo mais lucrativos. Porém, os resultados sdo validos apenas
para 0 ROE. Sendo assim, bancos maiores apresentam maior retorno para os acionistas, mas
ndo um maior ROA. A diversificacdo, que nos resultados anteriores apresentou uma relacéo
negativa com o ROE, manteve seu sinal quando utilizamos o0 ROA na regressdo quantilica,
porém os resultados desta variavel para 0 ROE perderam significancia. Apesar disso, observa-
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se que a diversificacdo influencia negativamente a lucratividade, onde bancos mais
diversificados apresentam resultados inferiores aos demais.

Em relacdo as variaveis macroecondmicas, observa-se que a significancia do coeficiente
do crescimento econdmico nédo persistiu em todos os modelos do ROE, como nos resultados
para os estimadores de painel. Sendo assim, entende-se que as variacdes na economia nao
influenciam de maneira téo forte a lucratividade. Estes resultados podem ser entendidos pelos
coeficientes para as outras variaveis macroecondmicas utilizadas no estudo, como a
concorréncia, inflagdo e taxas de juros. Pela correlacdo entre estes indicadores, pode-se inferir
que fatores especificos da economia apresentam uma maior ligacdo com o resultado das
instituicdes financeiras, ndo sendo a lucratividade t&o dependente do crescimento econémico.

Apesar de ndo apresentados em forma de tabela, modelos de regressdo quantilica foram
novamente estimados substituindo a varidvel LogAssets por duas varidveis dummies para
representar os bancos grandes e pequenos. Ndo houveram diferencas significativas nos
resultados dos coeficientes e significancia estatistica das variaveis se comparados aos da tabela
4. O principal achado deveu-se ao fato de que bancos pequenos apresentam menor ROA se
comparado aos bancos médios e grandes. Ja os bancos grandes apresentam maior ROE que 0s
demais (pequenos e médios). Sendo assim, apds analisar os resultados das regressdes
quantilicas, as hipoteses de que o impacto do porte dos bancos na sua lucratividade se da em
forma de U foram descartadas, onde uma relacdo linear ou logaritmica € mais aplicavel ao
mercado brasileiro.

5 Consideracdes Finais

O estudo da lucratividade no setor financeiro é de extrema importancia para investidores,
gestores e legisladores, uma vez que choques econémicos nesta area afetam de sobremaneira a
economia de um pais. A recente crise financeira de 2008, a crise da divida grega e dos bancos
escandinavos ilustra bem a importancia deste tema na atualidade. O Brasil apresenta, até entdo,
poucas pesquisas nesta area. Este trabalho busca contribuir para a literatura nacional e
internacional acerca do tema, principalmente pela utilizagdo de métodos mais robustos de
estimacdo (regressdo quantilica), sendo que ndo documentamos seu uso em trabalhos desta
natureza até aqui.

Primeiramente, observamos através das estimacdes com dados em painel que a qualidade
dos ativos e a capitalizacdo bancéria estdo positivamente relacionados com o desempenho,
guando este é medido pelo ROA. Bancos que aplicam recursos em ativos com menor risco de
inadimpléncia obtém maiores retornos, assim como bancos que apresentam uma maior parcela
dos seus ativos financiada por capital proprio. Assim como esperado, bancos eficientes
apresentam uma maior lucratividade. Adicionalmente, pelas estimagdes por FE pudemos
observar que 0s bancos pequenos apresentam um desempenho inferior aos grandes e médios, o
que pode ser resultado de suas politicas de concessdo de juros baixos para fazer frente a
concorréncia ou da captacdo de recursos mais onerosos, uma vez que sdo cobradas taxas de
juros maiores para bancos de menor porte, considerados mais arriscados. A diversificacdo das
atividades mostrou-se um fator negativo para o desempenho dos bancos, uma vez que este
apresentou relagcdo negativa com o ROE.

Para os dados macroecondmicos, a concorréncia medida pelo mercado de operacGes de
crédito e de depositos influenciou fortemente a lucratividade em todos os modelos nos quais
foram utilizadas. Isso corrobora a hipotese de que os bancos em geral apresentam resultados
inferiores quando o setor no qual atuam ¢ altamente concentrado. Ainda assim, pelas estatisticas
descritas na Tabela 1, em nenhuma métrica o setor financeiro brasileiro foi considerado
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altamente competitivo, de acordo com os estudos analisados (Dantas et al., 2011; Trujillo-
Ponce, 2013).

Para as estimacdes realizadas por meio de regressao quantilica, destacam-se os resultados
obtidos com a significancia da varidvel %Loans para todos os modelos numerados de 13 a 17,
0 que indica que uma alta proporcao de operacGes de crédito tradicionais em relagédo aos ativos
esta ligada a um melhor desempenho por parte dos bancos. Ao mesmo tempo, estes estimadores
captaram uma relacdo interessante entre a capitalizacdo bancaria e a lucratividade. Uma maior
capitalizacdo (baixo endividamento) esta ligada a um maior ROA, mas a um menor ROE. Ja a
diversificacdo das atividades, que para os estimadores de painel pareciam afetar negativamente
apenas 0 ROE, mostrou relacdo negativa também com o ROA nos modelos de regressao
quantilica, ocorrendo sua perda de significancia estatistica quando o ROE foi utilizado como
variavel dependente. Nas varidveis macroecondmicas, foi observada uma perda de influéncia
do crescimento econdmico na lucratividade, indicando que apenas fatores especificos da
economia influenciam o desempenho (concentragéo, inflagéo e taxas de juros).
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