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RESUMO

Nossa pesquisa teve por objetivo analisar os determinantes da rentabilidade dos bancos brasileiros no
periodo de 1996 a 2015, analisando a influéncia de fatores especificos e macroecondmicos. Nossa
amostra é composta por 106 bancos com dados semestrais disponiveis para todos os periodos
analisados, com bancos que sobreviveram a Crise de 2008, mas antes de serem atacados pelas
fintechs. Para tratar problemas de endogeneidade, foi feito o uso do estimador system-GMM. A
rentabilidade bancéria foi representada pelo Return on Assets (ROA) e Return on Equity (ROE), como
complemento. Nossos resultados gerais indicaram que o ROA é influenciado positivamente pela
eficiéncia, sendo negativamente influenciado pelo risco dos ativos bancarios e pela diversificacao das
atividades. Dentre as variaveis macroecondmicas, a taxa de juros mostrou uma associagao positiva
com 0 ROA. O ROE mostrou-se muito mais sensivel aos fatores macroecondémicos. Descobriu-se,
ainda, que a competicao, o crescimento econdémico, a inflagéo e as taxas de juros exercem influéncia
sobre a riqueza gerada para os proprietarios dos bancos.

Palavras-chave: Rentabilidade bancaria. Diversificacdo das receitas. Crise. Operacgdes de crédito.
Fintech.

ABSTRACT

Our study aimed to analyze the determinants of Brazilian banks’ profitability between 1996 and 2015,
analyzing the influence of specific and macroeconomic factors. Our sample consists of 106 banks

! Analista-Chefe do TC Traders Club S.A. Doutor em Ciéncias Contabeis pelo Programa de Pés-Graduacdo em Ciéncias
Contabeis da Universidade Federal da Paraiba; E-mail: carlos.vieira@tc.com.br

2 Diretor Educacional e de Pesquisa & Desenvolvimento do TC Traders Club S.A. Doutor em Ciéncias Contabeis pelo
Programa Multiinstitucional e Inter-regional de Po6s-Graduagdo em Contabilidade UnB/UFPB/UFRN.; E-mail:
felipe.pontes@tc.com.br

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURB, Blumenau, v. 16, n. 4, p. 27-49, out./dez., 2020


mailto:lfapg@hotmail.com

28
REVISITANDO A RENTABILIDADE DOS BANCOS BRASILEIROS: EVIDENCIAS DOS SOBREVIVENTES DA
CRISE DE 2008 ANTES DO ATAQUE DAS FINTECHS

with semiannual data for all periods analyzed, with banks that survived the 2008 Crisis before being
attacked by fintech. To treat endogeneity problems, the system-GMM estimator was used. Banking
profitability was represented by Return on Assets (ROA) and Return on Equity (ROE) as a
complement. Our general results indicated that ROA is positively influenced by efficiency, negatively
influenced by the risk of banking assets, and the diversification of activities. Among the
macroeconomic variables, the interest rate showed a positive association with ROA. ROE proved to
be much more sensitive to macroeconomic factors. It was also discovered that competition, economic
growth, inflation, and interest rates influence the wealth generated for bank owners.

Keywords: Bank profitability. Diversification. Crisis. Bank loans. Fintech.
RESUMEN

Nuestra investigacion tuvo como objetivo analizar los determinantes de la rentabilidad de los bancos
brasilefios en el periodo de 1996 a 2015, analizando la influencia de factores especificos y
macroeconomicos. Nuestra muestra esta formada por 106 bancos con datos semestrales disponibles
para todos los periodos analizados, con bancos que sobrevivieron a la Crisis de 2008, pero antes de
ser atacados por fintechs. Para tratar los problemas de endogeneidad se utilizé el estimador de
sistema-GMM. La rentabilidad bancaria estuvo representada por Return on Assets (ROA) y Return
on Equity (ROE), como complemento. Nuestros resultados generales indicaron que el ROA esta
influenciado positivamente por la eficiencia, siendo influenciado negativamente por el riesgo de los
activos bancarios y la diversificacion de actividades. Entre las variables macroeconémicas, la tasa de
interés mostro una asociacion positiva con el ROA. El ROE demostrd ser mucho mas sensible a los
factores macroeconomicos. También se descubrio que la competencia, el crecimiento econémico, la
inflacién y las tasas de interés influyen en la riqueza generada para los propietarios de bancos.

Palabras-clave: Rentabilidad bancaria. Diversificacion de los ingresos. Crisis. Operaciones de
crédito. Fintech.

1 INTRODUCAO

Nosso objetivo nesta pesquisa € analisar, com uma abordagem diferente, os fatores
determinantes da rentabilidade dos bancos brasileiros. A motivacdo para o desenvolvimento desta
pesquisa se da porque o sistema financeiro brasileiro € um dos mais regulados e seguros do mundo e
toda esta seguranca tem um custo: concentracdo em poucas instituicdes financeiras, gerando uma
distorc¢do nos fundamentos dos bancos participantes do mercado brasileiro.

Os bancos listados ao redor do mundo seguem um padrdo de rentabilidade diferente dos
bancos listados no Brasil. Com dados da Economatica, é possivel observar que hd mais de uma década
0s bancos brasileiros tém as maiores rentabilidades entre 0s seus pares no mundo, com Return on
Equity (ROE) sempre proximo ou acima de 20%, enquanto nos EUA eles ficam proximos dos 10% -
muitas vezes até abaixo.

Todavia, os grandes bancos brasileiros acabaram por comegar a sentir os efeitos do aumento
da competicdo e disrupgao no setor, com a chegada e o fortalecimento das fintechs. Adicionalmente,
as crises financeiras que afetaram o mundo inteiro a partir do final dos anos 2000 tém aumentado a
demanda por pesquisas sobre como essas instituicbes operam e quais séo os riscos advindos da sua
ma gestdo para a sociedade. Assim, entender o que afeta a rentabilidade dos bancos antes do processo
de disrupcdo causado pelas fintechs estar completo e antes da chegada de uma nova crise de impacto
global podera ser Gtil para entender também como as fintechs poderiam se tornar lucrativas, reduzindo
0 risco de default sistémico com o seu crescimento.

Apesar da importancia da rentabilidade e da lucratividade bancéria como determinante para o
bom funcionamento do sistema financeiro de um pais, as pesquisas concentram-se principalmente em
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amostras de paises desenvolvidos, como Estados Unidos da América (EUA) e aqueles da Europa
(Albertazzi & Gambacorta, 2009; Elsas, Hackethal, & Holzh&user, 2010; Hoffmann, 2011; Dietrich
& Wanzenried, 2011; Trujillo-Ponce, 2013). A 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
(Tabak, Fazio, & Cajueiro, 2011; Dantas, Medeiros, & Paulo, 2011; Rover, Tomazzia, & Favero,
2013; Vinhado & Divino, 2013; Primo, Dantas, Medeiros, & Capelletto, 2013).

Pela sua importancia no bem-estar social, dado que os bancos sdo os principais intermediarios
financeiros, e pela sua relevancia na economia nacional, € importante que se analise como estas
instituicOes operam e como evitar as consequéncias negativas de seu mau funcionamento, entendendo
quais fatores de fato sdo mais importantes para manté-las rentaveis.

Neste contexto, o Brasil oferece uma interessante op¢édo para o estudo da rentabilidade das
instituicOes financeiras por varias razfes. Primeiramente, apresenta-se como 0 maior pais da America
do Sul em extensdo e em Produto Interno Bruto (PIB), financiando varias economias de paises
vizinhos. O segundo ponto é que a economia local é caracterizada por uma forte influéncia
governamental no sistema financeiro, com significativa importancia dos bancos estatais no
fornecimento de crédito para alguns setores vitais da economia, como 0 agronegocio, 0 consumo
ciclico e o setor imobiliario. Por fim, as altas taxas de juros praticadas historicamente no pais
contrastam com aquelas praticadas em paises desenvolvidos, sobretudo EUA, Japdo e paises
Europeus, que experimentam taxas basicas de juros proximas a zero e até mesmo negativas em termos
reais.

Desta forma, para atingir o objetivo da pesquisa, nossa amostra € composta por todas as
instituicdes financeiras brasileiras classificadas como bancos, que tinham dados disponiveis entre
1996 e 2015 — antes do inicio da expansédo das fintechs e da normalizacdo das taxas de juros. Isso
implica dizer que trabalhamos com um painel balanceado de dados, com 38 semestres para cada um
dos bancos que compuseram a amostra final. Dependendo da proxy para rentabilidade, trabalhamos
com 98 ou 106 bancos, de capital aberto ou néo.

O encerramento do periodo em 2015 serve justamente para pegar o Gltimo ano antes do boom
de fintechs no Brasil, que receberam mais de US$ 2 bi de investimentos, entre 2015 e 2021
(Consumidor Moderno, 2021), e que vém focando seus esforgos nas principais atividades dos bancos
tradicionais (Larghi, 2020), que fazem com que eles estejam entre 0s mais rentaveis do mundo. Ainda,
no geral, os bancos tradicionais se beneficiam das taxas de juros mais altas e este periodo escolhido
é anterior ao periodo de redugdes bruscas que ocorreram na taxa basica de juros do Brasil —a Selic.

Como variaveis representativas da rentabilidade bancaria, escolhemos utilizar o Return on
Equity (ROE) e o Return on Assets (ROA). Para tratar eventuais problemas de endogenia, utilizamos
0 System-GMM, com estimador de dois estagios e com corre¢cdo de Windmeijer para amostras finitas,
para lidar com possivel subestimacédo dos erros-padréo.

Comparando especialmente com outras pesquisas semelhantes e que foram publicadas com
dados brasileiros, nossa pesquisa se diferencia das demais no seguinte sentido: notamos que elas tém
focado nos impactos que a rentabilidade dos bancos sofre por meio da diversificacdo da carteira de
crédito (Tabak et al., 2011), variaveis econdémico-financeiras e macroeconémicas no geral (Rover et
al., 2013; Vinhado & Divino, 2013; Primo et al., 2013; Ciganda, 2020), investimentos em tecnologia
(Barreto, Pereira & Penedo, 2021), assim como a concentragdo do mercado (Dantas et al., 2011,
Vinhado & Divino, 2013; Pereira, 2019) que € uma das nossas principais variaveis especificas dos
bancos que buscam explicar a sua rentabilidade. Nds exploramos questdes semelhantes, mas também
outras implicacdes adicionais.

Metodologicamente, esta pesquisa também se diferencia das demais ja realizadas no Brasil.
Especificamente, comparando com as pesquisas que consideraram o fator concentragdo/competicéo
no mercado bancario como um fator determinante da rentabilidade, Dantas et al. (2011) trabalharam
com dados mensais entre 2000 e 2009, Vinhado e Divino (2013) usaram uma amostra de dados
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trimestrais entre 2000 e 2008, enquanto Pereira (2019) teve uma amostra com dados trimestrais entre
2000 e 2019. N6s usamos dados semestrais de 1996 a 2015, passando pela Crise de 2008 de modo a
avaliar os seus impactos interativos com outras varidveis importantes e ja destacadas na literatura
desta area de pesquisa.

Dantas et al. (2011) apresentaram evidéncias de que a concentragdo no mercado bancério
comecou a crescer a partir de 2008. Como a amostra daquela pesquisa foi encerrada em 2009, eles
ndo conseguiram captar por completo o efeito do aumento da concentracdo bancaria na rentabilidade
dos bancos, assim como Vinhedo e Divino (2013) também ndo conseguiram. Nossa pesquisa
consegue captar melhor o efeito pds-Crise de 2008, com os testes de sensibilidade evidenciando que
a concentracdo de ativos passou a impactar mais negativamente a rentabilidade dos bancos brasileiros
nos anos apods a Crise.

Com relacdo ao modelo de estimacéo para atingir o objetivo da pesquisa, Dantas et al. (2011)
néo utilizaram o System GMM, o que pode fazer com que 0s seus resultados possam estar viesados
e sejam inconsistentes. Vinhado e Divino (2013) utilizaram o System GMM, porém a sua proxy para
concentragdo de mercado foi um percentual de ativos do banco em relacdo ao total de ativos do
sistema financeiro nacional, que ndo considera o tamanho dos bancos — diferente do indice de
Herfindahl-Hirschman, utilizado nesta pesquisa. Pereira (2019) fez escolhas metodoldgicas mais
proximas as que utilizamos nesta pesquisa para a estimacdo dos modelos e para o calculo da
concentragdo de mercado, todavia ndo houve a consideragédo da diversificagcéo de receitas.

Ainda no sentido de nos diferenciar metodologicamente de outras pesquisas publicadas com
dados de bancos brasileiros, nosso trabalho se diferencia também da pesquisa de Ferreira, Zanini e
Alves (2019). Os autores fizeram uma andalise completa em relacdo ao impacto da diversificacdo das
receitas ndo so na rentabilidade dos bancos, mas também no risco daquelas instituicGes — neste caso,
semelhante ao trabalho de Vieira e Girdo (2016).

Por termos considerado nesta pesquisa as principais variaveis que, teoricamente, em conjunto,
sdo determinantes da rentabilidade dos bancos, nossa pesquisa acrescenta mais pecas ao quebra-
cabeca dos fatores determinantes da rentabilidade bancaria no Brasil, como sendo um caso especial.
Ferreira et al. (2019), apesar de terem considerado a diversificacdo de receitas, ndo consideraram o
fato de que o setor bancario brasileiro € muito concentrado em poucos e grandes bancos.

Adicionalmente, a amostra usada por Ferreira et al. (2019) é mais restrita, compreendendo
dados anuais de 2003 a 2014, com painéis de dados desbalanceados, excluindo-se os bancos com PL
negativo, inclusive para o calculo do ROA e com tratamento de outliers por meio da técnica de
winsorizacdo a 3%. Em conjunto, essas caracteristicas, mais uma vez, fazem com que os resultados
da pesquisa em tela tragam de fato mais uma peca relevante para que possamos entender melhor a
rentabilidade dos bancos brasileiros.

Nossos testes de sensibilidade indicaram que quando h& maior concentracdo bancéria em
termos de depoésitos e crédito, os bancos médios sdo negativamente impactados em termos de
rentabilidade. Ainda, quando h& muita concentracdo bancéria em termos de ativos e depdsitos, 0s
bancos médios mais eficientes conseguem ter rentabilidades melhores que os demais bancos.

De forma geral, nossos principais resultados indicaram que o ROA ¢ influenciado
positivamente pela eficiéncia dos bancos, sendo negativamente influenciado pelo risco dos ativos
bancérios e pela diversificacio das atividades. E interessante notar, ainda, que os bancos mais
eficientes tendem a ter ROEs e ROAs maiores, indicando que pode haver um comportamento
esperado semelhante nas fintechs, quando chegarem a uma fase mais madura, mas que também os
bancos mais eficientes podem estar melhor preparados para o processo de disrupgéo que foi
essencialmente acelerado apos 2015 no Brasil.

Dentre as varidveis macroecondmicas, a taxa de juros mostrou uma associagdo positiva com
0 ROE e ROA. E importante destacar que o ROE se mostrou muito mais sensivel aos fatores
macroeconémicos do que o ROA. Este resultado é interessante para a politica do atual Banco Central
do Brasil que quer estimular a competicéo e para as pessoas em geral, dado que apenas o ROE foi
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impactado por fatores como concentragdo no setor, crescimento econémico e inflagdo. Sendo assim,
fatores macroeconémicos utilizados nesta pesquisa pouco influenciam o desempenho geral dos
bancos (medido pelo ROA), mas afetam diretamente a “riqueza” gerada para os donos do capital dos
bancos (medido pelo ROE), corroborando a fundamental importancia de se analisar os impactos do
aumento da competicdo e melhorias no ambiente macroecondmico brasileiro para a disseminagéo das
fintechs como ferramentas para melhorar o sistema bancario brasileiro.

O restante do trabalho esté dividido da seguinte forma: secdo 2 de revisdo da literatura, se¢do
3 com o detalhamento da metodologia utilizada, secdo 4 com os resultados e a secdo 5 encerra o
trabalho com as consideragoes finais.

2 HISTORICO REGULATORIO DOS BANCOS BRASILEIROS E PRINCIPAIS FATORES
DETERMINANTES DO DESEMPENHO DOS BANCOS

As tentativas do governo brasileiro de regulamentar e aumentar a eficiéncia do setor bancério
foram muitas ao longo dos tempos. A Lei n° 4.595 de 1964, conhecida como Lei da Reforma Bancéria,
é uma das reformas do sistema bancario mais relevantes. Essa lei criou o Conselho Monetério
Nacional (CMN) e o Banco Central do Brasil (BCB), que passaram a exercer 0s papéis de entidades
normativa e fiscalizadora, respectivamente. Anos depois, a Resolucdo do CMN n° 1.524 de
21/09/1988 criou a figura dos bancos mdaltiplos e incentivou a fusdo de outros tipos de instituicfes
financeiras em bancos multiplos, criando economias de escala para a atuacdo de varias instituicdes
em diversos ramos de negocios, registradas sob a forma de uma sé entidade.

Porém, a estabilizacdo da economia e a reducdo da inflacdo a partir do inicio da década de
1990, em conjunto, diminuiram as receitas dos bancos, principalmente aquelas originarias de floating.
A intervencdo governamental foi marcada por diversos programas de reestruturacdo do sistema
financeiro nacional, além da abertura da economia ao investimento estrangeiro nas instituicbes
financeiras que operam sobre o territorio nacional, tornando as instituices mais fortes e mais
abrangentes em todo o Brasil.

Apesar de fatores que ampliaram a escala e escopo das operagdes bancarias, 0S riscos
assumidos por estas instituicbes resultaram na adocdo, pelo Banco Central do Brasil, dos
denominados Acordos de Basileia | (1988), 11 (2004) e IlI, 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 instituicdes em caso de dificuldades financeiras
(Dietrich, Hess, & Wanzenried, 2014).

Neste sentido, diversas pesquisas empiricas tém analisado a influéncia dos fatores
determinantes do desempenho dos bancos, medido pela sua rentabilidade/lucratividade e eficiéncia
operacional. De acordo com o0s principais trabalhos, os fatores determinantes da
rentabilidade/lucratividade bancaria sdo classificados em dois grandes grupos: a) fatores
individuais/especificos de cada banco; e b) fatores macroeconémicos e regulatérios. Os fatores
especificos de cada banco sdo resultado de decisdes gerenciais sobre a estrutura dos ativos, sua
qualidade, setores de atuacdo, eficiéncia, alavancagem financeira e operacional. Os fatores
macroeconémicos e regulatorios estdo relacionados com o sistema financeiro em que 0s bancos
operam e levam em consideracdo a variacdo do Produto Interno Bruto (PIB), inflacdo, taxa de juros
bésica e competicdo (Dietrich & Wanzenried, 2011; Rover et al., 2013; Trujillo-Ponce, 2013;
Vinhado & Divino, 2013). Na Tabela 1 sdo listados os principais estudos com destaque para sua
amostra e principais resultados.
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Tabela 1
Principais estudos sobre a rentabilidade bancaria no Brasil e no mundo e seus principais resultados
Autores (Ano) Periodo Paises Principais resultados
A taxa basica de juros da economia, o crescimento econémico
Primo et al. (2013)  2000-2009 Brasil e a eficiéncia operacional influenciam positivamente a

rentabilidade bancaria.

i A capitalizagdo bancéria impacta positivamente a
Lee e Hsieh (2013)  1994-2008 42 paises rentabilidade. Este impacto é diferente dependendo do pais de

asiaticos origem da instituicéo.
o Um elevado market share estd relacionado com maior
MIYE{JIEI.ZI\élf;re € 1999-2008 40 paises lucratividade nos paises desenvolvidos. Esta relagdo néo €
iu (2013) observada nos paises em desenvolvimento.

A eficiéncia operacional, a capitalizagdo, o crescimento da
atividade econbmica, a inflacdo e a taxa basica de juros estéo
) positivamente relacionados com a lucratividade;
Roveretal. (2013) ~ 1995-2009 Brasil 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;
] o As operagBes de fusBes e aquisices sO impactam
Vinhado e Divino 5,44 5500 Brasil positivamente os lucros a partir do segundo ano apés o
(2013) negocio;
O tamanho dos bancos, os niveis de crescimento econdmico,
taxas de juros e inflagdo impactam positivamente na
rentabilidade.

O alto percentual de empréstimos realizados e depdsitos

Trujillo-Ponce captados, a eficiéncia, a qualidade dos ativos, o nivel de

(2013) 1999-2009 Espanha capitalizacio e o tamanho das instituigdes estéo positivamente
relacionados com a lucratividade.

Bancos estrangeiros apresentam maior lucratividade que
Chen e Liao (2011)  1992-2006 70 paises bancos domésticos quando operam em paises onde 0 setor
bancério € menos competitivo.

A eficiéncia, o crescimento das aplicagBes em empréstimos e a

Dietrich e 1999-2009 Suécia diversificagdo de receitas esta relacionado positivamente com
Wanzenried (2011) a lucratividade.
Estados A capitalizacdo bancéria e o tamanho das institui¢ces estdo
Hoffman (2011) ~ 1995-2007 Unidos negativamente relacionados com a lucratividade.

) A concentracdo do portfélio de empréstimos aumenta o retorno
Tabaketal. (2011)  2003-2009 Brasil e reduz o risco de faléncia das instituicdes financeiras.

Américado A diversificagdo advinda do crescimento organico da
Elsasetal. (2010)  1996-2008  Norte, Europa instituicdo ou de politicas de fusGes e aquisicdes aumenta a

e Australia  lucratividade.
) Bancos localizados nos Estados Unidos e Reino Unido
Albertazzi e 1981-2003 EUA e Europa apresentam maior lucratividade que suas contrapartes na
Gambacorta (2009) Europa.
Bancos mais capitalizados sdo mais lucrativos, assim como 0s
Garcia-Herrero et . bancos com maior volume de depdsitos e maior eficiéncia.
1997-2004 China - x . . o
al. (2009) Quanto maior a concentragdo bancéria maior a lucratividade

destas instituicoes.

Fonte: Elaborag&o Prépria.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1Populagao, Amostra e Dados

A populagdo do estudo é composta por todas as instituicbes financeiras brasileiras
classificadas como bancos no sitio eletrénico do Banco Central do Brasil (BCB) (www.bcb.gov.br),
analisadas do segundo semestre de 1996 ao primeiro semestre de 2015. O encerramento do periodo
em 2015 serve justamente para pegar o ultimo ano antes do boom de fintechs no Brasil e antes da
normalizagéo da taxa de juros.

Dados relativos a variacdo do PIB e do IPCA foram coletados através do site do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (www.ibge.gov.br). A variacao da taxa Selic foi obtida também
atraves do sitio eletrénico do BCB. As variaveis utilizadas na pesquisa, detalhadas na proxima secéo,
séo calculadas por acumulacGes semestrais (ROA, ROE, Efficiency, Diversification, Concentration,
EconGrowth, Inflation, IRates) ou ao final de cada semestre (Loans/Assets, ADC/Assets, Debt/Assets,
DepTot, Size).

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

3.2 Varidveis utilizadas e estatisticas descritivas

3.2.1 Definicéo das variaveis utilizadas na pesquisa

(A) Proxies de desempenho dos bancos (variavel dependente)

Como proxy para a rentabilidade dos bancos, utilizamos o Return on Assets (ROA) e Return
on Equity (ROE), que sdo as variaveis dependentes do modelo econométrico. O ROA e 0 ROE séo
duas medidas amplamente utilizadas em estudos na area de financas bancéarias (Garcia-Herrero et al.,
2009; Albertazzi & Gambacorta, 2009; Elsas et al., 2010; Dantas et al., 2011; Dietrich & Wanzenried,
2011; Tabak et al., 2011; Chen & Liao, 2011; Mirzaei et al., 2013; Rover et al., 2013; Trujillo-Ponce,
2013; Lee & Hsieh, 2013; Vinhado & Divino, 2013; Dietrich et al., 2014). Ambas as medidas de
desempenho utilizam o lucro antes dos itens extraordinarios como numerador em relacdo ao ativo
total e patrimdnio liquido, respectivamente.

Nas subsecdes a seguir explicaremos quais sdo as variaveis independentes da pesquisa, que
estdo divididas em dois grupos. O primeiro grupo € composto por caracteristicas econdmico-
financeiras especificas das institui¢fes financeiras que compuseram a amostra, enquanto o segundo
grupo de varidveis é composto por fatores macroecondmicos.

(B) Proxies para as caracteristicas especificas dos bancos (variaveis independentes)

Loans/Assets: Capta a importancia das operagdes de empréstimo em relaco aos outros ativos
bancarios. Apesar destas aplicacdes apresentarem baixa liquidez e demandarem custos de
monitoracdo, elas originaram altas receitas com juros, o que tem capacidade de aumentar a
rentabilidade das institui¢es financeiras (Garcia-Herrero et al., 2009; Trujillo-Ponce, 2013). A
estrutura dos ativos € representada pela razao entre as operacoes de crédito ativas (empréstimos) e 0s
ativos totais.
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Quality = ADC/Assets: A qualidade dos ativos é representada pela razdo entre a provisao para
operacdes de credito em relacdo aos ativos. Espera-se que a qualidade dos ativos represente 0 risco
de crédito ao qual os bancos estdo expostos. A literatura aponta varios argumentos para que seja
esperada uma relacdo positiva ou negativa entre a qualidade dos ativos e a rentabilidade dos bancos.
Se por um lado os bancos devem provisionar maiores montantes para cobrir perdas de operacdes de
crédito mais arriscadas, eles podem cobrar juros mais altos por estas operacdes, 0 que aumentaria sua
rentabilidade (Rover et al., 2013; Trujillo-Ponce, 2013). Entdo, o efeito esperado dependerd da
qualidade do controle de risco que o banco fizer.

Debt/Assets: O nivel de endividamento é calculado pela razdo entre os passivos exigiveis e 0s
ativos totais. Um alto endividamento pode ser vantajoso a empresa pelo beneficio fiscal da
dedutibilidade dos juros no pagamento de impostos, bem como pelo maior monitoramento da
atividade bancéria por parte dos credores, 0 que levaria a uma maior busca por melhor desempenho.
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), o0 que nds entendemos que afeta muito mais o custo do
capital do que a rentabilidade per se. Apesar de a maioria dos trabalhos utilizarem a razéo entre o
patriménio liquido e os ativos totais como medida de capitalizacdo/endividamento (Chen & Liao,
2011; Dietrich & Wanzenried, 2011; Hoffmann, 2011; Lee & Hsieh, 2013; Mirzaei et al., 2013; Rover
etal., 2013; Trujillo-Ponce, 2013; Dietrich et al., 2014), fizemos uso da medida inversa, uma vez que
a outra medida pode apresentar valores negativos, o que pode comprometer a forma linear da analise.

DepTot: Esta variavel deriva da relagdo entre os depositos e as outras formas de captacdo de
recursos, indicando a proporcao dos passivos exigiveis financiada por meio de depositos de clientes.
A forma como o0 banco capta recursos para financiar seu capital afeta consideravelmente seus
resultados. Bancos que financiam suas atividades através de depositos de clientes apresentam um
menor custo de captacdo, uma vez que, em muitos paises como o Brasil, estes depositos estdo
assegurados por algum érgdo privado ou governamental (Trujillo-Ponce, 2013). Ao considerar que
0s depdsitos de clientes sdo formas mais baratas de captacdo que outros meios alternativos, uma
grande proporc¢do de dep6sitos em relagdo as outras fontes de financiamento estaria ligada a um menor
custo das atividades bancérias e maior rentabilidade.

Efficiency: Os avangos nas &reas financeira e informacional tém permitido aos bancos
aumentar o escopo de suas operacdes e prestar seus servicos de maneira mais eficiente. Quanto
menores 0s custos operacionais em relacdo as receitas auferidas em um mesmo periodo, mais eficiente
€ uma instituicdo e, consequentemente, maior serd o retorno esperado para Seus acionistas.
Representamos a eficiéncia da atividade bancéria pela relacdo entre as despesas totais e as receitas
totais de um mesmo periodo, sendo esperada uma relacdo negativa entre a proxy eficiéncia e a
rentabilidade (Albertazzi & Gambacorta, 2009; Rover et al., 2013; Trujillo-Ponce, 2013), dado que
quanto maior for este nUmero, menos eficiente sera o banco.

Size, LogAssets, Small e Large: Na literatura de financas, ha diversas interpretacdes sobre a
relacdo existente entre o tamanho dos bancos e a sua rentabilidade. Alguns autores sugerem uma
relacdo linear, em que quanto maior for a instituicdo financeira, maior sera o seu poder para auferir
receitas e, consequentemente, maior sera o seu retorno (Rover et al., 2013). Desta forma, a variavel
LogAssets tenta capturar esta relacdo e € medida pelo logaritmo dos ativos totais (Assets)
deflacionados. Outros autores argumentam que existe uma relagdo em forma de “u” invertido (N), de
modo que 0s bancos medios apresentam maior rentabilidade que os bancos grandes e pequenos
(Trujillo-Ponce, 2013). Para testar esta hipdtese, utilizamos variaveis dummies para representar
bancos pequenos (Small) e grandes (Large), cuja expectativa € que tenham impacto negativo na
rentabilidade. Essas varidveis representam, respectivamente, bancos que possuem ativos
correspondentes ao 1° e ao 4° quartil da distribuicéo (abaixo do percentil 25° e acima do percentil 75°,
respectivamente).
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Diversification: A exploracdo de véarios ramos de negoOcios pode contribuir para a
estabilizacdo da rentabilidade bancéaria (Albertazzi & Gambacorta, 2009). As vantagens da
diversificagcdo incluem economias de escopo, melhora na alocacdo de recursos e vantagem
competitiva. Por outro lado, os custos associados a diversificacdo das atividades englobam desde
problemas de agéncia, decorrentes da decisdo de diversificar, e utilizacdo ineficiente dos recursos
pela administracdo da empresa. Além disso, muitas instituices podem comecar a operar em setores
nos quais ndo possuem experiéncia e know-how apropriados, gerando prejuizos para 0s acionistas
(Elsas et al., 2010; Trujillo-Ponce, 2013). Sendo assim, esperamos uma relacdo negativa entre a
rentabilidade da empresa e a diversificacdo das receitas.

A diversificacdo é representada por uma variavel derivada do indice Herfindahl-Hirschman
(IHH). O IHH é calculado pelo quadrado do percentual de cada tipo de receita (Rev) auferida pelos
bancos em relacdo as receitas totais (Tot) em um dado periodo. As receitas sao classificadas de acordo
com o Plano Contébil das Instituicbes do Sistema Financeiro Nacional (COSIF). Este indice é
modificado pela subtracdo do nimero 1, fazendo com que quanto maior for o valor desta variavel,
maior sera a diversificacdo das receitas do banco.

(C) Proxies para caracteristicas macroeconémicas e do mercado em geral (variaveis
independentes)

Concentration: Ambientes menos concentrados e mais competitivos geram consequéncias
como uma diminuicdo dos juros cobrados de clientes ou aumento dos juros pagos para 0S
depositantes, que resultam em uma menor rentabilidade geral do sistema financeiro. Ao mesmo
tempo, a alta concentracdo pode gerar maior eficiéncia para as instituicdes sobreviventes, uma vez
que € necessario um maior esforgco para que 0s bancos possam competir em um mercado cada vez
mais exigente (Trujillo-Ponce, 2013). As principais evidéncias apontam para uma relacdo negativa
entre a competicdo e a rentabilidade dos bancos. A concentracdo ¢ medida pelo somatério do
quadrado dos ativos (IHHAssets), depositos (IHHDep) ou operacdes de crédito (IHHCred) de cada
instituicdo em relacdo ao total do setor em determinado ano. Quanto maior o indice, menor sera a
diversificagcdo do mercado.

EconGrowth: Crises financeiras, recessbes e outras condicdes econdmicas negativas
diminuem a demanda por crédito, aumentam a volatilidade dos mercados e o risco das operagdes,
levando a perdas mais altas por inadimpléncia. As situacdes descritas acima tém um impacto
consideravel na rentabilidade bancéria. A melhora do ambiente econdmico geralmente tem um
impacto positivo no setor financeiro (Dietrich et al., 2014, Trujillo-Ponce, 2013; Primo et al., 2013).
O crescimento econdmico é mensurado pela variagdo percentual real no PIB e n6s esperamos um
efeito positivo do ambiente econdmico na rentabilidade dos bancos.

Inflation: Em paises com altos niveis de inflagdo, como é o caso historico do Brasil, estes
custos invisiveis sdo repassados para os clientes em forma de taxas de empréstimos e servi¢os mais
altas. O efeito da inflagdo na rentabilidade vai depender de como ela afeta os salarios e outros custos
operacionais. Caso 0s bancos ndo antecipem os efeitos da inflacdo nas suas atividades, ha a
possibilidade de que os custos crescam de maneira mais rapida que as receitas (Lee & Hsieh, 2013;
Trujillo-Ponce, 2013; Primo et al., 2013). Sendo assim, como ndo ha como saber, a priori, se 0s
diferentes bancos estdo usando estratégias diferentes, ndo estabelecemos uma relacao esperada para
esta variavel. A variavel inflacdo é representada pela variagdo percentual semestral do indice de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).

IRate: A literatura especializada em estudos bancarios apresenta diversas evidéncias sobre a
influéncia da taxa basica de juros da economia no desempenho dos bancos. Ambientes com baixas
taxas de juros podem acirrar a competicao entre os bancos, limitando a possibilidade de elevacao de
precos para os produtos fornecidos. Por outro lado, altas taxas de juros podem elevar a rentabilidade
destas instituicbes, uma vez que os bancos podem obter maiores retornos pela aplicacdo dos seus
recursos (Primo et al., 2013). Como no Brasil ha uma concentracdo bancéaria severa em poucos
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grandes bancos, nos assumimos que 0 aumento na taxa de juros tenha impacto positivo na
rentabilidade dos bancos brasileiros, pois ha muita concentracdo em poucos bancos (espécie de
oligopolio) que facilita cobrar mais caro dos clientes sem maiores problemas de competicdo. Como
disse o Ministro da Economia Paulo Guedes, em maio de 2019: “somos 200 milhdes de patos e cinco
bancos”. A taxa basica de juros da economia foi representada nesta pesquisa pela variagao semestral
da taxa Selic.

3.2.2 Estatisticas descritivas

Para comecar a entender as relacbes entre as variaveis e suas potenciais implicacfes, é
importante entender a estrutura dos dados e efetuar uma anélise exploratéoria. A seguir é possivel
compreender a estrutura dos dados com as estatisticas descritivas e com uma analise exploratoria
mais inicial.

(A) Estatisticas descritivas

Na Tabela 2 séo evidenciados os valores da média, mediana, desvio-padréo, maximo e minimo
das principais variaveis utilizadas no estudo. O ROA médio para a amostra € de 0,375%, proximo aos
0,343% observados por Rover et al. (2013), mas contrastam com os valores médios de 1,11% obtido
por Primo et al. (2013) e 1,77% de Ferreira et al. (2019). A média do ROE de 6,486% é inferior ao
ROE médio das institui¢fes financeiras americanas (20,256%), mas similar ao dos bancos espanhdis
(14,258%), se for considerada a média em bases anuais (Hoffmann, 2011, Trujillo-Ponce, 2013). Vale
destacar que as outras pesquisas neste tema costumam “excluir” os outliers de diversas formas, o que
ndo foi feito nesta pesquisa.

Tabela 2

Estatisticas descritivas
Variaveis Média Mediana Desvio-Pad. 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/Assets 0,08739 0,05853 0,09188 0,66748 0,00000 4028
ADC/Assets 0,00485 0,00182 0,01583 0,59574 0,00000 4028
Debt/Assets 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
Diversification 0,54605 0,58527 0,18529 0,84206 0,00003 4028
IHHASSsets 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
IRate 0,07785 0,07582 0,02972 0,14760 0,03511 4028

Fonte dos dados: BCB e IBGE.

Notas: Para as estatisticas descritivas, o valor dos ativos néo foi deflacionado. As variaveis estdo todas em nivel, exceto
quando o contrario for expresso. Por exemplo, ROA de 0,03549 ¢ lido como 3,549% ou 3,55%, arredondando.
Definicdo das varidveis: ROA: proxy de desempenho, representa o retorno sobre os ativos. ROE: proxy de desempenho,
representa o retorno sobre o patrimdnio liquido. Loans/Assets: empréstimos sobre 0s ativos, captando quanto o banco tem
de operacGes de empréstimos em relacdo aos seus outros ativos bancarios. ADC/Assets: provisdo para operagdes de crédito
sobre os ativos, captando a qualidade dos ativos. Debt/Assets: passivos exigiveis sobre ativos, captando o nivel de
endividamento do banco. DepTot: depoésitos sobre outras formas de levar recursos, captando quanto dos depositos
representam no total de fontes de recursos do banco. Efficiency: custos operacionais sobre receitas, captando quéo
eficiente 0 banco é em obter mais receitas com menos custos. Size: tamanho do banco, sendo representado neste artigo
por Assets (ativos totais). LogAssets (logaritmo dos ativos totais), Small (dummy que representa bancos pequenos),
Medium (dummy que representa os bancos de tamanho mediano) e Large (dummy que representa os grandes bancos).
Diversification: Indice Herfindahl-Hirschman (IHH) calculado com a raz&o entre receitas especificas (Reci) e as receitas
totais (Tot). Concentration: capta a concentrago no mercado bancério por meio dos ativos (IHHassets), dep6sitos (IHHpep)
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e operacdes de crédito (IHHcreq); quando maior o indice, menor sera a competicdo. EconGrowth: calculado pela variacédo
real no PIB, captando ciclos econdmicos de recessdo (dummy Expansion) e expansdo (dummy Recession). Inflation:
IPCA. IRate: varia¢do semestral da Selic.

As operacdes de crédito representaram, em média, 8,739% dos ativos dos bancos no periodo
estudado, o que pode indicar uma alta diversificacdo das atividades bancérias. Ao mesmo tempo, ha
instituicOes que detém mais da metade de suas aplicacdes representadas por operacoes de crédito. Na
Espanha e EUA 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. As perdas médias estimadas representam
menos de 1% do valor dos ativos totais. A relacdo entre o passivo exigivel e os ativos totais mostra
semelhan¢a com estudos anteriores, em que o capital préprio compreende, aproximadamente, 10%
dos ativos totais (Hoffmann, 2011; Rover et al., 2013; Trujillo-Ponce, 2013).

A proporcdo média de depdsitos em relagdo ao passivo exigivel chegou a quase 50%,
evidenciando 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 econémicas
(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 o0s bancos tivessem prejuizos. O tamanho médio
dos bancos no periodo foi de aproximadamente R$ 161 bilhdes, com as maiores instituicbes
superando os R$ 8 trilhdes em ativos e as menores apresentando aplicacdes de R$ 13 milhdes.

A concentracdo de empresas em um mesmo setor € 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 comunicagdo mostrarem o setor bancario como muito concentrado, as
métricas aqui utilizadas ndo corroboram essas afirmacdes, todavia poucos bancos controlam a maior
parte do mercado. O PIB durante o periodo cresceu em média 2,091%, alternando momentos de boom
(expansdo) com alguns momentos de baixa econémica (recessdo). A inflacdo maxima registrada nos
periodos semestrais foi de 9,310%. Por fim, a taxa de juros brasileira, considerada entre as maiores
do mundo, apresentou média de 7,785%, com apuracdo semestral, sendo considerada uma alta taxa
de juros, dada a caracteristica de paises desenvolvidos em manter suas taxas de juros proximas a zero,
ou até mesmo negativas em termos reais, mais recentemente.

3.3 Estimadores, modelos e pressupostos economeétricos

Para atingir o objetivo desta pesquisa, trabalhamos com um modelo base, com variaveis ja
testadas com bancos brasileiros e estrangeiros, conforme a Equacéo 1.

ADC Debt
Perfit =@+ Blperfit_l + ﬁzperfit_z + ﬁ3 Assetsit T ﬁ4' Assetsit T BS Assetsit

BeDebTot; + B,Ef ficiency; + PgSize; + foDiversification; + f1oConcentration;; +
Bi1EconGrowth;; + B1,Inflation;: + Bi3IRate;; + € Equacédo 1

Loans

Com as variaveis sendo definidas da seguinte maneira: Perf representa o desempenho do
banco, medido pelo ROA ou ROE. ROA: proxy de desempenho, representa o retorno sobre o0s ativos.
ROE: proxy de desempenho, representa o retorno sobre o patriménio liquido. Loans/Assets:
empréstimos sobre os ativos, captando quanto o banco tem de operagdes de empréstimos em relagdo
aos seus outros ativos bancarios. ADC/Assets: provisdo para operagdes de crédito sobre os ativos,
captando a qualidade dos ativos. Debt/Assets: passivos exigiveis sobre ativos, captando o nivel de
endividamento do banco. DepTot: depositos sobre outras formas de levar recursos, captando quanto
dos depositos representam no total de fontes de recursos do banco. Efficiency: custos operacionais
sobre receitas, captando quéo eficiente o banco € em obter mais receitas com menos custos. Size:
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tamanho do banco, sendo representado neste artigo por Assets (ativos totais). LogAssets (logaritmo
dos ativos totais), Small (dummy que representa bancos pequenos), Medium (dummy que representa
0s bancos de tamanho mediano) e Large (dummy que representa os grandes bancos). Diversification:
indice Herfindahl-Hirschman (IHH) calculado com a razdo entre receitas especificas (Reci) e as
receitas totais (Tot). Concentration: capta a concentracdo no mercado bancario por meio dos ativos
(IHHAssets), depdsitos (IHHpep) € operagdes de crédito (IHHcred); quando maior o indice, menor sera
a competicdo. EconGrowth: calculado pela variacdo real no PIB, captando ciclos econdmicos de
recessdo (dummy Recession) e expansao (dummy Expansion). Inflation: IPCA. IRates: variacao
semestral da Selic.

Antes de realizar as estimaces, n0s testamos a presenca de um alto grau de multicolinearidade
entre as variaveis, por meio do VIF (Variance Inflation Factor). Nos modelos em que identificamos
VIF acima de 10, a variavel-problema foi removida.

Para a estimacgdo dos modelos das Equacdes 1, 2 e 3, nds utilizamos o estimador de Arellano-
Bover/Blundell-Bond, conhecido como system-GMM, devido a possiveis problemas causados por
simultaneidade, bem como para controlar a heterogeneidade ndo observada das caracteristicas dos
bancos.

Quando a amostra das regressdes estimadas conta com um numero reduzido de individuos, o
estimador system-GMM de um estagio (one-step) pode se tornar assintoticamente ineficiente,
enquanto o estimador em dois estagios (two-step) pode apresentar erros-padrao subestimados. Desta
maneira, optamos por utilizar o estimador em dois estagios para estimar os modelos. Para lidar com
uma eventual tendéncia deste estimador enviesar os erros-padrdo, optamos por utilizar a correcéo de
Windmeijer para amostras finitas.

4 ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Resumo grdfico dos principais resultados da pesquisa

Em suma, conforme a Figura 1, 0s nossos resultados evidenciaram que os fatores que tiveram
mais peso no ROA médio dos bancos brasileiros, no periodo analisado, foram a divida, a eficiéncia
operacional, o tamanho do banco, a diversificacao das receitas e a taxa de juros brasileira. Nem todos
foram estatisticamente significativos e podemos perceber que a constante da regressao pode ter
absorvido alguns fatores importantes que ndo foram segregados entre as variaveis utilizadas nesta
pesquisa. 1sso é importante para que pesquisas futuras busquem explorar outros fatores além daqueles
ja comuns nesta literatura e nesta pesquisa em especifico, especialmente falando dos testes de
sensibilidade realizados, explorados em detalhes na secéo 4.3.

Pensando em significancia estatistica, ndés podemos observar na Figura 2 que as variaveis que
apresentaram significancia de forma mais generalizada foram as provisoes, a eficiéncia operacional,
a diversificacdo das receitas e a concentracdo do mercado bancério, todas reduzindo a rentabilidade
dos bancos brasileiros. Do lado positivo, tivemos a taxa de juros e o efeito da persisténcia da
rentabilidade passada de um e dois periodos atras. Os fatores positivos funcionam como uma defesa
da rentabilidade, enquanto os fatores negativos tentam reduzir os fatores positivos.
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Figura 1l

Peso dos Fatores que contribuiram para a Rentabilidade Média de 8,23% dos Bancos Brasileiros
Painel 1 — Contribuigéo dos fatores em relagcdo ao ROA médio de 8,23%
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Painel 2 — Contribuicéo percentual dos fatores em relacdo a 100% do ROA médio

Fonte: Dados da Pesquisa.
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Figura 2

Fatores que Impactaram a Rentabilidade dos Bancos Brasileiros com Significancia Estatistica

Rentabilidade dos bancos brasileiros

Fatores que impactaram a
rentabilidade dos bancos brasileiros
(significativo estatisticamente)

1 ok
~Taxadeuros: | Rentabilidade -1 Rentabilidade t-2.

Fatores que ndo impactaram a
rentabilidade dos bancos brasileiros
(sem significdncia estatistica)

N

Fonte: Autores.

Nas proximas se¢des nos explicaremos em maiores detalhes os resultados dos modelos mais
gerais e entraremos também em questfes mais especificas por meio dos testes de sensibilidade.
No6s chamamos a atencgdo, especialmente, aos testes que foram realizados para identificar o
efeito da concentracdo do mercado bancéario na rentabilidade dos bancos. Dantas et al. (2011)
acreditam que a concorréncia pode ter impactado mais fortemente os bancos brasileiros apds a Crise
de 2008, porém, eles ndo tiveram amostra suficiente para testar isso com mais seguranca. Desta forma,
nos realizamos este teste de sensibilidade na secéo 4.3.
Avaliamos ainda as seguintes questdes adicionais nas proximas secoes deste artigo:
e Os resultados da pesquisa se mantém quando ajustamos os ROAs ao risco fundamentalista
dos bancos?
o E possivel ter alta rentabilidade com ativos de alta qualidade?
e A diversificacdo das receitas e a eficiéncia dos bancos protege a sua rentabilidade em
ambientes mais competitivos?

4.2 Andlise dos fatores determinantes da rentabilidade bancaria no Brasil

Na Tabela 3 s&o apresentados os resultados das estimacdes para os modelos de 1 a 6, baseados
na Equacdo 1, que consideram o0 ROA como varidvel dependente. N&o foi encontrada relagdo entre o

. ~ I T L ~
percentual de recursos aplicados em operacdes de crédito (Aoﬂ) e 0 ROA. Estes resultados séo

ssets
consistentes com os de Garcia-Herrero et al. (2009), que ndo encontraram relacdo entre a proporgao

de operacdes de créditos em relagdo aos ativos totais e 0 ROA.
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Tabela 3

Determinantes da rentabilidade bancaria (ROA)

Variaveis Sinal Estimador system-GMM
Esperado
ROAit1 + 0,1987* 0,1952* 0,1942* 0,1894 0,1863 0,1856
(0,1207) (0,1181) (0,1166) (0,1237) (0,1214) (0,1211)
ROAit-2 + 0,1135*** 0,1108*** 0,1096*** 0,1091*** 0,1068*** 0,1063***
(0,0251) (0,0251) (0,0253) (0,0316) (0,0283) (0,0282)
Loan + -0,0326 -0,0300 -0,0298 -0,0170 -0,0147 -0,0153
Assets (0,0257) (0,0243) (0,0232) (0,0192) (0,0188) (0,0191)
Apc +/- —0,2139***  —0,2166*** -0,2162*** —-0,2206***  —0,2218*** -0,2230***
Assets (0,0636) (0,0607) (0,0593) (0,0656) (0,0657) (0,0649)
Debt + 0,0316 0,0301 0,0291 0,0092 0,0084 0,0081
Assets (0,0323) (0,0323) (0,0313) (0,0211) (0,0206) (0,0204)
DepTotit + —0,0047 -0,0046 -0,0045 -0,0045 -0,0045 -0,0046
(0,0112) (0,0110) (0,0113) (0,0110) (0,0111) (0,0112)
Efficiencyit - —-0,0320***  —0,0319*** —0,0319*** —0,0320*** —0,0319*** —0,0318***
(0,0095) (0,0093) (0,0093) (0,0090) (0,0089) (0,0089)
LogAssetsit + -0,0108 -0,0105 -0,0104 - - -
(0,0069) (0,0067) (0,0065)
Smallit - - - - —-0,0024 -0,0025 -0,0026
(0,0048) (0,0050) (0,0051)
Largeit - - - - —0,0039 -0,0037 -0,0038
(0,0034) (0,0031) (0,0032)
Diversificationit - -0,0225* —0,0220** -0,0223* —0,0237** —-0,0235** -0,0238*
(0,0116) (0,0110) (0,0116) (0,0121) (0,0118) (0,0124)
IHHASSetsit - —0,0282** - - -0,0182* - -
(0,0111) (0,0110)
IHHDepit - - 0,0308 - - 0,0491 -
(0,0398) (0,0350)
IHHCredit - - - 0,0560 - - 0,0597*
(0,0343) (0,0326)
EconGrowthit + -0,0080 -0,0058 -0,0071 -0,0069 -0,0047 -0,0064
(0,0112) (0,0110) (0,0111) (0,0105) (0,0101) (0,0107)
Inflationit +- —0,0065 —-0,0097 -0,0127 —-0,0087 —0,0095 —-0,0131
(0,0189) (0,0181) (0,0183) (0,0207) (0,0199) (0,0211)
IRateit + 0,0629** 0,0707** 0,0652** 0,0851*** 0,0890*** 0,0826***
(0,0279) (0,0294) (0,0296) (0,0304) (0,0313) (0,0307)
Constit ? 0,1220** 0,1134** 0,1121** 0,0384*** 0,0322** 0,0328**
(0,0531) (0,0510) (0,0487) (0,0132) (0,0145) (0,0140)
Wald 2® 422,300***  393,26*** 393,47*** 457 54%** 425,40%** 471,54%**
Maior VIF® 1,67 1,66 1,66 1,67 1,65 1,66
AR (1)© —3,657*** 3 5595*** —3,5584*** 3,573*** —3,576%** —3,574%**
AR (2)© -1,003 -0,9952 -0,9923 -1,003 -0,991 -0,99%4
Teste 99,23(104)  100,43(104)  101,95(104) 100,94(104) 99,01(104) 101,39(104)
Modelo (1) (2) (3) (4) (5) (6)

Fonte: Elaboragdo propria, com dados da pesquisa

Notas: Coeficientes em negrito, quando estatisticamente significativos, e erro-padrdo entre parénteses e em italico.
Significancia estatistica: 1%***, 5%**, 10%*; @ Teste de Wald de significancia geral do modelo de regressdo; ® Maior
valor para o teste VIF; © Teste de correlagdo serial de ordem (n) usando residuos de primeiras diferencas, sob a hipdtese
nula de auséncia de correlagdo serial; @ Teste de Sargan de sobreidentificagdo de restrigdes.

Definicdo das variaveis: Perf = ROA: proxy de desempenho, representa o retorno sobre os ativos. Loans/Assets:
empréstimos sobre os ativos, captando quanto o banco tem de operagdes de empréstimos em relagdo aos seus outros ativos
bancéarios. ADC/Assets: provisdo para operacdes de crédito sobre os ativos, captando a qualidade dos ativos. Debt/Assets:
passivos exigiveis sobre ativos, captando o nivel de endividamento do banco. DepTot: depdsitos sobre outras formas de
levar recursos, captando quanto dos depdsitos representam no total de fontes de recursos do banco. Efficiency: custos
operacionais sobre receitas, captando qudo eficiente 0 banco é em obter mais receitas com menos custos. Size: tamanho
do banco, sendo representado neste artigo por Assets (ativos totais). LogAssets (logaritmo dos ativos totais), Small (dummy
que representa bancos pequenos), Medium (dummy que representa os bancos de tamanho mediano) e Large (dummy que
representa os grandes bancos). Diversification: indice Herfindahl-Hirschman (IHH) calculado com a razdo entre receitas
especificas (Reci) e as receitas totais (Tot). Concentration: capta a concentragdo no mercado bancario por meio dos ativos
(IHHassets), depositos (IHHpep) e operagdes de crédito (IHHcreq); quando maior o indice, menor serd a competicéo.
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EconGrowth: calculado pela variacdo real no PIB, captando ciclos econdmicos de recessdo (dummy Expansion) e
expansdo (dummy Recession). Inflation: IPCA. IRates: variacdo semestral da Selic.
Loans ADC

Equacdo 1, base para os 6 modelos desta tabela: Perf;; = a + B,Perf;;—, + BoPerfii_, + B3 Asselsit + ,84A

Bs AD%Z;M + B¢DebTot;, + B,Ef ficiency;, + PgSize;: + BoDiversification;, + [;,Concentration;, +

Bi1EconGrowth;, + Bi,Inflation;, + By3IRate;; + &;;

ssetsit

. . ADC .z
Por outro lado, podemos observar que a qualidade dos ativos (m), no caso da variavel que

representa a baixa qualidade, esta negativamente relacionada com a rentabilidade medida pelo ROA.
Isto ocorre porque a baixa qualidade dos ativos aumenta as perdas com inadimpléncia e,
consequentemente, diminuem o resultado dos bancos, consistente com os resultados de Trujillo-
Ponce (2013), Rover et al. (2013), Vinhado e Divino (2013) e Lee e Hsieh (2013). Se os bancos
conseguissem fazer uma boa gestdo do risco, poderiam se aproveitar melhor dos juros cobrados
adicionalmente para compensar o risco assumido.

Diferentemente do previsto pela literatura, ndo foram encontradas relagfes estatisticamente

significantes entre o endividamento (AIZEZS) e 0 ROA. A maioria dos estudos catalogados esta em

desacordo com os achados desta pesquisa, em que um maior nivel de endividamento esta ligado a um
menor ROA (Chen & Liao, 2011; Tabak et al., 2011; Dietrich & Wanzenried, 2011; Lee & Hsieh,
2013; Mirzaei et al., 2013; Rover et al., 2013; Trujillo-Ponce, 2013; Vinhado & Divino, 2013). Como
esperado, a variavel Efficiency esta negativamente relacionada com a rentabilidade, o que indica que
bancos mais eficientes sdo mais lucrativos. Esta relacdo persiste para todos os modelos analisados
(Rover et al., 2013; Trujillo-Ponce, 2013).

Para nenhuma das especificacdes da variavel Size foi encontrada uma relacéo estatisticamente
significante com 0 ROA, indicando que bancos grandes e pequenos apresentam o mesmo nivel médio
de rentabilidade. Assim, ndo foi catalogada nenhuma relagao logaritmica ou em forma de N entre o
tamanho e a rentabilidade. Estes resultados estdo em linha com os encontrados por Trujillo-Ponce
(2013) e Rover et al. (2013). Os achados da literatura financeira sobre estas relacfes sdo mistos,
apresentando relacGes tanto positivas (Vinhado & Divino, 2013) quanto negativas (Chen & Liao,
2011; Mirzaei et al., 2013) entre o tamanho do banco e o ROA.

A variavel Diversification apresentou sinal negativo e significancia estatistica em todos os
modelos estimados. Os resultados indicam que a diversificacdo esta negativamente relacionada com
0 ROA, o que pode indicar que os bancos diversificam suas atividades em setores nos quais ndo tém
experiéncia e know-how suficientes, amargando baixos retornos ou até prejuizos. Adicionalmente,
conforme a Moderna Teoria Financeira, ndo podemos esperar altos retornos com baixo nivel de risco.
N&o foram encontrados resultados semelhantes em trabalhos anteriores que utilizaram esta mesma
métrica para a diversificagdo das atividades (Trujillo-Ponce, 2013).

Dentre as variaveis econémicas consideradas no estudo, apenas IRate apresenta significancia
estatistica confirmada na maioria dos modelos. O coeficiente positivo indica que quanto maiores
forem as taxas de juros, mais rentaveis se tornam os bancos analisados. Este resultado indica que 0s
bancos operantes no Brasil tém conseguido balancear os custos de captacdo e aplicagdo, de modo a
obter um spread que garanta a sua rentabilidade. Esta hipétese também é confirmada nos trabalhos
de Rover et al., (2013), Lee e Hsieh (2013), Vinhado e Divino (2013), Primo et al. (2013) e Chen e
Liao (2011). Trujillo-Ponce (2013) e Dietrich e Wanzenried (2011) encontraram uma relagéo negativa
entre a taxa de juros e o ROA.

Na Tabela 4 observamos os resultados das estimagdes para 0os modelos de 7 a 12, baseados na
Equacéo 1, que utilizam o ROE como variavel dependente. Assim como nos resultados obtidos para

0 ROA, néo foi encontrada associacdo entre o nivel de ativos alocados para operagdes de crédito

Loans

(m) 0 ROE. Estes resultados corroboram os resultados obtidos na Tabela 3, em que a proporcéo

de investimentos em operacfes de crédito ndo influenciou o desempenho dos bancos operantes no
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Brasil no periodo estudado. Enquanto Trujillo-Ponce (2013) e Hoffmann (2011) encontraram uma
associagdo positiva entre esta variavel e 0 ROE, Lee e Hsieh (2013) descobriram que quanto maior a
énfase em operacgdes de crédito, menor foi a rentabilidade dos bancos.

Apesar da relacdo negativa da qualidade dos ativos (Ailfeis) com o0 ROA, ela ndo impacta a

rentabilidade na Gtica dos investidores (ROE), consistente com os estudos de Dietrich e Wanzenried
(2011). Estes resultados sdo divergentes dos encontrados por Trujillo-Ponce (2013), Vinhado e
Divino (2013) e Lee e Hsieh (2013), que descobriram uma relacdo negativa entre 0 ROE e esta
variavel.

Tabela 4
Determinantes da rentabilidade bancéria (ROE)
Variaveis E Sinal Estimador system-GMM
sperado
ROEit1 + 0,0563** 0,0548*** 0,0553*** 0,0575*** 0,0549*** 0,0566***
(0,0226) (0,0202) (0,0201) (0,0202) (0,0200) (0,0192)
ROEit-2 + -0,0391 -0,0379 -0,0373 -0,0383 -0,0383 -0,0386
(0,0405) (0,0408) (0,0388) (0,0412) (0,0409) (0,0400)
Loan + 0,0201 —0,0001 —0,0308 0,0117 —-0,0182 —0,0463
Assets (0,1882) (0,1779) (0,1834) (0,1370) (0,1327) (0,1332)
apc_ ‘. -0,3191 -0,3218 -0,3492 -0,2471 -0,3700 -0,3909
Assets (0,2898) (0,3492) (0,3965) (0,3435) (0,3346) (0,3144)
Debt . + 0,1091 0,1194 0,1292 0,1500 0,1258 0,1176
Assets (0,2758) (0,2673) (0,2597) (0,1411) (0,1991) (0,1645)
DepTotit + -0,0339 —-0,0348 -0,0343 -0,0361 -0,0375 -0,0339
(0,0552) (0,0636) (0,0637) (0,0612) (0,0620) (0,0582)
Efficiencyit —0,2622** —0,2644** -0,2629** -0,2591** -0,2600** -0,2623**
i (0,1281) (0,1262) (0,1253) (0,1258) (0,1279) (0,1206)
LogAssetsit N 0,0131 0,0153 0,0082 B - -
(0,0519) (0,0464) (0,0457)
Smallit -0,0122 —-0,0209 -0,0163
i - - - (0,0299) (0,0311) (0,0322)
Largeit 0,0106 0,0177 0,0139
i - - - (0,0290) (0,0334) (0,0286)
Diversificationit ) —0,0646 -0,0787 —-0,0864 —-0,0694 —-0,0763 -0,0793
(0,0768) (0,0768) (0,0733) (0,0748) (0,0762) (0,0668)
IHHASssetsit } 0,2745** 0,2696**
(0,1385) - - (0,1237) - -
IHHDepit 1,5220*** 1,4595%**
i - (0,4132) B B (0,4143) B
IHHCredit 1,5378*** 1,5029%**
i - - (0,5756) B B (0,3992)
EconGrowthit + 0,1621** 0,1800** 0,1494* 0,1556** 0,1760** 0,1537**
(0,0762) (0,0802) (0,0804) (0,0740) (0,0809) (0,0751)
Inflationit +- 0,5978** 0,6768** 0,6321** 0,5885** 0,6666** 0,6049**
(0,2763) (0,2858) (0,2690) (0,2647) (0,2805) (0,2580)
IRateit + 1,2007*** 1,1845** 0,9369* 1,1404** 1,1569** 0,9235*
(0,4367) (0,4932) (0,5076) (0,4756) (0,4546) (0,4728)
Constit 5 -0,0179 —-0,1375 -0,0477 0,0741 0,0041 0,0394
' (0,3708) (0,3733) (0,3427) (0,1602) (0,2213) (0,1563)
Wald 2 @ 155,07*** 207,38*** 224,45%** 149,56*** 206,31*** 444, 38***
Maior VIF ® 1,74 1,74 1,74 1,73 1,71 1,72
AR (1) © —3,434*** —3,438*** —3,434%** —3,436*** —3,437*** —3,428***
AR (2)© 0,150 0,128 0,104 0,147 0,152 0,143
Sargan test @ 89,00(104) 91,56(104) 90,93(104) 86,89(104) 90,31(104) 87,94(104)
Modelo ) (8) (9) (10) (11) (12)

Fonte: Elaboragdo propria, com dados da pesquisa

Notas: Coeficientes em negrito, quando estatisticamente significativos, e erro-padrdo entre parénteses e em italico.
Significancia estatistica: 1%***, 5%**, 10%*; @ Teste de Wald de significincia geral do modelo de regressdo; ® Maior
valor para o teste VIF; © Teste de correlagio serial de ordem (n) usando residuos de primeiras diferencas, sob a hip6tese
nula de auséncia de correlacéo serial; @ Teste de Sargan de sobreidentificagio de restrigdes.
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Definicdo das variaveis: Perf = ROE: proxy de desempenho, representa o retorno sobre o patriménio liquido.
Loans/Assets: empréstimos sobre os ativos, captando quanto o banco tem de operagdes de empréstimos em relagdo aos
seus outros ativos bancarios. ADC/Assets: provisao para operagdes de crédito sobre os ativos, captando a qualidade dos
ativos. Debt/Assets: passivos exigiveis sobre ativos, captando o nivel de endividamento do banco. DepTot: depoésitos
sobre outras formas de levar recursos, captando quanto dos dep6sitos representam no total de fontes de recursos do banco.
Efficiency: custos operacionais sobre receitas, captando quéo eficiente o banco é em obter mais receitas com menos custos.
Size: tamanho do banco, sendo representado neste artigo por Assets (ativos totais). LogAssets (logaritmo dos ativos totais),
Small (dummy que representa bancos pequenos), Medium (dummy que representa os bancos de tamanho mediano) e Large
(dummy que representa os grandes bancos). Diversification: indice Herfindahl-Hirschman (IHH) calculado com a razéo
entre receitas especificas (Rec;i) e as receitas totais (Tot). Concentration: capta a concentragdo no mercado bancario por
meio dos ativos (IHHassets), depdsitos (IHHpep) € operagdes de crédito (IHHcreq); quando maior o indice, menor serd a
competicdo. EconGrowth: calculado pela variacdo real no PIB, captando ciclos econémicos de recessdo (dummy

Expansion) e expansdo (dummy Recession). Inflation: IPCA. IRates: variagdo semestral da Selic.

Equacdo 1, base para os 6 modelos desta tabela: Perf, = a + ByPerfi_, + BoPerfir_, + B3 :g:;zit + 22

Bs Aijz;it + Bg¢DebTot;. + ,Ef ficiency;, + BgSize; + PoDiversification;, + BioConcentration;, +

Bi1EconGrowth;; + B, Inflation;, + B3IRate;; + €;

Assetsit

Novamente, ndo foi encontrada uma relacdo significante entre o nivel de endividamento
(Al:z::s) e 0 ROE, resultado similar aqueles obtidos no estudo de Dietrich e Wanzenried (2011). Ao

contrario da relacdo esperada entre o endividamento e 0 ROA, a maioria das pesquisas analisadas
apresenta uma relagéo positiva entre o endividamento e o ROE (Tabak et al., 2011; Chen & Liao,
2011; Lee & Hsieh, 2013; Trujillo-Ponce, 2013), com excecdo do trabalho de Vinhado e Divino
(2013). Em linha com os resultados obtidos na Tabela 3, a variavel Efficiency mostrou coeficiente
negativo e estatisticamente significante em todos os modelos estimados, indicando que quanto maior
a proporcao de custos em relagdo as receitas auferidas pelos bancos, menor a sua rentabilidade.

A variavel Size ndo apresentou significancia estatistica em nenhuma das configuracdes de
proxies, no que tange a explicacdo dos ROEs dos bancos brasileiros. Pudemos constatar, ainda, que
0 porte dos bancos nao influencia os seus ROEs, assim como em Trujillo-Ponce (2013). Na literatura
financeira, resultados mistos foram observados entre 0 ROE e o tamanho dos bancos, em que
associacgdes positivas (Chen & Liao, 2011; Tabak et al., 2011) e negativas (Hoffmann, 2011; Mirzaei
et al., 2013) foram encontradas. De acordo com os modelos estimados na Tabela 4, Diversification
ndo influencia a rentabilidade, quando medida pelo ROE.

A maioria das variaveis macroecondmicas apresentou significancia estatistica nos modelos da
Tabela 4. A concentracdo do setor (IHH em suas trés variacdes) apresentou um coeficiente positivo
e estatisticamente significante para todas as proxies utilizadas. Isso indica que quanto mais
concentrado for o ambiente econémico das instituicdes financeiras, menor foi o retorno obtido. A
concorréncia se mostra entdo como um fator de alto impacto negativo na rentabilidade dos bancos
(Hannan & Prager, 2009). EconGrowth e IRate impactaram positivamente o retorno obtido pelos
bancos. A maioria dos trabalhos analisados é quase unanime em reconhecer a relagéo positiva entre
0 crescimento econémico e a rentabilidade, quando medida pelo ROE (Chen & Liao, 2011; Lee &
Hsieh, 2013; Mirzaei et al., 2013; Trujillo-Ponce, 2013; Primo et al. 2013).

Com relagdo a taxa de juros, os trabalhos anteriores indicam que sua influéncia no ROE pode
ser positiva (Chen & Liao, 2011; Vinhado & Divino, 2013; Primo et al. 2013) ou negativa (Dietrich
& Wanzenried, 2011; Lee & Hsieh, 2013; Trujillo-Ponce, 2013), estando o efeito desta variavel
ligado a capacidade do banco em manter seu spread em niveis altos. O resultado para a variavel
Inflation implica que as instituicdes conseguiram prever os efeitos adversos desse fenbmeno e
estruturar seu portfolio de aplicacGes, a fim de ndo serem prejudicados pela mudanca no nivel de
precos da economia (Rover et al., 2013; Trujillo-Ponce, 2013; Primo et al. 2013).
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4.3 Testes de sensibilidade

Nesta secdo apresentamos apenas a anélise dos resultados, sem tabuléa-los. Contudo, as tabelas
poderdo ser enviadas aos interessados, caso solicitem por e-mail aos autores.

4.3.1 Efeito da concentracao do mercado na rentabilidade dos bancos

Dantas et al. (2011) apresentaram evidéncias de que a concentragdo no mercado bancério
comecou a crescer a partir de 2008, assim como Vinhedo e Divino (2013). Todavia, consideramos
que ndo houve tempo suficiente para avaliar o impacto da Crise de 2008 no efeito conjunto com a
concentracdo do mercado na rentabilidade dos bancos brasileiros.

Para avaliar o efeito conjunto do pds-Crise de 2008 e a concentracdo do mercado na
rentabilidade bancéria, realizamos o teste inserindo uma variavel dummy para representar o periodo
p6s-Crise de 2008 e interagimos esta dummy com as proxies de concentragdo. Ou seja, adaptamos 0s
Modelos 1, 2 e 3, disponiveis na Tabela 3.

Nossos resultados apontaram que o efeito da concentracdo medida pelo IHHAssets passou a
impactar mais negativamente a rentabilidade dos bancos brasileiros, no pos-Crise de 2008. O efeito
da variavel IHHAssets cresceu 283% em relagdo a estimativa da Tabela 3, sendo significativo ao nivel
de 1%, contra 5% anteriores. Nao foram identificadas alterac6es significativas nas outras duas proxies
para concentracdo (IHHpep € IHHCred).

4.3.2 Os determinantes do ROA ajustado ao risco sdo 0s mesmos do ROA bruto?

Para ajustar o ROA ao risco, n6s criamos uma variavel dependente de rentabilidade ajustada
ao risco por meio da razdo entre 0 ROA e a sua volatilidade medida pelo desvio-padrdo dos ROAs
dos Gltimos 3 anos. Esta é uma métrica semelhante ao ja muito conhecido indice de Sharpe para a
avaliagéo de retornos dos investimentos ajustados ao risco.

No geral, os resultados se mantiveram qualitativamente semelhantes, alterando apenas as
seguintes variaveis determinantes da rentabilidade dos bancos brasileiros:

e Loans/Assets: passou a ter impacto positivo e significativo ao nivel de 5%, conforme esperado

teoricamente; e

e |HHassets: Virou sinal para positivo e passou a ser significativo ao nivel de 1%, diferente do
que era esperado teoricamente.

4.3.3 Detalhamento da analise risco x retorno nos bancos brasileiros: é possivel ter alta
rentabilidade com ativos de alta qualidade?

Conforme a Moderna Teoria Financeira, a assungcdo de maior risco gera uma expectativa de
retornos maiores. Os nossos resultados apresentados na Tabela 3 indicaram que quanto mais alta for
a qualidade dos ativos do banco, menor seriam os ROAs futuros. H& explicagdo tedrica para o sinal
positivo e para o sinal negativo. Contudo, nds acreditamos que de fato ativos de qualidade mais baixa
geram juros maiores para 0s bancos, porém, o risco precisa ser muito bem controlado para que o
retorno esperado se torne retorno realizado.

Para testar esta hipotese, nds criamos uma variavel dummy para indicar os bancos que ndo
conseguem controlar bem o seu risco: HighVol, que assumiu valor 1 quando o desvio-padrdo dos
ROAs dos ultimos 3 anos estava entre os 25% maiores da amostra. Apos a criagdo da dummy,
efetuamos a interacdo entre ela e a proxy para qualidade dos ativos (ADC/Assets).

Com a inclusdo da variavel HighVol e a sua interagdo com ADC/Assets no Modelo 1, nos
identificamos que, individualmente, ADC/Assets perdeu a sua significancia estatistica, apesar de
manter o sinal negativo. A interacdo entre HighVol e ADC/Assets, apesar de apresentar sinal positivo,
néo foi estatisticamente significativa.
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Por outro lado, apesar de o controle de risco ndo parecer ajudar na manutengdo ou aumento
da rentabilidade dos bancos brasileiros em geral, em periodos de recessdo, a qualidade dos ativos
melhora a sua rentabilidade, ao nivel de significancia de 5%.

4.3.4 A diversificacdo das receitas dos bancos protege a rentabilidade em ambientes mais
competitivos?

Também conforme a Moderna Teoria Financeira, esperava-se que a diversificacao de receitas
reduzisse a rentabilidade dos bancos brasileiros, e foi isso que observamos conforme na Tabela 3.
Todavia, em ambientes mais competitivos, ou menos concentrados, a diversificagdo das receitas pode
ser uma boa forma de proteger a rentabilidade dos bancos, como se fosse um hedge. Desta forma,
testamos se em ambientes mais competitivos, a diversificacdo das receitas protege a rentabilidade dos
bancos.

Para isso, nés criamos uma dummy (HighCompetition) que assume valor 1 para cada periodo
em que o nivel de concentracdo estava alto — 25% dos periodos com menor competicdo e maior
concentracdo. Apds isso, interagimos HighCompetition com a variavel Diversification.

Nossos resultados apontaram que a diversificacdo das receitas, em um ambiente de alta
concentracdo do mercado bancéario em ativos (IHHassets), Ndo protegeu a rentabilidade dos bancos
brasileiros (p-value = 0,971). Por outro lado, em periodos de maiores concentracfes em termos de
depositos (IHHpep) € crédito (IHHcred), a rentabilidade dos bancos tende a ser menor, dummies com
sinais negativos e significantes ao nivel de 5%. Adicionalmente, bancos com receitas mais
diversificadas tém rentabilidades maiores em ambientes de maior competi¢do em termos de depésitos
e crédito, ao nivel de 5% e 1%, respectivamente.

Adicionalmente, nds testamos se estes resultados podem variar de acordo com o tamanho do
banco. Para tanto, no lugar de utilizar as dummies Small e Large, que representam os 25% menores e
0s 25% maiores bancos, utilizamos a dummy Middle, para captar o efeito dos bancos médios e gerar
um modelo mais parcimonioso, dado o nimero de variaveis inseridas, com uma interpretacéo,
inclusive, mais fécil.

Quando a competicdo no mercado bancério foi estimada por meio dos ativos (IHHAssets), @
diversificacdo de receitas dos bancos médios em ambientes mais competitivos parece ndo fazer
nenhum efeito na rentabilidade. Por outro lado, quando a competi¢do foi mensurada com base nos
depositos (IHHpep) € no crédito (IHHcred), hda 0 mesmo impacto negativo, ao nivel de 10%, que foi
encontrado na Tabela 3 sem a interagdo com o tamanho do banco.

4.3.5 A eficiéncia dos bancos protege a rentabilidade em ambientes mais competitivos?

Seguindo o0 mesmo raciocinio da secdo anterior, realizamos o teste de protecdo da receita em
ambientes mais competitivos com base na eficiéncia dos bancos. Na Tabela 3 n6s percebemos que a
eficiéncia tem impacto negativo e significativo na rentabilidade dos bancos brasileiros, conforme
esperado.

Neste novo teste do efeito da eficiéncia dos bancos na sua rentabilidade, nos identificamos
que a eficiéncia, individualmente, continua impactando negativamente a rentabilidade, conforme
esperado, e que mesmo em ambientes altamente competitivos, a eficiéncia tende a continuar afetando
negativamente os retornos. Ou seja, a eficiéncia é de fato um hedge geral que tem o custo de reduzir
a rentabilidade do banco em ambientes diversos.

Adicionalmente, como fizemos na secdo anterior, nos testamos se estes resultados podem
variar de acordo com o tamanho do banco. Em ambientes de alta competi¢do, os bancos médios tém
rentabilidades maiores — com a competicdo sendo medida pelos ativos (IHHassets) € pelos depdsitos
(IHHbep), com significancia estatistica de 5% e 10%, respectivamente. Com relagdo ao crédito
(IHHcred) ndo houve significancia estatistica (p-value = 0,118), apesar do coeficiente positivo. Este
resultado é diferente daquele encontrado na secéo anterior, dado que a diversificagdo de receitas nao
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tem efeito diferente para os bancos médios, mas aqui, com relacéo a eficiéncia, os bancos médios se
beneficiam em ambientes de maior competicéo.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O estudo da rentabilidade no setor financeiro € de extrema importancia para investidores,
gestores e legisladores, uma vez que choques econdmicos 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 ilustram bem a importancia deste tema na atualidade. O Brasil apresenta, até entao,
poucas pesquisas nesta area. Este trabalho busca contribuir para a literatura nacional e internacional
acerca do tema, principalmente pela utilizacdo de métodos mais robustos de estimacdo (System-
GMM), sendo que quase ndo se documentou seu uso em trabalhos desta natureza na literatura nacional
até aqui.

Primeiramente, observamos através das estimacdes que utilizaram o ROA como variavel
dependente que, dentre as variaveis especificas dos bancos, a qualidade dos ativos, a eficiéncia
operacional e a diversificacdo das atividades influenciam o desempenho dos bancos operantes no
Brasil. De acordo com os resultados encontrados, ao concederem créditos a clientes com menor
probabilidade de pagamento, apesar de teoricamente cobrarem juros mais altos, 0s prejuizos
originarios dessas operacdes estdo afetando negativamente seus resultados. Como esperado, bancos
com menor propor¢do de custos em relacdo as receitas (mais eficientes) apresentaram maior
rentabilidade quando comparados aos demais. Ja a relacdo negativa entre a diversificacdo e 0 ROA
sugere que 0s bancos ndo estdo conseguindo auferir os beneficios da diversificagdo em seus
resultados. Outra interpretacdo para esta relacdo € que os bancos diversificam suas atividades para
diminuir seu risco e ndo para aumentar sua rentabilidade. Porém, Vieira e Girdo (2016) ndo
encontraram relacdo entre a diversificacdo das atividades e o risco dos bancos operantes no Brasil.
Neste caso, a diversificagdo poderia ser estudada em relagéo ao problema de agéncia.

Ao se analisar o ROE como proxy para a rentabilidade bancéria, os resultados obtidos para as
varidveis a nivel especifico foram divergentes, uma vez que nem a qualidade dos ativos nem a
diversificacdo mostrou-se estatisticamente significante nos modelos estimados. Novamente,
observou-se que bancos mais eficientes apresentaram maior rentabilidade, assim como esperado por
Trujillo-Ponce (2013) e Rover et al. (2013). Ao analisarmos as variaveis macroecondmicas, pudemos
observar que elas tém um efeito distinto, dependendo de qual foi a proxy utilizada para se representar
a rentabilidade. Enquanto as taxas de juros apresentaram influéncia positiva sobre a rentabilidade
medida tanto pelo ROA quanto pelo ROE, a concentragéo, o crescimento econdmico e a inflacéo se
mostraram relevantes apenas nas estimagfes que consideravam o ROE como variavel dependente.
Estes resultados indicam que fatores macroecondmicos tém pouca influéncia no desempenho geral
do banco, mas influenciam fortemente a riqueza dos seus proprietarios.

A concorréncia influenciou fortemente a rentabilidade dos bancos, sendo medida com relagao
aos ativos, operacOes de crédito ou depositos. Isso corrobora a hipotese de que os resultados dos
bancos sdo inferiores quando o setor no qual atuam € altamente concentrado. Ainda assim, pelas
estatisticas descritas na Tabela 2, em nenhuma métrica o setor financeiro brasileiro foi considerado
altamente competitivo, de acordo com os estudos analisados (Dantas et al., 2011; Trujillo-Ponce,
2013).

Algumas das principais variaveis estudadas na literatura financeira ndo apresentaram
significancia estatistica nos modelos estimados. Essas variaveis sdo o tamanho e o nivel de
endividamento. Hipoteses concorrentes corroboram o fato de que bancos maiores podem se aproveitar
de seu porte e influéncias politicas para realizar operacoes de crédito maiores e mais lucrativas, o que
justificaria uma relacdo positiva entre o tamanho e a rentabilidade. Tanto para o tamanho medido pelo
logaritmo dos ativos quanto para a variavel dummy que representava 0s bancos grandes, ndo foi
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observada influéncia na rentabilidade. Ao mesmo tempo, a hipdtese de que a relagdo entre o tamanho
¢ a rentabilidade bancaria se dava em forma de N também foi rejeitada.

Esta pesquisa contribui para a literatura especifica sobre a rentabilidade bancéria, sobretudo
em paises emergentes, ao utilizar um método robusto para estimacao dos parametros dos modelos de
regressdo (system-GMM), que torna os estimadores menos sensiveis a vieses oriundos da
endogeneidade presente entre as variaveis. O trabalho ainda utilizou um periodo mais extenso (1996
a 2015) que outras pesquisas realizadas no Brasil, como Dantas et al. (2011) [2000 a 2009], Primo et
al. (2013) [2000 a 2009], Rover et al. (2013) [1995 a 2009] e Vinhado e Divino (2013) [2000 a 2008].
Para pesquisas futuras, aconselhamos a anélise de como se d& a relagdo entre a rentabilidade e as
variaveis especificas dos bancos ao longo do tempo, tendo em vista que as mudangas
macroecondmicas podem exercer influéncia sobre o efeito destas caracteristicas nos resultados dos
bancos.
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