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RESUMO

Utilizando dados em painel para o mercado bancario brasileiro, o objetivo desta dissertacao
é examinar quais as variaveis especificas dos bancos, quais as variaveis especificas da
industria e quais variareis macroecondémicas determinam a lucratividade dos bancos. O
sistema bancario do pais apresenta certas singularidades como lucratividade elevada, altas
taxas de juros e um mercado concentrado. A amostra inclui, para o periodo de 1995 a 2013,
3900 dados de 201 instituicoes de intermediacao financeira. Os resultados das estimagoes
confirmam as duas hipoteses destinadas a explicar a relacao entre eficiéncia, concentracgao
e rentabilidade (estrutura-eficiente e estrutura-conduta-desempenho). Estes resultados
também apontam: a) que os bancos mais lucrativos sao os eficientes em minimizar custos;
b) para a confirmagdo de uma alta concentracao de mercado em que os bancos exercem
um comportamento nao competitivo, com destaque para uma rapida expansao do crédito
dos cinco maiores bancos (BB, CEF, Itau, Bradesco, Santander), principalmente os dois

publicos.

Palavras-chaves: lucratividade bancaria, dados em painel, mercado bancario brasileiro,

eficiéncia, concentracao, rentabilidade



ABSTRACT

Using panel data for the brazilian banking market, the goal of this dissertation is to
examine which specific variables of banks, which industry-specific variables and which
macroeconomic variables determine the profitability of banks. The national banking system
has certain peculiarities such as high profitability, high interest rates and a concentrated
market. The sample includes, for the period 1995 to 2013, 3900 data from 201 institutions
of financial intermediation. The estimation results confirm the two hypotheses intended
to explain the relationship between efficiency, concentration and profitability (structure-
efficiency and structure-conduct-performance). These results also point out that: a) the
most profitable banks are those efficient in minimizing costs; b) indicates a confirmation
of a high concentration market structure in which banks exert a noncompetitive behavior
with emphasis on a rapid credit expansion of the five largest banks (BB, CEF, Itau,

Bradesco, Santander), especially the two public ones.

Key-words: banking profitability, panel data, brazilian banking market, efficiency, con-

centration, profitability
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INTRODUCAO

Esta dissertacao apresenta uma andlise de evidéncias empiricas a respeito dos
determinantes da lucratividade das institui¢des bancarias brasileiras. O objetivo do estudo
decorre da importancia do sistema bancario para o desempenho de uma economia e
especificamente neste trabalho, para a economia brasileira. Tal importancia se da pelo
papel principal na intermediagao financeira, pela possibilidade de uma crise de liquidez
e financeira, e pela influéncia no crescimento econdémico. Avaliar os determinantes da
performance bancaria é compreender o comportamento destes como agentes econémicos,
pois os bancos operam em um sistema de reservas fracionarias, o que significa que os
depdsitos bancarios sao lastreados por apenas uma pequena fracao do dinheiro que o banco
promete ter em maos no momento do resgate. H4 uma grande quantidade de trabalhos que
discutem o tema utilizando as mais diferentes metodologias de analise empirica. O sistema
bancério brasileiro apresenta caracteristicas singulares, comparadas a paises desenvolvidos,
que despertam interesses no mercado financeiro, na academia e entre os formuladores de
politicas. O periodo analisado abrange dados do Brasil para industria bancéaria de 1995 a
2013.

O sistema bancario como protagonista da intermediacao financeira, alocando
recursos dos poupadores para os tomadores de empréstimos, é fundamental para o bom
comportamento da economia. Portanto, existe uma série de ligacoes entre o desempenho das
instituigoes bancérias e as partes monetaria e real da economia. Um exemplo importante
(ALTUNBAS; GAMBACORTA; MARQUES-IBANEZ, 2010) é o excesso de liquidez
gerado por uma politica monetaria expansionista que encoraja bancos a aumentarem
sua exposicao de risco em mercados de capitais devido ao baixo custo do dinheiro e a
encurtarem o horizonte de investimento com intermediacao financeira, pois obtém uma
maior porcentagem dos seus lucros em atividades ligadas ao mercado financeiro. Esse

excesso de liquidez costuma distorcer a estrutura de investimento e producao.

Existe uma vasta literatura relacionando o desenvolvimento do sistema bancario
com o crescimento economico. A ideia principal destes artigos refere-se ao fato de que
a intermediagao financeira permite uma aloca¢ao mais eficiente dos recursos financeiros,
o que corresponde a uma maior captagao de poupanca e, portanto, mais recursos para
emprestar, que poderao ser usados para a melhoria do capital fisico e humano, que por
sua vez gera crescimento (KING; LEVINE, 1993).

A lucratividade é um critério importante para a analise do desempenho dos bancos.
Como ocorre em outros setores, o objetivo das institui¢oes bancarias ¢ a maximizacao do

lucro. Ao analisar os determinantes do lucro é possivel compreender a racionalidade de suas
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tomadas de decisdo, mediante ao ambiente em que atuam. DIETRICH e WANZENRIED
(2011) afirmam que para bancos que operam em ambientes similares, é possivel fazer um
julgamento sobre o sucesso de suas estratégias competitivas e outros fatores de gestao,

utilizando medidas de rentabilidade.

O lucro também é uma variavel de caracteristica fundamental para a estabilidade
do sistema bancario. Estudos encontraram evidéncias de que o desempenho do sistema
bancario poderia refletir a possibilidade de crise de liquidez e financeira (DEMIRGUC-
KUNT; DETRAGIACHE, 1999) e, portanto, a rentabilidade seria uma varidvel que vale
a pena ser melhor observada ao se estudar as flutuacoes de curto e médio prazo da
economia. Entretanto, mesmo com o conhecimento de que um sistema bancario lucrativo
contribui para um sistema financeiro estavel, poucos estudos foram feitos para analisar os
determinantes da lucratividade bancaria para o Brasil e ainda menos os que consideraram
o impacto da ultima crise financeira (2007-2009) sobre os determinantes da lucratividade

bancéaria (DIETRICH; WANZENRIED, 2011).

O sistema bancario brasileiro explicita caracteristicas singulares que podem in-
fluenciar diretamente o desempenho do setor. Apresenta uma organizagao considerada
concentrada, uma grande participagao de bancos ptublicos, taxa de juros alta e uma lucrati-
vidade acima da média mundial. Nesse sentido, na tentativa de contribuir para as discussoes
sobre a rentabilidade bancéria, este estudo tenta responder a seguinte questao de pesquisa:
Quais os fatores econémico-financeiros, da estrutura da industria e macroeconémicos que

podem explicar a rentabilidade do setor bancario brasileiro?

Serao utilizadas como medidas de rentabilidade as varidveis retorno sobre ativos
(ROA - Return on Assets) e retorno sobre capital investido (ROE - Return on Equity). Como
determinantes da lucratividade, as varidveis especificas do sistema bancario (tamanho,
financiamento, grau de capitalizacao, qualidade do portfélio de crédito, risco de liquidez,
eficiéncia e controle do capital), varidveis da estrutura organizacional da industria (para
estudos feitos para dados entre paises essas varidveis sdo chamadas de pais-especificas) e

variaveis macroeconomicas, que influenciam o pais como um todo.

Serao utilizados dados semestrais em formato de painel ndo balanceado (que contém
os bancos que entraram ou sairam do mercado durante o periodo de estudo) do setor
bancario brasileiro durante um periodo longo de tempo, entre o ultimo semestre de 1995
e o primeiro de 2013, totalizando 36 semestres. A fonte dos dados financeiros utilizados
para o calculo das varidveis especificas e da estrutura da indtstria é o relatério dos 50
maiores bancos e o consolidado do Sistema Financeiro Nacional divulgado pelo Banco
Central do Brasil (BRASIL, 2013). Para as varidveis macroeconémicas, a fonte é o Sistema

Gerenciador de Séries Temporais (SGS)! em que o Banco Central do Brasil consolida e

L http://wwwd.bcb.gov.br /pec/series /port /aviso.asp
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torna disponivel informacgoes da economia.

Para estimacao sera utilizado o modelo de efeitos fixos com varidveis instrumentais
(FEIV?). A atratividade do estimador FE é que ele permite correlagio arbitraria entre a
heterogeneidade nao observada e as variaveis explicativas. Ademais, é razoavel supor que
a hipotese de exogeneidade estrita nao se sustenta devido a possibilidade de causalidade
reversa (ex: um banco maior pode ser mais lucrativo, porém ele pode ser grande por ser

mais lucrativo).

Os resultados sugerem que a concentragao de mercado ¢ um importante aspecto
na explicacao da lucratividade bancaria em que os bancos exercem um comportamento
nao competitivo. A rapida expansao do crédito dos 5 maiores bancos contribui para um
melhor desempenho destes. Além disso, os bancos mais lucrativos sdo os mais eficientes
em reduzir custos, sao financiados por depdsitos e sao os que tém baixo risco de crédito.
Ademais, a Unica variavel macroeconomica relevante foi a taxa de juros Selic defasada em

um semestre.

Esse trabalho esta organizado da seguinte maneira. No Capitulo 1 é discutida a
literatura existente sobre a performance bancéria e seus determinantes. No Capitulo 2 é
apresentada a metodologia empregada na andlise com uma descricao de cada regressor,
assim como um resumo do efeito esperado de cada variavel sobre a lucratividade do bancos
brasileiros. O Capitulo 3 discute o sistema bancario no pais. No Capitulo 4 apresenta a
fonte dos dados e as estatisticas descritivas das variaveis. No Capitulo 5 sao expostos os

resultados empiricos. No ultimo capitulo é apresentado a conclusao do trabalho.

2 Comando Stata: xtivreg2 (SCHAFFER. (2010))
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1 REVISAO DE LITERATURA

Pesquisas sobre os fatores determinantes da rentabilidade dos bancos tem se
concentrado, como variaveis dependentes, em ambos os retornos dos ativos bancarios e
patriménio liquido, e receita liquida de juros. E tradicionalmente explorado o impacto sobre
o desempenho dos bancos utilizando fatores internos, especificos bancarios e de estrutura
da indtstria, como o risco, poder de mercado e custos regulatorios. Mais recentemente, a
investigagao adicionou a andlise o impacto de fatores externos macroeconémicos, como taxa
de juros, inflacao e crescimento do PIB sobre a performance dos bancos. Os respectivos
estudos empiricos tém focado suas andlises, quer em evidéncias cross-country ou no
sistema bancario de um especifico pais, empregando técnicas econométricas e recursos
computacionais mais modernos e utilizando dados cada vez mais transparentes e medidos
de forma correta. Os resultados empiricos dos estudos variam, dadas as diferencas em suas

bases de dados, periodos de tempo, ambientes e paises investigados.

Os primeiros estudos sobre o tema foram feitos por SHORT (1979), BOURKE
(1989) e MOLYNEUX e THORNTON (1992). O primeiro analisa a relacdo entre as taxas
de lucro de 60 bancos e a concentracado do mercado bancario para o Canada, Japao e
paises do oeste europeu, e encontra evidencias de que quanto maior a concentracao, maior
a lucratividade. O segundo, de forma semelhante analisa os dados de 90 bancos entre 1972
e 1981, para os mercados dos EUA, da Europa e Austrélia e encontra uma relacao negativa
e significativa entre o nivel de risco e rentabilidade. Entretanto ndo confirma os resultados
achados por Short. Da mesma maneira, o terceiro, ao replicar a metodologia de BOURKE
(1989) para 18 paises europeus, encontra resultados semelhantes ao trabalho deste, mas

difere ao obter um resultado imprevisto de que os bancos ptblicos sdo mais rentaveis.

A partir dos primeiros estudos sao registrados alguns elementos em comum presentes
na maioria dos estudos sobre o tema que serao usados para categorizar os determinantes

da rentabilidade bancaria. Esses elementos comuns podem ser separados em trés tipos:

e Variaveis especificas para os bancos. Agrupam persisténcia do lucro, tamanho e
em grande parte variaveis representadas por indicadores economicos-financeiros
calculados através de dados fornecidos pelas demonstragoes financeiras (Balango
de Pagamentos e DRE) de cada instituigdo. Sao elas: capitalizagdo, financiamento,
risco de liquidez, risco de crédito e eficiéncia. Esses indices visam evidenciar aspectos

economicos ou financeiros da empresa.

e Varidveis especificas para a estrutura da industria cuja fungao é medir o nivel de

concentracao do mercado e o tipo de capital controlador. Sao elas: Herfindahl-
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Hirschman Index, Lerner Index e dummies.

e Varidveis macroeconomicas com o objetivo de separar os efeitos do ambiente externo
sobre o desempenho dos bancos das demais varaveis. Sao elas: crescimento real
do PIB, taxa de juros, inflacdo e uma dummy para o controle da crise financeira
2007-2009.

SHEHZADAB, HAANACD e SCHOLTENSA (2013) concluem que embora o
crescimento do banco nao seja persistente, a rentabilidade dos bancos é persistente. Varios
estudos, ao especificar os modelos, introduzem uma defasagem da variavel dependente
com o objetivo de capturar a persisténcia do lucro para uma instituicdo bancaria. Os
resultados encontrados por ATHANASOGLOU, BRISSIMIS e DELIS (2008) confirmam a
caracteristica dinamica do modelo especificado por eles devido a um coeficiente altamente
significante da lucratividade defasada. HEFFERNAN e FU (2008), GARCIA-HERRERO,
SANTABARBARA e SANTABARBARA (2009), DIETRICH e WANZENRIED (2011),
TABAK, ALMEIDA e CAJUEIRO (2011) e LEE e HSIEH (2013) sao alguns exemplos
de estudos que se basearam na suposicao de que a lucratividade bancaria apresenta uma
tendéncia de persistir ao longo do tempo. Com isso, devido a natureza dinamica dos
modelos, esse artigos utilizaram como técnica econométrica o Método dos Momentos
Generalizados-Sistema (system GMM) desenvolvido por ARELLANO e BOVER (1995) e
BLUNDELL e BOND (1998) para estimagao de painel dindmico.

Com relagao ao tamanho, ao utilizar uma grande quantidade de dados em painel para
bancos de 80 pafses, DEMIRGUC-KUNT e HUIZINGA (1998) encontraram que maiores
bancos estao associados a menores margens e lucros. Em contrapartida, SHEHZADARB,
HAANACD e SCHOLTENSA (2013) em um estudo sobre o impacto dessa varidvel sobre a
lucratividade, concluem que, além de que maiores bancos crescem mais lentamente, estes
sao mais rentaveis do que os pequenos bancos apesar de encontrarem que o crescimento
do banco e a rentabilidade do banco sao independentes uns dos outros. Essa variavel é

incluida para explicar o efeito das economias ou deseconomias de escala no mercado.

Tamanho, também, pode estar intimamente relacionado com a adequagao de
capital (capitalizacao) (SHORT, 1979). Relativamente, grandes bancos tendem a ter
um custo de captacao de capital mais barato e, portanto, conseguem maiores spreads.
Usando argumentos semelhantes, BOURKE (1989), MOLYNEUX ¢ THORNTON (1992),
BIKKER e Hu (2002) e GODDARD, MOLYNEUX e WILSON (2004), argumentam que
os indices financeiros de capital estdo positivamente relacionados ao tamanho, significando
que a medida que o banco aumenta de tamanho, os custos de captagao diminuem e a
lucratividade aumenta, especialmente no caso dos bancos de pequeno e médio porte. No
entanto, outros trabalhos sugerem que pouca economia de custo de captacdo pode ser

conseguida aumentando o tamanho de uma instituicao bancaria (ATHANASOGLOU;
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BRISSIMIS; DELIS, 2008), o que sugere que, eventualmente, bancos grandes podem

enfrentar ineficiéncias de escala.

Outra linha de pensamento indica uma relacao negativa entre tamanho do banco e
adequacao de capital, pelo fato de que bancos maiores apresentam menores custos para obter
capital rapidamente além de que grandes bancos utilizam sistemas melhores de mitigacao
de risco, permitindo que tenham menores indices de capital. Uma explicagdo complementar
dada por BERGER et al. (2008) suscita que bancos maiores criam expectativas de que o
governo os socorrera em caso de necessidade, pois levam em consideragao as implicagoes

de um risco sistémico (too big to fail).

Considerando o impacto da capitalizagao sobre a lucratividade, BERGER (1995)
fornece evidéncia empirica, ao investigar a relagdo entre o retorno sobre o patrimonio li-
quido e a razao entre patrimoénio liquido sobre ativos, que para os bancos norte-americanos,
para o periodo de tempo 1983-1992, existe uma relacao positiva entre a rentabilidade dos
bancos e a capitalizagao. O autor destaca que as empresas bem capitalizadas reduzem
seus custos de financiamento, pois enfrentam menores custos de faléncia esperado. GOD-
DARD, MOLYNEUX e WILSON (2004), GARCIA-HERRERO, SANTABARBARA e
SANTABARBARA (2009), DIETRICH e WANZENRIED (2011) e LEE e HSIEH (2013)
encontraram resultados semelhantes. ATHANASOGLOU, BRISSIMIS e DELIS (2008)
esclarece que para uma melhor adequacao da andlise, relaxar a hipotese de mercados
perfeitos de capital contribui para o entendimento de que um aumento de capital aumenta
os ganhos esperados e de que pode ocorrer uma situagao de causalidade reversa em que

um maior lucro pode gerar um aumento de capital.

Financiamento, liquidez e qualidade do crédito sao trés fatores especificos com
defini¢oes semelhantes, porém com perspectivas diferentes. Estes conceitos estao sempre
presentes nos estudos sobre a lucratividade bancaria e sao utilizados para captar a
capacidade da instituicao financeira em cumprir suas obrigagoes que podem ser reservas
compulsérias, possiveis resgates de depositantes, despesas operacionais ou passivo como
um todo. BADOLA e VERMA (2006) analisando os bancos indianos, encontram que as
medidas utilizadas por eles para quantificar liquidez e qualidade de crédito tem baixo
poder explicativo. Por outro lado, a liquidez ¢é significante e negativa para bancos fora
da Europa e positiva nas estimagoes feitas por PASIOURAS e KOSMIDOU (2007) para
bancos europeus. Entretanto, ATHANASOGLOU, BRISSIMIS e DELIS (2008) encontra

um resultado negativo para a Grécia.

Esse mesmo artigo (PASIOURAS; KOSMIDOU, 2007) discute a necessidade dos
bancos da uniao européia serem mais eficientes. Essa variavel foi a mais significante para
determinar o desempenho dos bancos. Existem duas maneiras de captar o impacto da

eficiéncia. A primeira baseada na construcao indices financeiros que relacionam as despesas
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operacionais ou de captacgao da instituicdo com sua receita de intermediagao financeira
ou receita total (BADOLA; VERMA, 2006; LOCHEL; LI, 2011; DEMIRGUC-KUNT;
HUIZINGA, 1998; SINHA; DUTTA, 2011; STAIKOURAS; WOOD, 2004).

A outra maneira, de acordo com literatura empirica sobre organizacao industrial,
utiliza duas medidas de eficiéncia - X-efficiency (técnica) e scale-efficiency (escala) - que
serao discutidos mais a frente, para testar o impacto sobre a lucratividade. Essas medidas
sao utilizadas em muitos estudos, entre eles ATHANASOGLOU, BRISSIMIS e DELIS
(2008)

DIETRICH e WANZENRIED (2011), FEYZIOGLU (2009), HEFFERNAN e FU
(2008) e PASIOURAS e KOSMIDOU (2007). ATAULLAH, COCKERIL e HANG (2004)
fazem uma anélise comparativa da evolucéo da eficiéncia dos bancos comerciais na India e
Paquistao durante o periodo de liberalizacao financeira. O trabalho decompoe a medida
de eficiéncia em duas categorias, eficiéncia técnica pura e eficiéncia de escala. Os bancos
de ambos os paises tiveram uma melhora no resultado geral de eficiéncia acompanhando
a liberalizacdo. Entretanto apenas os bancos da India obtiveram uma melhora técnica
pura além do ganho de escala, diminuindo a diferenca de eficiéncia entre os menores e
maiores bancos. KOETTER, KOLARI e SPIERDIJK (2008) abordam que concorréncia
e eficiéncia estao inteiramente ligados no setor bancario e o banco que se esforgou para

melhorar sua eficiéncia aumentou sua margem e sua competitividade.

Com o intuito de medir corretamente a competitividade, BIKKER, SHAFFER
e SPIERDIJK (2009) mostra teoricamente e comprova empiricamente que a fungao
preco ou equacgao com dimensionamento de receita no modelo formulado por PANZAR e
ROSSE (1987), que sao amplamente utilizados na literatura de competigdo, nao podem
ser utilizados para inferir o grau de competitividade do setor, apenas as equagoes sem
dimensionamento de receita refletem uma medida valida. Para todos os paises da uniao
européia, WEIL (2011) estima a estatistica-H (PANZAR; ROSSE, 1987) e o Lerner Index.
Estes encontram evidéncias de um aumento na competicao do setor a medida que foi
ocorrendo a formagao do bloco econémico europeu, mas nao entram no mérito de avaliar
as consequéncias da mudanca sobre a lucratividade. GUEVARA, MAUDOSA e PEREZA
(2005) analisam o comportamento de poder de mercado dos bancos europeus, utilizando
como medida de evolugao de competigao (variavel independente do artigo) o Lerner Index.
FEYZIOGLU (2009) utilizam Herfindahl-Hirschman Indez (HHI) para medir o impacto

da competitividade nos lucros do setor bancario na China.

Ja BERGER(b) A. M., DEYOUNG e GESNAY (2000) faz uma revisao literaria
sobre as causas e consequéncias das fusoes e aquisicdes de bancos de diferentes nacionalida-
des que também atuam em diferentes paises oferecendo os mais variados tipos de servigos

financeiros. Eles concluem que bancos domésticos sao mais eficientes, comprovando a
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hipétese da vantagem de "jogar na propria casa'. Tal resultado contrasta os achados de
DEMIRGUC-KUNT e HUIZINGA (1998) em que bancos estrangeiros obtiveram maiores
margens e lucros comparados aos bancos domésticos em paises em desenvolvimento, mas
confirma que em paises desenvolvidos a relacao é oposta. A forma mais comum de diferen-

ciagdo do tipo de capital controlador é a utilizagao de variaveis dummies BERGER(a) et

al. (2000), MICCO, PANIZZA e YANEZ (2007).

No periodo recente houve uma expansao da literatura de lucratividade que comecou
a ser aplicada em varios paises. ALPER e ANBAR (2011), DIETRICH e WANZENRIED
(2011), LOCHEL e LI (2011) e SINHA e DUTTA (2011) modelam a rentabilidade bancéria
para Turquia, Suica, China e India, respectivamente. Além de outros como TABAK,
ALMEIDA e CAJUEIRO (2011) e LEE e HSIEH (2013) que fizeram para um conjunto
de pafses, da América Latina e da Asia, respectivamente. Todos eles utilizaram dados
em painel nao balanceado, mas diferiram na técnica econométrica (GMM, FE, POLS,

equagoes simultaneas, etc).

Um dos primeiros trabalhos realizados sobre o tema para o Brasil foi o BARROS
(2007), porém a analise é feita para influéncia dos bancos publicos sobre a lucratividade
do setor. Outros tantos foram feitos sobre determinantes do spread bancério como AFA-
NASSIEFF, LHACER e NAKANE (2001), KOYAMA e NAKANE (2001b) e KOYAMA e
NAKANE (2001a). BARROS (2007) aborda e confirma empiricamente a hip6tese de que a
rentabilidade esperada dos brancos privados aumenta quando hé uma redugao nos lucros
esperados dos bancos ptblicos. CABALLERO (2013) verifica a importancia do periodo de
alta inflagdo (ndo abordado no presente trabalho) sobre a expansao das agéncias bancérias.
Apesar de abordar assunto diferente, contribui para o entendimento da baixa liquidez
bancaria e quebra de bancos varejistas pds plano real. SILVA (2013) avalia a concorréncia
do sistema bancario utilizando o modelo de Panzar-Rosse através da estatistica-H e depois
o Index Lerner (IL). O trabalho revela que para a amostra de 62 bancos, tanto de forma
geral como em subgrupos, os bancos ndo atuam de forma competitiva. Ademais, o Index
Lerner mostrou que os grandes bancos privados possuem elevado poder de mercado. Da
mesma maneira, outros trabalhos tangenciam o tema analisando determinantes especicos.
TABAK, CRAVEIRO e CAJUEIRO (2011), TABAK, FAZIO e CAJUEIRO (2011) e
TABAK, GOMES e JUNIOR (2012) exploram, respectivamente, a relagao entre eficiéncia
e risco de inadimpléncia, a relagdo entre performance e risco e concentracao de carteira de

crédito, e a relagao entre poder de mercado e risco.
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2 METODOLOGIA

Esta se¢ao descreve o modelo usado para investigar os fatores que determinam a

lucratividade bancéaria no Brasil.

2.1 O Modelo Econométrico

Os determinantes de rentabilidade dos bancos foram divididos em trés classes
diferentes de varidveis: varidveis especificas para os bancos (X},), varidveis da estrutura
organizacional da industria (Y;) e varidveis macroeconémicas (Z7). Dessa forma temos os

seguinte modelo linear:

J L M
Hz’t = (50 + Z 6sz']t + ZB[Y;Z + Z BmZtm + Eit, Eit = U4 + Ujy (21)

j=1 =1 m=1
onde II;; é a lucratividade do banco i no tempo t,comi=1,... Net=1,...,T;¢g ¢

o termo de perturbagao em que v; ~ IIN(0, %) é o efeito nao observado especifico de cada

banco e u; ~ IIN(0,02) é o termo de erro idiossincratico.
Hit:

ROA: é a medida de lucratividade bancdria mais comum na literatura. E calculada
pelo quociente entre lucro liquido e ativo total. O valor é uma medida de performance,
isto é, capacidade de gestao dos ativos. Indica o lucro obtido pra cada R$1 em ativos,
refletindo a capacidade do banco em usar seus recursos para gerar lucro. Quanto maior,

melhor é a performance do banco.

ROEF: calculada pelo quociente entre lucro liquido e patrimonio liquido, é a segunda
medida de lucratividade utilizada pela literatura. De forma semelhante ao ROA, é uma
medida de performance, mas com relacdo a gestao do capital proprio e portanto nao

considera o risco associado a alavancagem financeira.
A Figura 1 mostra que os bancos brasileiros apresentam uma lucratividade elevada.

Séo especificados trés vetores regressores, X7, Y. and Z7, relativos, respectivamente,

a especificos dos bancos, especifico da industria e variaveis macroeconoémicas.
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Figura 1 — Lucratividade BRICS.
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Reserva da Africa do Sul

2.1.1 Variaveis Especificas dos Bancos

J .
Z ﬁinjt = ﬁl Tamit + 62 C’apit + 53 Finit + ﬂ4 RdCzt + 65 RdL (22)
j=1

+ 56 Eficit + 57 A(OC)zt + 58 Top * A(OC)zt,

onde Tam é o tamanho do banco, medido pelo logaritmo dos ativos totais. Cap é a
variavel controle para o medir o grau de capitalizacao, calculada pelo logaritmo da razao
entre patrimonio liquido e ativos. Fin é um controle para a forma de financiamento,
representado pela razao entre depdsitos totais e ativos. RdC é o logaritmo entre provisao
para empréstimos duvidosos e total de operagoes de crédito, utilizado como prozry da
qualidade do portfélio de crédito. Para captar o efeito do risco de liquidez RdL ¢é utilizado
a razao entre ativos liquidos e ativos totais. A(OC) mede o crescimento dos empréstimos
ao diferenciar operagoes de créditos totais por semestre. Top*A(OC') é uma interagao
entre uma dummy (Top) que assume o valor 1 para os 5 cinco maiores bancos (BB, CEF,
Itat, Bradesco e Santander) e 0 para os outros e o crescimento de crédito. Efic é uma
medida eficiéncia, calculada pelo método de Andlise de Fronteira Estocéstica de acordo
com a especificagao feita por BATTESE e COELLI (1995).

Tamanho dos bancos: O conceito por tras de utilizar uma medida de tamanho
como regressor ¢ medir o ganho em escala ao maximizar a utilizacdo de seus fatores de
producao. O efeito sobre a performance bancaria é considerado ambiguo ou inexistente.
Positivo, pois bancos maiores reduzem seus riscos ao diversificarem suas carteiras e com

isso seu custo de captacao, como também ganham através de economia de escopo e efeito



Capitulo 2. Metodologia 21

de escala. Negativo, pois empresas maiores possuem uma estrutura burocratica maior,
efeitos de risco moral e outros custos operacionais, fazendo com que alguns bancos sofram
com a consequéncia de deseconomia de escala. Entretanto, SHEHZADAB, HAANACD e
SCHOLTENSA (2013) rejeitam a hipétese de que a lucratividade bancéria é dependente
do tamanho do banco colaborando com os resultados encontrados por HEFFERNAN e

FU (2008).

Capitalizacdo ou Adequagdo de Capital: Existe uma relagdo positiva entre a
rentabilidade dos bancos e capitalizacao, pois as empresas bem capitalizadas reduzem seus
custos de financiamento e captagdo ao sinalizarem uma menor possibilidade de faléncia.
Porém, seu efeito pode ser negativo se o capital nao for utilizado ou gerenciado de maneira
eficiente, pois é esperado que para os bancos com os menores riscos (mais capitalizados)

apresentem menores retornos (teoria moderna do portfélio, SHARPE (1964)).

Financiamento: A relacao entre esse controle e lucratividade pode ocorrer nas
duas diregoes. Existem varias formas da instituicao bancéria se financiar. Os depositos sao
as formas mais baratas e por isso a maior fonte, apesar de serem de exigéncia imediata
(os clientes tém a opgao de retirar o dinheiro sob demanda). Muitos bancos ndo pagam
nada ou pagam menos que ativos do tesouro, dessa forma é esperada uma relagao positiva
com a lucratividade dos bancos. Todavia, maiores depdsitos correspondem a uma maior
quantidade de agéncias, que se abertas por decreto governamental e nao por racionalidade de

mercado, pode implicar em maiores custos e assim afetando negativamente o desempenho.

Risco de crédito: O risco de crédito é sem duvida o risco mais 6bvio para um
banco, dado sua fungao de intermediador financeiro. Um maior provisionamento, além
do custo oportunidade, sinaliza uma maior probabilidade de liquidagao duvidosa futura,
embora também poderia indicar um reconhecimento oportuno de empréstimos duvidosos
por um banco prudente, portanto seu impacto na performance ¢ ambiguo. Também pode
ser medido pela razao entre empréstimos totais e ativos totais sem que o efeito deixe de
ser ambiguo. Um aumento da taxa de empréstimos gera uma aumento da atividade que
pode terminar em maiores lucros. Entretanto, pode significar maiores risco, aumentando o

custo de captagao.

Risco de Liquidez: E a perspectiva do estabelecimento bancdrio nao ser apto a
cumprir efetivamente, no vencimento, suas obrigagoes esperadas e inesperadas. Seu efeito
sobre o lucro é ambiguo. Aumentar esta proporcao é uma forma de reduzir o risco de
comprometer o equilibrio econémico-financeiro da instituigdo, mantendo-o baixo torna
mais dificil o gerenciamento da liquidez e pode comprometer a credibilidade da instituicao,

afetando negativamente sua rentabilidade.
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Top*A(OC): A inclusdo dessa varidvel foi motivada pela réapida expansao de
crédito nos ultimos 10 anos pelos 5 maiores bancos brasileiros, como é possivel ver na

Figura 2
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Figura 2 — Expansao do crédito no Brasil.

Fonte: Banco Central do Brasil

Eficiéncia: Medidas de eficiéncia-X (ou de custo) e de eficiéncia de escala. Serd
discutido mais profundamente na préoxima secao junto com as medidas de estrutura da

industria. E esperado que quanto maior é a eficiéncia, maior a lucratividade.

Para o calculo, foi especificado uma funcao de custo translog baseado no modelo
feito por TABAK, ALMEIDA e CAJUEIRO (2011) e por TABAK, FAZIO e CAJUEIRO
(2013) para a América Latina. Estes por sua vez se basearam no modelo de BATTESE e
COELLI (1995).

1 w
In(C)yy = o+ 01In(y;)i + 5 D> 8 In(y;)i In(ye )i + fiIn (w1> (2.3)
j ik 2/ 4t
1 w1 w1 w1
“Bnn () m (2 0. In(y;)s In [ 2 T
+ 2511 n</LU2)it n<w2)it+; / n(y])lt n(lU2>it+a1

1
+ 5042T2 + Vit 4 Ui,

onde C; é o custo total para o banco 7 no tempo ¢; y representa quatro outputs, a saber, o
total de empréstimos, depdsitos totais, outros ativos rentaveis e outras receitas; w representa
o custo de dois inputs: a razao entre despesa com intermediagao financeira sobre depésitos
totais (wl) e a razao entre outras despesas — despesa com pessoal, despesa administrativa

e outras despesas operacionais — sobre ativos fixos (w2). T é uma tendéncia temporal e
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T? seu termo quadratico. v é uma varidvel aleatéria que assume uma distribuigao N (0,

02), independente e identicamente distribuida (4id) e u; é uma varidvel aleatéria com

v
distribuicio N (0, ¢2), iid, a qual captura eficiéncia técnica e alocativa, i.e, o quao longe

a firma opera da fronteira de custo.

Para a medida de eficiéncia de escala, foi calculado a elasticidade custo-produto

para todos os outputs j da funcao translog, da seguinte maneira:

EFE=Y Finty) (2.4)

Se EE < 1, a empresa opera em retornos crescente de escala, pois um aumento de 1% na
producao, aumenta o custo em menos de 1% (economia de escala). Simetricamente, se
EFE > 1, a empresa opera em retornos decrescente de escala, pois um aumento de 1% na

produgéo, aumenta o custo em mais de 1% (deseconomia de escala).

2.1.2 Variaveis Especificas da Industria

L
Z ﬁlYtl = (1 Conc, + Po dummiescontrolador (2.5)
=1

onde Conc representa concentragao de mercado que serd medido por HHI (Herfindahl-

Hirschman Index) ou por LI (Lerner Index) e dummies controlador sao dummies que

diferenciam entre privado nacional, privado estrangeiro e piblico.

Na literatura existem duas hipéteses destinadas a explicar a relacao entre eficiéncia,
concentracdo de mercado e rentabilidade. Um ramo de pesquisa defende que a concentragao
de mercado leva os bancos a exercerem comportamento nao competitivo através da cobranga
de taxas mais elevadas em seus empréstimos, pagando taxas mais baixas sobre os depésitos
e, portanto, auferindo lucros anormais as custas do bem-estar dos consumidores e da
eficiéncia economica. Este raciocinio é identificado como a hipétese de estrutura-conduta-
desempenho (structure-conduct-performance, SCP). Em sua versdo mais restritiva, a
hip6tese de poder de mercado relativo (market power hypothesis, MPH), afirma que apenas
as empresas com grande poder de mercado e produtoras de produtos bem diferenciados
sdo capazes de exercer esse comportamento. Portanto, estrutura-conduta-performance
foca no efeito da concentracdo de mercado sobre a rentabilidade que é obtida através de

impedimentos a eficiéncia alocativa.

O outro ramo é representado pela hipé6tese estrutura-eficiente (structure-efficiency,
SE). De acordo com estrutura-eficiente, as empresas que sdo mais eficientes usam seus

recursos de maneira mais inteligente - com a melhor combinagao de insumos e na escala
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de producao mais adequada - e sao mais propensas a ganhar maiores lucros e expandir,
ganhando market-share. Em outras palavras, estrutura-eficiente enfoca no efeito da eficién-
cia operacional sobre a concentracao do mercado e rentabilidade. Esse ramo desdobra-se
em duas versoes nomeadamente a X-efficient (EFX) e eficiéncia de escala (EFE). Porém,
nao é relevante se é pelo uso de tecnologia mais eficiente e uma melhor gestao (EFX)
ou se é através da producao em escala mais eficiente (EFE), o ponto das hipoteses de
estrutura-eficiente de desempenho é que a eficiéncia é o fator por tras da performance
das empresas e da estrutura do mercado. Afirma, portanto, que a relagao positiva entre a
rentabilidade e a concentragdo do mercado ¢é espuria, uma vez que ambas as variaveis sao,

na realidade, determinadas pela eficiéncia.

As duas hipdteses de estrutura tem um significado especial no sistema bancario
brasileiro. Durante a década de 1990, houve uma grande quantidade de fusoes e aquisi¢oes
com a privatizacao de bancos publicos em nivel estadual que tenderia a aumentar a
concentracao do mercado. Porém, esse mesmo momento de privatizacao possibilitou a
entrada de bancos estrangeiros, aumentando a concorréncia. Portanto, ha uma pergunta a
ser respondida, se o sistema estaria ou nao desviando de uma estrutura competitiva e com

isso realizando lucros extraordinarios em detrimento da eficiéncia.

Para medir a concentracao de mercado, serd usado o Herfindahl-Hirschmann Index
(HHI) descrito pela soma de quadrado dos market shares por banco e por semestre, como
também o Lerner Index (LI) descrito como a diferenga entre preco do produto e o custo
marginal expresso como porcentagem do prego. O calculo do custo marginal é feito através
de uma aproximagao empirica especificando uma fungao custo translog (equagao 2.3) e

derivando essa fungao.

Matematicamente:

HHI:

N
HH[t — Z(Msitativos>2 (26)
i=1

em que no lugar de ativos também pode ser usado operagoes de crédito.

LI:

(2.7)

em que C'M, é o custo marginal, calculado pela derivada da funcao custo (equacao 2.3)
em relagao ao output e P representa uma prozry para o preco do produto oferecido pela

instituicao bancaria.
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BERGER (1995) desenvolveu o primeiro teste apropriado para essas hipdteses. Dessa
maneira, na especificacdo do modelo foi incluido nao s6 apenas Herfindahl-Hirschmann
Index (HHI) ou Lerner Index (LI) para contabilizar a concentracao de mercado, como
também medidas diretas de eficiéncia — Eficiéncia-X e Eficiéncia de Escala — como visto

na secao anterior.

2.1.3 Variaveis Macroecondmicas

M
> BuZ" = B Liagar—1 + B2 IGPM + 83 A(PIB) + By cris; (2.8)
m=1

onde I;,,, é a taxa de juros bésica da economia. IGPM e A(PIB) sao controles, respecti-

vamente, para o efeito da inflagdo e para o crescimento da economia.

Quanto as variaveis macroecondémicas, a relagao entre o ciclo de negocios e ren-
tabilidade dos bancos é de grande interesse, uma vez que apresenta uma visao sobre
a estabilidade de um sistema bancario e sua fragilidade as oscilagdes macroeconémicas
(ALBERTAZZI; GAMBACORTA, 2009). A fim de captar essa relacao, foi adicionado o
crescimento do PIB (APIB) como um regressor no modelo. A Literatura sobre lucrativi-
dade dos bancos normalmente espera que este efeito seja positivo, uma vez que durante
retragoes economicas a qualidade de crédito se deteriora e a inadimpléncia aumenta,
encolhendo os lucros (FLAMINI; MCDONALD; SCHUMACHER, 2009). Além disso,
durante as recessoes, é esperado que a atividade de empréstimo diminua ou, pelo menos,
se mantenha estavel. No entanto, um outro ramo da literatura prevé um comportamento
anticiclico dos spreads bancarios. Com a desaceleracao do ciclo economico, a condigao dos
mutudrios conseguirem cumprir com suas obrigacoes diminui, fazendo com que os bancos
definam taxas de empréstimo mais elevadas e, assim, aumentem os seus spreads (PERIA;
MODY, 2004). Se os bancos tém poder de mercado, esse movimento dos spreads pode ser

refletido nos niveis de rentabilidade, funcionando contra-ciclicamente.

Foi incluida, também, a inflacdo calculada pela Fundagao Getulio Vargas, IGP-M
(fndice Geral de Pregos) como um indicador macroeconémico que representa a evolugao
do nivel de precos. Esse indice é a média aritmética ponderada do Indice de Precos ao
Produtor Amplo (IPA), do Indice de preco ao Consumidor e do Indice Nacional de Custo
da Construcao. Foi escolhido por ser um indice abrangente que compreende diferentes

atividades e processos produtivos.

Outra varidvel macroecondmica importante é a taxa de juros, uma vez que é um
controle para o impacto da politica monetaria sobre a rentabilidade dos bancos. Utilizando
a defasagem, espera-se captar a demora da transmissao do efeito de um aumento (ou

diminuigdo) para a economia. A literatura sobre empréstimos bancérios tem a expectativa
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de que este efeito varie de acordo com a estrutura da industria em termos do grau em
que os bancos sao capazes de substituir o depdsito por outro tipo de financiamento no
mercado monetario. BERGER(b) A. M., DEYOUNG e GESNAY (2000, p.83) associa
essa sensibilidade da politica monetaria ao tamanho dos bancos, argumentando que os
bancos menores reduzem seus empréstimos mais drasticamente do que os bancos maiores.
A politica monetaria pode ter um efeito mais forte no caso brasileiro, onde os bancos
detém uma parte significativa de suas carteiras em titulos do governo. Dito isso, espera-se

uma relacao positiva entre rentabilidade e nivel da taxa de juro.

2.2 Resumo

A Tabela 1 mostra um resumo das variaveis utilizadas como lucratividade e como
explicativas. Contém a descri¢do de como cada varidvel independente foi medida e qual o
efeito esperado sobre a varidvel dependente. A maioria dos efeitos sdo ambiguos, refletindo

as inumeras hipdteses levantadas e resultados encontrados pelos estudos sobre o tema.
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Tabela 1 — Efeito Esperado

Variaveis

Descricao

Variaveis Dependentes

ROA
ROE

Lucro Liquido sobre Ativo Total
Lucro Liquido sobre Patriménio Liquido

Variaveis Independentes

Descricao

Efeito Esperado

Tamanho
Capitalizacao
Financiamento

Risco de Liquidez
Risco de Crédito
Crescimento do Cré-
dito

Eficiéncia

Indice de Lerner

HHI Ativos

HHI Empréstimos
Publico

Estrangeiro

Selic Efetiva
Crescimento do PIB

real
Inflagdo (IGP-M)

Medido pelo logaritmo natural do total de ati-
vos

Medido pele logaritmo da razao entre patrimo-
nio liquido e total de ativos

Medido pela razao entre depositos total e total
de ativos

Medido pela razao entre ativos liquidos e total
de ativos

Medido pela razao da conta provisao para cré-
ditos de Liquidacdo duvidosa e depdsitos to-
tais

Medido pelo logaritmo natural da razio entre
o valor em t e em t-1

Medidas derivadas da equacédo 2.3

Medida de poder de mercado desenvolvida
pelo economista Abba Lerner
Herfindahl-Hirschman Index utilizando ativos.
Medido pela soma de quadrado dos market
shares por banco e por semestre
Herfindahl-Hirschman Index utilizando em-
préstimos totais

Variavel dummy: Banco publico se o governo
controla mais da metade das ac¢es

Variavel dummy: Banco estrangeiro: Se mais
da metade das agbes estiverem nas méaos de
estrangeiros

Taxa efetiva de juros bésica da economia
Crescimento semestral do PIB real

Indice de inflacdo calculado pela Fundagdo Ge-
tulio Vargas

+/-
+/-
+/-
+/-

+/-

+/-

+
_|_

++

+/-
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3 SISTEMA BANCARIO BRASILEIRO

O periodo analisado pelo estudo comeca um ano depois da estabilizacdo econo-
mica causada pelo fim da hiperinflacdo com a implementagao do Plano Real. Desde o
langamento deste plano , o sistema financeiro brasileiro passou por um profundo processo
de reestruturagao, forcando uma mudanca estrutural voluntaria dos bancos que resultou
nao apenas em uma mudanca do foco sobre as atividades rentaveis, mas também em um
novo desenho do mercado. Nos estagios iniciais do programa de estabilizacao da inflacao
no Brasil, quando o sistema bancario ainda estava se adaptando ao novo ambiente, dois
grandes bancos enfrentaram séries de dificuldades e os bancos pequenos foram fortemente
impactados. O Banco Central comecgou a intervir nos bancos, e uma série de liquidagoes
e fusoes e aquisigoes ocorreram. Entre 1994 e 1998 foram liquidados 31 bancos (Banco
Central do Brasil). O sistema é caracterizado por significativos custos fixos de operagao,
incluindo agéncias, caixas eletronicos e tecnologia de informacgao e por bancos que também,

apresentam uma boa experiéncia com créditos duvidosos.

No livro GIAMBIAGI et al. (2005), Fabio Giambiagi divide o periodo de transfor-

macao da economia brasileira em 3 etapas:

1991-1994. Nela, o binémio privatiza¢io/abertura introduziu um choque
de competicdo na economia, que representou uma mudanga radical do
modelo de economia protegida até entao vigente e obrigou o setor privado
a se modernizar para sobreviver ao novo ambiente enfrentado pelos
negécios. Entretanto, a inflacdo, que, medida pelo IGP, chegou a ser
5000% nos 12 meses anteriores ao Plano Real, permanecia como um
obstaculo para as decisoes de investimentos de longo prazo.

1995-1998. No primeiro governo do FHC, a estabilizacao associada ao
Plano Real marcou uma revolugao comportamental no setor privado,
pois com a possibilidade de comparar pregos (algo impossivel quando
a inflacdo era 2 ou 3% por dia titil) a soberania do consumidor passou
a obrigar a uma disputa entre firmas,que potencializou os beneficios
da competicdo introduzida pela concorréncia dos importados. Porém,
a existéncia de dois grandes desequilibrios - externo e fiscal - gerava
a impressao de que um crise estava a espera do pais - o que de fato
aconteceu - funcionando como um entrave as decisoes de investimento.

1999-2002. Correspondeu a um triplice mudanca de regime - cambial,
monetario, fiscal. Até 1998, sempre que o Brasil viveu alguma grande
crise, esteve presente pelo menos um dos trés seguintes elementos: alta
inflagdo, crise externa e/ou descontrole fiscal... Com as medidas 1999, o
pais passou a ter condigoes de enfrentar cada um desses problemas: se a
inflagdo preocupa, o BC atua através do instrumento da taxa de juros;
se had uma crise de BP, o cdmbio se ajusta e melhora a conta corrente; e
se a divida publica cresce, ha que se "calibrar'o superavit primario... Até
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entdao os governos tinham muitas vezes gerados diversos desequilibrios,
enquanto o balanceamento entre os novos instrumentos a partir de 1999
permite dar conta do conjunto dos desafios e aspirar a ter inflacdo baixa,
equilibrio externo e controle fiscal... (GIAMBIAGI et al., 2005).

Em 1995, o governo permitiu a participacao estrangeira na privatizacao do setor
bancario, pela primeira vez e, em seguida, alargou o ambito da participagao estrangeira,
permitindo a entrada de bancos estrangeiros no mercado doméstico, independentemente
do processo de privatizagao. O principal argumento para abrir o setor bancario foi o de
melhorar a concorréncia, aumentando a oferta de produtos e servicos, assim produzindo
mais eficiéncia e redugao de custos. Outro beneficio seria a transferéncia de tecnologia

mais avancada em termos de operacoes de crédito e avaliagao de risco.
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Figura 3 — Evoluc¢ao do Herfindahl-Hirschman Index (HHI).

Fonte: Organizado pelo autor

Se por um lado essas transformagdes contribuiram para o aumento da concorréncia,
por outro colaborou com o processo de concentracao. A Figura 3 mostra a evolucao do
Herfindahl-Hirschman Index (HHI) para a amostra de bancos do estudo, utilizando total
de ativos (HHIA) e total de operagoes de crédito da economia (HHIOC). Os indices de
concentracao tiveram uma queda até o final do primeiro semestre de 2001 chegando a 0,073
(HHIA) e 0,077 (HHIOC) e a partir daf iniciaram um processo de aumento atingindo 0,135
(HHIA) e 0,152 (HHIOC) no final do primeiro semestre de 2013. Deve-se ter cuidado, no
entanto, na analise do indice de concentracao. Apesar de esta medida indica um processo

de concentracdo, nao significa necessariamente que o sistema é concentrado.

Entretanto, os cinco maiores bancos (nao considerando BNDES) tém mais de 65%
(mais de 79% com BNDES) do total de ativos do setor (Figura 4). O Banco Central do
Brasil calcula 2 indices para monitoramento dos niveis de concentracao do setor além

do Herfindahl-Hirschman Index. Estes sdo a razao de concentracao dos quatro maiores
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Figura 4 — 10 maiores bancos em Junho de 2013 (Ativos Totais)

Fonte: Banco Central do Brasil

bancos (RC4) e a dos dez maiores participantes (RC10) em termos de participa¢ao nos
ativos totais e operagoes de crédito no sistema total. Da mesma maneira foi calculado

para a amostra o RC4, RC5 e o RC10. O gréafico 5 mostra a evolugao desses indices para o
periodo em analise.

Figura 5 — Evolucao dos Coeficientes de Concentragao
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Em junho de 2013, o Sistema Financeiro Nacional era composto por 1600 institui¢oes
financeiras divididas em 97 instituicoes financeiras do tipo Banco Comercial, Banco Multiplo
com carteira Comercial ou Caixa Economica (B-I'.), 34 instituigoes financeiras do tipo

Banco Miiltiplo sem Carteira Comercial e Banco de Investimento (B-1II), 1195 cooperativas
1

Classificacdo feita pelo Banco Central do Brasil no relatério 50 maiores bancos e o consolidado do
Sistema Financeiro Nacional, Brasil (2013)
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de crédito (B-11I), 4 instituigoes financeiras do tipo Banco de Desenvolvimento (B-IV) e
270 formam as demais institui¢oes financeiras. Assim, 135 (B-I, B-II e B-IV) compoe o
sistema bancario, dentre estes, 13 sao bancos piblicos, 63 privados nacionais e 59 privados

com controle estrangeiro.

A propriedade publica e privada dos ativos bancéarios coexistem e sao igualmente
importantes. Mesmo depois da privatizagao de muitos bancos piblicos durante a década
de 1990, em junho de 2013, 45.35% dos ativos totais e 51,99% do total de operacao de
crédito do setor bancario pertencem ao setor publico. A Figura 6 mostra o crescimento do
crédito por tipo de capital controlador. Percebe-se que a tltima crise financeira impactou
o crescimento do crédito dos bancos privados (nacional e estrangeiro), mas nao dos bancos
publicos. Os bancos estatais intervieram e sustentaram um forte ritmo de crescimento
do crédito no pais, incentivados por uma politica anticiclica do governo (nao cabe a este
trabalho fazer uma avaliacdo sobre o mérito de tal politica). No primeiro semestre de 2012,

os bancos publicos superaram os privados nacionais em valor total de crédito concedido.
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Figura 6 — Cresc. Operacoes de Crédito por tipo de Capital Controlador.

Fonte: Banco Central do Brasil

E importante destacar que o governo federal controla o maior banco comercial,
Banco do Brasil (BB); a maior instituigdo de poupanga, Caixa Econdomica Federal (CEF);
e o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) que ¢ a maior fonte
de financiamento de longo prazo. Considerando apenas B-I e B-II, o BB e a CEF detém
35,74% dos ativos totais e 43,58% das operagoes de crédito.

Outro aspecto do sistema brasileiro é que embora os custos de financiamento sao
baixos, os custos operacionais sao muito elevados. Regulamento - em particular, a presenca
de poupanca e contas de depdsitos especiais - tem contribuido para o financiamento de

baixo custo, no entanto altas exigéncias de reserva tendem a compensar esta vantagem.
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No lado operacional, apesar do ganho das economias de escala decorrentes do sucesso dos
bancos brasileiros de padronizar e automatizar caracteristicas importantes do sistema,
os custos operacionais sao muito elevados. Estes incluem custos fixos elevados que sao
necessarios para configurar a rede de agéncias e infraestrutura de tecnologia da informacao,
bem como os custos variaveis elevados que sao necessarios para executa-la, que resultam
de transacoes de alto volume, as transagoes de pequeno valor e de um ineficiente mix
de pagamentos. Em particular, a infraestrutura das operagoes de compensacao entre os

bancos ¢é fragmentado, o que reduz as economias de escala.

Conhecimento do historico de crédito do cliente, incluindo informacgdes tanto
positivas quanto negativas, é relevante para qualquer decisao de crédito, todavia o Brasil
carece de certificadoras de crédito privado, que podem compartilhar plenamente tais
informacoes®. Isto nao sé reduz o acesso ao crédito para os clientes potencialmente
merecedores de crédito, aumentando os custos gerais para o sistema, mas também ajuda a

fortalecer o relacionamento do cliente com o banco que possui tais informagoes.

Outra caracteristica importante é a taxa de juros. Apesar do grande declinio
gradual ao longo dos ultimos anos, as taxas de juros locais no Brasil ainda permanecem
extremamente elevadas em comparacdo com outros paises, mesmo entre os emergentes,

como ¢ possivel ver na Figura 7.
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Figura 7 — Taxa de Juros.

Banco Central do Brasil

Trés principais fatores explicam o porqué as taxas de juros o Brasil sdo altas:

Recente historia de hiperinflacdo: Taxa de inflacdo no Brasil foi em média
bem mais de 100% ao ano durante a década de 1980 e foi superior a 1.000% ao ano durante

a primeira metade da década de 1990. As taxas extraordinariamente elevadas de inflacao,

2 Em 2011/2012 foi regulamentado o chamado cadastro positivo pela Lei n® 12.414, de 2011, pelo

Decreto n® 7.829, de 2012, e pela Resolucao n° 4.172, de 2012.
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relativamente fresca na memoria, ainda tem um impacto profundo sobre o comportamento
economico no Brasil. Em particular, existe uma tendéncia no pais a superestimar o risco
de inflagdo. Como resultado, o banco central esteve atuando fortemente (tanto em termos
de nivel de taxas de politica, bem como o tempo de subida das taxas) a fim de manter as

expectativas de inflacao contida, exceto no mandato do tltimo presidente.

Baixa taxa de poupanca: A taxa de poupanca do pals sao muito baixas compa-
rado & maioria dos paises (Figura 8), tanto os desenvolvidos como os em desenvolvimento.
Em 2012 foi 14,77% do PIB. Paises latino-americanos semelhantes ao Brasil tém taxas de
poupanca igual ou superior a 20% e a maioria das economias asidticas tém taxas acima
de 25% (e tao alto quanto 50% na China). A baixa taxa de poupanca em um pais com
substanciais necessidades de investimento provoca uma pressao sobre a taxa de juros, ja
que ha uma escassez de poupanca pra financiar o investimento com taxa de juros "normais".
No mesmo sentido, a contrapartida da baixa poupanca é o alto consumo cuja consequéncia,
combinada com a demanda por investimento, é a alta demanda doméstica que precisa ser

controlada por meio de taxas de juros mais elevadas para evitar um superaquecendo.
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Figura 8 — Taxa de poupanca % PIB

Fonte: World Bank national accounts data

FElevados empréstimos subsidiados: Isto ocorre através de instituicoes finan-
ceiras apoiadas pelo governo, especialmente o banco de desenvolvimento estatal BNDES.
Empréstimos do BNDES e outros créditos direcionados representam uma boa parte do
crédito da economia. Essas operagoes sao vinculadas a taxa de juros de longo prazo (TJLP),
a qual geralmente ndo muda quando um novo valor da Selic é determinado pelo COPOM
(Comité de Politica Monetaria), reduzindo a velocidade de transmissao da politica moneta-
ria. Uma vez que uma parte substancial do crédito nao reage a nova taxa, o banco central
compensa mantendo taxas mais elevadas para o crédito nao-direcionado. O resultado final

¢ um nivel de taxas de juro de mercado mais elevadas.
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4 DADOS

4.1 Coleta

O presente trabalho utiliza um banco de dados em painel nao balanceado para os
bancos conglomerados, individuais e comerciais para o periodo de 1995 a 2013. A fonte
principal de dados para as varidveis banco-especificas e para a estrutura do setor é o
relatorio 50 maiores bancos e o consolidado do Sistema Financeiro Nacional feito pelo
Banco Central do Brasil (BRASIL, 2013). A andlise dos determinantes da lucratividade
bancaria é feita utilizando dois conjuntos de dados semestrais contendo 3900 observagoes
de 201 institui¢oes bancarias, com média de 108 bancos por semestre. Apesar do relatorio
divulgar informagoes trimestralmente, os bancos devem apurar seus resultados em 30 de
junho e 31 de dezembro, que sao valores acumulados entre janeiro e junho e entre julho e
dezembro, respectivamente. O periodo estudado abrange a crise asidtica (1997), a russa
(1998), a argentina (2002) e a financeira de 2008.

A justificativa para adotar modelos de dados em painel esta relacionado com o fato
de que alguns regressores nao mudam ao longo do tempo, enquanto outros, como uma
tendéncia geral, nao variam entre as empresas. A maior parte delas, no entanto, pode
variar entre as companhias e ao longo do tempo. Os modelos de dados painel pode permitir
regressores endogenos, devido a correlagdo com um componente de erro que ¢é invariavel ao

longo do tempo (efeitos fixos), ou assumir que os regressores sdo completamente exégenos.

E necessario ressaltar que houve mudanca da metodologia aplicada a partir do
primeiro semestre de 2009. As mudangas relevantes sao a desagregacdo da conta Recursos
Financeiros e Emissao de Titulos Total em Recursos Financeiros em Emissao de Titulos
Letras Financeiras e Recursos Financeiros e Emissao de Titulos Outros, a desagregacao
da conta Receitas de Intermediacao Financeira Operagoes de Crédito e Arrendamento
Mercantil em Receitas de Intermediacdo Financeira Operacoes de Crédito e Receitas de
Intermediagdo Financeira Operagoes de Arrendamento Mercantil, a inclusdo da conta
Receitas de Intermediagao Financeira Operagoes de Venda ou de Transferéncia de Ativos
Financeiros, da Despesas de Intermediacdo Financeira Operagoes de Venda ou de Transfe-
réncia de Ativos Financeiros e da Rendas de Tarifas Bancarias. Houve mudanga também
na classificacdo do tipo de capital controlador em que antes de 2009 era representado
por Publico Federal, Publico Estadual, Privado Nacional, Privado Controle Estrangeiro e
Privado Participacao Estrangeira, passou a ser representado por apenas Publico, Privado
Nacional e Privado com Controle Estrangeiro. Portanto para antes de 2009 os dois tipos

de bancos publicos foram reclassificados como apenas Publico e Privado Participacao
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Estrangeira foi reclassificado como Privado Nacional. O grafico 9 e o grafico 10 demonstram

a composicao do sistema semestre a semestre.

Foram retirados da amostra bancos de desenvolvimento nacional e regional, bancos

com menos de 3 semestres de observacao, bancos sem operagoes de crédito, sem depoésitos

totais, aqueles com pouca informacao disponivel (alguns bancos sé continham informagoes

sobre ativos, sem a contrapartida passivo incluindo patrimoénio liquido e também nao

continham informagao sobre o lucro liquido) que tornava invidvel o célculo tanto das

varidveis dependentes (ROA e ROE) como das explicativas e as concessiondrias de veiculos

(motos, carros, caminhoes e tratores).
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Figura 9 — Participacao por tipo de capital controlador
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Os bancos que passaram por processo de fusdo ou aquisicao sao considerados como
duas observagoes diferentes até o momento da fusao ou aquisi¢ao e depois como apenas
uma (ex: Itai-Unibanco). Como os dados divulgados sao consolidados, nao é relatada mais
de uma observacao, ou seja, como uma unidade independente do seu consolidado, bem

como demonstragoes consolidadas.

4.2 Estatisticas Descritivas

A tabela 2 informa as estatisticas descritivas das varidveis utilizadas nas andlises

de regressao.

A tabela 3 é a matriz de correlagao para as variaveis explicativas. Em geral ha

baixa correlacao entre as variaveis com exce¢ao da variavel tamanho com capitalizacao.

Tabela 2 — Resumo Estatistico

Variaveis Dependentes: Lucratividade Obs Média Desv. Pad. Min Max
ROA 3895 v 4.132 -72.68 25.479
ROE 3895  3.375 45.795 -1637.142  526.217
Variaveis Independentes Obs Média Desv. Pad. Min Max
Variaveis Especificas dos Bancos
Tamanho (In) 3895 14.061 2.195 9.277 20.854
Financiamento (%) 3895  35.717 22.219 .001 143.931
Capitalizacdo (In) 3863 -1.869 719 -6.287 -.012
Risco de Liquidez (In) 3895 -1.107 .785 -7.472 -.016
Risco de Crédito (In) 3627  1.063 1.471 -8.51 6.441
Crescimento do Crédito 3694 .038 .542 -5.55 5.77
Top x Cresc. Crédito 3694 .002 .027 -.658 422
Eficiéncia X 3895 .049 113 .008 1
Eficiéncia de Escala 3860  1.068 736 -1.738 4.267
Variaveis Especificas da Industria
Lerner 3860  0.802 .101 -.814 3.418
HHI Ativos (In) 3895  2.356 212 1.988 2.613
HHI Empréstimos (In) 3895 -2.194 .189 -2.583 -1.883
Dummy Publico 3895 - - - -
Dummy Estrangeiro 3895 - - - -
Variaveis Macroeconémicas
Selic Efetiva (%) 3895  8.784 3.789 3.51 21.653
Crescimento Real do PIB 3895 .013 .057 -.127 116

Inflagdo (IGP-M) 3895 .044 .039 -.012 211




Tabela 3 — Matriz de Correlagdo das Varaveis Independentes

Variables Tam Fin Cap R.de Lig R.deCréd AOC EFX. EFE LI HHI HHIL Sl APIB 1GP-M
Tamanho 1.000
Financiamento -0.016 1.000
(0.331)
Capitalizacado -0.687 -0.094 1.000
(0.000)  (0.000)
Risco de Liquidez 0.168 -0.185 -0.100 1.000
(0.000)  (0.000) (0.000)
Risco de Crédito 0.108 0.130 0.002 -0.034 1.000
(0.000)  (0.000) (0.904) (0.040)
Cresc. Créd. 0.015 0.017 -0.031 -0.054 -0.162 1.000
(0.363)  (0.316) (0.064) (0.001) (0.000)
EFX. -0.468 -0.150 0.501 -0.003 0.083 -0.027 1.000
(0.000)  (0.000)  (0.000) (0.860) (0.000) (0.098)
EFE 0.323 -0.368  -0.298 -0.085 0.003 -0.018 -0.215 1.000
(0.000)  (0.000)  (0.000) (0.000) (0.856) (0.269)  (0.000)
LI -0.022 0.049 0.014 0.035 0.002 0.046 0.082 -0.195 1.000
(0.181)  (0.002) (0.398) (0.032) (0.904) (0.005)  (0.000) (0.000)
HHI -0.167  -0.052 -0.072 0.036 -0.135 0.005 -0.017 0.220 0.004 1.000
(0.000)  (0.001) (0.000) (0.026) (0.000) (0.767) (0.298) (0.000) (0.792)
HHIL 0.089 0.065 -0.011 -0.058 -0.040 0.014 0.006 -0.070 0.009 -0.688 1.000
(0.000)  (0.000) (0.489) (0.000) (0.016) (0.385)  (0.689) (0.000) (0.587) (0.000)
Selic -0.179 -0.005 -0.068 0.004 -0.213 -0.022 -0.014 0.264 -0.005 0.593 -0.135 1.000
(0.000) (0.751)  (0.000) (0.810) (0.000) (0.179) (0.368) (0.000) (0.764) (0.000) (0.000)
Cresc. PIB 0.023 0.002 0.009 -0.030 0.032 0.024 0.002 -0.053 -0.010 -0.092 0.088 -0.089 1.000
(0.157)  (0.887) (0.577) (0.058) (0.051) (0.146)  (0.906) (0.001) (0.533) (0.000) (0.000) (0.000)
IGP-M -0.045 -0.018  -0.012 0.025 -0.046 -0.065 -0.003 0.103 0.006 0.229 -0.315 0.221 -0.519 1.000
(0.005) (0.261) (0.450) (0.120) (0.006) (0.000) (0.865) (0.000) (0.718) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

sopo( ¥ ompudo)

L8
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5 RESULTADOS EMPIRICOS

Os modelos utilizam dados em painel nao balanceados, pois eles contém os bancos
que entraram ou sairam do mercado durante o periodo de estudo. Para dar um exemplo,
a amostra comecga no primeiro semestre de 1995 com 111 bancos e termina no primeiro

semestre de 2013 com 98 bancos.

A relevancia de alguns determinantes coincide com a literatura do que foi feito para
outros paises. As Tabelas 4 e 5 apresentam os resultados obtidos em oito estimagoes. Quatro
utilizando o ROA como variavel dependente e quatro o ROE. Cada par de estimativas
contém uma medida de concentragao de mercado (Herfindahl-Hirschman Index ou Lerner

Index), uma estimagao com controles macroecondémicos e a outra sem.

O teste de especificacdo de Hausman foi usado para identificar qual modelo utilizar,
entre efeitos aleatorios e fixos, que melhor se ajustava aos dados. Testa a hipdtese nula de
que o modelo deve ser especificado com um “efeito aleatério” contra “efeito fixo” (hipdtese
alternativa). De acordo com o resultado desse teste, o modelo deve ser estimado com

efeitos fixos. A Tabela 6 no apéndice demonstra o resultado

Analisando os resultados:

e Dentre as caracteristicas especificas, tamanho (logaritmo natural do ativo) foi signifi-
cante (até 10%) e negativo, com excegao da equagao que utiliza ROE como variavel
dependente e o Lerner Index como medida de poder de mercado. Sendo assim maiores
bancos (ou com mais ativos) apresentam piores resultados. Isso pode implicar tanto
na existéncia de deseconomia de escala em que os retornos nao superam o aumento
dos custos operacionais e de burocracia, como também pode apontar na direcao
do argumento de que a concentracao de mercado ¢ alta. No entanto, antes de tirar

conclusoes iniciais, é importante olhar para o coeficiente de concentracao e eficiéncia.

e O Lerner Index nao foi significante em nenhuma das estimag¢oes com ROE como
variavel dependente, mas positivamente significante nas com ROA, enquanto o
Herfindahl-Hirschman Index (medido com ativos') foi relevante em todas, com efeito
positivo consideravel. Tais resultados sugerem que concentragao de mercado é um
importante aspecto na explicacao da lucratividade bancéria. Logo, é possivel dizer
que, pela hipotese de performance-conduta-estrutura, os bancos estao exercendo um
comportamento nao competitivo e se beneficiando em detrimento da eficiéncia do

mercado.

L O resultado utilizando operacdes de crédito foi semelhante
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e Eficiéncia técnica e alocativa (eficiéncia-X) foi fortemente significante em explicar
a lucratividade dos bancos brasileiros, isto ¢, como esperado, bancos com um bom
desempenho em reduzir seus custos obtém maiores lucros e retorno. Ademais, con-
forme os resultados encontrados por ATAULLAH, COCKERIL e HANG (2004) em
que bancos indianos obtiveram uma melhora técnica além do ganho em eficiéncia
de escala, os bancos brasileiros, também obtiveram ganhos em eficiéncia de escala
além do lucro obtido através da reducao de custos. Portanto os bancos que sao mais
eficientes, utilizam seus recursos com mais razoabilidade e prudéncia, alocando seus

insumos em uma maneira mais apropriada de escala de producao.

e O coeficiente da varidvel capitalizagao (patriménio liquido sobre ativo) também foi
positivamente significante nas quatro equagoes com ROA conforme as evidéncias
empiricas encontrados por GODDARD, MOLYNEUX e WILSON (2004), GARCIA-
HERRERO, SANTABARBARA e SANTABARBARA (2009), DIETRICH e WAN-
ZENRIED (2011), LEE e HSIEH (2013). Todavia, ¢ inapropriado acrescentar essa
variavel no modelo com ROE, pois pode causar problema de identificagdo. O resul-
tado vai ao encontro com a literatura que rejeita a hipétese de mercados perfeitos

de capital.

e Financiamento (total de depdsito sobre total de ativos) é outra varidvel cujo coefici-
ente foi positivamente significante em todas as estimativas. Nao é surpreendente, pois
como dito anteriormente, depositos sao a fonte mais barata e estavel para a atividade
bancéria, gerando resultados melhores. Foi dito também que maiores depositos estao
associados a uma maior quantidade de agéncias e isso levaria a maiores custos.
Entretanto, novas agéncias se tornam importantes devido o baixo custo de captacao,

além de garantir presenca do banco em novos locais e garantir poder de mercado.

e O risco de crédito (provisao para empréstimos duvidosos e total de operagoes de
crédito) influencia a rentabilidade em todos os modelos, com significancia de 1%.
Além disso, o sinal de esta varidvel é negativo, como teoricamente esperado. Assim,
existe uma relagao inversa com ROA. Logo, o maior provisionamento para créditos
de liquidagao duvidosa sinaliza uma maior probabilidade de incumprimento das
responsabilidades de crédito pelo mutuario, aumentando o custo de captacao, além

do custo oportunidade do dinheiro provisionado.

e Quanto ao risco de liquidez (razao entre ativos liquidos e ativos totais), este foi
positivamente significante apenas nas estimagoes com o ROE, em contraste com que
foi encontrado por LEE e HSIEH (2013) para os bancos asidticos cujo o coeficiente foi
relevante para o ROA e ROE, porém negativo. Tal resultado sugere uma capacidade
de gerenciamento de ativos das intuigoes bancarias em manter niveis de liquidez

adequados que garantem credibilidade e retorno financeiro. Todavia, a nao signifi-
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cancia nas primeiras estimagoes pode ser explicada pelo fato de que maiores lucros
oferecem uma reserva em caso de perdas inesperadas e encoraja uma supervisao
e um comportamento responsavel ao assumir riscos. Estes aspectos positivos da
rentabilidade influencia diretamente a estabilidade financeira, uma caracteristica em

que os bancos brasileiros prosseguiram apds as crises dos anos 1990.

Deve ser assinalado que o crescimento do crédito (variagdes percentual) ndo foi tao
significante como esperado pelo fato de que empréstimos representam o principal
tipo de ativo no mercado bancario brasileiro. Entretanto a interacao que capta o
crescimento de crédito dos 5 maiores bancos (BB, CEF, Itau, Bradesco, Santander) foi
positivamente significante com coeficientes elevados, principalmente nas estimagoes
com o ROE. Uma possivel explicagao é a rapida expansao do crédito nos ultimos
anos fomentado pelo governo, em especial através dos bancos piblicos. Uma das
principais operagoes de crédito é o consignado (69% de todo o crédito pessoal para
pessoas fisicas do sistema bancario ?) em que s6 BB detém 28% de participagdo no
mercado desse produto®. Essa modalidade teve um crescimento de 273%?*desde de
2007.

Considerando as varidaveis macroecondémicas, o crescimento do PIB nao apresenta
efeito significativo sobre a lucratividade. Como discutido na segao 3 (Sistema Bancario
Brasileiro) e demonstrado na Figura 4 e na Figura 6, 45.35% dos ativos totais e
51,99% do total de operacao de crédito do setor bancédrio pertencem ao setor publico
e ultima crise financeira impactou o crescimento do crédito dos bancos privados
(nacional e estrangeiro), mas nao dos bancos ptblicos. Os bancos estatais intervieram
e sustentaram um forte ritmo de crescimento do crédito no pais, incentivados por

uma politica anticiclica do governo.

Corroborando com essa argumentacao, a variavel dummy para o capital controlador

do tipo publico é altamente significativa e positiva em todos os modelos.

A taxa de juros Selic defasada mostrou uma relagao positiva com a rentabilidade,
que foi significativa nos quatro modelos com variavel macroeconémica, captando a
demora da transmissao do efeito de um aumento (ou diminui¢ao) para a economia.
Grande parte dessa relacdo pode ser explicada pelo fato de que os bancos brasileiros
investem muito em titulos ptublicos federais, pois o governo pratica altas taxas de
juros, fazendo com que titulos publicos se tornem atraentes ao garantirem boa

rentabilidade para os bancos.

4

Dados do Banco Central do Brasil
http://www.bb.com.br/portalbb/pagel118,3366,3367,1,0,1,0.bb?codigoNoticia=39767
Dado fornecido pelo Banco Central do Brasil através do Sistema Gerenciador de Séries Temporais
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Tabela 4 — Resultado da Estimagao do modelo de Efeitos Fixos (ROA)

, M ) ) @
VARIAVEIS ROA; ROA; ROA; ROA,
Tamanho -3.743%** S2.871FF 4 592%**k 3 7QTHR*
(1.307) (1.189) (1.414) (1.386)
Financiamento 0.0382***  (0.0354***  0.0319** 0.0225
(0.0136) (0.0133) (0.0140)  (0.0142)
Capitalizacao 1.550*** 1.576*** 1.150%* 0.911*
(0.536) (0.528) (0.513) (0.504)
Risco de Liquidez 0.348 0.491 0.224 0.369
(0.341) (0.343) (0.336) (0.345)
Risco de Crédito -0.394%**  _0.419%**  _0.395%*%*  _(.438%**
(0.0891) (0.0904) (0.0943) (0.102)
A(Cred) 0.301 0.370* 0.309 0.451%*
(0.225) (0.218) (0.236) (0.239)
TOP * A(Cred) 3A82FFF  2.604FFF  2.655%FF 1453
(0.758) (0.974) (0.882) (1.009)
Eficiéncia X 0.211%** 0.157%** 0.228%** 0.156%**
(0.0572) (0.0492) (0.0618)  (0.0545)
Eficiéncia de Escala 0.884*** 0.861*** 1.094%** 1.216%**
(0.342) (0.324) (0.376) (0.394)
HHI 2.225%** 3.328%**
(0.566) (0.640)
LI 0.903* 0.987*

(0.537)  (0.510)

Selic—1 0.270%** 0.347+%*
(0.0590) (0.0697)
A(PIB) -1.486 -1.307
(0.915) (0.927)
1GP-M -0.109 0.548
(2.224) (2.275)
Piblico 5.7H2¥** 6.454*** 5.505%** 6.373%%*
(0.397) (0.390) (0.452) (0.479)
Estrangeiro -1.013* -0.957 -1.295** -1.423%*
(0.588) (0.626) (0.629) (0.753)
Observagdes 2,994 2,999 2,994 2,999
Numero de Bancos 180 180 180 180
Sub-identifica¢do (p-valor)  0.000*¥**  0.000***  0.000***  (0.000***
KP Wald 101.555 114.810 99.480 101.125
Hansen J (p-valor) 0.309 0.580 0.482 0.124
Hausman (p-valor) 0.000***  0.000***  0.000***  (0.000***

Robust standard errors in parentheses
¥ p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Nota: A tabela reporta os resultados da estimagdo FEIV dos efeitos das varidveis especificas dos bancos,
da estrutura do mercado e varidveis macroecondmicas sobre a lucratividade bancéria. A varidvel
dependente é return on asset. Para explicacdo das variaveis independentes, ver Tabela 1. A amostra
inclui 3900 dados de 201 bancos brasileiros para o periodo de 1995 a 2013.
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Tabela 5 — Resultado da Estimacdo do modelo de Efeitos Fixos (ROE)

m ) ) @
VARIABLES ROE; ROE; ROE; ROE;
Tamanho -34.11%* -32.57* -33.29* -29.01
(16.83) (16.77) (17.68) (17.75)
Financiamento 0.248** 0.241%* 0.208 0.149
(0.126) (0.124) (0.127) (0.130)
Risco de Liquidez 3.985** 4.664%* 3.530* 3.916*
(1.873) (1.953) (1.831) (2.034)
Risco de Crédito -2.643*¥*F 3. 115%F* 2 527¥¥k 2 ROEF*F
(0.765) (0.857) (0.794) (0.926)
A(OC) 3.225* 3.902% 3.196 3.951%*
(1.917) (1.994) (2.000) (2.165)
TOP x A(OC) B7.75¥HFK  52.67F**  58.08%**  48.03%**
(18.12) (19.23) (16.72) (18.10)
Eficiéncia X 1.810** 1.657** 1.662** 1.213
(0.790) (0.762) (0.799) (0.738)
Eficiéncia de Escala 6.324* 8.029** 5.949 7.499*
(3.538) (3.696) (3.720) (4.082)
HHI 0.920%  22.20%**
(5.753) (6.972)
LI 4.474 5.836
(5.589) (5.999)
Selict—1 2.210%*** 2.369***
(0.614) (0.725)
A(PIB) -3.997 -2.698
(9.605) (9.657)
IGP-M 9.689 25.05
(35.69) (32.36)
Publico TT.80%H*F  82.84%Kk  TTHI¥RE 82 QOFHK
(14.90) (15.26) (15.12) (15.94)
Estrangeiro -7.350 -7.928 -8.103 -9.751
(5.329) (6.331) (5.799) (7.712)
Observacoes 2,994 2,999 2,994 2,999
Ntmero de Bancos 180 180 180 180
Sub-identificacdo (p-valor)!  0.000%**  0.000%**  0.000%**  (.000%**
KP Wald 91.378 101.419 88.296 86.360
Hansen J (p-valor) 0.228 0.388 0.195 0.250
Hausman (p-valor) 0.000%**  0.000***  0.000%**  0.000%***

Robust standard errors in parentheses
¥ p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Nota: A tabela reporta os resultados da estimagdo FEIV dos efeitos das varidveis especificas dos bancos,
da estrutura do mercado e varidveis macroeconomicas sobre a lucratividade bancéria. A varidvel
dependente é return on equity. Para explicacao das varidveis independentes, ver Tabela 1. A amostra
inclui 3900 dados de 201 bancos brasileiros para o periodo de 1995 a 2013.
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CONCLUSAQO

Neste trabalho foi estudado os determinantes especificos (incluso variaveis econdmicas-
financeiras), setoriais e macroeconémicos da lucratividade bancaria para uma amostra
de 201 bancos brasileiros para o periodo de 1995 a 2013. O sistema bancario brasileiro
apresenta bancos com altas lucratividades, grande concentracao e uma ampla presenca de

bancos publicos.

No modelo de regressao de dados em painel, os resultados evidenciam que as variaveis
especificas como tamanho, financiamento, capitalizacao, liquidez (ROE), risco de crédito,
crescimento de crédito dos 5 maiores bancos, eficiéncia técnica e de escala; as variaveis
especificas da industria como concentragao e controle de capital por parte do governo,
e as condi¢bes macroeconomicas relacionadas a taxa de juros foram estatisticamente
significantes para explicar a rentabilidade dos bancos brasileiros. Além disso, crescimento
de crédito, crescimento do PIB, inflagdo e controle de capital estrangeiro tiveram pouca

ou nenhuma significancia para explicar o desempenho bancario.

Quanto ao tamanho, foi encontrado um resultado de influéncia negativa sobre a
lucratividade dos bancos brasileiros, refletindo um setor concentrado com instituigoes que
operam além do tamanho ideal e com baixa possibilidade de ganho de escala. Contribuindo
para tal evidéncia, o consideravel efeito da medida de poder de mercado. Este poder

desempenha um papel em garantir maiores lucros no mercado brasileiro.

Um achado importante foi a relevancia de ambas as hipéteses, discutidas na se¢ao
2.1.2, que tentam explicar a relagdo entre eficiéncia, poder de mercado e lucratividade. A
eficiéncia-X e de escala sdo as maneiras tradicionalmente adotadas por varios estudos para
captar a hipdtese estrutura-eficiente. Nesse estudo foi encontrado que tais medidas sao
significantes, além das medidas de concentracao do setor, para explicar maiores lucros.
Esses resultados sugerem que os bancos tiram proveito do seu poder de mercado para
lucrarem mais, mas também os mais lucrativos sao aqueles que sao eficientes em minimizar

custos, através do uso de novas tecnologias e uma melhor gestao.

Outros resultados a considerar sao a relevancia do risco de crédito com sinal
negativo, o crescimento de crédito apenas dos cinco maiores bancos, a relagdo positiva
da adequacao de capital e da da variavel financiamento. Ademais, os bancos publicos sao

mais lucrativos do que os bancos nacionais.

Podemos também concluir que a politica monetaria é importante. Por consequéncia,
o banco central ao planejar a politica monetaria deve levar em consideracao o efeito de tal

politica sobre a estabilidade do sistema bancario.
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Tabela 6 — FE x RE

ROA ROE
Variaveis FE RE FE RE
Tamanho 1.700%** 0.182 -38.42%*  _30.42%**
(0.372) (0.323) (15.76) (9.898)
Financiamento 0.000579 0.00301 -0.0598 0.0503
(0.00563)  (0.00450)  (0.158) (0.0788)
Capitalizacao 2.354*** 1.751%%*
(0.172) (0.145)
Risco de Liquidez 0.517*** 0.301*** 2.922 0.451
(0.121) (0.101) (1.905) (1.404)
Risco de Crédtio -0.243*%**  _0.273*%**F  _1.647**  -2.105%**
(0.0493) (0.0461) (0.805) (0.676)
A(OC) 0.452%** 0.479%** 4.384** 3.848%**
(0.131) (0.128) (2.062) (1.963)
TOP x« A(OC) 3.495* 2.801 48.96 53.39*
(2.091) (2.056) (32.39) (31.05)
Eficiéncia Técnica -0.00956 0.0228 1.683** 1.489%**
(0.0156) (0.0150) (0.655) (0.465)
Eficiéncia de Escala -0.518%** -0.284** 1.475 2.125
(0.147) (0.129) (3.411) (2.125)
HHI 2.810%** 2.142%** 12.06** 15.05%**
(0.362) (0.342) (5.700) (5.224)
Selici—1 0.00998 -0.0136 1.330* 1.459**
(0.0262) (0.0259) (0.752) (0.701)
A(PIB) 0.330 0.134 6.285 5.940
(1.170) (1.180) (17.56) (17.04)
IGP-M 3.400%* 2.816* -29.82 -24.30
(1.682) (1.694) (26.15) (24.96)
Publico 2.906* -0.934** 82.11*%* -4.718
(1.592) (0.364) (27.28) (4.080)
Privado -0.0213  -L16TFF 5013 -5.696*
(0.477) (0.237) (7.986) (2.911)
Constante -23.24%%*k  _8 9 T7H**k 56.92 -9.718
(2.435) (1.206) (56.60) (16.35)
Teste de Hausman x2(15) = 88.75*** x2(14) = 26.68***
(0.000) (0.002)
Observagoes 3,380 3,380 3,380 3,380
Nuimero de Bancos 198 198 198 198

Standard errors in parentheses
R p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Nota: Esta tabela reporta os resultados do teste de Hausman para efeitos fixos ou efeitos aleatérios. A
coluna FE tanto do ROA como do ROE contém os resultados da regressdo usando efeitos fixos e
a coluna RE contém os resultados da regressdao usando efeitos aleatérios. Como a estatistica y? é
significante, conclui-se que o modelo de efeitos fixos é mais adequado.
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