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Resumo: O objetivo deste artigo € analisar os determinantes do desempenho
recente do setor bancario brasileiro a partir da modelagem econométrica de duas
medidas de rentabilidade, representadas pela Rentabilidade sobre o Patrimdnio
Liquido (ROE) e pela Rentabilidade sobre o Ativo (ROA). Entre as covariaveis
consideradas, estao as caracteristicas das instituicoes financeiras e do mercado
bancério e as condicoes macroecondmicas do pais. Para tanto, sdo realizadas
estimacoes dindmicas para dados organizados em painel com séries trimestrais
de 71 bancos no periodo entre 2000 e 2008. Entre os principais achados estao a
persisténcia dos niveis de rentabilidade, a identificacao dos perfis das instituicoes
mais rentaveis, o impacto negativo das estratégias de fusdes e/ou aquisigoes e a
relevancia do cenario macroecondmico para a rentabilidade dos bancos. Além
disso, a politica monetaria adotada no Brasil favorece aplicacoes das instituicoes
financeiras em tesouraria, devido a rentabilidade obtida com a elevada taxa de
juros e o reduzido nivel de risco dos titulos publicos.

Palavras-chave: Instituicoes financeiras. Rentabilidade bancaria. Painel
dindmico.

Abstract: The aim of this paper is to analyze the major determinants of the recent
performance of the Brazilian banking sector by empirically modeling of two
measures of profitability, represented by Return on Equity (ROE) and Return on

Assets (ROA). Among the covariates are characteristics of financial institutions and
of the banking sector and macroeconomic conditions of the country. The dynamic
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estimations are conducted for a panel data with quarterly observations of 71 banks
during the period from 2000 to 2008. Among the major results are the persistence
of the profitability level, identification of the profile of the most profitable insti-
tutions, the negative impact of mergers or acquisitions and the relevance of the
macroeconomic conditions for the bank profitability. Furthermore, the country
monetary policy favors investments of financial institutions in treasure operations
due to the high interest rate and low risk level of the government bonds.

Keywords: Financial institutions. Bank profitability. Dynamic panel data.

JEL Classification: C51; G21; L25.

| Introdugdo

O setor bancério é tema recorrente na literatura financeira, pois envolve
interesses de diversos agentes econOmicos, tanto em um contexto macroecono-
mico quanto microecondmico. O aspecto macroecondmico deve-se a promocao
de intermediacao financeira entre agentes superavitarios e deficitarios e criacao
de mecanismos de pagamento para a sociedade, contribuindo para a dinamica
dos negocios, a liquidez e o desenvolvimento dos mercados. Ja o lado microe-
condmico explica-se porque instituicdes bancarias podem ser vistas também
como unidades produtivas, com fins lucrativos e interesses individuais especi-
ficos. Comportam-se, portanto, como firmas que buscam a otimizacao racional
de lucros. Com tamanha amplitude e relevancia, € imprescindivel que as institui-
¢Oes que compdem o setor bancario apresentem niveis de produtividade e desem-
penho que garantam seguranca a sociedade e retorno aos investidores.

Na economia brasileira, destacam-se alguns episddios marcantes, decor-
rentes do desempenho das instituicées do setor bancério. Por exemplo, as falén-
cias de algumas instituicoes financeiras, como Banco Econémico, Banco Nacional,
Banco Mercantil, Bamerindus, e outras; a edicao de programas nacionais de auxilio
e reestruturacao de bancos (Proer, Proes, Proef); a reestruturacao financeira dos
bancos ocorrida ap6s a estabilizacao da inflacao alcancada com o advento do
Plano Real em meados de 1994; e, mais recentemente, a ampliacao da eficiéncia
em intermediacao financeira e geracao de resultado, preservando os niveis de
rentabilidade.

A estabilizacado da inflacao ocorrida apds 1994 definiu um momento de
ruptura para o setor bancario brasileiro. Ao lograr éxito na estabilizacao dos
precos, o Plano Real imp6s um forte processo de ajuste aos bancos instalados no
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pais a medida que acabou com os ganhos decorrentes de operacoes de floating.!
Isso levou a mudancas de estratégia operacional, com ganhos de inflacao sendo
substituidos por outras fontes de receita, reducao de estrutura operacional e busca
por flexibilidade e agilidade nos processos. Nesse cenario, para a adequada gestao
ou supervisao bancdria, torna-se essencial conhecer e quantificar as principais
variaveis determinantes do desempenho econémico dos bancos.

O objetivo central deste artigo € analisar o desempenho recente do setor
bancério brasileiro a partir da modelagem econométrica de duas medidas de
rentabilidade amplamente usadas na literatura internacional de financgas, represen-
tadas pela Rentabilidade sobre o Patrim6nio (ROE) e pela Rentabilidade sobre o
Ativo (ROA). Para tanto, serdo aplicadas técnicas de estimacao de painel dinamico
via método de momentos generalizados (GMM), conforme proposto por Arellano
e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998). A ideia basica € identificar diferentes
covariaveis associadas as especificidades das instituicoes e do setor financeiro,
bem como as condi¢coes macroecondmicas do pais. Enquanto na literatura inter-
nacional alguns estudos ja aplicaram estimacao de painel dinamico para modelar
rentabilidade bancaria, no Brasil essa abordagem € nova.

Os resultados da estimacao dinamica sugerem persisténcia nos niveis de
rentabilidade das instituicoes bancarias, mas com alta velocidade de ajustamento,
indicando a possivel existéncia de uma estrutura de mercado competitiva, ainda
que o mercado bancério brasileiro seja dominado por poucas instituicoes. Os
bancos privados e nacionais se mostraram mais rentaveis enquanto a estratégia de
fusdes e/ou aquisicoes tem desfavorecido a rentabilidade no periodo do negécio,
com uma defasagem de aproximadamente um ano para influenciar positivamente
a rentabilidade. O grau de concentracao do setor relaciona-se negativamente
com a rentabilidade dos bancos, contrariando as evidéncias de outros paises.
Quanto a influéncia de politicas macroecondmicas sobre a rentabilidade dos
bancos, observou-se que taxa basica de juros, inflacao e crescimento do Produto
Interno Bruto (PIB) afetam positivamente o desempenho econémico dos bancos.
O confronto desses resultados com aqueles obtidos em estimacdes para outros
paises permitira identificar semelhancas e diferencas entre o caso brasileiro e a
evidéncia internacional.

O artigo esta organizado conforme segue. Na secao 2 apresenta-se uma
revisao de diversos estudos realizados para o Brasil e outros paises. Na secao 3
sao discutidas as equacoes estimadas e a modelagem econométrica utilizada. Na
secado 4 € descrito o banco de dados e sdo apresentados e analisados os resultados
obtidos. Por fim, na secdo 5 apresentam-se as consideracoes finais.

1 Receitas liquidas de aplicagdo em ativos de curto prazo dos recursos ndo remunerados, tais como
depésitos a vista, recursos em transito de terceiros, tributos a recolher e obrigacoes diversas nao
indexadas a indices de inflacao.
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2 Revisdo da Literatura

Diversos trabalhos na literatura financeira reportam estudos empiricos
contemplando analises econométricas multivariadas dos fatores determinantes da
rentabilidade das instituicoes financeiras.

Para paises europeus, podem-se destacar os trabalhos de Goddard, Molyneux
e Wilson (2004) e Athanasoglou, Delis e Staikouras (2006). O primeiro analisou a
interacao entre rentabilidade, medida pelo ROE, e crescimento de 583 instituicoes
financeiras nos cinco maiores paises da Unido Europeia? no periodo de 1992 a
1998. Dentre os resultados, destacam-se o comportamento pré-ciclico do desem-
penho dos bancos e a correlacao positiva da concentracao do mercado, medida
pelo indice de Herfindahl-Hirschman (IHH), com a rentabilidade bancaria. J& o
segundo estudo usou um painel ndo balanceado de bancos do Leste Europeu?
no periodo de 1998 a 2002 e também encontrou uma relacao positiva de renta-
bilidade com inflacao e com o IHH. Além disso, evidenciaram que bancos estran-
geiros instalados naqueles paises apresentavam maiores niveis de rentabilidade.

Outros paises também tém demonstrado preocupacao em estudar os deter-
minantes da rentabilidade bancéaria. Athanasoglou, Brissimis e Delis (2008) anali-
saram o ROE e ROA para bancos comercias Gregos entre 1985 e 2001. Encon-
traram grau de persisténcia moderado nas medidas de rentabilidade e um compor-
tamento de aversao ao risco por parte dos bancos. Tregenna (2009) analisou a
rentabilidade de 644 instituicoes bancarias dos Estados Unidos no periodo de 1994
a 2005. Também encontrou persisténcia na rentabilidade e correlagao positiva
entre rentabilidade e o grau de concentracao do setor. Flamini, McDonald e Schu-
macher (2009) investigaram 389 bancos de 41 paises* da Africa Subsariana entre
1998 e 2006. A rentabilidade se mostrou persistente e positivamente correlacio-
nada com a inflacao e o crescimento do PIB. Além disso, os bancos privados foram
mais lucrativos. Ja Garza-Garcia (2011) estudou o setor bancario no México com
dados de 2001 a 2009 e identificou persisténcia, com baixa velocidade de ajuste,
na rentabilidade dos bancos, e relacao positiva dessa rentabilidade, medida por
ROE e ROA, com a participacdo de mercado das instituicoes. Nesse estudo, os
bancos mais capitalizados também se configuraram como mais rentaveis.

Para o mercado chinés, Sufian e Habibullah (2009) usaram 220 bancos e
concluiram que os mesmos estao se rentabilizando a medida que diversificam seus

2 Franga, Alemanha, Itdlia, Espanha e Reino Unido.

3 Albénia, Bésnia, Bulgéria, Cro4cia, Antiga Republica Iugoslava da Maceddnia, Roménia e Sérvia
e Montenegro.

4 Benin, Seychelles, Burundi, Lesoto, Republica Centro-Africana, Togo, Cabo Verde, Camardes,

Mauritania, Gana, Republica do Guiné Equatorial, Tanzania, Mauricia, Senegal, Mali, Namibia,
Libéria, Costa do Marfin, Niger, Africa do Sul, Quénia, Botswana, Nigéria, Suazilandia, Etidpia,
Angola, Gambia, Congo, Chade, Mocambique, Uganda, Madagascar, Serra Leoa, Malaui, Zam-
bia, Guiné, Sudao, Zimbabue.
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portfélios e obtém maiores ganhos nao associados a intermediacao financeira.
Garcia-Herrero, Gavila e Santabarbara (2009) enfatizaram o grau de intervencao
politica e a baixa rentabilidade do setor utilizando dados anuais de 87 bancos entre
1997 e 2004. Encontraram uma relacao positiva de rentabilidade com o nivel de
capitalizacao, o volume de depésitos e inflacao. Quanto a persisténcia da renta-
bilidade, consideraram como consequéncia do grau de intervencao do governo
chinés por meio de barreiras impostas a competicao ou capitalizacao e direciona-
mento dos modelos de negdcios dos bancos.

No Brasil, essa literatura ainda € pouco explorada. Destaque-se o trabalho de
Maftili, Bressan e Souza (2007), que estudaram a rentabilidade de vinte bancos de
varejo® com dados semestrais entre 1999 e 2005. Por meio de estimadores conven-
cionais em efeito fixo e aleatdrio, obtiveram uma relacao positiva da rentabilidade
com o spread bancério e com o nivel de endividamento dos bancos. Os seus resul-
tados também indicaram que as aplicacoes em titulos oferecem maior rentabili-
dade do que o crédito.

3 Modelagem Econométrica

3.1 Modelo Empirico

Diante dos objetivos propostos, serao estimadas equacoes para dois indica-
dores tradicionais de rentabilidade — Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido
(ROE) e Rentabilidade sobre o Ativo (ROA). Essas sao métricas amplamente utili-
zadas na literatura e no mercado, medindo lucratividade em relacao aos investi-
mentos dos sécios e da empresa, respectivamente.

Para os dois modelos propostos serao utilizadas covariaveis relativas as
caracteristicas individuais das instituicoes, do mercado financeiro e condicoes
macroecondmicas do pais. A escolha das variaveis explicativas baseou-se, funda-
mentalmente, em outros trabalhos da literatura internacional, com destaque para
Athanasoglou, Delis e Staikouras (2006), Athanasoglou, Brissimis e Delis (2008) e
Garcia-Herrero, Gavild e Santabarbara (2009), bem como na disponibilidade de
informacdes do setor bancério brasileiro. Assim, na formulacao geral dos modelos,
as medidas de rentabilidade foram definidas como sendo explicadas por:

+/- = + +/= + + +/- - +/= - +/-

+ + + + - +/-
rentab, = f(ab, fa, prs, prt, ctl, atc, pma, pcld, txcr, ctxp, dsat, tsa, inf, sel, prod, com, ihh) (I)

onde rentab é a rentabilidade medida por ROE e ROA, conforme descrito ante-
riormente. Acima de cada varidvel esta o sinal esperado na regressao estimada. As

5 Banco do Brasil, Caixa Econémica Federal, Bradesco, Itau, Unibanco, Santander, ABN Amro,
Safra, HSBC, Nossa Caixa, BankBoston, Banrisul, BNB, Basa, Banestes, Mercantil do Brasil, Rural,
BRB, Banese e Banpara.
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variaveis explicativas sao nomeadas e discutidas a seguir. Para facilitar a explicacao
de cada variavel e a discussao dos efeitos esperados, as séries foram divididas em
dois grupos: (i) séries referentes as caracteristicas individuais das instituicoes e (ii)
séries referentes as condicoes macroecondmicas e do mercado.®

3.1.1 Séries referentes as caracteristicas individuais das institui¢cbes

ab = Negociante ou nao de Acdes na BM&Fbovespa (dummy)

A decisao de negociar ou nao acoes em bolsa passa pela avaliacao de
algumas vantagens e desvantagens associadas a futura condicao da empresa.
Almeida Janior (2007) destaca, como efeitos positivos na decisao de realizar um
Initial Public Offering (IPO), a ampliacao das fontes de captacao de recursos e a
reducao de custos de carregamento de divida. Porém, como efeitos negativos, ha
a elevacao da exposicao de informacodes financeiras e corporativas, a implantacao
de conselhos administrativos e fiscais € a consequente reducao de autonomia
na gestao, bem como o maior rigor na aplicacao das regras contabeis. Oliveira,
Schiozer e Saito (2009) enfatizam, também, o risco da abertura de capital ampliar
o volume de operacoes ativas originadas em créditos de pior qualidade e/ou com
menor spread e as mudangas significativas em termos de governancga corpora-
tiva. Logo, tanto relacoes positivas quanto negativas podem ser esperadas entre a
rentabilidade dos bancos e a negociacao de acoes na BM&Fbovespa.

fa = Adquirente ou ndo de outra InstituicGo por meio de Fusoes e ou Aquisicoes
(dummy)

Embora cortes de custos e economias de escala sejam dois aspectos que
muitas vezes sao considerados nas decisoes de fusdes e ou aquisi¢oes, de acordo
com Araujo, Goldner, Faria e Brandao (2005), esses processos de fusoes e/ou aqui-
sicoes nem sempre estao associados a aumentos de retornos. Sugerem, ainda, que
as instituicoes financeiras buscam diminuicao de riscos de novos entrantes, dificul-
tando o aumento da parcela de atuagao dos atuais concorrentes. Carvalho (2007)
destaca também que os préprios mercados compartilham dessa avaliacao, ja que,
repetidamente, o valor de mercado das acoes das instituicoes compradoras tem
caido ap6s anuncios de aquisicoes. Assim, o efeito esperado dessa variavel sobre
rentabilidade é negativo.

prs = Personalidade Juridica Privada ou Publica (dummy)

Tradicionalmente, os bancos publicos sempre foram vistos como menos
rentaveis. Nesse sentido, Novaes (2007) destaca que se um banco estatal for tao
eficiente quanto um privado, certamente nao atendera as razoes pelas quais foi
criado, especialmente no sentido de prover créditos para atividades consideradas

6 A fonte de cada variavel, a forma de criagdo das variaveis dummies e as eventuais transformacoes
a que as informacgoes originais foram submetidas sao discutidas na segéo 4.1.
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prioritarias e nao atendidas pelo setor privado em razao de falhas de mercado. A
autora expoe, ainda, como motivos para o pior desempenho, a maximizacao de
objetivos sociais, a ineficiéncia dos funcionarios inadequadamente incentivados
e os interesses politicos preservados. No mesmo sentido, Pinheiro (2007) destaca
que os bancos privados sdo mais eficientes e lucrativos uma vez que seus proprie-
tarios sdo mais focados no lucro. Logo, monitoram melhor os negdcios, promo-
vendo inclusive melhores incentivos para gerentes e funcionarios.

prt = Organizacao Societaria em Conglomerado ou InstituicGo Independente
(dummy)

Até 1988, as atividades dos bancos eram exercidas obrigatoriamente de
forma segmentada, por entidades distintas que, dado controle acionario comum,
configuravam conglomerados financeiros. A partir de entao o Conselho Monetario
Nacional autorizou a criacao de bancos multiplos permitindo a organizacado em
diversos segmentos do mercado financeiro sob a mesma razao social. Navarro e
Procianoy (1997) discutiram a questao e apontaram, como vantagem da transfor-
macao em banco multiplo, a maior racionalizacao de procedimentos administra-
tivos com reducao dos custos de manutencao e, como desvantagem, a possibili-
dade de perdas de flexibilidade e a incapacidade de aproveitamento de incentivos
tributarios. Assim, sdo possiveis relacoes positivas ou negativas dessa variavel com
as medidas de rentabilidade.

ctl = Origem do Controle Nacional ou Estrangeiro (dummy)

A queda de restricoes legais impostas a entrada de instituicoes financeiras
estrangeiras, aliada a estabilidade da inflacdo a partir do Plano Real e a globa-
lizacdo da economia aumentaram significativamente a quantidade de institui-
¢cOes bancéarias com controle estrangeiro no Brasil. Segundo Guimaraes (2002),
a entrada dos bancos estrangeiros no Brasil foi acompanhada de um aumento na
lucratividade dos bancos privados nacionais. Observa que, no Brasil, esses bancos
tém desempenho melhor do que os bancos estrangeiros.

atc = Tamanho das Instituicbes em Ativos

A relacao do tamanho das instituicoes com o nivel de rentabilidade permite
capturar evidéncias quanto a ganhos ou perdas provenientes de escala ou de
escopo.” Nessa linha, Faria, Paula e Marinho (2007) concluiram que os bancos sao
capazes de aumentar seus tamanhos sem que isso implique rendimentos decres-
centes de escala. Isso, possivelmente, como resultado de altos investimentos em
inovacao tecnoldgica realizados nos ultimos anos através da intensificagcao do uso

7 De acordo com Parkin (1995), uma economia de escala ocorre quando o aumento na producao
de um bem ou servigo provoca um decréscimo no custo médio de produgdo, enquanto a econo-
mia de escopo ocorre quando o aumento nas linhas de produtos produzidos provoca reducdo no
custo médio de producéo.
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de tecnologias da informacao, ja que a industria bancaria € intensa em informacao
e distribuicao de dados.

pma = Participacao no Mercado em Ativos

E recorrente, na estratégia das empresas de qualquer segmento, a busca
por fatias de mercado. No entanto, a influéncia das parcelas de mercado conquis-
tadas sobre o resultado € incerta e certamente pode depender muito do tamanho
e esforco despendido na obtencao e do nivel de concorréncia do segmento.
Nesse sentido, alguns trabalhos procuraram avaliar o impacto da participacao de
mercado na rentabilidade dos bancos, considerando inclusive a série como uma
proxy de poder de mercado. Os resultados, divergentes entre estudos para bancos
de outros paises, indicam uma incerteza em relacao aos efeitos da participacao de
mercado na rentabilidade dos bancos no Brasil.

pcld = Qualidade da Carteira de Crédito

De acordo com Athanasoglou, Brissimis e Delis (2008), a teoria sugere que
O aumento na exposicao a riscos de crédito esta associado com a reducao na
rentabilidade das firmas. Logo, os bancos terao maior aversao a risco, buscando
melhorar suas politicas de monitoramento e previsao de risco de crédito. Nessa
direcao, Molina (2004) destaca ainda que os bancos tém reduzido seus riscos nas
operacoes de crédito através do aprimoramento dos procedimentos de analise de
crédito.

txcr = Participacao das Aplicacées em Tesouraria em Relacao a Crédito

As decisOes de aplicacao das instituicoes financeiras passam, basicamente,
pela escolha entre o financiamento do setor privado, mediante operacoes de
crédito, e do setor publico, dado por titulos publicos para financiar dividas do
Estado. O primeiro € caracterizado por maior rentabilidade, maior risco € menor
liquidez. Ja o segundo possui menor rentabilidade, menor risco e maior liquidez.
No entanto, no Brasil, segundo Silva e Oreiro (2007) os titulos publicos sao a priori
livres de riscos, rentaveis e de alta liquidez, rompendo com a tipologia ortodoxa de
escolhas entre ativos rentaveis e de baixa liquidez (empréstimos e financiamentos)
e ativos liquidos com baixa rentabilidade (ativos defensivos). Maffili, Bressan
e Souza (2007) concluem também que aumentos nas aplicagdes em tesouraria
(titulos) e diminuicdo nos volumes de crédito estao relacionados ao aumento da
lucratividade dos bancos de varejo no Brasil.

ctxp = Participacao dos Capitais de Terceiros em Relacdo aos Capitais Proprios
A discussao sobre a escolha da estrutura 6tima de capital iniciou-se, basica-
mente, com os trabalhos de Modigliani-Miller® acerca do efeito do endividamento

8 Modigliani-Miller elaborou diversas proposicoes acerca do valor das empresas em funcao do nivel
de endividamento, considerando determinadas premissas e perspectivas: efeitos fiscais, dividen-
dos, custo de faléncia e assimetria de informacoes.
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no resultado das empresas. A literatura a partir de entao destaca, como efeito
positivo do maior nivel de endividamento da firma, os beneficios fiscais propor-
cionados pelas despesas financeiras e, como efeito negativo, os custos de agéncia®
e de risco de faléncia,'® conforme retratado por Ross, Westerfield e Jaffe (1995).
Dessa forma, tanto relacoes positivas quanto negativas podem ser esperadas em
relacao a influéncia da estrutura de capitais dos bancos na rentabilidade.

dsat = Relacao entre Despesas e o Total de Ativos

As mudancas ocorridas no setor bancario brasileiro a partir do controle da
inflacao e a consequente perda dos ganhos decorrentes de floating e do aumento
da concorréncia externa tém exigido das instituicoes financeiras a busca continua
pelo uso eficiente dos recursos mediante a gestao de despesas. Nesse sentido,
embora seja indiscutivel a relacao negativa esperada com a rentabilidade, a gran-
deza da variavel permite expressar ainda a relevancia e contribuicao do tema para
a rentabilidade dos bancos.

tsa = Relacao entre Receitas de Servicos (tarifas) e o Total de Ativos

A evolucao das receitas de servicos no Brasil nos Gltimos anos, apresentada
por Maftili, Bressan e Souza (2007) e também considerada como resultado das
perdas de receitas com floating ap6s o controle da inflacao, certamente retrata
a importancia e a influéncia positiva da cobranca de tarifas no desempenho do
setor. Isso justifica a inclusao da referida variavel na modelagem proposta a fim de
ratificar ou nao tal mudanca de estratégia, bem como capturar a grandeza dessa
expansao e influéncia na formacao da rentabilidade bancéria.

3.1.2 Séries referentes as condi¢oes macroecondémicas e do mercado

inf = Inflacdo medida pela variacao do IPCA

De acordo com Perry (1992), os efeitos da inflacao na performance dos
bancos dependem da capacidade dos mesmos em antecipar ou nao seus efeitos
na definicao das taxas de juros e na precificacao dos ativos. Paula e Pires (2007)
enfatizam, ainda, que a taxa de inflacao também representa uma medida de geren-
ciamento e estabilidade macroecondmica de um pais, pois quanto maior (menor)
a taxa de inflacao, maior (menor) a instabilidade macroeconémica. Isso reper-
cute, inclusive, sobre os riscos da intermediacao financeira. Dessa forma, apesar
da tendéncia de aumento do spread, a maior exposicao a riscos, especialmente
ao risco de crédito, tende a reduzir a rentabilidade dos bancos, tornando duibio o
efeito dessa varidvel sobre a rentabilidade.

9 Segundo Ross, Westernfield e Jaffe (1995), custos de agéncia decorrem de conflitos de interesses
entre acionistas, credores e administradores, sendo os custos de agéncy aqueles necessarios para
resolver tais conflitos.

10 Risco de Faléncia ou Bankruptcy, segundo Matos (2001), é o conjunto de estados da natureza
onde a firma € incapaz de pagar seus débitos.
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sel = Taxa Basica de Juros definida pelo COPOM como Selic meta

Segundo Paula e Pires (2007), a Selic desponta como a principal variavel
macroecondmica explicativa do spread bancario. Dada a existéncia de titulos inde-
xados a Selic nas carteiras dos bancos, que é uma alternativa de aplicagcao rentavel
e liquida, o custo de oportunidade de emprestar por parte dos bancos tende a
aumentar, passando a incorporar um elevado prémio em seus empréstimos. Dessa
forma, presume-se que elevacoes nessa taxa favorecam a rentabilidade das insti-
tuicoes bancarias.

prod = PIB real desazonalizado

Espera-se que o crescimento do produto da economia esteja associado a
maiores volumes de negdcios bancarios, especialmente com o crédito conforme
Sobreira (2007), influenciando positivamente os niveis de rentabilidade. Além
disso, outros dois aspectos levantados por Silva, Oreiro e Paula (2007) também
devem ser destacados. O primeiro indica que a elevagcao do PIB pode gerar um
efeito negativo sobre a inadimpléncia bancéria. O segundo levanta a possibilidade
de geracao de poder de mercado dos bancos em uma conjuntura de aumento
da demanda por crédito. Assim, espera-se uma relacdo positiva entre producao e
rentabilidade.

comp = Aliquota de Compulsorio sobre os Depdsitos a Vista

Segundo Leal (2007), o requerimento de reservas (compulsorio) representa
custo de oportunidade para a intermediacao financeira. Porém, impacta o risco
de liquidez das instituicoes, reduzindo o nivel de liquidez dos bancos. A combi-
nacao desses aspectos indica a possibilidade de haver efeitos positivos e negativos,
respectivamente, sobre a formacao do spread bancario e niveis de rentabilidade.
O aumento do spread reflete, porém, um simples repasse do maior custo, nao
devendo ser confundido com elevacao de rentabilidade. Por fim, ha também uma
associacao entre o aumento das exigéncias de compulsério a uma conjuntura de
maior instabilidade macroecondmica, o que certamente impacta a capacidade de
geracao de negdcios dos bancos.

ihh = Concentracdo do Setor medida pelo Indice de Herfindahl-Hirschaman

De acordo com a teoria econdmica, maior concentracao do setor poderia
provocar coalizoes entre os maiores bancos e exercicio de poder de mercado
que beneficiaria os lucros das empresas do setor. Nesse sentido, se a hipdtese
de poder de mercado estiver correta, entdo os indices de concentragao teriam
impacto sobre as taxas de empréstimo cobradas pelos bancos, resultando em
maiores indices de rentabilidade. Cabe destacar, no entanto, que alguns autores
como Nakane (2002), Nakane (2003), Molina (2004), Brandao, Oliveira, Goldner,
e Gollner (2005), Carvalho (2007), Modenesi (2007) tém sinalizado que o setor
bancario no Brasil vem se tornado, ao longo dos anos, cada vez mais competitivo
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na busca por participacao de mercado pelas maiores instituicoes. Os lideres de
mercado preocupam-se fortemente em manter ou ampliar suas fatias de mercado,
até mesmo a expensas dos concorrentes, inclusive mediante crescimento por meio
de aliangas ou aquisicoes de outras instituicoes. Isso resulta em maiores niveis de
concentracao do setor. A disputa por maior participacdo no mercado pode tornar
negativo o efeito da concentraciao bancdria sobre os niveis de rentabilidade.

3.2 Equagdo Estimada

Rentabilidade no setor bancério, conforme sugere Berger et al. (2000), apre-
senta persisténcia ao longo do tempo. Para captar essa caracteristica, foi adotada
uma especificacao dindmica para o modelo de dados em painel. A forma geral das
equacoOes estimadas para cada medida de rentabilidade pode ser escrita como:
lgrentab, = c + dlgrentab, ,+ 5,ab, + O, fa,+ O,prs, + Ssprt, + Ogctl + 8, lgatc, + S,lg ate,’ +
+0,1g pma,, + 6,,1g pcld, +06,, Igtxcr;, + 6, lgctxp, + 6,y 1gdsa,, + 6, 1gtsa, +0,5 inf + 5, sel, + (2)
+0,, prod, + 8 gcomp, + 8,,ihh, + &;,

onde as defini¢oes das variaveis seguem aquelas apresentadas na secao ante-
rior, Ig antes do nome da variavel indica que a mesma foi transformada em loga-
ritmo base 10, ¢ € o termo constante, &, € 0 termo de erro composto ¢;, =1, +u,, €
8]., comj =1, 2,..., 19, sdo os coeficientes a serem estimados pela regressao.

A presenca da varidvel dependente defasada na equacao (2) inviabiliza a
aplicacao dos estimadores convencionais de efeitos fixos ou aleatérios por causa
da correlacao entre aquela varidvel e o termo de erro composto. O procedimento
usado para estimar esse painel dindAmico é baseado em Arellano e Bover (1995) e
Blundell e Bond (1998), denominado sistema GMM (ou GMM-SYS), que aprimo-
raram consideravelmente o estimador original de Arellano e Bond (1991). A ideia
basica desse estimador original é calcular a primeira diferenca da equacao dina-
mica para eliminar a heterogeneidade individuo-especifico, fonte da correlacao
com a variavel dependente defasada, e usar defasagens das variaveis em nivel
como instrumentos para as variaveis endégenas e predeterminadas em primeira
diferenca.

Porém, por causa da fraca correlacao entre defasagens em nivel e variaveis
em primeira diferenca, pode-se incorrer no problema de instrumentos fracos, espe-
cialmente quando as séries envolvidas na estimacao apresentam elevada persis-
téncia. Nesse caso, Blundell e Bond (1998) mostram que o resultante estimador
GMM em primeira diferenca apresenta propriedades de pequena amostra inde-
sejaveis, incluindo viés e imprecisdo. Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond
(1998) propuseram um estimador GMM aumentado, incluindo a equacao original
em nivel em um sistema GMM. Assim, podem-se usar defasagens das variaveis em
primeira diferenca como instrumentos para a equacao em nivel, obtendo-se um
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conjunto adicional que condicoes de momento que melhora as propriedades de
pequena amostra do estimador resultante.

Combinando-se ambos os conjuntos de condicoes de momento amostral
tem-se o estimador GMM-SYS, o qual reduz consideravelmente o viés de pequena
amostra do estimador original de Arellano e Bond (1991). Por construcédo, o
modelo GMM-SYS é sobreidentificado para T>3, dado que usa todas as defasa-
gens disponiveis como potenciais condicoes de momento. A especificagao do
modelo deve ser testada usando o teste de Hansen (1982).

4 Resultados

4.1 Descricdo dos Dados

Foram utilizados dados trimestrais relativos a 71 instituicoes financeiras!!
atuantes no Brasil e indicadores macroecondmicos durante o periodo de 2000:T1
a 2008:T2, totalizando 34 trimestres. Os dados foram organizados em painel balan-
ceado, referente a todas as instituicoes financeiras que possuiam informacoes
completas para o periodo estudado. A escolha do periodo de estudo se pautou
na existéncia de instabilidades no setor, tanto antes de 2000, devida adaptacao e
crise bancaria no p6s-Plano Real, bem como no periodo pds-2008, em razao dos
impactos da crise americana no setor. A seguir, sao descritas as variaveis e suas
respectivas fontes.!?

ROE = rentabilidade sobre o patriménio liquido: € o quociente entre o lucro
liquido obtido no trimestre e o patriménio liquido apurado no final do mesmo
periodo (BANCO CENTRAL DO BRASIL).

ROA = rentabilidade sobre o ativo: é o quociente entre o lucro liquido obtido
no trimestre e o total de ativos observado no final do mesmo periodo (BANCO
CENTRAL DO BRASIL).

ab = negociante ou nao de a¢cdées na BM&GFBovespa: variavel dummy que
assume valor 1 quando o banco negocia acoes na BM&FBovespa no trimestre

11 Abc-Brasil, Abn Amro, Alfa, Bancap, Bancnacion, Bancoob, Banese, Banestes, Banpara, Banrisul,
Bansicredi, Barclays, Basa, Banco do Brasil, BBM, Bco. John Deere, Bco. Uruguai, Bepi, Besc,
Bgn, Bic, Bmg, Bnb Bnp Paribas, Bonsucesso, Bradesco, Brascan, Brb, Bva, Cédula, Cef, Citibank,
Credibel, Cruzeiro do Sul, Daycoval, Dbb Bm, Deutsche, Fibra, Ficsa, Ge Capital, Gerdau, Gua-
nabara, Hsbc, Industrial do Brasil, Ing, Intercap, Itau, La Provincia, La Republica, Luso Brasileiro,
Matone, Mercantil do Brasil, Modal, Nossa Caixa, Ubs Pactual, Pine, Prosper, Rabobank, Renner,
Ribeirdo Preto, Rural, Safra, Santander, Schahin, Societe Generale, Sofisa, SS(Panamericano),
Tridngulo, Unibanco, Votorantin e Vr.

12 A estimacao do GMM-SYS requer que as varidveis envolvidas sejam estacionérias. As séries foram
testadas para a presenca de raiz unitéria e os resultados indicaram que o painel é estaciona-
rio. Os resultados nao foram inseridos no artigo para economizar espaco, mas estdo disponiveis
mediante solicitacao.
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e valor 0 em caso contrario (BOLSA DE VALORES, MERCADORIAS E FUTURO
- BM&FBovespa).

fa = adquirente ou nao de outra instituicdo por meio de fusées e ou aquisi-
coes: variavel dummy que assume valor 1 quando o banco adquire participacao
de outra instituicdo financeira no periodo e valor 0 caso ndao adquira (RISKBANK
SISTEMA DE CLASSIFICACAO DE RISCO BANCARIO).

prs = personalidade juridica privada ou publica: variavel dummy que assume
valor 1 em caso de banco privado e 0 em caso de banco estatal (BANCO CENTRAL
DO BRASIL).

prt = organizacdo societaria em conglomerado ou instituicao independente:
variavel dummy que assume valor 1 para instituicao organizada em forma de
conglomerado e valor 0 no caso de instituicao independente (BANCO CENTRAL
DO BRASIL).

ctl = origem do controle nacional ou estrangeiro: variavel dummy que dife-
rencia as instituicoes em funcao da nacionalidade, sendo 1 quando nacional e 0
quando estrangeira (BANCO CENTRAL DO BRASIL).

atc = tamanho das instituicoes em ativos: total de ativos no final de cada
trimestre corrigido monetariamente por indice de inflacao (IPCA), com periodo
base em junho de 2008. (BANCO CENTRAL DO BRASIL).

pma = participacao no mercado em ativos: participacao de mercado em
volume de ativos em relacao ao total observado no Sistema Financeiro Nacional.
(BANCO CENTRAL DO BRASIL).

pcld = qualidade da carteira de crédito: risco de crédito, considerando as
provisdes constituidas para créditos em liquidacao duvidosa dividido pelo saldo
das operacoes de crédito e arrendamento mercantil (BANCO CENTRAL DO
BRASIL).

txcr = participacao das aplicacbes em tesouraria em relacdo a crédito:
quociente da divisao das aplicacoes em titulos, valores mobiliarios e aplica-
coes interfinanceiras pelas aplicacoes em operacoes de crédito e arrendamento
mercantil (BANCO CENTRAL DO BRASIL).

ctxp = participacao dos capitais de terceiros em relacdo aos capitais proprios:
quociente da divisao das fontes de terceiros (depositos, captacoes no mercado
aberto, aceites e emissoes de titulos, relacoes interfinanceiras, relacoes interde-
pendéncias, empréstimos e repasses, instrumentos financeiros derivativos e outras
obrigacoes) pelo patriménio liquido (BANCO CENTRAL DO BRASIL).

dsat = relacéo entre despesas e o total de ativos: quociente da divisdo das
despesas administrativas, inclusive pessoal e tributarias, pelo total de ativos
(BANCO CENTRAL DO BRASIL).
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tsa = relacdo entre receitas de servicos (tarifas) e o total de ativos: quociente
da divisao das receitas com prestacao de servicos pelo total de ativos (BANCO
CENTRAL DO BRASIL).

inf = inflacao medida pela varia¢ao do IPCA: variacao trimestral do indice
IPCA. (INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA).

sel = taxa basica de juros definida pelo Copom como Selic meta: taxas de juros
capitalizadas trimestralmente (BANCO CENTRAL DO BRASIL).

prod = variacgao trimestral no PIB real desazonalizado. (INSTITUTO BRASI-
LEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA).

com = aliquota de compulsério sobre os depésitos a vista: requerimento
compulsério de reservas feito pelo Banco Central sobre os depdsitos a vista
(BANCO CENTRAL DO BRASIL).

ihh = concentracao do setor medida pelo Indice de Herfindahl-Hirschman:
indice usado para medir a concentracao bancaria, considerando o volume total
de ativos (BANCO CENTRAL DO BRASIL).

4.2 Estimagdo e Andlise

Os resultados das estimacoes para as medidas de rentabilidade ROE e ROA,
definidas anteriormente, sao reportados na Tabela 1. E interessante observar,
inicialmente, a qualidade dos modelos estimados indicada pelos testes de auto-
correlacao de segunda ordem e sobreidentificacao das condicoes de momento.
O teste de Arellano e Bond (1991) revela, conforme esperado, presenca de auto-
correlacao de primeira ordem nos residuos do modelo e auséncia de autocor-
relacado serial de segunda ordem. O teste de Hansen-Sargan, por sua vez, revela
que a hipdtese nula de sobreidentificacdo ndo pode ser rejeitada em nenhum
dos modelos estimados, validando o conjunto de instrumentos utilizados e confir-
mando a robustez das estimacoes. A interpretacao dos coeficientes estimados é
apresentada em sequéncia.

4.2.1 Caracteristicas especificas das instituicdes financeiras

As variaveis dependentes defasadas, nos dois modelos, indicam baixa persis-
téncia dos ganhos das instituigoes financeiras, confirmando a hipétese de Berger et
al. (2000). Segundo Athanasoglou, Brissimis e Delis (2008),!3 os valores dos coefi-
cientes estimados, ROE_=0,10 e ROA ;=0,15, sugerem que a rentabilidade dos
bancos brasileiros possui baixa persisténcia e elevada velocidade de ajustamento,
caracterizando a existéncia de uma estrutura competitiva no mercado bancario
brasileiro. Embora esse mercado seja reconhecidamente dominado por poucas

13 Segundo os autores, um coeficiente entre 0 e 1 indica que a rentabilidade persiste, sendo o valor
proximo de 0 um indicativo de que a industria é bastante competitiva, € um valor préximo de 1
uma estrutura pouco competitiva.
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instituicoes, conforme ja destacado, a competicao ocorre para ampliar a partici-
pacao individual no mercado. Lucinda (2010) também encontra evidéncias favo-
raveis a existéncia de algum grau de competitividade no setor bancario do pais.

A série ab (Negociante ou nao de Acoes na BM&FBovespa) apresentou coefi-
cientes negativos nas duas regressoes, indicando que as instituicoes com acoes
na BM&FBovespa apresentam menor rentabilidade. Esses resultados sugerem,
conforme discutido na secao anterior, que as exigéncias impostas as sociedades
com acoes em bolsa, como exposicao de informacoes financeiras e corporativas,
implantacao de conselhos, rigor na aplicacao das regras contabeis e outras, podem
reduzir a rentabilidade dos bancos no Brasil. Cabe salientar ainda que, no Brasil,
a quase totalidade das instituicoes publicas negocia acoes em bolsa de valores, o
que também pode ajudar a entender o resultado encontrado.

Tabela 1 — Resultados dos modelos estimados

ROE - Rent. s/

Patrimoénio ROA - Rent. s/ Ativo

constante (coeficiente linear) -0,246 -0,034%*

(0,163) (0,015)
variavel dependente em t-1 0,103%** 0,152%**

(0,004) (0,004)
ab - negociante ou ndo de agoes na -0,042%** -0,004%**
BMF&Bovespa (dummy) (0,005) (0,001)
fa - adquirinte ou nao de outra -0,003%* 0,000
instituicdo por meio de fusdes e ou (0,001) (0,000)
aquisicoes (dummy)
prs - personalidade juridica privada 0,073%** 0,015%**
ou publica (dummy) (0,016) (0,002)
prt - organizacao societaria em -0,011%** -0,007
conglomerado ou independente (0,002) (0,001)
(dummy)
ctl - origem do controle nacional ou 0,090%** 0,002%%*
estrangeiro (dummy) (0,006) (0,001)
atc - tamanho das instituicdes em 0,120%* 0,022%**
ativos (0,054) (0,005)
atc2 - tamanho das instituigoes em -0,004 -0,001%**
ativos (quadratica) (0,004) (0,000)
pma - participagdo no mercado em -0,952 -0,006
ativos (0,679) 0,157)
pcld - qualidade da carteira de -0,236%%* -0,081%%*
crédito (0,014) (0,002)
txcr - participacao das aplicagoes 0,027%** 0,001%%*
em tesouraria em relacao a crédito (0,003) (0,000)

continua...

VINHADO, F. S.; DIVING, J. A. Determinantes da Rentabilidade das Instituicges... 9l



concluséo...

ROE - Rent. s/
Patrimonio ROA - Rent. s/ Ativo

ctxp - participacao dos capitais de -0,324%** -0,032%**
terceiros em relacao aos capitais (0,013) (0,002)
proéprios

dsat - relacao entre despesas € o -2,876%%* -0,297%**
total de ativos (0,220) (0,015)
tsa - relacao entre receitas de servi- 4,375%%* 0,495%**
¢os (tarifas) e o total de ativos (0,815) (0,024)
inf - inflamagao medida pela varia- 0,498%*** 0,196***
cdo do IPCA (0,204) (0,010)
sel - taxa bésica de juros definida 0,553*** 0,108%**

pelo COPOM como Sellic meta (0,126) (0,009)

prod - PIB real desazonalizado 0,144*** 0,044%***
(0,044) (0,005)

comp - aliquota de compulsério -0,036%** -0,007%**

sobre os depdbsitos a vista (0,010) (0,001)

ihh - (;oncentragéo do Setor medida 0,222 -0,118%%*

pelo Indice de Herfindahl-Hirsch- (0,179) (0,013)

man

Qt. Individuos 71 71

Qt. Periodos 33 33

Nr. Observacoes 2.343 2.343

Qt. Instrumentos 112 112

Wald-Test x2(19)=32.548 x%(19)=67.061

p-val=0,000 p-val=0,000

AR(1) -3,724 p-val=0,000 -3,273 p-val=0,001

AR(2) 0,401 p-val=0,687 0,090 p-val=0,927

Sargan x%(92)=54,024 x%(92)=56,017

p-val=0,999

p-val=0,998

Fonte: Elaboracao prépria.

Nota: ***, ** e * denotam significAncia estatistica dos coeficientes a 1%, 5% e 10%,
respectivamente.

A fim de controlar esse efeito cruzado, incluiu-se uma variavel dummy de
interacao, pxa, envolvendo o produto das variaveis dummies ab (acoes em bolsa)
e prs (personalidade juridica). O coeficiente estimado revelou que os bancos
privados sem acoes na BM&GFBovespa sao mais rentaveis do que aqueles com
acoes. Esses ultimos, por sua vez, sdo mais rentaveis do que os publicos com
acoes, 0s quais sao mais rentaveis do que os publicos sem acoes negociadas na
BM&Fbovespa (vide Anexo A).

A aquisicao de outra instituicao financeira pode levar a perda de rentabili-
dade para o adquirente. O coeficiente negativo e estatisticamente significante de
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fa para a equacao de ROE indica que as fusoes e/ou aquisicoes efetuadas no setor
bancario brasileiro tém prejudicado, no periodo do negdcio, a rentabilidade dos
adquirentes. Complementarmente, as equacoes foram reestimadas com fa em até
quatro defasagens a fim de se encontrar uma inversao de sinal para essa variavel.
O resultado para o ROE apontou relagao positiva e estatisticamente significante na
quarta defasagem, sugerindo o prazo de um ano para que as fusdes e/ou aquisi-
cOes passassem a favorecer a rentabilidade (vide Anexo A).

Quanto a personalidade juridica publico ou privada, as estimacoes apresen-
taram coeficientes positivos e estatisticamente significantes, ratificando a hipdtese
de que as institui¢oes privadas apresentam maiores niveis de rentabilidade sobre o
patriménio liquido e sobre os ativos do que as publicas.

Uma maior quantidade de subsidiarias abertas dentro do mesmo grupo pode
prejudicar a rentabilidade das instituicoes, caracterizando a possivel existéncia de
maiores custos de manutencao ou de agéncia. Esse resultado se deve aos coefi-
cientes negativos e estatisticamente significantes de prt em ambos os modelos
estimados.

A origem do controle das instituicoes financeiras, se nacional ou estrangeira,
corrobora as consideracoes de Guimaraes (2002), segundo as quais os bancos
estrangeiros tém sido menos rentaveis do que os de capital nacional. Isso se deve,
provavelmente, a forte reacao dos bancos nacionais a entrada dos bancos estran-
geiros e as maiores margens liquidas de juros praticadas pelos bancos privados
nacionais.

Ja o tamanho das instituicoes em ativos (atc) se relaciona positivamente
com ambas as medidas de rentabilidade, ROE e ROA, sugerindo que os grandes
bancos tém apresentado maiores niveis de rentabilidade. Esse resultado permite
identificar a existéncia de ganhos de escala ou escopo no setor bancério brasileiro.
Visando encontrar um tamanho médio 6timo para os bancos, foi inserida a série
atc na forma quadratica. Contudo, essa se mostrou significante apenas no modelo
estimado para ROA e com um coeficiente estimado muito baixo. Esse resultado
nao permite concluir sobre a existéncia de uma forma quadratica para essa vari-
avel na regressao.

A qualidade da carteira de crédito apresentou coeficiente estimado negativo
e significante nas duas equacoes estimadas, revelando que maior exposicao a risco
de crédito prejudica a rentabilidade dos bancos. Esse resultado ratifica a evidéncia
obtida por Athanasoglou, Brissimis e Delis (2008).

A série txcr, referente a participacao das aplicacoes em tesouraria em relacao
ao crédito, mostra que a razao entre o quanto o banco aplicou em titulos para cada
unidade aplicada em crédito afetou positivamente as medidas de rentabilidade.
Assim, instituicoes com maior participacao de aplicacoes em tesouraria obtém
maiores rentabilidades por causa da elevada taxa de juro oferecida pelos titulos
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publicos brasileiros. Resultado semelhante foi encontrado por Maffili, Bressan e
Souza (2007), que concluiram que aumentos nas aplicacoes em tesouraria e dimi-
nuicao nos volumes de crédito estao relacionados ao aumento da lucratividade de
bancos de varejo no Brasil.

A relacdo entre os capitais de terceiros e proprios, dada pela variavel ctxp,
que evidencia o quanto o banco possui de capital de terceiros (debt) para cada
unidade de capital préprio (equity) e procura capturar o efeito do endividamento
no resultado das empresas, indicou relacao negativa entre o grau de endivida-
mento e a rentabilidade dos bancos. Tal resultado mostra-se alinhado com as hip6-
teses de custo de risco de bankruptcy e custo de agéncia. Bancos mais endividados
representam maiores niveis de risco para seus credores, que passam a exigir taxas
mais elevadas, bem como a incidéncia de custos decorrentes de conflito de inte-
resses entre credores € acionistas.

A ineficiéncia, medida pela representatividade das despesas administrativas
em relacao ao tamanho das instituicoes, mostrou-se, conforme esperado, negati-
vamente relacionada com a rentabilidade dos bancos. Por outro lado, quanto a
prestacao de servicos e consequente cobranca de tarifas, foi encontrada relacao
positiva com a rentabilidade. Diante da grandeza dos coeficientes estimados para
as variaveis dsat e tsa, pode-se destacar a relevancia da gestao de despesas e
cobranca de tarifas na determinacao da rentabilidade das instituicoes financeiras.

4.2.2 Variaveis macroeconoémicas agregadas

O comportamento das varidveis macroecondmicas pode ter um impacto
importante na explicacao da rentabilidade do setor bancéario do pais. A primeira
série considerada na andlise foi a taxa de inflacao. Os coeficientes positivos € esta-
tisticamente significantes em ambos os modelos estimados, em conformidade
com Perry (1992), sugerem que os bancos no Brasil conseguem prever e ajustar
as taxas de juros em seus principais negdcios de forma a antecipar os efeitos da
inflacao. Essa evidéncia, porém, contradiz a posicao de Paula e Pires (2007) acerca
da inflacao como medida de gerenciamento e estabilidade macroecondémica de
um pais, que esta associada a elevagao dos riscos da intermediacao financeira.
A capacidade dos bancos de prever mudancas na inflacao e ajustar as taxas de
retorno de suas operacoes, conforme sugerido por Perry (1992), advém do longo
periodo que tiveram que conviver com elevadas taxas de inflacao e instabilidade
econdmica no pais.

Os resultados obtidos para a variavel taxa de juros, com coeficientes positivos
e significantes para ROE e ROA, permitem ratificar a influéncia da politica mone-
taria, via taxa Selic, sobre a rentabilidade dos bancos. Isso se da por meio de ganhos
(perdas) nas carteiras de titulos e de crédito em contextos de elevacao (reducao)
dos juros, dada existéncia de titulos indexados a Selic, bem como por se tratar de
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um custo de oportunidade para as operacoes de crédito, conforme sugerem Paula
e Pires (2007). A grandeza dos coeficientes estimados para essa variavel na Tabela 1
confirma a sua relevancia para a formacao da rentabilidade bancéria.

O crescimento econémico do pais, medido pela variagao real do produto
interno bruto, mostra um efeito positivo e estatisticamente significante para ambas
as medidas de rentabilidade aqui adotadas. Assim, a rentabilidade dos bancos é
proé-ciclica, possivelmente em razao do maior volume de negdcios dos bancos em
periodos de maior expansao econdmica, especialmente com crédito, conforme
apontado por Sobreira (2007).

A aliquota de compulsério sobre os depdsitos a vista atua para reduzir a
rentabilidade do setor financeiro. Os coeficientes negativos sugerem que quanto
maior a aliquota dos depésitos compulsérios, menor a rentabilidade dos bancos.
Esse resultado aponta para as consideracoes de Leal (2007), que considera o
requerimento de compulsério como um custo de oportunidade para a atividade
bancaéria, 0 que impacta negativamente a capacidade de geracao de negdcios € a
rentabilidade dos bancos.

Por fim, vale analisar o impacto da concentracao do setor, medido pelo
indice de Herfindahl-Hirschman (IHH), sobre rentabilidade. Enquanto a estimacao
para o ROE nao foi estatisticamente significante, o resultado para o ROA indicou
relacao negativa com a concentracao do setor, afastando a possibilidade de exis-
téncia de coalizoes e exercicio de poder de mercado pelas instituicoes financeiras
no Brasil. Nesse sentido, cabe enfatizar também que, embora o IHH tenha apre-
sentado tendéncia crescente nos ultimos anos, indicando que o setor esta cada
vez mais concentrado, o IHH ficou situado abaixo de 0,10 durante todo o periodo,
com valor médio igual a 0,086. Segundo Parkin (1995), isso indica que o mercado
bancério ainda é competitivo na economia brasileira.! Rocha (2001) também
destaca que o IHH no Brasil nao é elevado, sendo menor do que os valores encon-
trados para outros paises da América Latina.

Outro aspecto que reforca os resultados anteriores € a relacao inversa obser-
vada entre o grau de concentracao e os spreads praticados no Brasil.!>* Enquanto
a concentracao bancdéria apresentou tendéncia crescente no periodo estudado, o
spread bancéario mostrou tendéncia decrescente.

Estimacoes adicionais foram realizadas substituindo-se o IHH pela razao de
concentracao, CR10. Os resultados, reportados no Anexo A, ratificam a evidéncia
anterior entre rentabilidade e IHH. O coeficiente negativo e estatisticamente signi-
ficante de CR10 na regressao de ROA confirma a relacdo inversa entre rentabili-
dade e concentracao bancaria.

14 De acordo com Parkin (1995), quando o IHH esta situado abaixo de 0,10 o mercado € considerado
competitivo, entre 0,10 e 0,18 € moderadamente concentrado e acima de 0,18 é concentrado.

15 Spread geral em operagdes com pessoa fisica e juridica divulgado mensalmente pelo Banco Cen-
tral do Brasil.
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5 Consideracdes Finais

O objetivo deste artigo foi modelar os determinantes da rentabilidade
recente do setor bancario brasileiro. Como medidas de rentabilidade, foram
usadas a Rentabilidade sobre o Patriménio (ROE) e Rentabilidade sobre o Ativo
(ROA). Os dados foram organizados em painel para 71 bancos no periodo de
2000/1 a 2008/2, totalizando 34 trimestres. Por conta da estrutura dindmica da
equacao estimada, foram aplicadas técnicas de estimacao de painel dindmico
via método de momentos generalizados (GMM), conforme proposto por Arellano
e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998). Entre as variaveis de controle, estao
caracteristicas especificas das instituicoes e do setor financeiro e condigoes
macroecondmicas do pais. Essa abordagem de modelar rentabilidade bancaria
via estimacao de painel dindmico é uma novidade para literatura de financas
bancaérias no Brasil.

Os resultados da especificacao dinamica sugerem moderada persisténcia dos
niveis de rentabilidade das instituicoes bancarias no Brasil, mas com alta veloci-
dade de ajustamento e existéncia de uma estrutura de mercado competitivo no
setor. Isso ocorre por causa da disputa para ampliar a participacao individual no
mercado, que é reconhecidamente dominado por poucas instituicoes.

Dentre os perfis de instituicoes apontados como mais rentaveis, pode-se
destacar os bancos privados e nacionais. Ainda nesse aspecto, os bancos orga-
nizados em conglomerado de instituicoes, bem como aqueles com agoes nego-
ciadas na bolsa de valores mostraram-se menos rentaveis.

As estratégias de fusdes e/ou aquisicoes desfavorecem a rentabilidade das
instituicoes financeiras no periodo do negdcio. H4 uma defasagem de aproxima-
damente um ano para que fusdes e/ou aquisicoes influenciem positivamente a
rentabilidade do adquirente. Isso se explica pelos ajustes requeridos no periodo
apos o negocio.

Com relacao ao tamanho das instituicoes financeiras, os resultados indi-
caram a existéncia de ganhos de escala ou escopo por parte dos bancos no pais.
Além disso, maiores participacoes de capitais proprios e de aplicacoes em titulos
resultam, em geral, em maiores niveis de rentabilidade.

Outro resultado interessante diz respeito ao efeito da concentracao bancaria,
medida pelo IHH, sobre a rentabilidade do setor. A estimacao sugeriu que a maior
concentracao do setor pode ser consequéncia do maior grau de competitividade
por aumento na participacao de mercado, que tem provocado aliancas, fusoes e
aquisicoes de instituicoes concorrentes. Tal resultado vai, inclusive, ao encontro
daquele obtido para a relacao entre fusdes e/ou aquisicoes e rentabilidade. O
aumento das fusoes e/ou aquisicoes provoca uma elevacao da concentracao no
setor, 0 que, por sua vez, apresentou um impacto negativo sobre a rentabilidade.
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Assim, ao incorrer em disputas por maior participacao no mercado, as instituicoes
financeiras acabam por incorrer em perdas de rentabilidade.

Por fim, o ambiente macroecondmico representado por taxa de juros, taxa
de inflacao e crescimento econdmico impacta positivamente na rentabilidade do
setor financeiro. Cabe destacar o efeito positivo da taxa de inflacdo, revelando que
as instituicées vém antecipando corretamente os efeitos inflacionarios na precifi-
cacgao. Ja a relacao com a politica monetéria revela que instituicoes com maior
participacao de aplicagoes em tesouraria obtém maiores rentabilidades por causa
da elevada taxa de juro e reduzido nivel de risco dos titulos puablicos brasileiros.
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Anexo A - Estimacdes com Dummy de Interacdo pxa, fa em até +-4 e CR10

Dummy fa defasada em

Dummy de interacgao pxa até t-4 CR10 substituindo IHH
ROE ROA ROE ROA ROE ROA
constante -0,414%* -0,010 0,042 -0,006 -0,213 0,030
(0,169) (0,029) (0,170) (0,025) 0,192) (0,030)
enddgena 0,101%** 0,148%** 0,108%** 0,155%** 0,098%** 0,142%%*
(t-1) (0,005) (0,005) (0,005) (0,005) (0,003) (0,004)
ab 0,036%** 0,008* -0,042%** -0,005%** -0,044%** -0,004%**
(dummy) (0,014) (0,005) (0,005) (0,001) (0,004) (0,001)
pxa -0,087%** -0,013%**
(dummy) (0,019) (0,005)
fa -0,003* 0,000 -0,004%** -0,001%* -0,002 -0,001*
(dummy) (0,001) (0,000) (0,001) (0,000) (0,002) (0,000)
fa, 0,002 0,000
(dummy) (0,002) (0,000)
fa, -0,003* -0,001%*
(dummy) (0,002) (0,000)
fa,, 0,009 0,001
(dummy) (0,007) (0,001)
fa,, 0,008** 0,001
(dummy) (0,003) (0,001)
prs 0,158%** 0,030%** 0,088%** 0,016%** 0,074%** 0,018%**
(dummy) (0,016) (0,004) (0,014) (0,002) (0,012) (0,002)
prt -0,016%** -0,007%** -0,009%** -0,008%** -0,014%** -0,006%**
(dummy) (0,002) (0,001) (0,004) (0,001) (0,002) (0,001)
ctl 0,087%** 0,004%** 0,079*** 0,004%** 0,091%** 0,005***
(dummy) (0,006) (0,001) (0,009) (0,001) (0,007) (0,001)
atc 0,151%%* 0,009 0,016 0,014* 0,118%* 0,002
(0,055) (0,009) (0,052) (0,008) (0,061) (0,009)
atc 2 -0,007* 0,000 0,003 -0,001 -0,004 0,000
(0,004) (0,001) (0,004) (0,001) (0,005) (0,001)
pma 0,284 -0,151 -2,247%%* -0,366%* -1,291* -0,333*
(0,625) (0,205) (0,573) (0,183) (0,684) 0,177)
pcld -0,244%** -0,076%*** -0,220%** -0,078%** -0,232%%* -0,076%**
(0,015) (0,002) (0,019) (0,003) (0,009) (0,002)
txcr 0,027%%* 0,001%** 0,027%%* 0,001%** 0,032%** 0,001%**
(0,003) (0,000) (0,003) (0,000) (0,002) (0,000)
ctxp -0,318%** -0,036%** -0,314%** -0,040%** -0,326%** -0,039%**
(0,012) (0,002) (0,018) (0,002) (0,011) (0,003)
dsat -3,008%** -0,286%** -2,362%*%* -0,276%** -2,687%*%* -0,289%**
(0,171) (0,016) (0,257) (0,022) (0,199) (0,018)
tsa 5,253%%* 0,418%** 3,274%%* 0,526%** 4,681%%* 0,410%**
(0,650) 0,111) (1,223) (0,037) (0,768) 0,112)
inf 0,749%** 0,194%*** 0,454** 0,200%** 0,382%* 0,210%**
0,179) (0,011) (0,225) (0,011) 0,187) (0,012)
continua...
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conclusao...

Dummy fa defasada em

Dummy de interacio pxa até t-4 CR10 substituindo IHH
ROE ROA ROE ROA ROE ROA
sel 0,610%** 0,102%** 0,352%* 0,095%** 0,316 0,084%**
(0,167) (0,006) 0,161) (0,011) (0,276) (0,008)
prod 0,116%*** 0,048%** 0,113** 0,031%** 0,133* 0,037%**
(0,048) (0,006) (0,058) (0,012) (0,077) (0,005)
comp -0,035%%* -0,005%%* -0,014 -0,005%%* -0,012 -0,003%**
0,012) (0,001) (0,014) (0,001) (0,019) (0,001)
ihh 0,130 -0,123%** 0,204 -0,128%**
(0,179) (0,014) (0,231) (0,015)
crio -0,034 -0,024%**
(0,036) (0,002)
Wald-Test  (20)=68.109 (20)=325.189 (23)=66.560 (23)=137.410 (19)=37.532 (19)=16.716
x? p-val=0,00 p-val=0,00 p-val=0,00 p-val=0,00 p-val=0,00 p-val=0,00
AR (1) z 3,71 -3,22 -3,67 -3,21 -3,70 -3,23
p-val=0,00 p-val=0,00 p-val=0,00 p-val=0,00 p-val=0,00 p-val=0,00
AR (2)z 0,40 0,07 0,65 0,10 0,37 0,05
p-val=0,68 p-val=0,94 p-val=0,51 p-val=0,91 p-val=0,70 p-val=0,95
Sargan x> (92)=55,300 (92)=55,389 (85)=47,128 (85)=54,192  (92)=53,606 (92)=54,456
p-val=0,99 p-val=0,99 p-val=0,99 p-val=0,99 p-val=0,99 p-val=0,99

Fonte: Elaboracéao proépria.

Nota: ***, ** e * denotam significadncia estatistica dos coeficientes a 1%, 5% e 10%,
respectivamente.

Recebido em: 25/09/2011.

Aceito em: 09/11/2012.
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