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RESUMO

A presente dissertagdo analisa as relagcdes existentes entre estrutura de capital, operagdes de
crédito e de tesouraria, spread e indice de eficiéncia com a rentabilidade do setor bancario
brasileiro. A amostra utilizada consiste em institui¢des financeiras pertencentes ao grupo
denominado Consolidado Bancario I, segundo taxonomia do Banco Central do Brasil, no periodo
compreendido entre 1999 e 2005. Utilizando técnicas econométricas de dados em painel, buscou-
se estabelecer o tipo de correlagdo existente entre as variaveis e a rentabilidade. A analise dos
resultados encontrados indica que todas as variaveis estdo correlacionadas com a lucratividade.
Foram realizadas extratificagdes na amostra a fim de identificar padrdes dentro do setor,
ocultados no resultado geral, tendo em vista a heterogeneidade dos bancos componentes do
Sistema Financeiro Nacional. Algumas tendéncias como a correlagdo positiva entre indice de
eficiéncia e rentabilidade foi encontrada. Em relagdo as demais varidveis do estudo, ficaram
evidenciadas que as correlagdes no periodo analisado esta diretamente ligadas aos segmentos
analisados, evidenciando diferengas significativas entre as possibilidades de gerenciamento da
estrutura patrimonial e spread e o impacto que decisdes relativas a essas escolhas tem sobre a
rentabilidade bancéria.

Palavras-Chave: Rentabilidade Bancéria; Estrutura Patrimonial; Spread; Indice de Eficiéncia



ABSTRACT

This work analyzes the relations between capital structure, credit and treasury operations, spread
and efficiency indicator with profitability of Brazilian banks. Selected sample consists of
financial institutions belonging to the set called “Consolidado Bancario I”, according to Brazilian
Central Bank taxonomy, between 1999 and 2005. Using panel data econometric methods, this
work searched to account for the type of correlation existing among profitability and the other
variables. It was done some stratifications in the sample in order to identify sectorial patterns,
hidden in the general results, considering the heterogeneity in components of Brazilian banking
system. It was found some tendencies as positive correlation between efficiency indicator and
profitability. Related to the other variables of study, it was exposed that correlations are directed
linked to the analyzed segments, considering evaluated period. This fact shows meaningful
differences between patrimonial structure and spread management possibilities, and the impact of
these decisions on banking profitability.

Key words: Banking Profitability; Capital Structure; Spread; Efficiency Indicator
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1.1 Tema da pesquisa

A rentabilidade bancaria ¢ um assunto que ocupa lugar de destaque na imprensa e debates
politicos, principalmente quando os bancos divulgam seus resultados. Verificando os balancos de
2005, nota—se um grande crescimento dos lucros dos bancos nesse ano. Segundo dados obtidos
junto ao Banco Central do Brasil (Bacen) (2006), o lucro liquido dos cinco maiores bancos
brasileiros — Banco do Brasil (BB), Caixa Econdmica Federal (CEF), Bradesco, Itai e Unibanco,
apresentou um crescimento de 49,9%, atingindo a soma de R$ 18,8 bilhdes. Dentre os cinco, o
Bradesco apresentou o maior resultado, contabilizando um lucro liquido de R$ 5,5 bilhdes,
seguido pelo Itau, R§ 5,3 bilhdes. Apesar da segunda colocagdo, o Itai obteve a maior

rentabilidade patrimonial, aproximadamente 33,7%.

Em entrevista concedida a Radiobras (2005), o entdo secretario de acompanhamento econdmico
do Ministério da Fazenda, Elcio Takeshi afirmou que os bancos estdo aproveitando uma
conjuntura econdmica favoravel a suas atuagdes. Tem-se observado que desde o final da década
de 1990 o Brasil tem apresentado variadas condi¢des para o desenvolvimento do seu setor

bancario.

O GRAFICO 1 levanta algumas questdes, principalmente sobre a variagio dos lucros dos bancos.
Nota—se padroes de rentabilidade distintos para o periodo compreendido entre 1995 a 2005. De
1995 e 1997 ocorreram quedas nos lucros e até mesmo prejuizos para alguns bancos,

influenciando o somatorio como um todo. De 1998 a 2001 ocorreram aumento ¢ diminuigdes nos
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lucros bancarios. Os lucros em 2002 voltaram a crescer, seguido de uma queda em 2003. 2004 e

2005 os bancos apresentaram lucros recordes conforme GRAFICO 1 a seguir.
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GRAFICO 1 - Lucro liquido do Consolidado Bancario* I — 1995 a 2005

Fonte: Elaboragdo do Autor com dados obtidos junto ao Bacen
* Conjunto de institui¢des financeiras do tipo Banco Comercial, Banco Miltiplo com Carteira Comercial ou Caixa
Econdmica que ndo integrem conglomerado ¢ Conglomerado em cuja composi¢do se verifica pelo menos uma
institui¢do do tipo Banco Comercial ou Banco Multiplo com Carteira Comercial

Algumas circunstancias como a queda das receitas de float a partir de 1994, programas de
reestruturagdo dos bancos (PROER, PROES, PROEF) a partir 1998, crises internacionais como a
da Russia (1998), mudangas cambiais como as de 1999, instabilidade na economia e alteracdes na
taxa basica de juros, trouxeram impactos para os resultados dos bancos conforme evidenciado
GRAFICO 1. Diante de tal cenario, os bancos adotaram algumas estratégias para a manutengio e

aumento da sua lucratividade.

Alguns fatores apontam para a predominancia de algumas estratégias dos bancos brasileiros em
periodos recentes. Segundos dados do Dieese (2006a) em 2005, os cinco maiores bancos
brasileiros elevaram suas receitas tanto nas operagdes de crédito como em aplicagdes em

tesouraria (principalmente titulos publicos federais), que em média, aumentaram 30,5% e 15,2%
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respectivamente, também se configuram como estratetegias predominantes, o controle de custos

com pessoal, alteragcdes no spread e aumento das receitas com tarifas de prestagdo de servigos.

Segundo o Dieese (2006a), o crescimento mais acentuado das operagdes de crédito € resultado de
algumas tendéncias presentes no setor, como a consolidacdo dos empréstimos consignados. Em
dezembro de 2005, o crédito consignado em folha de pagamento somava R$ 32,0 bilhdes contra
RS 17,5 bi em 2004. Com isso, a participacdo dessa modalidade de empréstimos sobre o total de

crédito livre da economia subiu de 5,5% para 7,9% no mesmo periodo (Dieese 2006a).

Outra tendéncia recente no setor bancario ¢ o incremento nas inovagdes no crédito direto ao
consumidor, principalmente através de parcerias entre lojas comerciais e bancos. Existem, ainda,
os processos de incorporagdes de financeiras pelas grandes bancos, como, por exemplo, a
incorporagao da Zogbi, pelo Bradesco, além da criacdo de uma financeira, a TAI, pelo Itat. Para
o Dieese (2006a), isso ocorre porque ¢ exatamente nas modalidades de crédito as pessoas fisicas
e pequenas e médias empresas que os bancos praticam as mais elevadas taxas de juros, podendo

alcancar 150% ao ano.

Os lucros obtidos com as operacgdes de crédito encontram-se principalmente no alto spread que ¢
cobrado no pais. O spread, segundo Bacen (2005) ¢ a diferenga entre os juros que os bancos
pagam na hora de captar recursos € os juros que cobram sobre os empréstimos que fazem aos
tomadores. Segundo dados do Bacen (2004), o spread brasileiro, em dezembro de 2003, foi de

27,3 pontos percentuais. Esse spread esta entre os maiores do mundo, sendo quase o dobro da
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Argentina (15,4%), trés vezes o da Russia (9,1%) e nove vezes o dos Estados Unidos (3%),

segundo o Instituto de Estudo para o Desenvolvimento Industrial (IEDI 2004).

A concentracdo das operagdes de crédito, em operagdes de curto prazo e de maior rentabilidade
refletem uma estratégia dos bancos de preferéncia por liquidez. Além disso, segundo o Dieese
(2006a), o ambiente macroecondémico no qual os bancos atuam contribui para a pratica de
elevados juros. Tal fato ocorre porque o setor publico absorve uma parte significativa dos
recursos bancarios para o financiamento da divida publica, garantindo-lhes uma atrativa
rentabilidade na aplicagdo em titulos publicos. Dai, decorre o fato das receitas de aplicagdes em

tesouraria serem uma das principais fontes de receitas dos bancos.

Outra fonte de receita dos bancos sdo as receitas provenientes da tarifas de prestacao de servigos.
No Brasil, ndo existe regulamentagdo sobre os valores que os bancos cobram sobre essas tarifas,
tampouco sobre quais tarifas existem e que podem vir a existir. Essas receitas de tarifas vém
ganhando importancia na lucratividade bancaria nacional, chegando a ponto de superar a folha de
pagamentos de vdrias instituicdes conforme observados nas suas demonstracdes de resultados. O
mercado utiliza a nomenclatura indice de eficiéncia para denominar a relagdo entre receitas de

tarifas sobre despesas de pessoal.

Analisando as fontes de receitas dos cinco maiores bancos brasileiros, a terceira maior fonte de
receitas, apos operacdes de crédito e tesouraria, foi gerada pela prestacdo de servigos. O
somatorio das receitas de tarifas de servigos chegaram a R$ 29,0 bilhdes de reais em 2005, um

crescimento de 18,7% em relacdo a 2004. Comparando com as despesas de pessoal dos cinco
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bancos (R$ 23,8 bilhdes), as receitas de tarifas de servigos ficaram 21,8% acima do total das

despesas de pessoal cujo crescimento foi de 10,6%.

1.2. Problema de pesquisa

Conforme Minsky (1986) e Dieese (2006), as receitas e os lucros dos bancos sdo provenientes
basicamente das suas operagdes de crédito, de tesouraria e tarifas bancarias. Quando analisa—se a
evolucdo dos bancos, nota—se que alguns deles estdo apresentando crescimento nos indices de
rentabilidade. Embora ja se tenha alguns estudos académicos sobre estrutura patrimonial' e
rentabilidade de bancos no Brasil, como o de Paula et al (2001), a explicagdo sobre variaveis que
proporcionam aumentos de rentabilidade no setor bancario nacional ainda ¢ uma questdo em
aberto. Nesse sentido, o que este trabalho procura esclarecer ¢: Até que ponto as oscilagdes de
rentabilidade dos bancos estdo relacionadas a variacdes em spread das operacoes, valor de tarifas

cobradas de clientes, controle de custos com pessoal e estrutura patrimonial?

1.3. Objetivos

1.3.1. Objetivo geral

O objetivo geral dessa dissertagdo foi identificar como alteragcdes na estrutura patrimonial e
remuneracao sobre operagdes e servigos se correlacionaram com as variagoes de rentabilidade

dos bancos brasileiros no periodo de 1999 a 2005.

! Entende-se estrutura patrimonial nesse trabalho como sendo o conjunto de operagdes de crédito, operagdes de
tesouraria e estrutura de capital.
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1.3.2. Objetivos especificos

A fim de alcangar o objetivo geral acima descrito, foram estabelecidos os seguintes objetivos
especificos:

1 - Identificar a relagdo entre as variagdes nas operagoes ativas (operacdes de crédito e tesouraria)
e a rentabilidade dos bancos brasileiros;

2 - Verificar qual o impacto da relagdo entre receitas provenientes da prestacdo de servigos e
cobertura de despesas com pessoal na mudanca de rentabilidade dos bancos;

3 - Verificar se alteragdes do Spread Bancario estdo relacionadas a alteragdes de rentabilidade;

4 - Verificar qual a relag@o entre variagdes na estrutura de capital ¢ mudancgas de rentabilidade;

5 - Verificar se as relacdes encontradas em sub-grupos sdo semelhantes aquelas encontradas no

grupo como um todo.

1.4. Justificativa

Estudos como esse que se pretende fazer sao necessarios e se justificam pelo tamanho do setor
em relacdo ao PIB brasileiro, sua aplicabilidade ao planejamento empresarial bancério, e também
pelas especificidades dos balangos patrimoniais das empresas financeiras, que sao regidos por

legislagdo especifica e tem que seguir o plano de contas COSIF.

A questdo dos lucros bancarios € um tema recorrente na imprensa e debates politicos. Tal fato se
deve a alguns bancos apresentarem em anos recentes lucros crescentes € com cifras na casa dos
bilhdes de reais, além de estarem entre as maiores e mais lucrativas empresas do Brasil. E ainda,

estudos como o de Gregorio (2005), sobre rentabilidade dos bancos privados que atuam no
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Brasil, aumentam a importancia sobre esse tema no setor. Conforme resultados encontrados por
Gregorio (2005) a rentabilidade dos bancos privados tem sido superior a outros setores,
entretanto, essa rentabilidade ndo tem sido suficiente para cobrir os custos de oportunidade do
capital proprio de muitos deles. Dessa forma, o autor conclui que muitos bancos, mesmo

apresentando boa rentabilidade, ndo tem conseguido criar valor para os acionistas.

Além disso, conforme Diamond e Rajan (2001) e Berger e Patti (2005) relatam, os bancos fazem
empréstimos para tomadores em dificuldade e sem liquidez - permitindo, desse modo, o fluxo de
crédito na economia com 0s recursos provenientes dos depositantes, além de transmitirem os
efeitos da politica monetaria e proporcionarem estabilidade a economia como um todo. Entao,
compreender a dinamica e funcionamento dessas instituicdes ganha importancia dentro da

sociedade, uma vez que sua atuacao influencia toda a populagao.

A rentabilidade bancaria além de ser debatido pela sociedade atualmente, também ¢ discutido nas
pesquisas académicas e de mercado. No entanto, quando se analisa o foco de varios desses
trabalhos, como Coralli (2006), Gregoério(2005) Souza (2003) Dieese (2006a), verifica-se que
eles se concentram em medir a rentabilidade de uma pequena parcela dos bancos, utilizando
normalmente as maiores instituicdes, além de utilizar alguns indicadores e indices de eficiéncia
do setor. Dessa forma, existe espacgo para estudos de outras variaveis relacionadas a rentabilidade
bancaria que merecem destaque, € que por vezes ndo sao abordadas, ou entdo ndo sdo tratadas

com o necessario rigor metodologico.
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Além disso, as varidveis que se pretende estudar nesse trabalho sdo gerencidveis pelos bancos.
Elas fazem parte das estratégias de aplicagdes de recursos, fontes e forma de financiamento de
suas atividades, margens de lucratividade (spread), valores de tarifas e sua relacdo com as

despesas de pessoal.
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2.1. O setor bancario brasileiro

O setor bancario nacional sofreu importantes mudangas a partir da implantacao do Plano Real em
maio de 1994. Sua implantagdo proporcionou uma brusca queda na inflagdo. Conforme dados do
IBGE (2006), a inflagdo caiu, de dois digitos ao més, para algo préximo de um digito ao ano ja
em 1995. Essa queda fez com que os bancos perdessem uma importante fonte de receitas, uma
vez que praticamente acabou com o sistema de transferéncias proporcionadas pela rolagem diaria
da divida publica. Outra mudanga importante que ocorreu nesse periodo foi a diminui¢do do
spread bancario que mudou de aproximadamente 150% em 1994 para 70% em 1995, atingindo
40% em 2.000 (MALAGA et al., 2003). A TABELA 1 abaixo mostra o impacto da implantagio
do Plano Real no setor financeiro brasileiro. Nota-se uma queda na participacao do setor bancario

brasileiro na formagao do PIB de 12,4% em 1994 para 8,6% em 2005.

TABELA 1 - Participaciao do Setor Financeiro no PIB

Ano Participacgao Ano Participacgao
1994 12,4% 2000 9,9%
1995 11,1% 2001 9,9%
1996 9,7% 2002 9,3%
1997 10,4% 2003 8,6%
1998 9,2% 2004 8,2%
1999 9,4% 2005 8,6%

Fonte: Elaborac@o do autor com dados obtidos junto ao IBGE e Bacen (2006)

Conforme Corazza (2000) e Maia (2003), o principal impacto do Plano Real sobre o setor
bancario ocorreu pela perda das receitas inflacionarias, conforme pode ser observado na
TABELA 02. Isso ocorreu porque a inflagdo corroe o valor dos depositos, e os bancos aplicavam
esses recursos, obtendo receitas através de tais aplicagdes, sem o repasse de tais receitas aos

depositantes ou em menor escala. Tais receitas, historicamente, se situavam em torno de 2% do
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PIB e, no periodo de 1990 a 1993, chegaram a 4,2%. Apos a implantacdo do Plano Real, essas

receitas foram reduzidas a 2,0%, ja em 1994, e a praticamente zero em 1995.

TABELA 2 - Receita Inflacionaria dos Bancos

Ano %PIB
1990 4,0
1991 3.9
1992 4,0
1993 4,2
1994 2,0
1995 0,0

Fonte: Andima/IBGE (1997)
O crescimento dos empréstimos foi uma estratégia adotada por varias instituicdes financeiras
para compensar a perda das receitas com a inflacdo. Almeida Jr e Barros (1997) apontam que os
empréstimos feitos pelas instituigdes financeiras ao setor bancario no primeiro ano de Plano Real,
cresceu mais de 50%. Para eles: "Esse crescimento rapido dos empréstimos bancarios propiciou
que, de inicio, a receita dessas operagdes compensassem, em parte, a perda do float, postergando

o0 ajuste do sistema financeiro que ocorreu de forma mais intensa a partir de 1995".

No entanto, a estratégia de expansao das operagdes de crédito ndo veio acompanhada do mesmo
rigor nos critérios para a sua concessdo. Assim, a partir de 1995, os problemas relacionados a
baixa qualidade das analises para a concessao de empréstimos comecaram a vir a tona. Segundo
dados do Bacen (2002), os empréstimos atrasados e em liquidagao sobre o total das operagdes de
empréstimos passaram de, aproximadamente, 7% em janeiro de 1995 para 13% em dezembro de

1995.

Aliando a queda das receitas de float advindas da implantac¢do do Plano Real e a ma concessdo de

crédito, muitos bancos comegaram a passar por dificuldades antes nao observadas. A reducao dos
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custos, que poderia equilibrar a situacdao, ndo veio na mesma medida que a queda nas receitas.
Segundo Bacen (2003), esse novo cendrio trouxe varias dificuldades para o setor, fazendo com
que varios bancos passassem por processos de intervengdo, transferéncia do controle
inflacionario e até mesmo liquidacdo. Bancos considerados grandes no cendrio nacional, como o

Econdémico e o Nacional, sofreram intervencdo em 1995.

Ainda segundo o relatério do Bacen (2003), uma vez que os problemas bancarios comegaram a
atingir grandes bancos privados de varejo, a apreensdo quanto a saide financeira dos demais
bancos elevou-se, levando a concentragdo da liquidez nos bancos maiores. Assim, tal ambiente
prejudicou os pequenos bancos e aumentou o potencial de contdgio do sistema como um todo,

evidenciando uma real possibilidade de crise bancaria sistémica no Brasil.

Configurado esse quadro, e para evitar uma possivel crise sistémica o Governo Federal adotou

varias medidas conforme Bacen (2002, p.31-32), entre as principais:

Estabelecimento de incentivos fiscais para a incorporagdo de Instituicdes Financeiras
(MP 1.179 de 03/11/95 - atual Lei 9.710, de 19.11.1998), permitindo que: (i) a
institui¢do incorporadora contabilizasse como prejuizo o valor dos créditos de dificil
recuperagdo da instituicdo incorporada, e (ii) a institui¢do incorporadora pudesse
contabilizar como 4gio a diferenga entre a valor patrimonial da participacdo societaria
adquirida e o valor da aquisi¢do, sendo essa diferenca compensada nos exercicios
fiscais posteriores.

Instituicdo do Programa de Estimulo a Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema
Financeiro Nacional (PROER) (Resolugdo 2.208, de 3.11.1995), que veio para ordenar
a fusdo e incorporagdo de Bancos Privados a partir de regras ditadas pelo Bacen.. As
Institui¢des Financeiras que viessem a participar desse programa teriam acesso a uma
linha de crédito especial; poderiam diferir em até dez semestres os gastos com a
reestruturagdo, reorganiza¢do e modernizagdo, e poderiam ficar temporariamente fora
das exigéncias quanto ao cumprimento dos limites operacionais do Acordo de Basileia.

Aprovagdo do estatuto e regulamento do Fundo Garantidor de Créditos (FGC)
(Resolugdo 2.211, de 16.11.1995). Esse fundo estabeleceu uma garantia de até R$ 20
mil para o total de créditos de cada pessoa contra todas as instituicdes do mesmo
conglomerado financeiro, abrangendo, inclusive, todas as Institui¢des Financeiras que
foram submetidas aos regimes de intervencdo e/ou liquidagdo extrajudicial desde o
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inicio do Plano Real. Esse Fundo seria administrado pélos proprios Bancos, com a
contribui¢do mensal de 0,025% do montante dos saldos das contas seguradas. (O CMN
reduziu pela metade (de 0,025% para 0,0125%) a aliquota de contribui¢do, bem como
ampliou o valor de cobertura de R$ 20 mil para R$60 mil em setembro de 2006.)

Maiores exigéncias para a constituicdo de novas Instituicdes Financeiras e criacdo de
incentivos para os processos de fusdo, incorporagdo e transferéncia de controle
acionario (Resolugdo 2.212, de 16.11.1995). Essa norma aumentou a exigéncia minima
de capital para a constitui¢do de novos Bancos, sem alterar o limite minimo exigido nos
casos de fusdo, incorporacdo e transferéncia de controle acionario.

Os problemas acima ndo ocorreram somente com o0s bancos privados. Os bancos publicos
também foram atingidos. Além dos problemas citados, os bancos publicos eram mais ineficientes
e menos flexiveis que os seus concorrentes privados na suas mudangas estruturais. Buscando
solucionar os problemas dos bancos publicos, foi desenvolvido o PROES (Programa de Incentivo
a Reducao da Presenca do Estado na Atividade Bancaria) em agosto de 1996. Para Salviano Jr
(2004), uma das principais metas desse programa era reduzir a presenga de bancos e caixas
econdmicas controladas pelos Estados ao minimo possivel. A fim de alcancar essa meta, o
governo federal disponibilizou linhas de financiamento aos Estados, condicionando-os a
adotarem uma das seguintes alternativas: extingdo; privatizagdo; transformagdo em institui¢ao
ndo financeira (agéncia de fomento); aquisi¢do do controle pelo Governo Federal, que

privatizaria ou extinguiria a institui¢cao e saneamento.

Na época da implantagdo do Proes, havia 35 institui¢des sob o controle dos estados, das quais 23
eram bancos comerciais ou multiplos. Excetuando-se os estados do Mato Grosso do Sul e de
Tocantins, que nao possuiam instituicdes financeiras sob seu controle e da Paraiba e Distrito
Federal que ndo optaram pelo programa, todos os demais estados aderiram ao programa. Além
dos Estados, o Governo Federal desenvolveu o Proef (Programa de Fortalecimento das

Instituigdes Financeiras Federais) para solucionar os problemas dos bancos federais, ou seja,
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Banco do Brasil, Caixa Economica Federal. Banco da Amazo6nia, Banco do Nordeste e Banco

Meridional do Brasil.

O periodo apds o Plano Real foi marcado pela maior reestruturagdo do Sistema Financeiro
Nacional vista até hoje. Segundo Salviano Jr (2004), até maio de 1997, o Banco Central ja havia
intervindo em 40 Bancos, sendo 7 Estaduais e 33 Privados, sendo 26 destes Bancos Multiplos.
Analisando o periodo compreendido entre a implantacdo do Plano Real e final de 2002, o Banco

Central decretou regime especial em 57 instituigdes bancérias no pais.

Os processos de saneamento nas instituicdes privadas e publicas ocorreram em épocas diferentes.
Nas instituigdes financeiras privadas, foi principalmente até 1997. Esse periodo foi marcado,
inclusive, pelas intervengdes em alguns dos maiores bancos privados nacionais, como o banco
Nacional ¢ Economico em 1995 e o banco Bamerindus em 1997. Por outro lado, as instituigoes
financeiras publicas, tiveram seus ajustes feitos até principalmente até o ano de 2000, ano em que

ocorreu a compra do Banespa pelo espanhol Santander.

Outra mudanca dentro do setor bancério foi a importancia das tarifas bancarias nas receitas dos
bancos. Se até a implantacdo do Plano Real as tarifas bancarias tinham pouca relevancia, apos o
plano, sua importdncia vem crescendo com o passar dos anos. Para se ter uma idéia do
crescimento da importancia dessas receitas, no ano de 1993, ano anterior a implantacao do Plano
Real, as receitas de tarifas bancarias representavam apenas 0,46% das receitas operacionais do

setor. Cinco anos depois as tarifas ja representam 5,27% das receitas operacionais. (Bacen, 2006)
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Outros acontecimentos pos-Plano Real influenciaram o Sistema Financeiro Nacional (SFN). O
primeiro foi o crescimento do nimero de bancos estrangeiros que atuam no pais. De acordo com
Bacen (2006), através dos dados apresentados na TABELA 3, os ativos dos bancos estrangeiros
respondiam por 7% do total de ativos do SFN em 1994, em 2005 essa participacdo havia
aumentado para 26%. Tal aumento ocorreu, basicamente, por meio de aquisi¢do de bancos

privados e publicos por bancos estrangeiros.

Outra alterag¢do foi a redugdo da participacdo dos bancos publicos em relagdao ao total do SFN.
Ainda de acordo com a TABELA 3, os ativos dos bancos com controle estatal correspondiam a

52% do total de ativos do SFN em 1994, ja em 2005 essa participacao havia diminuido para 41%.

TABELA 3 Participacio no total de ativos do SFN por tipo de controle acionério - em %

Ano (31/12) |Publicos |Privados Nacionais |Capital Estrangeiro [Total

1994 52 41 7 100
1995 52 39 9 100
1996 51 39 10 100
1997 50 37 13 100
1998 46 36 18 100
1999 43 34 23 100
2000 37 35 28 100
2001 32 38 30 100
2002 35 37 28 100
2003 38 41 21 100
2004 43 30 27 100
2005 41 33 26 100

Fonte: Elaboragao propria do autor com dados obtidos junto ao Bacen

Além das duas alteragdes acima, ocorreu também uma diminui¢do no nimero total de bancos que
atuam no Brasil. Conforme TABELA 4 o nimero passou de 264 em 1994 (ano de implantagdo do

Plano Real) para 135 em 2005.



31

TABELA 4 - Evolu¢ao do nimero de Bancos

Ano Numero de Bancos*
1994 246
1995 248
1996 231
1997 213
1998 196
1999 182
2000 168
2001 157
2002 147
2003 143
2004 140
2005 135

Fonte: Elaboragdo propria do autor com dados obtidos junto ao Bacen
* Total consolidado bancario I e II

A literatura especializada deixa claro que a conjuntura macro econdmica influencia as
instituigdes bancarias como um todo. No periodo recente, poés Plano Real, ocorreram algumas
variagcdes em alguns indicadores econdmicos que influenciam o setor conforme TABELA 5.
Inicialmente, o periodo do Plano Real, ¢ marcado pela redu¢do e manutencao da inflacdo baixa.
No entanto, apesar da redug¢do da inflagdo, a economia do Brasil passou por periodos de
instabilidade. Duas crises internacionais seguidas, inicialmente a crise asiatica em 1997 e a seguir
a crise russa em 1998, influenciaram as taxas de juros basicas praticada pelo Governo conforme

TABELA 5, que por sua vez influenciam o setor bancario.

Com o regime de bandas cambiais, o cambio brasileiro ficou estavel até 1998. Entretanto, a partir
da mudanga de politica cambial para o regime de cambio flutuante no inicio de 1999,
aconteceram variagdes expressivas, com o dolar chegando a valer quase R$ 4,00 no final de 2002

e fechando o ano de 2005 valendo RS 2,34 reais.
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O PIB apresentou comportamentos distintos, apresentando momentos de crescimento e

estagnacdo. Os anos de 1998, 1999, e 2003, foram marcados por crescimentos abaixo de um

digito. Ja os anos de 1995, 2000 e 2004 foram aqueles que apresentaram maior crescimento. A

inflacdo, se manteve basicamente na casa de um digito, com excecao para os anos de 1995 e

2002. Embora aparentemente controlada, a inflacdo oscilou significativamente no periodo pos

Plano Real como pode ser visto na TABELA 5.

TABELA 5 - Indicadores da Economia Brasileira - Em % no ano, menos Cambio.

Ano |PIB (1) |Inflacdo IGP-M (2) [Taxa Selic Nominal (3)|Céambio (4)
1995 4,2 15,2 53,1 0,97
1996 2,7 9,2 27,4 1,04
1997 3,3 7,7 24,8 1,12
1998 0,1 1,8 28,8 1,21
1999 0,8 20,1 25,6 1,79
2000 4.4 10,0 17,4 1,96
2001 1,3 10,4 17,3 2,32
2002 1,9 25,3 19,2 3,53
2003 0,5 8,7 233 2,89
2004 52 12,4 16,2 2,65
2005 2,3 1,2 18,0 2,34

Fonte: Elaboragao do Autor

Obs:

1 - Fonte: IBGE. Crescimento
2 - Fonte: FGV
3 -Taxa média anual, Fonte: Bacen
4 - Real em relag@o ao Délar, Cotagdo do ultimo dia util do ano. Fonte: Bacen.

2.2. As funcdes de um banco

Segundo Kashyap et al. (2002, p. 33), a resposta-padrao a questdo sobre quais sdo as caracteristicas

que definem um banco ¢ a de que "...bancos comerciais sdo institui¢des engajadas em dois tipos
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de atividades, uma em cada lado do balango patrimonial, a saber: captagdo de depositos e
empréstimos". Esse ¢ um ponto fundamental da atividade bancaria € vem dai uma de suas principais
importancias para a economia, pois como afirmam Diamond e Rajan (2001), os bancos fazem
empréstimos para tomadores em dificuldade e sem liquidez - permitindo, desse modo, o fluxo de

crédito na economia.

Para Keynes (1990), “os bancos sdo entidades ativas, capazes de criar crédito independentemente
de depositos prévios, uma vez que a flexibilidade de suas operagdes lhes permite emprestar
recursos sem ter disponibilidade em caixa: a moeda ¢ criada pelos bancos na forma de obrigagdes
que emitem contra si proprios". Os bancos ndo sdo dessa forma, apenas agentes passivos da

economia que somente repassam os recursos que sao neles depositados.

Para diversos autores (ex: Paula et al (2001), Paula e Alves Jr (2003), e Paula (1999)), os bancos,
numa abordagem pods-keynesiana, sdo vistos como instituigdes que atuam de forma ativa na
criacdo de crédito através da criagdo de moeda bancaria, nessa perspectiva os bancos nao sao
apenas intermediadores passivos de recursos onde eles apenas emprestam os recursos que sao
depositados pelos correntistas. Conforme Paula (1999), o comportamento dos bancos tem um
papel fundamental na determinagdo das condi¢des de financiamento da economia. Isto porque ao
estabelecer o volume e as condigdes sob os quais o crédito ¢ ofertado, os bancos determinam a
criacdo do poder de compra necessario as empresas € pessoas para a aquisi¢do de ativos de
capital, que por sua vez proporcionam a independéncia da acumula¢do de capital em relagao a

existéncia de poupanga prévia.
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Como qualquer empresa, o objetivo basico dos bancos ¢ a obteng¢ao de lucro. Nesse sentido, os
bancos decidem seus portfolios buscando maiores lucros, considerando sua preferéncia pela
liquidez e suas avaliacdes sobre a riqueza financeira, em condi¢des de incerteza que sao
caracteristicas do mercado. Assim, os bancos enfrentam a escolha basica entre satisfazer os
compromissos de empréstimo ou preservar a flexibilidade para maximizar a liquidez do seu ativo
em um ambiente adverso. Aliado a essa questdo, Flannery (1994) observa que bancos emitem
obrigagcdes com tempo de maturagdo menor do que a de seus ativos, 0 que os expde a um
substancial risco de liquidez. Segundo o autor, isso ¢ um risco intrinseco as operagdes bancarias,

refletindo uma resposta 6tima para o problema de financiar seu portfolio de ativos.

Para Flannery (1994), uma particularidade importante do setor bancario diz respeito ao poder que
essas institui¢des tém de levantar informagdes sobre seus credores e devedores. Dessa forma, a
cessdo de crédito depende essencialmente de suas expectativas quanto a viabilidade dos
empréstimos, ou seja, da capacidade do tomador conseguir receitas futuras para honrar os seus
compromissos financeiros assumidos. A volatilidade dessas avaliagdes feitas pelos bancos, além
de sua preferéncia pela liquidez, proporcionam oscilagdes na oferta de crédito e, por conseguinte,
no nivel de investimento, produto e emprego na economia. Para Minsky (1986:226), “este
ativismo do banqueiro afeta ndo apenas o volume e distribuicao do financiamento, mas também

o comportamento ciclico dos pregos, da renda e do emprego”.

Os bancos operam sob restricdes semelhantes as de qualquer outro agente e também de incerteza
sobre o futuro iguais ou maiores do que as que atingem o resto dos agentes, devido a natureza
intrinsecamente especulativa de sua fung@o de transformador de maturidades e das incertezas que

envolvem cada transagdo financeira. As incertezas afetam diretamente a formacdo de
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expectativas e a tomada de decisdes dos bancos, pois ndo somente o banco deve tomar uma
posicdo ativa com retorno estocastico, como deve financiar esta posi¢do com uma base de

passivo de composi¢ao incerta.

Como demonstrado em Diamond e Rajan (2001), existe uma fragilidade intrinseca no modus
operandi dos bancos, qual seja a de realizar duas fungdes - depdsitos e empréstimos - de certa forma
conflitantes por causa da liquidez a ser forcosamente mantida para atender aos depositantes. A
instabilidade gerada pelo descasamento faz com que bancos comerciais sejam especialmente
vulneraveis ao que Diamond (1984) denominou “corridas bancarias”, devido a relativa falta de
liquidez de seus empréstimos, que ndo podem ser vendidos rapidamente sem desagio, e porque os
depositos sdo direitos ndo ocasionais, ou seja, podem ser sacados por pedido e a qualquer momento.
Dessa forma, com a consagragdo pelos paises do sistema de reserva fracionado, a qualquer instante,
um banco pode se tornar incapaz de cumprir com todas as suas obrigacdes, se tiver que converté-las de

imediato em dinheiro.

Na busca de solugdo para o descasamento de maturidade, considerando que seja um problema, ou na
convivéncia com ele, levando em conta que seja uma necessidade, no sentido de ser uma resposta
eficiente, como alegado por Flannery (1994), parece dificil alongar os prazos médios dos passivos,
ja que, obviamente, ¢ dificil - ou caro - convencer depositantes a investirem em depositos de
longo prazo, abrindo mao de sua liquidez. Assim, resta tentar encurtar o prazo médio da carteira
de ativos, melhorar o casamento de prazos ou, ainda, adotar um método mais eficiente de
diversificagdo de carteira. Alids, esse ultimo tem se constituido em uma pratica gerencial

constante nos bancos que tém buscado instrumentos mais eficientes de gestao.
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2.3. Gestao do ativo e do passivo

Bancos, assim como qualquer outra empresa em que a atividade seja especulativa e requeira um
certo grau de protecdo, tém preferéncia pela liquidez de seus ativos, e ajustam seu portfolio
buscando aliar lucratividade com sua escala de preferéncia pela liquidez, (entende-se preferéncia
por liquidez, a escolha de ativos baseado em sua capacidade de conversibilidade em moeda, de
acordo com as estratégias e compromissos de dividas da institui¢do financeira) que expressa a
precaugao de uma empresa cuja principal atividade tenha retornos incertos. Logo, a composi¢ao
do ativo dos bancos depende do seu desejo de absorver riscos associados com eventos futuros
incertos, mais especificamente do estado de suas expectativas quanto ao futuro: quando suas
expectativas nao se confirmam, o banco tende a reduzir seu grau de transformagdo de maturidade
do seu ativo e passam a privilegiar liquidez. Geralmente, quando a avaliagdo futura do banco
acerca do retorno dos empréstimos, da manuten¢do do valor dos colaterais exigidos e do
comportamento das taxas de juros de mercado for desfavoravel, ele podera preferir ativos mais

liquidos como os titulos e valores mobiliarios em detrimento dos empréstimos.

Essas decisoes estao relacionadas a administragdo do balango bancario, que envolve tanto a parte
ativa quanto a passiva. De acordo com Minsky (1986: 225-6), “a atividade bancaria ¢ um negdcio
dinamico e inovador de fazer lucros. Banqueiros procuram ativamente construir fortunas
ajustando seus ativos e obrigagdes, que significa, em suas linhas de negocios, tirar vantagem das
oportunidades de lucro que lhes sdo oferecidas”. Ou seja, os bancos procuram ativamente ajustar

seu portfolio a fim de explorar as oportunidades de lucro existentes.
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A atividade bancaria ndo estd adequadamente modelada como uma acdo intermediaria
entre o setor tomador de empréstimo (investidor) dirigido para o lucro e a politica de
pregos perseguida pelo Banco Central, ou como um agente gerenciador de portfolio. Ao
contrario, um banco deve ser modelado como uma instituicdo constrangida pela
liquidez, cujos calculos e expectativas (sobre seus fluxos de caixa, condigdes de
refinanciamento, faléncias de tomadores de empréstimo, politica do banco central etc.)
em conjungdo com as expectativas de lucro dos investidores e a propensdo a consumir
das familias terdo um impacto essencial sobre a atividade econdmica em uma economia
capitalista. (Heise, 1992, p.295).

Segundo Paula et al (2001), Paula e Alves Jr (2003), e Paula (1999), as institui¢cdes financeiras
dentro da visdo pos-keynesiana, gerenciam ativamente o dinheiro que emprestam ou os recursos
que sao depositados pelos depositantes, uma vez que, ao procurarem levantar fundos compativeis
com seus planos de crescimento, gerenciam dinamicamente o seu passivo. Essa postura ativa
significa também que os bancos, ao adotar suas estratégias na busca por maiores lucros, procuram
tomar iniciativas para atrair depositantes, criando novos incentivos que modificam a escala de

preferéncia dos depositantes.

Ainda segundo os autores acima, os bancos dentro de uma perspectiva pos-keynesiana enfatizam,
a administragdo dinamica do balango das institui¢des bancarias como fator que condiciona o
comportamento destas. Uma vez que os bancos dentro dessa perspectiva administram ativamente
o dinheiro que emprestam e os recursos que sao depositados, tendo capacidade de criar
ativamente moeda bancaria, o gerenciamento de seu portfolio ocorre nos dois lados de seu
balango. Os bancos, da mesma forma que escolhem o portfélio de ativos que reterdo, buscam, no
lado do passivo, administrar suas obrigacdes, introduzir inovacdes financeiras e, ainda, tomar
recursos emprestados no mercado interbancario ou junto ao Banco Central, de modo a obter

recursos para a expansao de seus ativos.

Os bancos ndo devem apenas fazer escolhas com relagdo a suas aplicagdes, mas
também com relacdo a suas fontes de recursos. Longe de contar com curvas horizontais
de recursos, buscam ativamente novas fontes, estendendo suas escolhas estratégicas
para os dois lados do balango. (...) O ponto central reside em considerar que os bancos,
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como outros agentes, devem desenvolver estratégias de operagdo de modo a conciliar a
buscar de lucratividade com sua escala de preferéncia pela liquidez (Carvalho, 1993,
p-120).

De acordo com Paula (1999) e Paula et al (2001) o gerenciamento do ativo esta relacionado a
composi¢ao do portfélio de aplicagdes dos bancos, ou seja, as formas pelos quais eles dividem
seus recursos entre os diferentes tipos de aplicagdes, de acordo com suas expectativas de
rentabilidade e de riscos e sua preferéncia pela liquidez, enquanto a administracdo do passivo
significa que os bancos procuram atuar, do lado das obriga¢des, de forma ativa e ndo mais como
meros depositarios passivos dos recursos de seus clientes. Dessa forma, segundo os autores
acima, a firma bancaria, em seu negocio dindmico e inovador de fazer lucros, buscam ampliar o
volume de recursos captados e influir nas escolhas do publico, criando varios instrumentos de

captacao de recursos ¢ administrando suas exigéncias de reservas.

2.4. Gerenciamento do ativo

Virios autores (Fipecafi (2005), Gregorio (2005) e Paula (2001)) dividem o ativo de uma
institui¢do bancaria basicamente em dois grandes grupos geradores de receitas: operagdes de
crédito e operagdes de tesouraria. O primeiro compreende os empréstimos e financiamentos,
incluidas as mais diversas modalidades, desde operacdes de desconto de duplicatas e capital de
giro, passando por operagdes de arrendamento mercantil e financiamentos de longo prazo. O
segundo compreende os recursos disponiveis e que sdo aplicados no mercado, em aplicagdes
interfinanceiras de liquidez e em titulos e valores mobilidrios. Por fazer parte do “colchdo de
liquidez” da instituicdo, este segundo grupo nao pode ser reduzido em sua totalidade, sendo

considerado apropriado manter um nivel suficiente para fazer face a possiveis movimentos de
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retiradas de depdsitos pelos correntistas, mas cada instituicdo tem liberdade para elaborar seu

modelo de liquidez.

Por outro lado, a manuten¢do de volumes significativos de recursos em operagdes de tesouraria
em detrimento das operagdes de crédito, considerando que a maior parte destes recursos, na quase
totalidade das instituigdes brasileiras estd aplicado em titulos do governo, desvia as instituigdes
de sua fungdo primordial, de financiar o sistema produtivo. A alocagdo destes recursos ao
Governo nao gera, assim, empregos, renda e aumento da produgdo por nao serem aplicados em
crédito para as pessoas fisicas e juridicas. As receitas obtidas com operagdes de tesouraria tendem
a ser inferior aos ganhos obtidos nas operacdes de crédito, mas que, em contrapartida, possui um
risco inferior de default. Assim, em momentos de crise, as instituicdes tendem a reduzir seu
volume de operagdes de crédito, aumentando sua posic¢ao de liquidez. Como ocorrido nos anos de
2002 e 2003 conforme estudo da FIPECAFI (2004). Nesses anos, a rentabilidade das operagdes
com titulos e valores mobiliarios foram superiores as rentabilidades das operagdes de crédito,

além dos titulos serem de maior liquidez do que as operagoes de crédito.

Paula (2001), citando Keynes e sua Teoria Geral, no qual Keynes formulou sua teoria da
preferéncia pela liquidez, em que a taxa de juros ¢ “a recompensa por abrir-se mao da liquidez,
uma medida do desejo daqueles que possuem moeda de abrir mdo do seu controle sobre ela”
(Keynes, 1973: 167), em um modelo em que havia somente duas classes de ativos: moeda e
titulos. A moeda ¢ uma forma de riqueza e a taxa de juros o preco que guia a escolha entre forma
liquida e iliquida de riqueza. Dentro desse modelo, os juros pagos aos titulos ¢ uma compensagao

pelo seu menor grau de liquidez quando comparado com a moeda, que possui 0 maior prémio de
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liquidez entre os ativos. Deste modo, tanto a demanda por moeda quanto por titulos sera definido

por causa da incerteza quanto ao futuro.

Keynes (1971), generalizou sua teoria da preferéncia pela liquidez para uma teoria de

precificacdao de ativos, fundamentada no principio geral de que os diferentes graus de liquidez

devem ser recompensados pelos retornos que definem a taxa de retorno obtida pela posse dos

diferentes tipos de ativos. Dessa forma, cada classe de ativos possui sua propria taxa de juros,

definida em termos de precos correntes de mercado, segundo a seguinte equacao:
rA=a+q-c+I,

onde:

rA = taxa de juros

g = rendimento do ativo

C = custo de carregamento incorrido na sua conservagao

| = seu prémio de liquidez

a = seu valor de mercado

Dentro desse modelo, a preferéncia pela liquidez ¢ obtida através das trocas entre retornos
monetarios (2 +  — C) e o prémio pela liquidez da moeda (I), causando assim substituigdes na
estrutura de demanda por ativos, que se diferenciam de acordo com combinagdes de retornos
monetarios ¢ prémio de liquidez que eles oferecem, sendo a liquidez valorizada quando a

incerteza aumenta.
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Para Keynes (1971,vIl: 67) no gerenciamento dos ativos, “0 que bancos estdo ordinariamente
decidindo nédo é quanto eles emprestardo no agregado — uma vez que isto é determinado por
eles pelo estado de suas reservas - mas sim, quais formas eles emprestardo - em que proporcao
eles dividirdo seus recursos entre os diferentes tipos de investimentos que estdo abertos para

eles”.

Dessa forma, Paula et al (2001, 1999) partindo do trabalho de Keynes (1971), decompde as
aplicacdes, de forma geral, em trés categorias: (a) letras de cambio e cal loans (empréstimos de
curtissimo prazo no mercado monetdrio); (b) investimentos (aplicagdes em titulos de terceiros,
publico ou privado); (c) adiantamentos para clientes (empréstimos em geral). Quanto a
rentabilidade dos ativos, os adiantamentos, via de regra, sdo mais lucrativos do que os
investimentos, e estes, por sua vez, mais lucrativos do que os titulos e call loans, embora esta
ordem ndo seja invariavel. Quanto a liquidez, as letras de cambio e os call loans sdo mais
liquidos que os investimentos, pois sdo mais negociaveis no curto prazo sem perdas
significativas, enquanto os investimentos sdo em geral mais liquidos que os adiantamentos. Estes
ultimos incluem varios tipos de empréstimos diretos e sdo, em geral, as aplicacdes mais
lucrativas, mas, em contrapartida, mais arriscadas (quanto ao retorno do capital) e iliquidas (por

serem de mais longo termo e nao-comercializaveis).

Segundo Paula et al (2001), as expectativas dos bancos, sob condi¢des de incerteza, tém um
papel fundamental na determina¢do da composi¢dao de seu portfolio de aplicagdes do ativo. Os
bancos podem buscar aplicagdes mais liquidas, apesar de menos lucrativas, em funcdo da

incerteza sobre as condi¢des que podem vigorar no futuro, o que pode levar a um aumento em



42

sua preferéncia pela liquidez. Logo, as expectativas dos bancos em relacdo ao futuro podem
proporcionar uma mudanga em sua estrutura de ativos. Moeda e ativos liquidos representam um
instrumento de prote¢do a incerteza e de redug¢do dos riscos intrinsecos a atividade bancéria. A
retencao de ativos liquidos, dentre outras coisas, permitem aos bancos manter opgdes abertas,

inclusive para especular no futuro.

Para Paula e Alves Jr (2003), ainda dentro da abordagem pds-keynesiana, as propor¢des em que
as diferentes aplicagdes sdo divididas sofrem grandes flutuacdes, refletindo as expectativas dos
bancos quanto a rentabilidade e liquidez de seus ativos, assim como ao estado geral de negdcios
na economia. Dessa forma, quando suas expectativas sdo otimistas, os bancos privilegiarao
rentabilidade em detrimento da liquidez, procurando elevar prazos e submeter-se a maiores riscos
com relacdo a seus ativos, diminuindo a margem de seguranca (ativos liquidos/ativos iliquidos)
nas suas operacdes, o que resulta no crescimento da participacdo dos empréstimos e de ativos de

maior risco na composi¢ao de sua estrutura ativa.

Por outro lado, segundo Paula e Alves Jr (2003), se as expectativas dos bancos sdo pessimistas e
a incerteza ¢ alta, pois o grau de confianga nas suas expectativas quanto ao futuro diminui, eles
expressam sua maior preferéncia pela liquidez dirigindo suas aplicagdes para ativos menos
lucrativos porém mais liquidos, o que faz reduzir a oferta de crédito aos seus clientes. De forma
mais pratica, os bancos procurardo reduzir o prazo médio do portfolio dos seus ativos e a adotar
uma posi¢do mais liquida, através da manutencao de recursos em caixa ou compra de ativos de
grande liquidez como os papéis do governo, diminuindo em contrapartida a participagdo de

empréstimos no total do ativo.
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Apds o periodo inicial do Plano Real, em que se privilegiaram as operagdes de crédito, os
Bancos, principalmente os Privados, passaram a ser mais seletivos na concessao de empréstimos.
O resultado dessa politica foi a diminuigao relativa das operagdes de crédito em relagdo ao ativo
nos Bancos Multiplos Privados com a menor participagdo percentual no ano de 2003 (TABELA

6).

Além disso, as diversas crises econdmicas, que se abateram sobre paises ou regides apos 1994
(crise mexicana em 1994, asidtica em 1997 e Russa em 1998), trouxeram instabilidade para a
economia brasileira. Aliado a isso, a pratica de taxas basica de juros elevadas (taxa Selic) por
parte do Governo, tanto nominal quanto real, tornou os titulos publicos atraentes. Desse modo, os
Bancos preferiram abrir mdo de spreads maiores, mas mais arriscados, proporcionados pelas
operagdes de créditos e privilegiaram as aplicagdes em titulos publicos, menos arriscados e mais

liquidos (TABELA 6).

TABELA 6 - Composi¢cao do ativo dos bancos miiltiplos privados

Ano Tesouraria | Crédito | Permanente
1995 41,04% 37,88% 5,96%
1996 43,52% 35,83% 5,15%
1997 49,51% 29,36% 4,68%
1998 46,35% 30,16% 4,69%
1999 45,40% 29,68% 4,63%
2000 45,00% 31,96% 4,49%
2001 50,07% 29,01% 4,05%
2002 53,12% 28,47% 3,43%
2003 54,43% 28,81% 3,30%
2004 50,67% 31,09% 3,33%
2005 50,70% 32,40% 3,18%
Fonte: Elaboragdo do Autor com dados obtido junto ao Bacen
Dados referentes ao Consolidado Bancério I obtidos junto ao Banco Central
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Considerando as operacdes de crédito do Sistema Financeiro nacional em relagdo ao PIB, em
dezembro de 1994, elas representavam aproximadamente 36% do PIB brasileiro. A partir de
1997, essa relagdo passa a niveis inferiores a 30%, chegando a valores proximos de 24% em
alguns meses de 2002. Tais percentuais estdo abaixo daqueles observados em outros paises do
mundo, conforme destacado no estudo de Belaisch (2003). O Padrao de economias desenvolvidas
¢ de uma relagdo entre 70% a 120% (IEDI, 2000 p. 32). Segundo Belaisch (2003), o Sistema
Financeiro Nacional ¢ similar ao dos Estados Unidos em termos de ativos em relagdo ao PIB.
Porém, em relagdo as operagdes de crédito em relagdo ao PIB equivale a metade do norte-

americano.

2.5. Estratégias bancarias

Analisando a dinamica interna do portfolio dos bancos, as condi¢des e o volume da oferta de
crédito sdo determinados pelas conjecturas dos bancos em relagdo ao retorno dos empréstimos.
De outra maneira, os bancos alteram sua propensao a conceder empréstimos de acordo com a sua
expectativa de viabilidade de projetos de investimento e o valor dos colaterais (titulos,

promissorias, duplicatas a receber ou titulos reais que sao dados em garantia a um empréstimo).

Para Paula (1999) e Dow (1996), na fase expansionista do ciclo econdmico, assim como 0 risco
de crédito € percebido como sendo baixo e os retornos esperados dos projetos de investimento
sdo altos, de acordo com a avaliagdo feita pelos bancos, a oferta de crédito por parte do sistema
bancario ¢ normalmente eléstica o suficiente para satisfazer a demanda por crédito dos agentes

ndo financeiros.
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Dow (1996) mostra que durante o periodo de retracdo da economia, o valor das garantias e os
retornos esperados sobre os projetos de investimento, de uma maneira geral, diminuem. Dessa
forma, depois de uma diferencga temporal conhecida, os bancos responderdo diminuindo os novos
empréstimos de modo a aumentar a liquidez de seu ativo, expressando sua maior preferéncia pela
liquidez, pois os lucros esperados declinaram uma vez que a percep¢ao de um maior default entre
seus compromissos de empréstimos aumentaram. Quando as instituigdes bancarias tornam-se em
geral mais pessimistas, os tomadores de crédito que tinham sido previamente aceitos pelos
bancos podem se defrontar com o valor do colateral e projecdes de fluxos de rendas futuras

reduzidas de acordo com a avaliagdo feita pelas institui¢des bancarias.

Minsky (1986) separa trés atitudes financeiras para os agentes na economia envolvendo a relagao
entre os compromissos de pagamento contratuais provenientes de suas obrigagdes e seus fluxos

primarios de dinheiro ao longo do tempo.

Paula (2001) afirma que quando existe um predominio do conservadorismo nos bancos, em

termos da margem de seguranca na administragcdo do ativo, as institui¢des financeiras dao énfase

ao fluxo de caixa esperado como principal critério na liberacdo dos empréstimos. E estes, sdo

estruturados de tal maneira que os fluxos de caixa antecipados preencham os compromissos
. . . 2

financeiros, caracterizando uma postura de financiamento hedge®, tanto para o devedor quanto

para o credor.

2 Comportamento hedge para Minsky(1986), ¢ uma postura financeira cautelosa do agente, que significa que o fluxo

de caixa esperado excede os pagamentos de divida a cada periodo, ou seja, o agente mantera um excesso de receitas
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Ao mesmo tempo, os bancos procuram aumentar a participacdo de formas liquidas de aplicagdes
no total do ativo, como aplicagdes em titulos do governo, visando diminuir assim a ocorréncia do
risco de crédito. Um exemplo de financiamento hedge é o desconto de duplicatas, onde o
recebimento das duplicatas gera receitas suficientes para o pagamento do débito. Outras formas

de financiamento hedge sdao o desconto de cheques e adiantamento de compras com cartdo de

crédito.

Entretanto, quando as expectativas dos bancos tornam-se menos conservadoras, eles relaxam os
critérios para liberagdo de crédito, que passam a serem baseados principalmente no valor dos
ativos dados em garantia. Logo, os bancos aumentam a participacdo de formas menos liquidas de
ativos e com retornos mais longos, no entanto com retorno esperado superiores a outras formas
de aplicacdo de recursos, passando as instituigdes financeiras a adotarem uma postura de

) .3
financiamento especulativo’.

sobre o pagamento de compromissos contratuais a cada periodo, pois os lucros superam as despesas com juros e 0s

pagamentos de amortizagdes;

3 Para Minsky(1986), em uma postura especulativa, uma unidade torna-se especulativa quando, por alguns periodos,

seus compromissos financeiros de curto prazo so maiores que as receitas esperadas como contrapartida desta divida,
o que a leva a recorrer ao refinanciamento para superar os momentos de déficit, mas sem que haja um aumento da
divida, sendo que nos periodos seguintes espera-se que a unidade tenha um excesso de receita que compense as

situacdes iniciais de déficit;
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Geralmente, um periodo de desenvolvimento da economia leva a uma redu¢do ainda maior na
preferéncia pela liquidez dos bancos e uma aceitacdo de praticas de gerenciamento financeiro
mais agressivo e com possibilidade de retornos mais elevados. Assim, as institui¢des financeiras
relaxam ainda mais os seus critérios na concessdo de empréstimos, aceitando uma relagao de
fluxo de caixa especulativo e cedendo empréstimos baseados quase exclusivamente no valor das
garantias, se engajando em um financiamento Ponzi®. Para este caso, a0 mesmo tempo em que as
institui¢des financeiras diminuem as exigéncias pelos quais concedem recursos, cresce o volume

de operagdes de crédito no ativo total.

2.6. Estrutura de capital

A gestdo do passivo envolve decisdes relativas a participagdo das diversas fontes de recursos no
passivo total, inclusive o tamanho do patrimdnio liquido. As instituigdes bancéarias modernas
passam a agir, do lado das obrigagdes, de forma dindmica, adotando uma atitude ativa na busca
de novos depositos ou através da administracdo das necessidades de reservas, o que faz com que
os fundos que financiam os seus ativos sejam fortemente condicionados pelo proprio
comportamento do banco. Deste modo, mais do que receber passivamente os recursos de acordo
com as escolhas realizadas pelo publico, os bancos procuram interferir nessas escolhas das mais
diferenciadas maneiras, promovendo alteragdes em suas obrigagdes para que possam aproveitar-

se de possiveis oportunidades de lucro.

4 . . . . . .

Na postura Ponzi, de acordo com Misky (1986) uma unidade Ponzi é aquela que no futuro imediato os seus
recursos liquidos ndo sdo suficientes nem mesmo para o pagamento dos juros devidos, tornando necessario tomar
recursos adicionais emprestados para que a unidade possa cumprir seus compromissos financeiros, aumentando o

valor de sua divida.
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Os bancos sdo empresas prestadoras de servigos, com projetos e necessidades a serem financiadas
por capital proprio ou de terceiros, exatamente como as empresas nao financeiras. Assim 0s
estudos tedricos desenvolvidos sobre estrutura de capital podem se aplicar também a eles. De fato,
Miller (1995) mostra que as proposi¢des de Modigliani e Miller (1958 e 1963), marco sobre os

estudos de estrutura de capital, adotadas as mesmas restri¢des, se aplicam aos bancos.

Uma das teorias que explicam as relagdes existentes no passivo bancario € a teoria da agéncia,
elaborada por Jensen e Meckling (1976). Para esses autores, a separagdo da posse ¢ da geréncia
nas empresas, uma das fontes dos conflitos de agéncia, pode resultar em gerentes exercendo
esforgos insuficientes, incluindo beneficios, escolha de recursos e outros fatores que podem
influenciar diretamente na maximizagdo do valor da empresa. De fato, os custos de agéncia do
lado dos proprietarios sdo iguais as perdas ocasionadas pelos gerentes que maximizam alguns de

seus proprios interesses.

A teoria sugere que a escolha da estrutura de capital pode ajudar a diminuir estes custos de
agéncia. Sob as hipdteses dos custos de agéncia, aumento na alavancagem ou diminuicdo na
relacdo entre patrimonio liquido e ativo total reduz os custos de agéncia do lado dos proprietarios

e aumentam o valor da empresa por induzir os gerentes a agir no interesse dos acionistas.

Desde o trabalho de Jensen e Meckling (1976), uma vasta literatura sobre a teoria da agéncia
explicando as relagdes de estrutura de capital vem sendo desenvolvidas’. Um alto grau de
alavancagem pode afetar os gerentes reduzindo os custos de agé€ncia por trazer problemas

relacionados a ameagas de faléncia e liquidagdao da empresa, que por sua vez podem ocasionar

> ver Harris e Raviv, 1991 e Myers, 2001 para revisdes
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aos gestores perda de reputacdo, salarios e outros beneficios conforme destacado por Williams,
(1987). Dessa forma, os gerentes sofrem pressao para gerar fluxos de caixa no interesse de honrar
os compromissos relacionados a alavancagem da empresa. De acordo com Myers (1977), uma
alta alavancagem pode diminuir conflitos entre acionistas e gerentes e fazer convergir escolhas de
investimentos, o valor do risco envolvido, possiveis condi¢cdes de liquidacdo e politica de

dividendos.

Visto que aumentos no endividamento podem reduzir os custos de agéncia do lado dos acionistas,
o efeito contrario pode ocorrer para o lado da relacdo entre acionistas e credores da empresa.
Quando a alavancagem se torna relativamente alta, aumentos adicionais podem gerar
significativos custos de agéncia do lado dos credores devido a elevacdo do risco de faléncia e
problemas de liquidez. Estes custos de agéncia resultam em aumentos no interesse das empresas
nas suas despesas para compensar os credores para as suas expectativas de perdas. Como
apontado por Jensen and Meckling (1976), o efeito do endividamento € esperado que seja
erratico, ndo monotdnico, ou seja, para baixos niveis de endividamento, incrementos vao produzir
incentivos positivos sobre os gerentes e reducdo dos custos de agéncia pelo lado dos
proprietarios. No entanto, a partir certo ponto, quando a possibilidade de insolvéncia e faléncia
aumentam, devido ao alto grau do endividamento, os custos de agéncia do lado dos credores em
relacdo aos proprietarios se elevam. Assim, a partir de certo grau de alavancagem, aumentos

futuros no endividamento resultam em custos de agéncia mais elevados.

Os custos de agéncia podem ser particularmente altos na industria bancaria, pois devido a sua

natureza informacional pouco transparente, os bancos mantém informagdes privadas sobre os
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seus clientes de empréstimos e sobre os seus credores. Adicionalmente, bancos tém acesso a
recursos governamentais € outros tipos de seguros para os depositantes como o FGC. Esses fatos
podem levar aos bancos a adotarem posturas mais arriscadas no mercado, aumentando os custos
de agéncia do lado dos credores. No entanto, para controlar os incentivos citados acima, os
regulamentos como os acordos de Basiléia afetam a estrutura de capital, através do requerimento
de um patrimoénio liquido minimo de acordo com as operagdes dos bancos. Além disso, os bancos
centrais e outros agentes reguladores dos bancos, definidos pelo proprio acordo de Basiléia,
mantém condutas de verificagdo e monitoramento das a¢des dos bancos de modo a manter os
custos e riscos de insolvéncia e faléncia baixos, o que reduz os custos de agéncia do lado dos

credores.

Em todo mundo, tem-se estudado a relagdo teoria da agéncia e performance das empresas.
Estudos no Brasil como o de Okimura et al (2004), relatam que existem aspectos da teoria da
agéncia que relacionam estrutura de posse e rentabilidade nas empresas. Nesse estudo, os autores
investigaram a relagdo entre a estrutura de propriedade e controle ¢ o desempenho de uma
amostra de empresas privadas abertas brasileiras entre 1998 e 2002, com o objetivo de
compreender os conflitos de agéncia existentes nas empresas resultantes da separacdo entre
propriedade e controle. A pesquisa partiu da suposi¢do de que a estrutura de propriedade ¢ um
fator determinante do valor e desempenho das empresas. O estudo mostrou que a concentracao de

controle influéncia a rentabilidade das empresas.

Alguns trabalhos no exterior evidenciaram a relacdo entre componentes da estrutura de capital e

rentabilidade no setor bancario. Deyoung et al (2001), por exemplo, encontraram relagdes entre
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posse e geréncia e sua relagdo com a rentabilidade de pequenos bancos norte americanos. Nesse
estudo foi evidenciado que a inclusdo de gerentes ndo proprietarios e aumento do endividamento
contribuem para a redugdo dos custos de agéncia e com isso ocorrem melhoras na rentabilidade

do setor.

Berger e Patti (2005) testaram algumas hipodteses sobre os custos de agéncia no setor bancario
norte americano. Essas hipdteses consistiam em que elevacdo do nivel de endividamento
reduziam o custo de agéncia, aumentando o valor da empresa através do encorajamento e
controle dos gerentes, no sentido de que estes atuassem no melhor interesse dos acionistas. No
entanto, quando o endividamento se torna relativamente alto, elevando a expectativa de
problemas de quebra, intervengdo e liquidag¢do, os custos de agéncia do lado dos credores
poderiam superar os dos acionistas e com isso elevar o custo total, reduzindo a rentabilidade do

negocio.

Os resultados encontrados por Berger e Patti (2005), sdo consistentes com as hipoteses dos custos
de agéncia, as quais aumentos no nivel de endividamento, ou reducdo da relagdo entre capital
proprio e ativo total aumentaram a rentabilidade bancaria. Esses autores utilizaram uma medida
de lucratividade denominada eficiéncia dos lucros. No estudo, os autores encontraram que a
reducdo de 1 ponto percentual na relagdo entre capital proprio e ativo total estava relacionada a
um aumento de 16% no indice de eficiéncia (rentabilidade). Berger e Patti (2005) também
encontraram evidéncias que quando o nivel de endividamento ¢ muito elevado, a alavancagem

teria influéncia sobre os custos de agéncia do lado dos credores.

De acordo com Paula et al (2001), as mudangas no portfolio das obrigagcdes dos bancos podem

ser obtidas através do gerenciamento das taxas de juros dos depositos a prazo e, ainda, de outras
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formas indiretas de estimulo a um redirecionamento do comportamento do publico, como
publicidade, fornecimento de garantias especiais aos depositos, oferecimento de presentes e
prémios aos clientes, criagdo de novos e atrativos tipos de obrigagdes dentre outros. Ainda
segundo Paula et al (2001), para uma estratégia mais ousada dos bancos, através da expansdo de
ativos mais lucrativos, como empréstimos a clientes, pode ser sustentada por uma politica mais
agressiva de captagdo de fundos por parte do banco, gerenciando suas obrigacdes de modo a
privilegiar o aumento da participa¢do de componentes do passivo que absorvam menos reservas
e, ainda, introduzindo novas férmulas de captar recursos dos clientes - as chamadas inovagdes
financeiras (novos produtos e servicos ou uma nova forma de ofertar um produto ja existente).
Essas inovagdes so se concretizam se houver uma expectativa de obtengao de lucro por parte da
firma bancaria ¢ de uma maior parcela de mercado, em geral associados a um periodo de
crescimento econdmico, constituindo-se num instrumento fundamental no processo de

concorréncia bancaria.

Dessa forma, as inovagdes financeiras ao aumentarem as maneiras através das quais os bancos
podem captar recursos, exercem forte influéncia sobre o montante e perfil dos recursos captados
pelos bancos, alavancando a capacidade dos bancos de atender uma expansdo na demanda por
crédito. Em um ambiente favoravel, essas inovagdes atuam ndo apenas como subterfugios para
contornar regulamentacdes e restrigoes das autoridades reguladoras, mas buscam um aumento da

alavancagem de modo a atender a procura por recursos de suas operagdes ativas.

Assim, o gerenciamento da estrutura passiva quer dizer que os bancos a administram de acordo

com a demanda por crédito, e ndo somente se ajustam passivamente aos requerimentos das
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atividades monetarias. Para Paula et al (2001), um dado volume de reservas pode ser mantido por
diferentes quantias de obrigacdes, dependendo da composi¢do e grau de retengdo de reservas.
Essas reservas (como por exemplo o Compulsorio) representam perdas para os bancos, uma vez
que sao recursos ndo aplicados, além do fato que diferentes obrigagdes consomem reservas em
diferentes proporcoes. Para Minsky (1986), a administragdao da firma bancaria buscara substituir
as obrigagdes com baixa absorcdo de reservas (como titulos publicos federais que tem fator de
ponderacdo zero no acordo de Basiléia) por aquelas que consomem mais reservas (por exemplo
operagdes de empréstimos), até que os custos abertos (remuneragdo sobre o capital, como
exemplo juros) compensem as diferencas nos custos encobertos (perdas decorrentes da
obrigatoriedade de recursos ficarem retidos sem poderem ser aplicados como o caso do
Compulsério) na forma de reservas requeridas. Dado uma estrutura patrimonial simplificada,
onde o passivo ¢ composto por depdsitos a vista (Dv) e depositos a prazo (Dp) que rendam uma
determinada taxa de juros r, sendo o total das obrigacdes igual ao total de ativos (At). Deste
modo:

At=Dv + Dp (r)

Dada a necessidade de alteragdes na taxa de juros de mercado pela politica monetéria, Quando a
taxa de juros r sobe, os custos dos depositos a prazo crescem. Logo, os bancos buscardo em um
primeiro momento, trocar as obrigacdes com baixo grau de absor¢do de reservas (Dp) por
obrigagdes com alto grau de absor¢do de reservas (Dv). Essa alteragdo faz com que os custos
abertos (despesas com remuneragdo de capital de terceiros) diminuam e os encobertos (custo de
oportunidade) aumentem. Logo, os bancos, a partir do momento em que os custos abertos se
igualem aos custos encobertos, vao procurar criar novas formas de obrigacdes e pagar taxas mais

altas nas obrigagdes existentes que economizam reservas, reduzindo o custo de oportunidade de
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manutencdo de depositos ociosos, representado pela taxa de juros de mercado. Com essas

operagdes, os bancos podem liberar recursos para operagoes ativas lucrativas.

Mesmo que as autoridades reguladoras do setor procurem determinar o crescimento do crédito
bancario, através do gerenciamento das reservas disponiveis dos bancos através do
gerenciamento do Compulsorio, o controle sobre a propor¢do de reservas pode ser invalidado
pela utilizagdo de ativos liquidos no portfélio de ativos dos bancos, ou entdo, pela capacidade
deles de criarem inovagdes financeiras e administrarem suas obrigacdes através da minimizagao

da absorgao de reservas.

2.7. Spread bancario

Para o BACEN (2002, p.50), “ o spread bancario ¢ definido como sendo a diferenga entre a taxa
de empréstimo ¢ a taxa de captagdo de CDB( certificado de deposito bancario)”. Conforme o
Internacional Finance Statistics do FMI, IEDI (2004) e Bacen (2005), as taxas de juros cobradas no
Brasil apresentam-se como as mais elevadas do mundo. De acordo com essas fontes, o spread
médio dos empréstimos para pessoas fisicas e juridicas praticados no sistema bancario brasileiro,
em 1994, era de aproximadamente 120%, um valor aproximadamente oito vezes maior do que o
custo de captacdo do pais que possuia a segunda maior taxa cobrada, dentre os selecionados. Esse
valor caiu para cerca de 55% em 1999, e foi para 44% em 2003. Embora tenha reduzido a
diferenca na comparagdo com os demais paises da amostra, esse valor ainda era
aproximadamente trés vezes maior quando comparados aos paises latino-americanos e dez vezes

maior do que a taxa cobrada nos paises do leste asiatico.
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Outra observagdo relevante de acordo com o Bacen (2002) sobre o comportamento do spread
bancario no Brasil, ¢ que o mesmo apresentou uma clara tendéncia de queda até inicio do ano
2000. O spread médio cobrado pelos bancos brasileiros alcangou um valor maximo de 150% ao
ano no inicio de 1995, em fun¢do das medidas de politica monetaria fortemente contracionistas
implementadas pelo Bacen no periodo apds a implementacao do Plano Real, reduzindo de forma
significativa no decorrer de 1996, em funcdo de um relaxamento das medidas de arrocho
monetario e uma diminui¢ao da desconfianga dos agentes em relacdo ao processo de contagio da
crise mexicana, até atingir o patamar de aproximadamente 40% ao ano no inicio de 2000. O
spread continuou nesses patamares, incluindo uma pequena tendéncia crescente a partir de

meados de 2001.

Oliveira (2004, p. 69) resume a trajetoria do spread bancario no Plano Real como sendo
caracterizados por: “l) os spreads bancarios cairam vertiginosamente desde a implantagdo do
Plano Real, porém ainda permanecem em niveis muito elevados; 2) os recolhimentos
compulsorios sobre as operacgdes ativas dos bancos no periodo logo apds o Plano Real foram
determinantes para os elevadissimos niveis alcangados pelos spreads bancarios logo ap6s o Plano
Real; 3) em geral, os spreads cobrados nas operagdes com pessoas fisicas sdo bem superiores aos
praticados com empresas; 4) as margens cobradas pelos bancos em suas operagdes de
empréstimos sdo fortemente suscetiveis a mudangas do cendrio macroecondmico, sejam elas
provenientes de choques externos ou domésticos; e 5) descontada a trajetoria do spread antes de
outubro de 1999, a queda observada mostra-se bem menos pronunciada, mas ainda assim

significativa”.
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A analise do periodo apds 1994 ¢ interessante por uma série de razdes. O primeiro ponto esta
relacionado a implementagdo do Plano Real, mesmo com alguns desequilibrios
macroecondmicos, o Brasil saiu de um contexto de alta para baixa inflacdo. Dado que os bancos
tinham mais de 30% de suas receitas provenientes dos ganhos com o float (IBGE/DECNA,
1997), era esperado que o novo contexto resultaria em importantes mudangas no comportamento
do setor. Tal fato foi observado em um primeiro momento, quando as operagdes de crédito
aumentam sua participagdo no ativo bancario, mas este comportamento se altera a partir do

contagio da crise mexicana em 1995, que levou a uma ameaca de insolvéncia do setor bancario.

A TABELA 7 revela o tamanho e importancia dos bancos brasileiros em relagao ao PIB quando

comparados a outros paises latino-americanos. No entanto, apesar desse tamanho, a relacdao entre

empréstimos e PIB é pequena em relag@o aos paises selecionados.

TABELA 7 - Sistema financeiro em alguns paises selecionados, 2000 (% do PIB)

Setor Bancario (1) Capitalizagdo no

Pais Depositos | Empréstimos Ativos mercado Aciondario
Brasil 29,3 24,8(2) 77,1 35,0
Argentina 27,8 21,4 57,4 58,2
México 18,3 21,6 25,0 22,1

Chile 54,9 70,0 98,4 86,4

EUA 42,6 45,3 77,3 152,0

Japdo (3) 94,8 84,7 142 68,0

Zona do Euro 78,9 103,7 2583 89,0

Fonte: Belaisch (2003)

(1)  Somente Bancos depositarios.
(2) Dado inclui operagdes de Leasing Comercial

Apbs o controle inflaciondrios advindo do Plano Real, esperava-se que ocorressem mudangas no

quadro acima, uma vez que era esperado um ambiente econdmico mais estavel e com isso
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aumento dos empréstimos. No entanto, tal expectativa ndo ocorreu. Na verdade, conforme Oreiro
et al (2006) houve uma redugao do crédito como propor¢do do PIB e constatou-se uma elevada
volatilidade das taxas de juros nesse periodo, devido em grande parte aos impactos das crises
financeiras internacionais em contexto de elevada vulnerabilidade externa, constituindo-se em

uma fonte de instabilidade econdmica.

Ainda segundo Oreiro et al (2006), a primeira hipdtese para explicar o porque dos elevados
spreads bancarios brasileiros seria o poder de mercado dos bancos, evidenciado pelo aumento da
concentracdo bancaria recente. Estudos como o de Belaisch (2003) sobre o setor bancario
brasileiro, mostram que a estrutura de mercado prevalecente nesse setor ¢ essencialmente nao-
competitiva. Em tal cenario, os bancos teriam poucos incentivos para aumentar a sua eficiéncia
operacional, operando com spreads elevados quer como forma de gerar receita suficiente para
cobrir os seus custos elevados, quer como resultado da capacidade de precificar os seus servigos

num patamar bastante superior ao custo marginal de produg@o dos servigos bancarios.

Conforme Paula et al, (2001), devido ao aumento da divida publica, a partir de 1997, os bancos
retornam a sua estratégia de flexibilidade patrimonial que foi tipica do periodo de alta inflacao,
contraindo crédito e aumentando suas aplicagdes em titulos publicos, predominante indexados a
taxa de overnight ¢ a taxa de cambio. Dessa forma, o governo brasileiro tem sido induzido a
ofertar um hedge cambial e de taxa de juros para cobrir os prémios de risco para rolagem da
divida publica. Este contexto influencia o comportamento dos bancos, que por sua vez

influenciam o spread bancario. Tal fato ocorre porque os bancos passam a ter em seus portfolios
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de ativos, uma parcela maior de titulos publicos, que possuem menor risco, € com isso eles
passam a exigir um prémio maior das operagdes de crédito que possuem um risco maior.

Um outro fator, aliado ao anterior, diz respeito a economia brasileira. Conforme Oreiro et al
(2006), a economia principalmente a de 1997, tem se caracterizado por um tendéncia a semi-
estagnagdo econdmica ¢ por movimento de stop-and-go, resultado de sua elevada vulnerabilidade
externa em cenario de alta volatilidade nos mercados financeiros internacionais. Nesse cenario, a
politica economica vigente tem resultado em instabilidade em algumas variaveis

macroecondmicas como a taxa de juros e a taxa de cambio.

Ainda segundo Oreiro et al(2006), antes da mudanga no regime cambial, em janeiro de 1999,
todo movimento mais forte de saida de capitais de curto prazo, (em fung¢do de mudangas nas
expectativas dos agentes financeiros domésticos e internacionais), ocasionava uma perda de
reservas por parte do Bacen, ameagando a manutenc¢do do sistema de cdmbio semi-fixo adotado
na época. Para impedir o colapso da politica cambial, o Bacen elevava a taxa de juros nacional de

forma a induzir uma reversao do movimento de saida de capitais.

Apds a mudanca da politica cambial ocorrida em janeiro de 1999, os movimentos de saida de
capitais de curto prazo, induzidos por mudancas nas expectativas dos agentes financeiros,
passaram a refletir ndo somente perda de reservas internacionais e elevacao da taxa de juros, mas
também sobre a propria a taxa de cambio. Mais especificamente, segundo Oreiro et al (2006), os
movimentos de saida de capitais de curto prazo induziam (e podem induzir) uma grande

desvalorizagdo da taxa nominal de cambio, a qual, se repassada para os pregos nacionais por
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intermédio do assim chamado efeito passthrough, poderia provocar efeitos deletérios sobre a

trajetoria da inflagdo e sobre o estado de animo dos empresarios.

Assim, o Banco Central tem usado a taxa de juros para reverter o fluxo de saida de capitais e
impedir dessa forma o aumento da inflacdo devido a desvalorizagdo do cadmbio. Nesse cendrio, a
politica monetaria ficou atrelada ao objetivo da estabilidade de pregos, tendo ao mesmo tempo
efeitos macroecondmicos desestabilizadores sobre a economia brasileira, refletindo — se entre

outras coisas no valor do spread bancario.

2.8. Indice de Eficiéncia

Com o inicio do plano real e reducdo abrupta dos niveis de inflagdo, os bancos perderam uma de
suas principais fontes de receitas, os ganhos com o floating. Segundo o Dieese (2006), estima —
se que, para os maiores bancos, o ganho proveniente desse tipo de receita representou R$ 9,538

bilhdes, em 1994, caindo para R$ 903 milhdes no ano seguinte.

De frente a essa perda repentina de receitas, os bancos viram-se obrigados a desenvolver uma
série de novas estratégias com vistas a manter seus lucros, o que Misky (1986) chamou de
inovagdes bancarias, conforme descrito anteriormente. Para isso, conforme o Dieese (2006), as
instituigdes bancarias diversificaram o portfélio de produtos e servigos ofertados e, além de
montarem uma eficiente estrutura de cobranga de tarifas bancarias, passando a cobrar por

servicos até entdo gratuitos, entre os quais, renovagao de cadastro, renovagao de cheque especial,
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extratos bancarios, emissdao de cheque de baixo valor, envio por correio de taldo de cheques e

anuidade de cartao de crédito.

Essas tarifas sdo cobradas de duas formas: avulsa ou mediante uma mensalidade fixa (pacote de
servigos). No caso da cobranca avulsa, a cobranga incide sobre a utilizacdo do cliente de
determinados servigos e/ou produtos bancarios. No segundo caso, a cobranga ¢ fixada
antecipadamente com base em um pacote fechado de servigos e produtos, previamente definidos,
independente de sua total utilizagdo. Caso o cliente utilize servigos ou produtos nao cobertos, ou

exceder o pacato pré-definido, ele tera que arcar com tais tarifas.

Em um contexto de baixa inflacdo, as receitas provenientes da cobranga de tarifas bancarias
conquistam uma importancia maior no resultado dos bancos. De acordo com o Dieese (2006), em
1994, as receitas de prestacdo de servigo representavam 6,25% no total das receitas do setor

bancario, subindo para 12,7% ao final de 2005.

Um dos graus de eficiéncia bancaria definidos pelo mercado ¢ a cobertura de despesas de pessoal
pelas receitas geradas pelas tarifas sobre servigos e produtos, ou indice de Eficiéncia. Segundo o
Dieese (2006), no final de 1994, a soma de todas as receitas de prestacao de servicos do setor
arcavam com 26,0% do total das despesas de pessoal. Em 2005, a cobertura subiu para 113,9%.
A razdo para tal mudanga ¢ que, entre dezembro de 1994 e dezembro de 2005, o soma das
Receitas de Prestagdo de Servigos aumentou 582,0%, em valores nominais, enquanto as Despesas
de Pessoal cresceram 56,5%. O GRAFICO 2 mostra a evolugdo das receitas com prestagio de

servicos e as despesas de pessoal apds o Plano Real.
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GRAFICO 2 - Evolugiio nominal das despesas de pessoal e receitas de prestagio de servigos na indistria
bancaria (em RS bilhges)
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Fonte: Bacen (2006)— relatorio dos 50 maiores bancos

As receitas de prestacdo de servicos na maioria dos bancos sdao contabilizadas de forma
desagregada no balanco. Assim, nao ¢ possivel identificar os servicos que mais contribuem para a
arrecadagdo dessas receitas. Entretanto, existem algumas instituicdes que publicam essas contas
de forma desagregada, entre eles Bradesco, Banco do Brasil e Itat. Nesses bancos, as principais
fontes de arrecadagdo das receitas segundo o Dieese (2006), originam-se de tarifas de contas
correntes, cartdes de crédito (anuidades e convénios com estabelecimentos comerciais) e tarifas
com operacoes de crédito (aqui incluida as TAC — tarifas de abertura de crédito). Segundo o
Bacen (2005), 70,1% das receitas de prestacao de servigos do setor bancario estdo relacionadas a
cobranga de tarifas decorrentes das relacdes dessas instituigdes com seus clientes.

O somatdrio das Receitas de Prestacdo de Servigos (RPS) das trés instituigdes citadas
anteriormente equivale a R$ 20,1 bilhdes — correspondente a 17,3% do faturamento total dos trés
bancos. Segundo o Dieese (2006), esse valor representa metade das RPS do setor bancario

nacional. Ou seja, aproximadamente 50% desse tipo de receitas sdo apropriadas por apenas 3 das
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135 instituigdes bancarias brasileiras, o que revela o alto grau de concentracdo do setor. A
cobranca de tarifas pela prestagdo de servigos exerce um papel fundamental no resultado das
instituicdes financeiras, contribuindo para uma trajetéria de lucros recordes. Os dados
apresentados no GRAFICO 3 revelam que uma parcela expressiva dessas receitas, decorre da
cobranca de tarifas vinculadas & movimentacao da conta corrente. Ou seja, a terceira maior fonte
de arrecadagdo dos bancos tem origem na cobranca de tarifas de prestacdo de servicos aos

correntistas.

GRAFICO 3 - Principais Fontes de Receitas de tarifas de Servicos do Itat, Banco do Brasil e Bradesco para os
anos de 2001 e 2005 (em RS bilhées)
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Fonte: Dieese (2006b)

A TABELA 8 demonstra a evolugado do indice de eficiéncia para os 17 maiores bancos brasileiros
medidos pelos seus ativos totais e também o somatorio dos 50 maiores. Nota-se uma evolugao no
indice de eficiéncia no periodo compreendido entre 1994 e 2005. As informagdes constantes da
tabela mostram que os bancos vém em uma clara estratégia de cobertura das despesas de pessoal

com as receitas provenientes da cobranga de tarifas de seus clientes.
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Dos 17 maiores bancos brasileiros, 9 deles ja cobrem as suas despesas de pessoal com o valor
cobrado em tarifas, os casos do Itat (191,8%), BMG (303,7%) e Bradesco sdo os mais altos
indices de eficiéncia na amostra. No entanto, alguns outros bancos chamam a atencdo pela
variagdo percentual ocorrida no periodo do indice de eficiéncia. O maior deles foi o Banespa com
variagdo percentual superior a 2000%. A seguir vem o BMG (1496,06%), seguido pelo ABN

AMRO(867,80%), e Banco do Nordeste do Brasil (752,90%).

TABELA 8 - indice de Eficiéncia para os principais bancos brasileiros para os anos de 1994 ¢ 2005

Tamanho | BANCO MULTIPLO 1994 2005 | Variagdo
1 Banco do Brasil 13,20% 95% 721,97%
2 Caixa Econdmica Federal 39,5% 92,5%  234,18%
3 Itau Holding 53,4% 191,8%  359,18%
4 Bradesco 39,0% 138,4% 354,87%
5 Unibanco 61,0% 112,4%  184,26%
6 Banespa (1)(4) 5,8% 116,2% 2003,45%
7 HSBC(2) 72,7% 133,8%  184,04%
8 ABN AMRO no Brasil(3) 11,8% 102,4%  867,80%
9 Banco Safra 51,7% 81,1% 156,87%
10 Nossa Caixa 7,4% 42.8% 578,38%
11 BANRISUL 20,4% 66,3%  325,00%
12 BANESE 22,8% 49,1%  215,35%
13 BANESTES 26,7% 100,5%  376,40%
14 Banco de Brasilia - BRB 14,6% 68,4%  468,49%
15 Banco do Nordeste do Brasil 15,5% 116,7% 752,90%
17 BMG S.A 20,3% 303,7% 1496,06%
| | Valor total dos 50 maiores bancos | 26,0% 102,3% | 393,46%

Fonte: Adaptado de Dieese 2006b
Notas: 1) em 1994, Banco Publico Estadual
2) em 1994, HSBC Investment
3) em 1994, exclusivamente Banco Real
4) em 2005, Santander Banespa

A flexibilidade do setor em montar a sua estrutura de cobranga de tarifas ¢ decorrente da
Resolugdo do CMN n° 2.303, de 25.07.1996, que estabeleceu novas regras para a cobranga de

tarifas. Essas regras, apenas estabeleceram algumas limitagdes e obrigagcdes como pode ser visto



64

a seguir, fornecendo muita liberdade para os bancos de montarem suas tabelas de tarifas. A
resolucao diz que:

Art. 1. Vedar as institui¢des financeiras e demais institui¢des autorizadas a funcionar
pelo Banco Central do Brasil a cobranca de remunerag@o pela prestacdo dos seguintes
Servigos:

I - fornecimento de cartdo magnético ou, alternativamente, a critério do cliente, de um
talonario de cheques com, pelo menos, 20 (vinte) folhas, por més, independentemente
de saldo médio na conta corrente;

IT - substitui¢do do cartdo magnético referido no inciso anterior, exceto nos casos de
pedidos de reposicdo formulados pelo correntista decorrentes de perda, roubo,
danificagdo e outros motivos ndo imputaveis a institui¢do emitente;

III - entrega de cheque liquidado, ou copia do mesmo, ao respectivo emitente, desde
que solicitada ate 60 (sessenta) dias apos sua liquidagao;

IV - expedi¢@o de documentos destinados a liberag@o de garantias de qualquer natureza;
V - devolugdo de cheques pelo Servigo de Compensagdo de Cheques e Outros Papeis -
SCCOP, exceto por insuficiéncia de fundos;

VI - manutengao de contas:

a) de depositos de poupanga;

b) a ordem do poder judiciario;

¢) de depdsitos de acdes de consignagdo em pagamento e de usucapido criadas pela Lei
n. 8.951, de 13.12.94;

VII - fornecimento de um extrato mensal contendo toda a movimentagdo do més.
Paragrafo 1. A vedag@o a cobranga de remuneragdo pela manutengdo de contas de
poupanga nao se aplica aquelas:

I - cujo saldo seja igual ou inferior a R$ 20,00 (vinte reais); e

IT - que ndo apresentem registros de depdsitos ou saques, pelo periodo de 6 meses.
Paragrafo 2. Na ocorréncia das hipdteses de que trata o paragrafo 1., a cobranca de
remuneragdo somente poderda ocorrer apds o langamento dos rendimentos de cada
periodo, limitada ao maior dos seguintes valores:

I - o correspondente a 30% (trinta por cento) do saldo existente em cada més;

II - R$ 4,00 (quatro reais) ou o saldo existente, quando inferior a esse valor.

Paragrafo 3. Os servigos mencionados neste artigo sdo de carater obrigatorio, observado
as caracteristicas operacionais de cada tipo de institui¢ao financeira.

Art. 2. E obrigatoria a afixacdo de quadro nas dependéncias das instituigdes citadas no
artigo anterior, em local visivel ao publico, contendo:

I - relagdo dos servigos tarifados e respectivos valores;

II - periodicidade da cobranga, quando for o caso;

III - informagdo de que os valores das tarifas foram estabelecidos pela propria
instituigdo.

Paragrafo 1. Apenas as tarifas relativas aos servigos listados no quadro poderdo ser
cobradas.

Paragrafo 2. A remunerag@o cobrada pela prestacdo de servigos, quando debitada a
conta, devera ser claramente identificada no extrato de conferencia.

Paragrafo 3. A cobranga de nova tarifa e o aumento do valor de tarifa existente
deverdo ser informados ao publico com, no minimo, 30 (trinta) dias de antecedéncia.
Paragrafo 4. A inobservancia do disposto neste artigo sujeitara a instituicdo ao
pagamento de multa na forma prevista na Resolucdo n. 2.228, de 20.12.95.

Art. 4. Permanece facultado, na devolucdo de cheques pelo SCCOP, o repasse, ao
cliente, das taxas previstas na regulamentacdo vigente.
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3.1. Introducao

Neste capitulo, serdo detalhados os procedimentos utilizados para a efetivacdo da presente
pesquisa. Primeiramente, faz-se uma explanagao sobre o método e a técnica de realizagdo da
pesquisa; a seguir, sdo definidas as unidades de analise, de observacao e a amostra empregada na
presente pesquisa; por fim, seguem-se as demonstracdes das metodologias utilizadas para
verificar quais as variaveis da estrutura patrimonial, bem como o spread e o indice de eficiéncia
estdo relacionadas a mudangas na rentabilidade dos bancos, bem como os testes de especificagdo

para o modelo. Sao apresentadas, entdo, as varidveis independentes utilizadas.

3.2. Método e técnica de pesquisa

E utilizada para a consecugdo do presente trabalho uma abordagem quantitativa, trabalhando com
variaveis extraidas dos dados dos balangos patrimoniais e demonstragdes de resultados, buscando

verificar a influencia dessas variaveis sobre a rentabilidade dos bancos que atuam no Brasil.

Utilizando a nomenclatura sugerida por Vergara (2000), esta pesquisa pode ser considerada,
quanto aos fins, uma pesquisa explicativa, uma vez que tem por objetivo tornar um fato
inteligivel, a medida que visa esclarecer quais fatores contribuem para a ocorréncia de
determinado fendmeno. Nao tem, deste modo, o objetivo de explicar, em sua totalidade, o
fenomeno que descreve, mas apenas definir fatores que contribuem para que o fendmeno ocorra e

em que propor¢ao.
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Segundo Gil (1995, p. 39), a pesquisa explicativa ¢ a mais complexa e delicada, com grande risco
de cometimento de erros. Principalmente no caso das ciéncias sociais, a complexidade ¢ ainda
maior, dada a infinidade de fatores, a inter-relacdo entre os possiveis fatores que contribuem para
a ocorréncia de um fendomeno e as possibilidades de efeitos diversos em funcdo do contexto em

que tais fatos ocorrem.

Ja em relacdo aos meios de investigagdo, a pesquisa foi do tipo ex-post facto, a qual trabalha
sobre fatos ja ocorridos no passado, sobre os quais o pesquisador ndo exerce qualquer controle,

tampouco pode influenciar os resultados.

3.3. Unidades de analise e de observaciao

Segundo Gongalves e Meirelles (2004, p. 116), as unidades de observagdo "sao aquelas entidades
de um contexto que serdo submetidas ao processo de investigagdo e que responderdo pelo
problema investigado", enquanto que as unidades de andlise "sdo as entidades que descrevem o
contexto onde sdo localizadas as unidades de observacdo. As unidades de analise encerram um
limite para operacionalizacdo da pesquisa no campo". Como este trabalho visa definir quais as
variaveis controlaveis pelos bancos influenciam a rentabilidade do setor, tem, portanto, como
unidade de analise os bancos que possuem operacdes no Brasil, independente da sua origem ou
controle acionario. As unidades de observagdo, por sua vez, as variaveis extraidas dos balangos
patrimoniais e demonstracdo de resultado de exercicio semestrais das instituigdes bancarias

constantes da amostra observadas no periodo entre 06.1999 a 12.2005.



68

3.4. Amostra

3.4.1. Definigdo da amostra

A amostra utilizada nesse trabalho ¢ nao-probabilistica, ou seja, ¢ subjetiva, ou por julgamento.
Neste tipo de amostra, a variabilidade amostral ndo pode ser estabelecida com precisao.
Conseqiientemente, ndo ¢ possivel nenhuma estimativa do erro amostral (isto ¢, da variabilidade

amostral) (Stevenson, 2001, p 166 e 167).

Megliorini et al. (2004), divide as amostras nio-probabilisticas basicamente em dois tipos. O
primeiro € por conveniéncia, onde os elementos sdo selecionados conforme sua disponibilidade
ou por conveniéncia do pesquisador. O segundo, ou por julgamento, os elementos sdo
selecionados de acordo com o julgamento do pesquisador: define-se amostras que sejam
satisfatorias. A amostra dessa pesquisa seguiu o basicamente o critério de julgamento, onde os
bancos foram selecionados de acordo com o julgamento do pesquisador, que entendeu que os

mesmos s30 uma amostra representativa dos bancos comerciais atuantes no Brasil.

O critério de relevancia que serviu como parametro para a defini¢do da amostra foi o da
instituicdo financeira pertencer, segundo taxonomia do Bacen (2006), ao grupo denominado
consolidado Bancdario I durante todo o periodo analisado nessa pesquisa. O Bacen (2006)
classifica as institui¢des financeiras em grupos, dentre os quais destacam-se como relevantes para

fins desta pesquisa os seguintes:

Consolidado Bancario I: Aglutinado das posi¢des contabeis das instituicdes bancarias
do tipo Conglomerado Bancério I e Instituigoes Bancarias Independentes 1.

Conglomerado: Conjunto de instituigdes financeiras que consolidam seus
demonstrativos contabeis.
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Conglomerado Bancario I: Conglomerado em cuja composigdo se verifica pelo menos
uma institui¢do do tipo Banco Comercial ou Banco Miltiplo com Carteira Comercial.

Instituicbes Bancarias Independentes I: Institui¢des financeiras do tipo Banco
Comercial, Banco Miltiplo com Carteira Comercial ou Caixa Econdmica que ndo
integrem conglomerado.

A justificativa para se analisar bancos de caracteristicas distintas, foi a busca por padrdes dentro
do setor bancario nacional. Conforme sera descrito na se¢ao 3.10 foram realizadas estratificacdes
de modo a verificar os objetivos desse trabalho em subgrupos especificos com similaridades entre

os bancos componentes de cada extrato.

Estudos como o de Gregoério (2005) e Souza (2003), dentre outros, excluem os bancos publicos
federais e estaduais, com a justificativa de que muitas vezes, o objetivo principal dessas
institui¢cdes ndo € criar riqueza para os acionistas, como os bancos privados, mas sim dar suporte
ao governo em varios de seus programas e politicas, como a habitacional e agraria. No entanto,
como essas institui¢des se enquadram no critério de relevancia escolhido acima, fizeram parte da
amostra da pesquisa. Conforme descrito adiante, os bancos com controle estatal sofreram
tratamento especifico na tentativa de identificar padroes de relevancia nesse grupo e entre elas e

as demais segmentagao adotadas nesse trabalho.

A amostra inicialmente contava com todas as instituigdes financeiras pertencentes ao sistema
financeiro nacional nos anos de 1999 a 2005. O primeiro passo foi excluir todas aquelas que nao
pertenciam ao “Consolidado bancario I”. Em seguida foram excluidos aqueles bancos liquidados
em um periodo entre 1999 e 2005. Foram excluidos também aqueles que nao possuiam dados

para todo o periodo analisado, tendo em vista processos de fusdo ou mesmo criagao.
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De um total inicial de 104 institui¢des pertencentes ao consolidado bancério I, registradas em
dezembro de 2005, apos as exclusdes citadas anteriormente, o trabalho foi realizado com 57

institui¢des. O quadro 1 lista todas as institui¢des utilizadas nesse trabalho.

Quadro 1 - Amostra Utilizada

ABC-BRASIL FIBRA

ABN AMRO FICSA

BANESE HSBC

BANESTES INDUSTRIAL DO BRASIL
BANKBOSTON ING

BANPARA ITAU

BANRISUL LA PROVINCIA
BARCLAYS MERCANTIL DO BRASIL
BASA MODAL

BB MORADA

BBM NOSSA CAIXA
BCOMURUGUAI PACTUAL

BEC PARANA

BEPI PECUNIA

BESC PINE

BGN PROSPER

BMC RABOBANK

BMG RENNER

BNB RURAL

BNP PARIBAS SAFRA

BRADESCO SANTANDER BANESPA
BRASCAN SCHAHIN

BRB SOFISA

BVA TOKYOMITSUBISHI
CACIQUE TRIANGULO

CEF UNIBANCO

CREDIBEL VOTORANTIM
CRUZEIRO DO SUL VR

DAYCOVAL

Fonte: Elaboracdo do Autor

3.5. Origem e tratamento dos dados

Para o desenvolvimento da pesquisa foram utilizados dados semestrais de junho de 1999 a

dezembro de 2005, obtidos junto ao Banco Central do Brasil, no enderego eletronico
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<www.bcb.gov.br>. Assim, os dados utilizados nessa pesquisa sao de fontes secundarias e de
uma instituicdo governamental, o que pode ser considerado um fator determinante para a

confiabilidade das informacdes.

As andlises dessa pesquisa foram realizadas utilizado os softwares Eviews® versdao 5.0 e o
Microsoft Excel®. A utilizacdo desses softwares proporcionou ndo somente a realizagdo das
analises propostas por essa pesquisa, como também a verificacdo da consisténcia dos modelos e

resultados com a aplicag@o de testes econométricos.

3.6. Periodo

O periodo selecionado para a realizacdo dessa pesquisa foi de 1999 até 2005, utilizando dados
semestrais. A periodicidade semestral foi selecionada tendo em vista a lei 4.595/64 que determina
que as institui¢des financeiras devem apurar resultados a 30 de junho e 31 de dezembro de cada
ano, obrigatoriamente, com observancia das regras contabeis estabelecidas pelo Conselho

Monetario Nacional.

Embora a escolha desse periodo possa ser considerada arbitraria, essa decisao foi embasada em
uma relativa estabilidade do sistema bancario nacional nesse periodo, além de expressar as
informagdes e estratégias mais recentes dos bancos. No periodo entre 1994, ¢ 1999, ocorreu a
estabilizagdo da economia, queda da inflagdo e queda brusca nas receitas de float (Maia (2003),

Almeida JR, Barros (1997)).

Além disso, o periodo de 1994 a 1998, foi marcado por quebras de bancos considerados grandes

no cenario nacional como o Banco Economico (agosto de 1995) e o Banco Nacional (novembro
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de 1995), aquisi¢cdes de bancos nacionais por estrangeiros como o Banco Real e Banco do estado
de Pernambuco pelo ABN AMRO em 1998, crises internacionais como a do México em 1995 e
da Russia em 1998, além de toda uma reestruturagdo de parte das institui¢des financeiras

nacionais através dos programas: PROER, PROES e PROEF®.

3.7. Dados em painel

Essa pesquisa utilizou a metodologia de andlise de dados em painel, ja utilizada em estudos de
rentabilidade do setor bancario em trabalhos como o de Athanasoglou et al (2006) e também para
o estudo de varidveis como estrutura de capital (Daher, 2004). Considerando o numero de
unidades de observagao (n) e o numero de periodos (T), tem — se que, para n=1e¢e T > 1, o caso
familiar de uma série temporal. Por outro lado, quando T = 1 e n > 1, tem—se dados seccionais.
Dados em painel referem — se aos casos em que n>1 e T>1. Nesse estudo utilizou - se um painel
equilibrado. Para Jonshton (1997), painel equilibrado ¢ aquele no qual tem —se um total den x T

observagoes, ou seja, 0 mesmo niimero de observagdes para cada unidade seccional.

De acordo com Baltagi (2001), a especificagdo basica de um painel € a seguinte:

— \l
Y, =a+X, f+e,
onde:

Yit = valor da varidvel dependente na t-ésima observacdo da i-ésima unidade cross-section.
X’it = vetor de variaveis independentes na t-ésima observagdo da i-ésima unidade cross-section.
&, = termo de erro na t-ésima observacdo da i-ésima unidade cross-section.

Baltagi (2001) aponta que o modelo mais comum do componente de erro ¢;, € dado por:

Eit = My +Vy
Onde:

% para revisio consultar Salviano Junior (2004)
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Mit representa o conjunto dos efeitos individuais ndo-observados no conjunto de variaveis X
utilizadas como regressores; e
Vv, representa a variagdo nao explicada do comportamento da variavel independente Y

O estudo utilizando dados em painel permite capturar o comportamento das varidveis tanto na
dimensdo temporal quanto na espacial. Segundo Marques (2000), essa metodologia de anélise,
proporciona muitas vantagens em relagdo as andlises tradicionais de dados seccionais e séries
temporais. Marques (2000) cita os beneficios oferecidos por esta técnica, como a “relevagdo da
heterogeneidade individual. Os dados em painel sugerem a existéncia de caracteristicas
diferenciadoras dos individuos, entendidos como “unidade estatistica de base”. Essas
caracteristicas podem ou ndo ser constantes ao longo do tempo, de tal forma que estudos
temporais ou seccionais que nao tenham em conta tal heterogeneidade produzirdo, quase sempre,
resultados fortemente enviesados.”

Outros beneficios da utilizagao de dados em painel segundo Marques (2000), ¢ de que:

Os dados em painel providenciam uma maior quantidade de informagdo, maior
variabilidade dos dados, menor colinearidade entre as variaveis, maior niimero de graus
de liberdade e maior eficiéncia na estimagao.

Por outro lado, a maior quantidade de informagao disponivel aumenta a eficiéncia da
estimac@o. Ou seja, os dados em painel permitem identificar ¢ medir efeitos que ndo
serdo pura e simplesmente detectdveis em estudos exclusivamente seccionais ou
temporais.

3.7.1. Algumas especificagdes de dados em painel: efeitos fixos e aleatorios, modelos estaticos e
dindmicos

Greene (2003) aponta trés modelos analiticos de dados em painel. O modelo restrito (coeficiente
constante), efeitos fixos e efeitos aleatorios. Ainda segundo esse autor tais modelos se dividem

ainda em dindmicos e estaticos. O modelo restrito parte do principio que o intercepto e as
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inclinagdes ndo variam. Assim nem o tempo tampouco os efeitos dos objetos pesquisados
influenciam o modelo.

Dado o termo de erro:
Ei = My TV

O modelo ¢ caracterizado como de Efeito Fixo ou de Efeito Aleatorio segundo o componente it .
O modelo ¢ de Efeitos Fixos quando parte-se do pressuposto que o valor de it € fixo para cada
unidade cross-section e que também esta correlacionado como os regressores X. E 0 modelo sera
de Efeitos Aleatorios quando parte-se do pressuposto que Hit € aleatorio para cada unidade cross-

section e que ele ndo esta correlacionado com os regressores X .

A classificagdo do modelo em estatico ou dindmico depende se a variavel dependente defasada ¢
incluida ou ndo. O modelo sera dindmico quando a variavel dependente defasada ¢ incluida. Caso
a defasagem ndo seja incluida o modelo serd estatico. Nessa pesquisa utilizou—se o modelo de

dados em painel estatico’, utilizando os modelos restrito, com efeitos fixos e efeitos aleatorios.

3.8. Testes estatisticos

Para a andlise dos dados, foi utilizado o programa estatistico Eviews 5. A partir de dados
fornecidos pelo programa foram realizados os testes de Hausman e Chow utilizando o programa

Excel, para a verificagdo da melhor especificacao (fixo ou aleatorio ou o modelo restrito).

7 o ~ i . ~ e qs . . ~ .,
porque a utilizagdo da estatistica Durbin-Watson ndo indicou a necessidade de inclusdo da variavel defasada



75

3.8.1. Teste de Hausman - Modelo Fixo x Aleatorio

Quando utiliza—se a metodologia de dados em painel existe uma questdo que vem a tona. Nessa
metodologia € necessario que seja feita a escolha sobre qual modelo (fixo ou aleatdrio) explica de
forma mais adequada a relagdo analisada. Esse teste ¢ utilizado para testar a ortogonalidade (diz-
se que duas varidveis sdo ortogonais quando ndo existe correlacdo entre elas) entre os efeitos
aleatorios e os regressores. De acordo com o resultado opta — se por um ou outro modelo. A
hipétese nula do teste, ¢ de que ndo existe correlacdo. Assim, no caso da hipotese nula ser
rejeitada o modelo de efeitos fixos serd considerado aquele de melhor poder explicativo para a

relagdo analisada.

H = (BEA —Bee )'(ZEF _ZEA)il(ﬁEA _ﬁEF)N 7 (K)
Onde:

ﬁEA = vetor com os coeficientes obtidos na estimagdo do modelo de efeitos aleatorios,

exceto a constante e os efeitos individuais.

ﬁEF = vetor com os coeficientes obtidos na estimagdo do modelo de efeitos fixos,

exceto a constante e os efeitos individuais.

X .~ = matriz de covariancia obtida na estimacdo do modelo de efeitos fixos,

descartando a linha e a coluna relativas a constante do modelo.

X .= matriz de covariancia obtida na estimacdo do modelo de efeitos fixos,

descartando a linha e a coluna relativas a constante do modelo.

~ 7*(k) = distribui¢io qui-quadrado, com Kk graus de liberdade, onde k é o nimero de regressores
dos dois modelos, exceto os efeitos individuais e a constante.

3.8.2. Teste de Chow

O teste consiste em verificar a estabilidade dos parametros. Neste teste, a estabilidade dos
parametros ¢ verificada dividindo-se o intervalo da amostra em duas partes, a seguir estima-se 0s

parametros em cada sub-amostra novamente. O ponto que divide os dois intervalos é chamado de
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ponto de quebra e cada sub-amostra deve conter mais observagdes do que o numero de

coeficientes estimados.

O teste de Chow compara a soma dos quadrados dos residuos (RSS) da regressdo original com a
soma dos quadrados dos residuos das novas regressoes feitas a partir das sub-amostras. Caso haja
uma diferenga significativa nas estimativas, pode-se concluir que houve, a partir do ponto de

quebra, uma mudanca estrutural no relacionamento entre as varidveis do modelo.

O procedimento adotado para a realizacao do teste de Chow foi:
e Passo I:
Estimativa de um modelo com intercepto comum - coeficientes comuns para todos os
individuos e periodos (modelo Restrito).
- a partir deste modelo, reserve a RSSrestrita

e Passo 2:
Estimar o modelo de efeitos fixos e obter a RSSirrestrita
e Passo 3:

Realizar o teste F:
F = ((RSSrestr - RSSirrestr)/(N-1))/((RSSirrestr)/(NT-N-K)), onde:
N = Numero de observagdes cross-section
T = Numero de observagdes temporais
K = Numero de Variaveis Explicativas
HO: os coeficientes do modelo restrito sdao validos, i.e., sdo iguais para todos os
individuos.
e Passo 4:
Comparagao do modelo EA com o modelo restrito, via teste F, de modo similar ao passo
3;

3.9. Modelo econométrico

A lucratividade dos bancos ¢ determinada basicamente pelos ganhos liquidos de seus ativos.
Assim, os bancos buscam aumentar o spread entre as taxas aplicagdo e de captagdo de recursos,
aplicando a taxas mais elevadas que aquelas pagas em suas operagdes passivas. Segundo Minsky

(1986:237), o lucro (IT) resulta da diferenca entre a taxa média recebida sobre seus ativos (ra) € a
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taxa média paga nas obrigacdes (Ip), multiplicado pelo volume total das operagdes do balango

(V), mais receitas com tarifas (Rt) e subtraindo custos administrativos (Ca). Assim:

IT=[(ra- rp).V] + Rt—Ca

Atréas de maiores lucros, o gestor devera adotar uma postura mais especulativa, através do aceite
de ativos de mais longo termo e/ou de mais alto risco e, a0 mesmo tempo, procurar reduzir as
taxas pagas sobre o seu passivo, oferecendo maiores promessas de seguranca e garantias
especiais aos depositantes e encurtando o termo das obrigagdes. Assim, se um banco tem uma
visdo otimista do futuro e adotar uma estratégia mais agressiva, maior devera ser a participagdo
de obrigagdes de menor termo no total do passivo, ao passo que devera crescer no portfolio do
ativo a participagdo de ativos de mais longo termo e de empréstimos baseados no valor das

garantias, em detrimento de titulos e valores mobiliarios.

Segundo Minsky (1986), os bancos, movidos pelo processo de concorréncia bancaria e pela busca
de maiores lucros, procuram aumentar sua escala de operacdo e elevar o spread bancario,
utilizando duas estratégias: (i) elevagdo do lucro liquido por unidade monetaria do ativo; (ii)
aumento na relacdo entre ativo e capital proprio do banco (alavancagem). Assim, os bancos
podem adotar uma desses estratégias isoladamente, ou as duas para aumentarem a sua

rentabilidade.

A elevacdo do lucro liquido por unidade monetaria do ativo ¢ realizada através da ampliagdo da

margem (spread) entre as taxas de juros recebidas sobre os ativos e as pagas sobre as obrigagdes,
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procurando elevar os rendimentos dos ativos retidos e reduzir as taxas de remuneracdo dos

depositos.

Para Oreiro et al (2003), a manutengdo de um spread positivo requer que os bancos procurem se
aproveitar das oscilagdes nas taxas de juros: quando suas expectativas sdo de baixa, eles deverao
dar énfase aos ativos com taxas de juros fixas ou com maior intervalo para revisdo dos juros,
financiando-os com passivos de curto prazo e/ou a taxas variaveis; se elas sdo de alta, os bancos
procurardo casar a sensibilidade do ativo as variacdes nas taxas de juros, diminuindo a
maturidade média de seu ativo e os ativos a taxa de juros fixas e aumentando em contrapartida a
participacdo dos ativos a taxas variaveis, financiando-os com obrigacdes a taxas de juros fixas

e/ou prazos mais longos.

A segunda estratégia, por sua vez, faz com que os bancos busquem novas formas de tomar
recursos emprestados, de modo a permitir que eles cresgam mais rapidamente e se aproveitem das
oportunidades de lucros, sobretudo em periodos de maior otimismo na economia € nos negocios.
Assim, como resultado de uma estratégia mais agressiva em suas operagdes ativas, os bancos
elevam a participagdo de capital de terceiros em seu passivo de modo a adquirir novos ativos.
Neste sentido, segundo Paula et al (2001) as técnicas de administragdo do passivo e o langamento
de inovagdes financeiras assumem um papel fundamental na estratégia bancaria, procurando
reduzir a necessidade de reservas e aumentando o volume de recursos de terceiros captados, de

maneira compativel com a alavancagem dos empréstimos.

3.9.1. O modelo especificado para andlise do impacto das variagdes patrimoniais, spread
bancario, e indice de eficiéncia sobre a rentabilidade bancaria
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O modelo foi estruturado de maneira a incorporar variacdes patrimoniais, indice de eficiéncia e
spread bancario, varidveis essas que fazem parte de suas estratégias de geracao de resultados. A
forma do seu calculo sera apresentada apds a exposi¢ao do modelo que é dado abaixo:

ROE, =c+b,CRE, +b,TES, +b,EST, +b,IEF, +b;SPR, +e¢,

Onde:

ROE , = Retorno sobre o patrimonio liquido na t-ésima observagdo da i-ésima unidade cross-
section

TES ;, = Operagdes de Tesouraria na t-ésima observagao da i-ésima unidade cross-section

CRE ;, = Operagoes de Crédito na t-ésima observagdo da i-ésima unidade cross-section

EST ;, = Estrutura de Capital na t-ésima observagdo da i-ésima unidade cross-section

IEF , = Indice de Eficiéncia na t-ésima observacdo da i-ésima unidade cross-section
SPR ;, = Spread Bancério na t-ésima observagao da i-ésima unidade cross-section

e ; = Termo de Erro da equagdo na t-ésima observagdo da i-ésima unidade cross-section

3.9.2. Variaveis Utilizadas no Estudo

Existem uma série de indicadores de rentabilidade para as empresas, como Q de Tobin, EVA,
ROE , ROA, dentre outros. A escolha do indicador ROE nesse trabalho foi devido a seu
conhecimento geral, facil entendimento, e principalmente por ser um indice utilizado pelos
bancos para a mensuragdo dos seus resultados e divulgacdo por eles ao publico em suas notas
explicativas, e outras formas de divulgagdo de resultados. Dermine e Bissada (2005), definem o

ROE como:

ROE — (LUCRO APOS IMPOSTOS)
(PATRIMONIO LIQUIDO)

Quanto ao calculo do Spread Bancario nessa dissertacao, utilizou — se como base o Estudo sobre

a Apuragdo do Spread da Industria Bancaria desenvolvido pela Fundagdo Instituto de Pesquisas
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Contabeis, Atuariais e Financeiras (FIPECAFI, 2005) solicitado pela Federagao Brasileira dos
bancos (FEBRABAN).

O calculo ¢ feito conforme TABELA 9:

TABELA 9 Cilculo do Spread
RESULTADOS
(A) Receitas de Operagdes de Crédito

(B) Despesas de Captacao

(C) Spread Bruto (A — B)/A

Fonte Adaptado de FIPECAFI (2005)
Onde:
Receita de Operacao de Crédito: Corresponde a consolidacao da receita das operacdes de crédito
dos bancos.
Despesa de Captagdo: Corresponde a consolidacdo das despesas financeiras de levantamento de
recursos dos bancos da amostra.
Spread Bruto: Corresponde a diferenga entre a receita de operagdes de crédito ¢ a despesa total de
captacao.
Diversos autores como Oreiro (2004), FIPECAFI (2005) e BACEN (2004), afirmam e expoe
diferentes maneiras de se calcular o spread bancéario, bem como metodologias e variaveis
diferentes envolvidas nesse céalculo. Como o objetivo desse trabalho ndo ¢ propor uma nova
metodologia de calculo de spread bancario, tampouco discutir e definir qual metodologia seria a
melhor, optou—se por selecionar a metodologia basica da qual as demais sdo oriundas. Dessa
forma, utilizou—se apenas a parte basica do calculo do spread bancario, proposto pela FIPECAFI

(2005), a qual atende os objetivos dessa pesquisa, e esta de acordo com a opg¢do de escolha

metodologica de célculo do spread bancério.

Como estrutura de capital utilizou—se o conceito de alavancagem, conforme Ross et al (1995):
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__ (PASSIVO EXIGIVEL)
(PATRIMONIO LiQUIDO)

O indice de eficiéncia ¢ uma medida utilizada para relativizar os gastos com pessoal e a sua
cobertura através das receitas de tarifas de prestagdo de servigos, que por sua vez ¢ uma das
principais fontes de receitas dos bancos. Segundo o Dieese (2006) o indice ¢ calculado como

sendo a relagdo entre os seguintes grupos de contas:

(RECEITA DE PRESTACAO DE SERVICOS)
(DESPESAS DE PESSOAL)

IEF =

Para a analise da relagdo entre operacdes de crédito e a rentabilidade, foi utilizado o volume dos

empréstimos feitos a terceiros sobre o ativo total. Assim:

OPERACOES DE CREDITO E ARRENDAMENTO MERCANTIL
(ATIVO TOTAL)

CRE =

No calculo das operagdes de tesouraria, além dos titulos e valores mobiliarios, instrumentos
financeiros derivativos, incluiram-se também as operagdes interfinanceiras. Dessa forma, as
contas que fazem parte dos calculos sao:

APLIC INTERFINANCEIRAS + TVM E INSTRUMENTOS FINAN DERIVATIVOS
(ATIVO TOTAL)

TES =

E importante destacar que todas as variaveis do estudo sdo em termos percentuais. Assim, como
as alteragdes de um periodo para outro sdo variagdes percentuais, € ndo sofrem com isso
influéncias inflacionarias, os demonstrativos contdbeis ndo foram submetidos a correcdo

monetaria.
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3.10. Estratificacao

O objetivo desse trabalho foi identificar como alteragdes na estrutura patrimonial, remuneragao
sobre operacdes e o indice de eficiéncia influenciaram a rentabilidade dos bancos brasileiros no
periodo de 1999 a 2005. Para alcangar tal objetivo, foi selecionada uma amostra de 57 bancos que
atuam no Brasil e a partir de entdo foi realizada a pesquisa. Alguns padrdes foram encontrados de
imediato, contudo os resultados estavam aquém das proposi¢des da teoria. Realizou-se entdo uma
divisdo do periodo ao meio, formando dois novos periodos de analise, de 1999 a 2001 e de 2002
a 2005. Essa divisdo mostrou diferencas entre as variaveis significativas entre os periodos,

indicando que subdivisdes na amostra poderiam gerar resultados mais consistentes.

Assim, para tornar o trabalho mais sélido e também com maior poder explicativo, foram
realizadas algumas estratificagdes de modo a corroborar os resultados encontrados para a amostra
selecionada e também a fim de identificar novos padrdes de acordo com caracteristicas proprias
de cada grupamento. Varios critérios poderiam ter sido adotados para essas subdivisdes, no
entanto por conveniéncia foram adotados os critérios de tipo de controle, tamanho, e seguindo
uma segmentagdo proposta por Gonzales e Savoia (2006). Essa ultima, agrupa as instituigdes
financeiras por similaridades nas atividades, tornando dessa forma, os segmentos mais

homogéneos.
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4.1. Introducao

Sao apresentados a seguir os resultados das estratégias de ajuste patrimonial, variagdo no spread
bancario e indice de eficiéncia sobre o ROE dos bancos brasileiros da amostra selecionada.
Algumas consideragdes devem ser feitas inicialmente. A primeira delas ¢ a forma de
apresentacao dos resultados. Nesse trabalho inicialmente optou—se por divulgar os resultados bem
como sua leitura individualmente, ou seja, por extrato analisado. A partir de entdo, foram
realizadas analises do conjunto dos resultados e sua relagdo com as teorias, bem como a

convergéncia ou nao com trabalhos realizados na area.

As andlises foram feitas a partir da amostra geral seguindo estratificagdes propostas pelo autor e
também aquelas baseadas no trabalho de Gonzales e Savoia (2006). Inicialmente foi realizado o
estudo com todos os bancos da amostra, a seguir, foi realizado uma divisdo no periodo de analise
da amostra inteira para verificagao de possiveis mudangas de comportamento na significancia das
variaveis. A seguir foram feitas analises por tamanho e tipo de controle do capital das instituigdes
bancarias. Por fim, utilizou—se o critério de segmentacao do setor proposto por Gonzéles e Savoia

(2006), o que possibilitou a verificagdo de diferencas significativas entre os bancos.

Finalmente, os resultados apresentados a seguir foram obtidos apos a realizacdo dos testes de
Chow e Hausman (1978). Todos os resultados encontrados bem como os testes realizados

encontram — se disponiveis nos anexos.
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4.2. Resultado Geral

Nessa se¢do sdo apresentados os resultados gerais para a amostra selecionada de 57 instituigdes
financeiras que atuam no Brasil. O setor bancéario nacional apresenta instituigdes financeiras
muito diferentes entre si, por isso uma primeira analise foi realizada com o intuito de se buscar
padroes gerais dentro do setor. Em seguida, buscou-se verificar se existem diferencas quando
analisam-se os bancos por sub-grupos com algum aspecto semelhante, visando tragar um perfil de
parametros que influenciaram a rentabilidade do setor no periodo de 1999 a 2005. A tabela 10

apresenta os resultados para todas as instituicdes da amostra.

TABELA 10 Resultado Geral

Variavel Dependente: ROE

Método: Pooled EGLS (Cross-section weights)
Amostra: 199951 2005S2

Bancos Incluidos: 14

Unidades Cross-sections incluidas: 57

Total de observagdes agrupadas(balanceado): 798
Estimagao linear ponderada da matriz

Variavel Coeficiente  Erro padrdo  Estatistica t Prob.
C 0.100473 0.055764 1.801763 0.0720
CRE -0.097538 0.028784 -3.388616 0.0007
EST -0.076649 0.063702 -1.203236 0.2293
IEF 0.033542 0.006146 5.457241 0.0000
SPR 0.038305 0.025143 1.523462 0.1281
TES -0.010066 0.028945 -0.347759 0.7281

Effects Specification

Estatisticas Ponderadas

R? 0.653427  Média variavel dep. 0.788621
R? ajustado 0.624702 O var. dependente 0.871168
S.E. da regressao 0.533691  Soma quadrados residuos 209.6317
Estatistica F 22.74833  Est. Durbin-Watson 1.683706
Prob(Estatistica F) 0.000000

Fonte: Elaboragao do autor apos analise dos dados no software E-Views
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Considerando um nivel de significancia de 1%, os resultados encontrados para todos os bancos
selecionados na amostra, indicaram que somente as varidveis independentes IEF e CRE foram
significativas. Conforme previsto na teoria, o acréscimo no volume de tarifas ¢ um fator de
acréscimo no ROE dos bancos. No entanto quando se analisa o resultado da outra variavel
significativa, CRE, nota — se um comportamento em sentido contrario ao do indice de eficiéncia.
Embora as operagdes de crédito sejam uma das principais fontes de receitas para os bancos, e
suas margens sejam superiores a outras fontes de receitas, foi encontrado que reducdes no seu
volume em relacdo ao ativo total estdo relacionadas ao acréscimo do ROE. Tal comportamento
encontra respaldo principalmente em aspectos macroecondmico, como taxa basica de juros, que
alterou-se muito no periodo analisado como pode ser visto nas TABELAS 5 e 11 e que

influenciaram o custo dos empréstimos e também a rentabilidade de titulos publicos federais.

TABELA 11 Selic % média a.a.

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

53,1 27,4 24,8 28,8 25,6 17,4 17,3 19,2 23,3 16,2 18,0

Fonte: Elaboragdo do Autor com dados obtidos junto ao Bacen.

Ap6s a realizagao dos testes de Chow e Hausman, o melhor modelo especificado foi o de Efeitos
fixos. A Estatistica F aponta que o modelo ¢ significativo. Quando verifica-se o R? ajustado, as
variaveis IEF e CRE estiveram relacionadas a aproximadamente 62% da variacdo da
rentabilidade medida pelo ROE. Dado o nivel de significincia de um ponto percentual, cinco
variaveis independentes, e 798 observagdes, a estatistica Durbin-Watson de 1,68, ndo indica a

presenca de auto-correlagao.




87

Dada a heterogeneidade da amostra, a teoria sobre rentabilidade bancaria, e os resultados acima
onde apenas duas variaveis foram significativas abriram um precedente para a divisao do periodo
e a partir de entdo verificar se esse comportamento foi 0 mesmo para amostra como um todo
durante todo o periodo selecionado. Dessa forma dividiu-se o periodo analisado em dois. O

primeiro de 1999 a 2001 e o segundo de 2002 a 2005.

O estudo do periodo de 1999 a 2001 ¢ necessario para identificar se ocorreram mudangas nas
estratégias bancarias em momentos distintos. A sua comparagao com o periodo de 2002 a 2005 e
com todo o periodo deste estudo indicou tendéncias do setor. A andlise do periodo de 2002 a
2005 ¢ importante, por mostrar a importancia das variaveis independentes na rentabilidade
bancaria em momentos recentes, indicando as ultimas estratégias de configuracdo da estrutura
patrimonial, spread e indice de eficiéncia e seus efeitos sobre o ROE dos bancos. As TABELAS
12 e 13 apresentam os resultados para os periodos de 1999 a 2001 e de 2002 a 2005

respectivamente.

A divisdo do periodo revelou semelhanga e diferengas nos resultados para os dois periodos
analisados e em relagdo aos anos de 1999 a 2005. A semelhanga esta na variavel IEF que
apresenta o mesmo comportamento para todo o periodo analisado. Aumentos nesse indice, ou
seja cobertura das despesas de pessoal pelas receitas de tarifas, estdo relacionados a aumentos do
ROE. Os resultados em relacdo a essa variavel também demonstraram que no primeiro periodo

(1999 a 2001) aumentos nesse indice impactavam mais o retorno sobre o patrimonio liquido.

A variavel EST foi relevante somente no periodo compreendido entre 1999 e 2001. Nesse

periodo uma diminuicdo do endividamento dos bancos esteve relacionado a aumentos da
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lucratividade. No entanto, no periodo mais recente compreendido entre 2002 e 2005 essa variavel

deixou de ser significativa para a amostra.

TABELA 12 Resultado da Amostra para o Periodo de 2002 a 2005

Varidvel Dependente: ROE

Meétodo: Pooled EGLS (Cross-section weights)
Amostra: 2002S1 200552

Bancos Incluidos: 8

Unidades Cross-sections incluidas: 57

Total de observagdes agrupadas(balanceado): 456
Estimagdo linear ponderada da matriz

Variavel Coecficiente  Erro padrdo  Estatistica t Prob.
C 0.195972 0.097535 2.009261 0.0452
CRE -0.029678 0.061733 -0.480756 0.6310
EST -0.063662 0.093996 -0.677282 0.4986
IEF 0.052685 0.007662 6.876061 0.0000
SPR -0.145814 0.044567 -3.271758 0.0012
TES -0.114287 0.046019 -2.483461 0.0134

Effects Specification

Estatisticas Ponderadas

R? 0.755810  Média variavel dep. 0.615278
R? ajustado 0.718003 o var. dependente 0.663647
S.E. da regressdo 0.352419  Soma quadrados residuos 48.93438
Estatistica F 19.99172  Est. Durbin-Watson 1.768150
Prob(Estatistica F) 0.000000

Fonte: Elaboragdo do autor apds analise dos dados no software E-Views

O volume das operagdes de crédito em relacdo ao ativo total foram relevantes para o primeiro
periodo e para o periodo como um todo. No entanto, a sensibilidade da lucratividade em relacao a
essa variavel caiu, passou de 0,201 para 0,097. Nesse periodo uma diminui¢do na relagdo entre

operagdes de crédito e ativo total dos bancos esteve relacionada a aumentos da lucratividade. No
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entanto, no periodo mais recente compreendido entre 2002 e 2005 essa varidvel deixou de ser

significativas para a amostra.

TABELA 13 - Resultados da Amostra para o Periodo de 1999 a 2001

Variavel Dependente: ROE

Método: Pooled EGLS (Cross-section weights)
Amostra: 199951 2001S2

Bancos Incluidos: 6

Unidades Cross-sections incluidas: 57

Total de observacdes agrupadas(balanceado): 342
Estimagao linear ponderada da matriz

Variavel Coeficiente  Erro padrdo  Estatistica t Prob.
C 0.518058 0.145574 3.558734 0.0004
CRE -0.201034 0.054993 -3.655654 0.0003
EST -0.618912 0.171251 -3.614061 0.0004
IEF 0.031477 0.012584 2.501273 0.0129
SPR 0.132144 0.052684 2.508253 0.0127
TES 0.020844 0.060665 0.343597 0.7314

Estatisticas Ponderadas

R? 0.734699  Média variavel dep. 0.670198
R? ajustado 0.676901 o var. dependente 0.830692
S.E. da regressao 0.472180  Soma quadrados residuos 62.42716
Estatistica F 12.71157  Est. Durbin-Watson 1.818565
Prob(Estatistica F) 0.000000

Fonte: Elaboragao do autor apds analise dos dados no software E-Views

Quando analisa — se a variavel SPR, nota — se comportamentos opostos nos dois periodos
analisados. De 1999 a 2001 um aumento do spread esteve relacionado a aumentos de
lucratividade. Ja no periodo posterior compreendido entre 2002 e 2005 a diminui¢do do spread se

relaciona a aumento da lucratividade.
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Analisando as varidveis significativas no periodo de 1999 a 2001 as relagdes entre diminuigao do
endividamento, ou chamado de outra forma de fonte de recursos para aplicacdo no ativo, estao
relacionadas a diminui¢do do volume de crédito. A diminuigdo do volume de crédito esta
relacionada por sua vez com o aumento do spread, seja porque o spread ficou maior, diminuindo
a procura por crédito uma vez que este estava mais caro, ou seja, porque o spread foi maior para
compensar a diminui¢do das receitas com um volume de crédito em relagdo ao ativo total dos

bancos, compensando dessa forma uma diminui¢ao de receitas.

No periodo de 2002 a 2005 as variaveis CRE e EST deixaram de ser significativas. No entanto, a
variavel TES passou a ser significativa nesse periodo. A reducdo das operagdes de tesouraria
estiveram relacionadas ao aumento da rentabilidade indicando mudanga nas estratégias bancarias

para o intervalo citado.

Quando observam-se os valores das estatisticas R? e F, nota — se que ocorreram melhoras no
poder explicativo das varidveis para intervalos de tempo menores, o que sugere, conforme
Minsky (1986), Heise (1992) e Paula et al (2001) dentre outros, que os negocios dos bancos sdo
dindmicos e que eles alteram as suas fontes e aplicagdes de recursos de acordo com a
conveniéncia. A influéncia das variaveis Indice de Eficiéncia, Spread e Tesouraria estdo
relacionadas a 71,8% da variagdo do ROE para o periodo de 2002 a 2005 considerando o R?
ajustado. J4 alteragdes nas variaveis Crédito, Estrutura de Capital, indice de Eficiéncia, e Spread
proporcionaram variagdes de aproximadamente 67,8% (R? ajustado) no ROE para o periodo de

1999 a 2001.
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Apbs a realizagdo dos testes de Chow e Hausman, o modelo de Efeitos Fixos foi considerado
mais adequado e assim utilizado para as analises. As estatisticas Durbin — Watson de 1.768150 e
1.818565, ndo indicaram auto-correlagdo para as divisdes dos anos de 1999 a 2001 ¢ de 2002 a
2005 respectivamente, considerando o nivel de significancia de 5%, assim como ndo haviam

apresentado auto-correlacdo para o periodo como um todo.

Analisando o setor, algumas informagdes importantes sobre os bancos que o compde podem ficar
ocultadas. A partir dos resultados acima, da diferenca de resultados entre os dois periodos e de
diferencas entre os bancos brasileiros, realizou—se estratificagdes por tamanho, tipo de controle e
de acordo com a segmentagdo proposta no trabalho de Gonzales e Savoia (2006) que aponta

diferencas entre os bancos brasileiros.

4.3. Maiores e menores bancos

4.3.1. Maiores

Em relagdo ao tamanho dos bancos, foram seclecionadas as dez maiores ¢ as dez menores
instituigdes financeiras que atuam no Brasil medidos pelo ativo total dentro da amostra utilizada
nessa dissertagdo. Cabe ressaltar que as dez maiores instituigdes financeiras da amostra também
coincidem com os dez maiores bancos atuantes no Brasil. Os bancos componentes desse extrato

sao descritos no QUADRO 2. Os respectivos resultados estio relacionados na TABELA 14.

Quadro 2 — 10 Maiores Bancos

10 Maiores
BB SANTANDER
CEF ABN
BRADESCO SAFRA
ITAU HSBC
UNIBANCO VOTORANTIM

Fonte: Elaboragdao do Autor
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Para as dez maiores institui¢des financeiras do pais, todas as varidveis foram significativas a
10%. Aumentos no volume de operagoes de crédito, de tesouraria e indice de eficiéncia foram
relacionados a aumentos da rentabilidade. Em relacdo a amostra como um todo, o indice de
eficiéncia foi uma semelhanga nas andlises. A diminuicdo da alavancagem, bem como a

diminui¢ao do spread nesse grupo de bancos esteve relacionada a aumentos da rentabilidade.

TABELA 14 - Resultado dos 10 Maiores Bancos

Variavel Dependente: ROE

Método: Pooled EGLS (Cross-section weights)
Amostra: 1999S1 2005S2

Bancos Incluidos: 14

Unidades Cross-sections incluidas: 10

Total de observacdes agrupadas(balanceado): 140
Estimagao linear ponderada da matriz

Variavel Coeficiente  Erro padrdo  Estatistica t Prob.
C 0.683984 0.272253 2.512309 0.0133
CRE 0.098166 0.056937 1.724117 0.0872
EST -0.770432 0.291174 -2.645949 0.0092
IEF 0.095537 0.015938 5.994416 0.0000
SPR -0.156196 0.034866 -4.479906 0.0000
TES 0.109046 0.055709 1.957404 0.0525

Estatisticas Ponderadas

R? 0.878347  Média variavel dep. 0.433781
R? ajustado 0.864721  © var. dependente 0.380065
S.E. da regressao 0.139789  Soma quadrados residuos 2.442606
Estatistica F 64.46499  Est. Durbin-Watson 1.636022
Prob(Estatistica F) 0.000000

Fonte: Elaborag@o do autor ap6s analise dos dados no software E-Views

Foi utilizado o modelo de efeitos fixos apos a realizagcdo dos testes de especificagdo de Chow e
Hausman para as dez maiores institui¢des financeiras. O modelo se mostrou significativo como

pode ser observado através da estatistica F. As varidveis significativas foram responsaveis pela
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explicacdo de aproximadamente 86% da rentabilidade. Dado o numero de observagdes e
considerando um nivel de significancia de 10%, a estatistica Durbin — Watson (1.636022) nao

indicou autocorrelacio.

4.3.2. Menores

A diferenca do tamanho dos ativos totais entre os maiores ¢ menores bancos do Brasil ¢ muito
significativa. Somando-se os ativos totais dos 10 menores bancos da amostra utilizada nesse
estudo, tal somatdrio ndo alcanga 1% do ativo total do maior banco do Brasil (Banco do Brasil)
tomando o ano de 2005 como base. A relacdo dos 10 menores bancos esta apresentada no Quadro

3. Os resultados sdo apresentadas na tabela 15.

Quadro 3 - Menores

10 Menores
PROSPER BCOMURUGUAI
BVA FICSA
PECUNIA RENNER
CREDIBEL MORADA
BEPI LAPROVINCIA

Fonte: Elaboracdo do Autor
Aumentos na rentabilidade dos menores bancos brasileiros estiveram ligadas a diminui¢ao das
operacoes de crédito e de tesouraria. Embora aumentos de rentabilidade estivessem
correlacionados a diminui¢do das operacdes de crédito, o aumento do spread relacionou — se com
o aumento de rentabilidade. Ou seja, uma diminuicdo das operagdes de crédito, mas com um
spread mais elevado proporcionaram aumentos na rentabilidade dos menores bancos dentro do

periodo de 1999 a 2005.

As variaveis independentes foram consideradas significativas a 10%. A estatistica F indica que o

modelo ¢ significativo. Ja o R? ajustado de 0,517 indica que alteragdes nas operacdes ativas
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desses bancos mais o spread sobre elas, influenciou sua rentabilidade. Apds a realizacdo dos
testes de especificagdo de Chow e Hausman, o modelo mais adequado foi o de Efeitos Fixos. A
estatistica Durbin-Watson (1.782511), considerando um nivel de significancia de 10% e o

numero de observagdes (140), ndo indicou auto-correlagao.

TABELA 15 - Resultado para os 10 Menores Bancos

Varidvel Dependente: ROE

Método: Pooled EGLS (Cross-section weights)
Amostra: 1999S1 2005S2

Bancos Incluidos: 14

Unidades Cross-sections incluidas: 10

Total de observagdes agrupadas(balanceado): 140
Estimagdo linear ponderada da matriz

Variavel Coeficiente  Erro padrdo  Estatistica t Prob.
C -0.129553 0.118890 -1.089694 0.2779
CRE -0.166723 0.097552 -1.709069 0.0899
EST 0.130209 0.113465 1.147571 0.2533
IEF -0.001884 0.013347 -0.141139 0.8880
SPR 0.407274 0.066698 6.106289 0.0000
TES -0.131712 0.073483 -1.792418 0.0755

Effects Specification

Estatisticas Ponderadas

R? 0.566071  Média variavel dep. 0.104482
R? ajustado 0.517471  © var. dependente 0.157205
S.E. da regressao 0.109202  Soma quadrados residuos 1.490623
Estatistica F 11.64756  Est. Durbin-Watson 1.782511
Prob(Estatistica F) 0.000000

Fonte: Elaboragao do autor ap6s analise dos dados no software E-Views

Um resultado interessante em relagdo a todos os outros resultados desse trabalho, foi que para os
menores bancos da amostra a variavel indice de eficiéncia nao foi significativa. Com excecao
desse extrato, todos os demais demonstraram que aumentos do indice de eficiéncia aumentam a

rentabilidade.
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Quando verificam—se os resultados dos maiores e menores bancos selecionados, observam-—se
diferencas entre eles e também entre eles e o resultado geral. Para a relacdo dos dez maiores
bancos todas as variaveis independentes foram significativas. Os aumentos em operacdes de
tesouraria, crédito e indice de eficiéncia estdo correlacionados positivamente aumento da
rentabilidade dos bancos selecionados. O indice de eficiéncia segue a mesma tendéncia nos
maiores bem como no resultado geral. J4 do lado dos menores bancos da amostra, as variaveis
EST e IEF nao foram significativas. Por outro lado, ao contrario dos maiores bancos, a estrutura
ativa (operagdes de crédito e tesouraria) apresentou correlagdo negativa com a rentabilidade. O
spread nos menores bancos segue a tendéncia geral dos resultados dessa pesquisa onde aumento

do spread proporciona aumento da rentabilidade, (divergindo dos resultados dos maiores).

4.4. Tipo de controle

As estratégias para as empresas podem variar conforme os interesses dos controladores do seu
capital. Dessa forma, a analise dos bancos em fungao do tipo de controle do seu capital visou

identificar possiveis diferencas entre os tipos de controle.

As informacgdes sobre o tipo de controle utilizadas nesse trabalho foram obtidas junto ao Banco
Central do Brasil. O BACEN (2006) divide as institui¢des por controle em:

- Controle Publico Federal

- Controle Publico Estadual

- Controle Privado Nacional

- Controle Privado Estrangeiro

- Controle Privado com Participagdo Estrangeira
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Para viabilizar a analise, foram agrupados os bancos de controle publico federal e estadual em um
conjunto chamado de controle Estatal. O controle privado nacional pelo seu tamanho foi mantido.

E por fim foram agrupados aqueles relacionados a participag@o estrangeira em seu capital.

4.4.1. Bancos com controle estatal do capital

As estratégias de atuacdo dos bancos estatais nem sempre seguem a logica do restante do
mercado. Interesses de seus controladores, como politicas publicas de habitagdo e agricultura,
utilizando tais instituigdes, podem influenciar seu comportamento. Assim, padroes de estrutura
patrimonial, spread e outros aspectos, como cobranga de tarifas e controle de custos de pessoal,
podem seguir um outro caminho diferente dos demais componentes do setor. Os bancos sob

controle estatal bem como sua analise estdo apresentados no QUADRO 4 e TABELA 16.

Quadro 4 - Bancos com Controle Estatal do Capital

BANESE BEPI
BANESTES BESC
BANPARA BNB

BEC BRB

BASA CEF

BB NOSSA CAIXA
BANRISUL

Fonte: Elaboragao do Autor
De todas as andlises feitas, os resultados menos significativos e onde as varidveis independentes
foram praticamente ndo significativas, com excec¢do do spread foi nos bancos com controle
estatal do capital. Mesmo a variavel spread s6 foi significativa a 10%. Um resultado interessante
em relacdo a maioria dos outros resultados desse trabalho, foi que para os bancos sob o controle
estatal, a variavel indice de eficiéncia nao foi significativa. Com excecdo desse extrato, todos os

demais demonstraram que aumentos do indice de eficiéncia aumentam a rentabilidade.
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Embora somente o spread tenha sido significativo na explica¢do da rentabilidade desses bancos, o
modelo ¢ significativo segundo a estatistica F, e embora seja o segundo menor valor dentre todos
os outros desse estudo, o R? ajustado ainda sim ¢ de 0,405. Apods a realizacdo dos testes de Chow
e Hausman, a melhor especificagdo foi dada pelo modelo de Efeitos Fixos. A estatistica de

Durbin-Watson (1.775857) nao indicou a presenca de auto-correlagao.

TABELA 16 - Resultado dos Bancos com Controle Estatal do Capital

Variavel Dependente: ROE

Método: Pooled EGLS (Cross-section weights)
Amostra: 1999S1 2005S2

Bancos Incluidos: 14

Unidades Cross-sections incluidas: 13

Total de observacdes agrupadas(balanceado): 182
Estimagao linear ponderada da matriz

Variavel Coeficiente  Erro padrdo  Estatistica t Prob.
C -0.383731 0.391200 -0.980907 0.3281
CRE -0.065704 0.143248 -0.458677 0.6471
EST 0.168194 0.404528 0.415778 0.6781
IEF 0.028888 0.026513 1.089557 0.2775
SPR 0.244882 0.125282 1.954646 0.0523
TES 0.058625 0.123951 0.472968 0.6369

Effects Specification

Estatisticas Ponderadas

R? 0.461449  Média variavel dep. 0.471099
R? ajustado 0.405623 o var. dependente 0.900326
S.E. da regressao 0.694114  Soma quadrados residuos 79.01421
Estatistica F 8.265925  Est. Durbin-Watson 1.775857
Prob(Estatistica F) 0.000000

Fonte: Elaboragao do autor ap6s analise dos dados no software E-Views
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4.4.2. Bancos com controle ou participagdo de capital privado estrangeiro

Conforme dados apresentados na TABELA 3, a participa¢do do capital privado estrangeiro no
controle de bancos que atuam no Brasil vem crescendo. A TABELA 3 mostra a importancia que
o capital estrangeiro vem alcangando no volume de ativos totais do SFN. Empresas globais
podem ter estratégias diferentes daquelas que atuam apenas no mercado local. Assim, afim de
verificar possiveis estratégias especificas nesses bancos, ou mesmo verificar se eles se
comportam como os demais, foram realizadas as analises expostas na TABELA 17. A listagem

dos bancos desse extrato sao descriminados no QUADRO 5 abaixo.

Quadro 5 - Bancos com Controle ou Participacao de Capital Privado Estrangeiro

ABC-BRASIL ING
ABN AMRO LA PROVINCIA
BANKBOSTON PACTUAL
BARCLAYS RABOBANK
BCOMURUGUAI SANTANDER BANESPA
BNP PARIBAS TOKYOMITSUBISHI
BRASCAN UNIBANCO

HSBC

Fonte: Elaboragdo do Autor

Assim como a maioria das outras analises feitas nesse estudo, os resultados referentes ao indice
de eficiéncia encontrados aqui sdo semelhantes aos demais. Ou seja, aumentos no indice estdo
relacionados ao aumento da rentabilidade. A outra variavel significativa foi o spread. O spread

tem uma correlagdo positiva com a rentabilidade nesses bancos.

As variaveis independentes foram consideradas significativas a 5%. A esse nivel de
significancia, com 210 observagdes, a estatistica Durbin-Watson (1.837360) ndo indica auto-

correlagdo. A estatistica F demonstra que o modelo ¢ significativo. E o R? ajustado indica que
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aproximadamente 47% da variacdo da rentabilidade foi explicada pelas varidveis indice de

eficiéncia e spread.

TABELA 17 - Resultado dos Bancos com Controle ou Participacido de Capital Estrangeiro

Varidvel Dependente: ROE

Meétodo: Pooled EGLS (Cross-section weights)
Amostra: 1999S1 2005S2

Bancos Incluidos: 14

Unidades Cross-sections incluidas: 15

Total de observagdes agrupadas(balanceado): 210
Estimagdo linear ponderada da matriz

Variavel Coeficiente  Erro padrdo  Estatistica t Prob.
C -0.102491 0.130869 -0.783158 0.4346
CRE 0.133452 0.093113 1.433229 0.1536
EST 0.003412 0.114666 0.029752 0.9763
IEF 0.061976 0.016184 3.829401 0.0002
SPR 0.176058 0.070702 2.490127 0.0137
TES 0.018500 0.091213 0.202820 0.8395

Estatisticas Ponderadas

R2? 0.551815  Média variavel dep. 0.146172
R? ajustado 0.470788 O var. dependente 0.230320
S.E. da regressdo 0.167551  Soma quadrados residuos 4.968981
Estatistica F 6.810207  Est. Durbin-Watson 1.837360
Prob(Estatistica F) 0.000000

Fonte: Elaboracao do autor apds analise dos dados no software E-Views

4.4.3. Bancos com controle privado do capital

Os bancos que compde esse extrato sao mais da metade das institui¢des analisadas na amostra.
Os resultados apresentados a seguir s3o proximos ao resultado geral com a inclusdo de mais uma
varidvel significativa nesse extrato. Os bancos componentes estdo listados no QUADRO 6 e os

resultados da andlise estdo apresentados na TABELA 18.
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Conforme dito anteriormente, os resultados dos bancos privados nacionais sao semelhantes aos
resultados gerais. Em ambos as varidveis independentes crédito e indice de eficiéncia sdo
significativos. Sendo que aumentos na eficiéncia e diminuicdo do crédito proporcionaram
melhoras na rentabilidade. Além dessas duas variaveis, o spread também foi significativo, com

correlagdo positiva com o ROE.

Quadro 6 - Bancos com Controle Privado do Capital

BGN MODAL
BMC MORADA
BMG PARANA
BRADESCO PECUNIA
BVA PINE
CACIQUE PROSPER
CREDIBEL RENNER
CRUZEIRO DO SUL RURAL
DAYCOVAL SAFRA
FIBRA SCHAHIN
FICSA SOFISA
INDUSTRIAL DO BRASIL TRIANGULO
ITAU VOTORANTIM

MERCANTIL DO BRASIL VR
Fonte: Elaboragao do Autor

As estatisticas descritivas mostram a significincia do modelo e a importancia das varidveis na
rentabilidade bancéria. O modelo de efeitos fixos foi mais adequado apos a realizagdo dos testes
de Chow e Hausman. As variaveis independentes foram consideradas significativas a 5%. Assim,
a estatistica Durbin-Watson (1.717886), para o numero de observacao desse extrato ndo indicou

auto-correlagdo.

Para os trés tipos de controle, a variavel SPR foi significativa. Em todos os casos aumentos no
spread proporcionaram aumento da rentabilidade dos bancos, o que € l6gico, pois aumentando o
ganho por operacdo, aumenta — se o retorno dos bancos. A variavel IEF foi significativa apenas

para os bancos de controle privado nacional e com participacdo ou controle estrangeiro. Em
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ambos os casos aumentos no indice de eficiéncia estiveram relacionadas ao aumento da

rentabilidade.

TABELA 18 - Resultado dos Bancos com Controle Privado do Capital

Varidvel Dependente: ROE

Meétodo: Pooled EGLS (Cross-section weights)
Amostra: 1999S1 200552

Bancos Incluidos: 14

Unidades Cross-sections incluidas: 28

Total de observagdes agrupadas(balanceado): 392
Estimagdo linear ponderada da matriz

Variavel Coecficiente  Erro padrdo  Estatistica t Prob.
C 0.011868 0.050334 0.235780 0.8137
CRE -0.072109 0.033340 -2.162838 0.0312
EST 0.086293 0.055426 1.556904 0.1204
IEF 0.025350 0.005731 4.423400 0.0000
SPR 0.076885 0.030353 2.532994 0.0117
TES -0.053242 0.033862 -1.572311 0.1168

Estatisticas Ponderadas

R? 0.572452  Média variavel dep. 0.135428
R? ajustado 0.534342 o var. dependente 0.105022
S.E. da regressdo 0.071666  Soma quadrados residuos 1.843843
Estatistica F 15.02099  Est. Durbin-Watson 1.717886
Prob(Estatistica F) 0.000000

Fonte: Eiaborage;lo do autor apds andlise dos dados no software E-Views

Analisando os extratos relacionados ao controle do capital, a variavel crédito foi significativa
apenas no extrato bancos privados com controle nacional. Aqui, a diminui¢do do volume de
credito em relagdo ao ativo total proporcionou aumento da rentabilidade. Esse resultado também

foi encontrado nos extratos geral, geral de 1999 a 2001, menores e varejo.
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4.5. Analise do setor bancario segundo segmentacio de Gonzales e Savoia (2006)

Para uma segmenta¢do dos bancos em critérios técnicos relacionados a suas atividades,
inicialmente, tinha — se duas opgdes: utilizagdo dos critérios da agéncia de rating Fichiranting
(2006) ou o trabalho de Gonzéles e Savoia (2006). Como tal agéncia ndo possuia a segmentacao
para todos os bancos da amostra, somente aqueles negociados na BOVESPA, utilizou — se o
critério proposto por Gonzalies e Savoia (2006), que segmentou todos os bancos brasileiros

pertencentes aos consolidados bancarios um e dois (segundo taxonomia do Bacen (2006)).

O trabalho de Gonzales e Savoia (2006) segmenta os bancos brasileiros basicamente em:

- Bancos de Crédito

- Bancos de Tesouraria

- Bancos de Transi¢ao ou Repasse

- Bancos de Varejo

Sao apresentados a seguir os conceitos, critérios de segmentagdo, as instituicdes pertencentes a

cada segmentos bem como os resultados para cada grupo.

4.5.1. Bancos de Crédito

Para Gonzales e Savoia (2006), um banco de crédito tradicional tem em média 70% de seus
ativos em contas de operacdes de crédito, mais de 70% de sua receita nessas operagdes € suas
obrigagoes estdo alocadas em mais de 50% em depdsitos. Eles se dedicam a intermediagao entre
agentes superavitarios, poupadores ou credores, e agentes deficitarios, devedores de todos os
portes. Os bancos pertencentes a esse segmento sdo listados no Quadro 7, e os resultados sdo

apresentados na TABELA 19.
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Quadro 7 - Bancos de Crédito

BEPI PARANA
BGN PECUNIA
BMG RENNER
FIBRA SCHAHIN
FICSA SOFISA
MORADA TRIANGULO

Fonte: Elaboracdo do Autor

TABELA 19 - Resultados dos Bancos de Crédito

Variavel Dependente: ROE

Meétodo: Pooled EGLS (Cross-section weights)
Amostra: 199951 2005S2

Bancos Incluidos: 14

Unidades Cross-sections incluidas: 12

Total de observagdes agrupadas(balanceado): 168
Estimagao linear ponderada da matriz

Variavel Coeficiente  Erro padrdo  Estatistica t Prob.
C 0.119724 0.087212 1.372790 0.1720
CRE 0.158413 0.067408 2.350048 0.0202
EST -0.293222 0.090522 -3.239249 0.0015
IEF 0.024057 0.007985 3.012686 0.0031
SPR 0.097403 0.043395 2.244590 0.0264
TES 0.144426 0.065304 2.211586 0.0286

Estatisticas Ponderadas

R? 0.528296  Média variavel dep. 0.093879
R? ajustado 0.429169 o var. dependente 0.065396
S.E. da regressdo 0.049409  Soma quadrados residuos 0.336892
Estatistica F 5.329520  Est. Durbin-Watson 1.670077
Prob(Estatistica F) 0.000000

Fonte: Elaboragao do autor apds analise dos dados no software E-Views

Para esse conjunto de instituicdes, todas as varidveis independentes foram consideradas
significativas a 5%. Alteragdes nos volumes de crédito, no volume de tesouraria, no indice de

eficiéncia, e spread bancario possuem correlagdo positiva com a rentabilidade. Por outro lado,
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diminui¢des no volume do endividamento, ou aumento da participagdo do capital proprio

estiveram relacionados a aumentos no ROE.

As estatisticas R?* e F, demostram que o modelo ¢ significativo e com poder explicativo.
Considerando um nivel de significancia de 5%, e 168 observagdes, a estatistica Durbin-Watson

de 1.670077 ndo indicou a presenca de auto-correlagao.

Como o principal negécio desses bancos € a concessao de empréstimos, a maior sensibilidade do
ROE a variag¢des na variavel crédito (0.158413), é coerente com o tipo de atividade da instituigao.
Por outro lado, a menor sensibilidade esta ligada ao indice de eficiéncia. Tal fato ocorre, porque
essas instituigdes trabalham com um volume elevado de empréstimos para poucos clientes, sua
base de clientes ¢ pequena, e conforme descriminado no item 2.8 sobre cobranga de tarifas dos

clientes, essas estdo basicamente relacionadas a cobrangas sobre conta corrente e cartdes.

4.5.2. Bancos de Tesouraria

Um banco de tesouraria, de acordo com Gonzales e Savoia (2006) tem no minimo 50% de seus
ativos em contas de Titulos e Valores Mobiliarios (TVM), mais de 70% de sua receita em TVM e
opera essencialmente com capital proprio, que representa 60% do seu ativo total. Esses bancos
ndo tém aplicacdes e receitas em DI e crédito expressivas. Seguem a relagdo dos bancos de

tesouraria no QUADRO 8§, bem como seus resultados apresentados na TABELA 20.

Quadro 8 - Bancos de Tesouraria

VOTORANTIM BESC BARCLAYS
PACTUAL CRUZEIRO DO SUL BRASCAN
BBM DAYCOVAL PROSPER

BNP PARIBAS BEC CREDIBEL
RABOBANK ING LA PROVINCIA

Fonte: Elabora¢ao do Autor
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TABELA 20 - Resultado dos Bancos de Tesouraria

Variavel Dependente: ROE

Método: Pooled EGLS (Cross-section weights)
Amostra: 199951 2005S2

Bancos Incluidos: 14

Unidades Cross-sections incluidas: 15

Total de observagdes agrupadas(balanceado): 210
Estimagao linear ponderada da matriz

Variavel Coeficiente  Erro padrdo  Estatistica t Prob.
C -0.009758 0.108187 -0.090197 0.9282
CRE -0.043266 0.108840 -0.397523 0.6914
EST 0.098802 0.097356 1.014853 03114
IEF 0.050854 0.012303 4.133421 0.0001
SPR 0.164824 0.074300 2.218352 0.0276
TES -0.114796 0.086329 -1.329748 0.1851

Estatisticas Ponderadas

R? 0.188354  Média variavel dep. 0.330242
R? ajustado 0.168460 O var. dependente 0.789437
S.E. da regressao 0.719878  Soma quadrados residuos 105.7177
Estatistica F 9.468205  Est. Durbin-Watson 1.174596
Prob(Estatistica F) 0.000000

Fonte: Elaboragao do autor apos analise dos dados no software E-Views

Para esse grupamento de instituigdes financeiras, somente as variaveis independentes indice de
eficiéncia e spread foram consideradas significativas a 5%. Foi uma surpresa o resultado de
tesouraria nao ser significativo para esse segmento, uma vez que ¢ a principal atividade dessas

instituigoes.

De todos os segmentos analisados, as estatisticas desse segmento foram as que apresentaram os
resultados menos expressivos. O modelo restrito foi considerado o mais adequado apds a
realizacdo dos testes de Chow e Hausman. O R? ajustado foi de apenas 0.168460, enquanto a

estatistica Durbin-Watson considerando um nivel de significancia de 5%, apresentou auto-
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correlagdo positiva. Outros fatores além dos estudados nesse trabalho, influenciam esse
grupamento, no entanto como ndo € o objetivo desse estudo, fica como sugestdo de trabalhos
futuros a busca de estratégias e variaveis que influenciam o comportamento da rentabilidade

desses bancos.

4.5.3. Bancos de Transicio ou Repasse

A principal caracteristica dos bancos de transi¢do ou Repasse, conforme Gonzéles e Savoia
(2006), ¢ a aplicacao em crédito, mais de 50% do ativo total, mas sem depositos expressivos. Sua
principal fonte de recursos estd na conta de obrigagdes por empréstimos e repasses, por isso a
denominagdo de bancos de repasse. As contas de repasse sao compostas fundamentalmente por

empréstimos feitos pelo sistema BNDES, banco governamental de fomento.

Quadro 9 - Bancos de Transi¢cdo ou Repasse

ABC-BRASIL MODAL

PINE VR

BMC BVA

CACIQUE BCOMURUGUAI

INDUSTRIAL DO BRASIL
Fonte: Elaboracao do Autor

Nesse grupo de nove instituigdes financeiras, conforme listado no Quadro 9, as variaveis
independentes estrutura de capital, indice de eficiéncia e spread foram significativas a 10%.
Conforme pode ser notado na TABELA 21, essas trés variaveis independentes possuem

correlagdo positiva com a rentabilidade bancaria.

As estatisticas F e R? ajustado indicam que o modelo ¢ significativo e tem poder explicativo sobre

a rentabilidade bancaria. A Estatistica Durbin-Watson de 1.568330 com 126 observagdes, ndo
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indicou a presenca de auto-correlacdo. O modelo restrito foi considerado o mais adequado apds a

realizagdo dos testes de Chow ¢ Hausman.

TABELA 21 - Resultado dos Bancos de Transi¢do ou Repasse

Variavel Dependente: ROE

Método: Pooled EGLS (Cross-section weights)
Amostra: 1999S1 200552

Bancos Incluidos: 14

Unidades Cross-sections incluidas: 9

Total de observagdes agrupadas(balanceado): 126
Estimagdo linear ponderada da matriz

Variavel Coecficiente  Erro padrdo  Estatistica t Prob.
C -0.075160 0.070111 -1.072015 0.2859
CRE -0.053892 0.052427 -1.027953 0.3060
EST 0.131467 0.060972 2.156187 0.0331
IEF 0.038749 0.010724 3.613403 0.0004
SPR 0.106723 0.057611 1.852477 0.0664
TES -0.007888 0.049440 -0.159548 0.8735

Estatisticas Ponderadas

R? 0.348507  Média variavel dep. 0.114342
R? ajustado 0.321361 O var. dependente 0.118800
S.E. da regressdo 0.097867  Soma quadrados residuos 1.149350
Estatistica F 12.83846  Est. Durbin-Watson 1.568330
Prob(Estatistica F) 0.000000

Fonte: Elaboracao do autor apds analise dos dados no software E-Views

Nesse segmento ¢ importante destacar a variavel estrutura de capital. Dentre as trés varidveis
significativas, a rentabilidade esteve mais sensivel ao nivel de endividamento. Como as
operagdes desse grupo dependem em sua grande parte de recursos de terceiros (principalmente
BNDES), quanto maior o nivel de endividamento junto a terceiros, maiores 0s negocios
realizados por essas instituicdes que por sua vez impactam a rentabilidade desse grupo. Além do
endividamento, como o principal negocio dessas instituicdes ¢ crédito, aumentando a

rentabilidade sobre essas operagdes através do aumento do spread, isso também impacta o ROE.
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4.5.4. Bancos de Varejo

Gonzales e Savoia (2006) selecionaram esse grupo, por sua elevada capilarizacdo, ja que ¢
formado por bancos que possuem mais de 50 agéncias. E um grupo equilibrado entre aplicagdes e
receitas tanto de crédito quanto de TVM. Além dessa caracteristica hibrida, possui uma média
muito elevada de depdsitos (mais de 40%). O grupo possui ainda uma receita de servigos maior
que a dos demais grupos em virtude dos servigos diretos prestados a clientes, principalmente

correntistas.

Quadro 10 - Bancos de Varejo

BB BANKBOSTON

CEF BANRISUL

BRADESCO BNB

ITAU BASA

UNIBANCO BANESTES
SANTANDER BANESPA MERCANTIL DO BRASIL
ABN AMRO RURAL

SAFRA BRB

HSBC BANESE

NOSSA CAIXA BANPARA

Fonte: Elaboragao do Autor

De todos os resultados encontrados nesse estudo, os mais proximos aqueles esperados no inicio
desse trabalho foram obtidos junto a esse segmento. Aqui todas as variaveis independentes foram
consideradas significativas a 5%. Estrutura de capital, indice de eficiéncia, spread e tesouraria
possuiram correlagdo positiva com a rentabilidade medida através do ROE. Ja a variavel crédito,

apresentou correlagdo negativa.
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Todas as variaveis independentes merecem destaque nesse grupo. As variaveis spread e indice de
eficiéncia assim como na grande maioria das andlises feitas nesse trabalho possuem correlagdo
positiva com a rentabilidade, ou seja, aumentos na rentabilidade das opera¢des medidos pelo
spread aumentam a lucratividade do setor. Ja a variavel indice de eficiéncia esta relacionada a
capilaridade dessas instituicdes e grande nimero de correntistas e tarifas geradas por esses que

impactam na sua rentabilidade.

TABELA 22 Resultado dos Bancos de Varejo

Variavel Dependente: ROE

Método: Pooled EGLS (Cross-section weights)
Amostra: 1999S1 2005S2

Bancos Incluidos: 20

Unidades Cross-sections incluidas: 14

Total de observacdes agrupadas(balanceado): 280
Estimagao linear ponderada da matriz

Variavel Coeficiente  Erro padrdo  Estatistica t Prob.
C -0.318905 0.082673 -3.857422 0.0001
CRE -0.084393 0.042337 -1.993353 0.0472
EST 0.336140 0.076054 4.419731 0.0000
IEF 0.041079 0.007301 5.626534 0.0000
SPR 0.098310 0.041800 2.351945 0.0194
TES 0.108642 0.038346 2.833235 0.0050

Estatisticas Ponderadas

R? 0.565656  Média variavel dep. 0.235578
R? ajustado 0.557730 O var. dependente 0.228256
S.E. da regressao 0.151798  Soma quadrados residuos 6.313662
Estatistica F 71.36727  Est. Durbin-Watson 1.721617
Prob(Estatistica F) 0.000000

Fonte: Elaboragao do autor apos analise dos dados no software E-Views
Aumentos do endividamento estdo correlacionados positivamente com a rentabilidade desse
segmento. Como uma das caracteristicas desse grupo de instituigdes ¢ o equilibrio entre

aplicagdes e receitas tanto de crédito quanto de TVM, aumentos no endividamento dessas



110

institui¢des, fornecem recursos tanto para a aplicacdo em um desses grupos de ativos, ou mesmo

em ambos, aumentando assim os negocios e a rentabilidade.

Um resultado particularmente interessante foi encontrado nas variaveis crédito e tesouraria. No
segmento varejo, aumentos nas operacdes de tesouraria € diminuicdo no crédito estiveram
relacionados a aumentos na rentabilidade. Esse resultado demonstra como estratégias de
aplicagdo de recursos e preferéncia pela liquidez dessas institui¢cdes no periodo analisado de 1999
a 2005 influenciam a sua rentabilidade. Devido as variagdes constantes na taxa basica de juros da
economia durante o periodo analisado, as rentabilidades das operagdes de crédito e tesouraria
tiveram uma variagao significativa, conforme demonstrado por FIPECAFI (2004). Aliado a essa
dinamica do setor, o nivel de endividamento também contribuiu para a rentabilidade, liberando
recursos para os bancos aplicarem em crédito e/ou tesouraria de acordo com sua preferéncia por

liquidez e rentabilidade proporcionando lucros crescentes conforme demonstrados no GRAFICO

As variaveis IEF e SPR foram significativas para todos os segmentos propostos por Gonzales e
Savoia (2006) utilizadas nesse trabalho. Em todos os casos aumentos em ambas estiveram
relacionadas a aumento da rentabilidade. Esses resultados foram praticamente iguais aos

encontrados em todas as analises feitas nesse estudo.

As estatisticas descritivas mostram a significancia do modelo e a importancia de todas as
variaveis na rentabilidade bancaria. O modelo de efeitos fixos foi mais adequado apds a

realizacdo dos testes de Chow e Hausman. As varidveis independentes foram consideradas
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significativas a 5%. Assim, a estatistica Durbin-Watson (1.721617), para o numero de observacgao

desse extrato (280) nao indicou auto-correlagao.

A variavel CRE foi significativa para os bancos pertencentes aos segmentos Crédito e Varejo. No
entanto, a relagdo da varidvel com a rentabilidade sdo opostas. No segmento varejo uma
diminui¢do do CRE ocasionaram aumento da rentabilidade. Ja no segmento crédito, aumento na
relacdo operacdes de crédito sobre ativo total estdo relacionados ao aumento da rentabilidade.
Essa relacdo era esperada de ser encontrada, uma vez que o principal negdcio do segmento

crédito sdo os empréstimos feitos a terceiros.

O nivel de endividamento e sua relacio com o ROE medido através da varidvel EST foi
significativo para os bancos pertencentes aos segmentos Crédito, Transi¢do e Varejo. No
segmento Crédito diminui¢cdes no endividamento estiveram relacionadas ao aumento da
lucratividade. Ja nos dois outros segmentos onde a variavel foi significativa, a relagdo entre
endividamento e lucratividade possuem a mesma direcdo. Dessa forma, aumentos no
endividamento proporcionaram aumentos das fontes de recursos para aplicagcdes em credito e
tesouraria € uma maior geracao de receitas. Por fim, a variavel TES foi significativa para os
segmentos Crédito e Varejo. Em ambos os casos aumentos nas aplicacdes de tesouraria em

relacdo ao ativo total estiveram relacionados ao aumento da lucratividade.

4.6. Discussao dos resultados

4.6.1. Diferengas entre as variaveis significativas e extratificagdes
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Algumas varidveis tiveram o mesmo comportamento relacionado a rentabilidade em todas as
analises, como ¢ o caso do indice de eficiéncia. O aumento desse indice esteve sempre
relacionado com aumentos de lucratividade. No entanto, quando analisa-se o comportamento das
demais variaveis, nota-se comportamentos diferentes, e influéncias sobre a lucratividade também
diferentes, como por exemplo a variavel EST. Nas estratificacdes “Geral 99/01”, Maiores e
Crédito, diminui¢des na alavancagem estiveram relacionadas a aumentos de lucratividade. Ja nas
estratificagdes transicdo e varejo, variagdes positivas no endividamento proporcionaram

aumentos de lucratividade. Estas correlagdes estdo apresentadas nas TABELA 10 a 21.

A maioria dos extratos analisados revela que alteragdes na estrutura patrimonial estdo
relacionadas a variagdes na rentabilidade, seja através de variagdes no nivel de empréstimos, de
tesouraria, ou no endividamento, ou até mesmo em toda a estrutura, como foi o caso dos extratos
maiores, banco de varejo e de crédito. Estes resultados confirmam as palavras de Minsky (1986)
e Heise (1992), quando esses autores afirmam que o negdcio bancario ¢ dindmico, e o setor esta

sempre em mudanga buscando lucratividade e liquidez.

Carvalho (1993) argumenta sobre a necessidade e importancia da escolha das aplicacdes e fontes
de recursos do setor bancario. Constatou-se no estudo que héd diferengas na importancia das
variaveis sobre a rentabilidade do negdcio bancario. Isto pode ser visualizado nas variaveis que
influenciaram a rentabilidade nos bancos de uma forma geral até 2001 e depois de 2002 a 2005.
Nesse periodo, as variaveis que influenciaram a lucratividade se alternaram, assim como a sua
correlagdo com a rentabilidade. Um exemplo foi o spread, que no primeiro periodo apresentou

variacdes positivas relacionadas a aumentos de rentabilidade, e no periodo seguinte, essa relagao



113

se inverteu. Assim, as diferencas significativas encontradas nos diferentes extratos, revelam a
heterogeneidade do setor, e também as suas preferéncias quanto as fontes e aplicagdes de

recursos e seus impactos sobre o resultado do setor.

4.6.2. Estrutura de capital

O nivel de endividamento apresentou correlacio com a rentabilidade em varios extratos
analisados como bancos de crédito, transi¢do, varejo e maiores. A variavel estrutura de capital
mostrou-se significativa, principalmente quando classifica-se os bancos em fungdo de suas
principais atividades, conforme a segmentacdo proposta por Gonzales e Savoia (2006).
Variagdes, tanto negativas quanto positivas do nivel de alavancagem apresentaram correlagao
com variagdes positivas na rentabilidade bancaria. Paula et al (2001) destaca a capacidade dos
bancos em gerenciarem seus passivos, adequando-os as suas necessidades. Assim, o aumento ou
diminui¢@o no endividamento do setor esta relacionado a estratégias de obtencdo e aplicagdo de

récursos.

Berger e Patti (2005) encontraram, em seu estudo realizado com bancos norte americanos, que
alteracdes no seu nivel de endividamento eram responséaveis pelo aumento da rentabilidade até
determinado ponto. Ou seja, dado um certo nivel de endividamento, se os bancos aumentassem a
sua alavancagem, e com isso suas operacdes através das suas aplicagdes, essa postura traria
maiores ganhos para o setor. Os resultados encontrados no presente trabalho, em que variagdes na
alavancagem se refletem na rentabilidade estdo de acordo com trabalhos realizados no setor
bancario de outro pais, mesmo com amostras distintas, periodos de analise diferentes, ¢ com

portes diferentes de instituigdes financeiras.
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Conforme diversos autores (Jensen e Mecling, 1976; Titman e Wessels,1988; Perobelli, 2002) o
nivel de endividamento das empresas aumentam o valor das empresas até certo ponto. A partir de
tal ponto, o risco de default cresce e o valor da empresa e sua rentabilidade tendem a serem
reduzidas. O presente trabalho apresentou evidéncias que corroboram esses resultados, conforme

os encontrados nos segmentos maiores, varejo, crédito, transicdo e para a amostra geral até¢ 2001.

4.6.3. Indice de eficiéncia

A flexibilidade que a Resolu¢ao do CMN n° 2.303, de 25.07.1996, deu aos bancos de estabelecer
sua estrutura tarifaria contribui para a consolidacao dos resultados do setor. Nota-se que em todos
os extratos analisados, com excecdo dos bancos sobre o controle estatal em que a variavel nao foi
significativa, o crescimento da cobranga de tarifas aliados ao controle das despesas com pessoal

proporcionaram aumentos na rentabilidade bancaria.

Tal fato estd de acordo Minsky (1986) quando este autor afirma serem as tarifas bancarias, uma
das trés principais fontes de receitas dos bancos. Os dados apresentados pelo Dieese (2006a e
2006b) mostram a importancia que o indice de eficiéncia vem ganhando dentro do setor. Nota-se
na TABELA 8 que os principais bancos brasileiros vem adotando a estratégia de aumento desse
indicador, como ¢ o caso do Banco do Brasil, Banespa, ABN AMRO e Banco do Nordeste, os

quais tiverem uma variagdo superior a 700% no periodo de 1994 a 2005.

Observa-se também que os bancos vém aumentando o indice de eficiéncia de tal forma que no
ano de 2005 a maioria dos bancos constantes da TABELA 8 ja tinham toda a sua despesa de

pessoal coberta pelas tarifas, posi¢do muito diferente daquela de 1994 quando nenhum dos
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bancos cobria as despesas de pessoal com tarifas. Assim, pode-se dizer que ha fortes evidéncias

de que o indice de eficiéncia tem impacto direto na rentabilidade bancaria.

4.6.4. Spread

A varidvel spread foi significativa praticamente em todas as andlises feitas. Aumentos no spread
significam aumentos na remuneragdo das operagoes de crédito. Assim, a correlagdo positiva entre
spread e rentabilidade encontrada no presente trabalho estd de acordo com a teoria. Algumas

questdes sobre o spread e o setor bancario devem ser levantadas.

Conforme resultados de pesquisa do IEDI (2004), embora o spread bancério brasileiro tenha
diminuido apds a implantacdo do Plano Real, ainda continua alto em relagdo a outros paises do
estudo. Isso poderia indicar que o setor tem uma tendéncia de queda do spread e com isso
influenciar a rentabilidade do setor. No entanto, Belaisch (2003) e Oreiro (2005) afirmam que
uma das caracteristica do setor € a sua alta concentragdo e pouca competitividade entre os bancos.
Dessa forma, as instituigdes financeiras brasileiras teriam poucos incentivos para baixar as suas

margens.

Além do exposto acima, ocorreram mudancas significativas na taxa Selic praticada pelo Banco
Central durante o periodo da analise, ocorrendo aumentos e quedas em todo o periodo estudado.
Essa taxa ¢ utilizada como referencia para os custos de captacao do setor bancario e também para
titulos da divida publica federal. Como tais titulos apresentam riscos teoricamente mais baixos
que as operagdes de crédito, esse fato influencia a escolha do portfolio de aplicagdo dos bancos.

Os bancos fazem as suas escolhas de acordo com a rentabilidade e liquidez das possibilidades de
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investimento. Conforme evidenciado no presente estudo, os bancos para aumentar a lucratividade
do negocio, adotaram uma postura de elevagdo do spread conforme encontrado nos segmentos
crédito, tesouraria, transi¢do, varejo, menores, estatal, estrangeiro, nacional e geral de 1999 a

2001.

4.6.5. Alteracdes patrimoniais

A economia brasileira passou por periodos de instabilidade no periodo de analise dessa pesquisa.
Tal instabilidade influencia as escolhas de aplicagdes dos bancos. Nesses periodos, conforme
Diamond (1984), Flannery (1994) e Diamond e Rajan (2001), os bancos aumentam suas posi¢oes
mais liquidas (operagdes de tesouraria, principalmente titulos publicos federais) em detrimento
das operagdes de crédito. Tal resultado foi encontrado na presente pesquisa, na qual aumentos na
tesouraria e diminui¢do no volume de crédito estavam relacionadas ao aumento da lucratividade

do setor conforme TABELA 21.

Quando analisa-se a aplicagdao em titulos publicos federais, sob a otica do setor, duas vantagens
tem que ser destacadas. A primeira ¢ a liquidez de tais papéis ¢ a segunda ¢ a ponderagao zero
para efeito de alocagdo de capital proprio no cumprimento do Acordo da Basiléia®, tendo em vista
seu baixo risco. Outros fatores, como taxa basica de juros, e instabilidade da economia, podem
afetar o spread das aplicagdes em titulos publicos federais tornando-os mais rentaveis que as
operagdes de crédito. Segundo dados da FIPECAFTI (2004), tal fato aconteceu, por exemplo, nos
anos de 2002 ¢ 2003. Nesses anos, a taxa Selic média anual foi de 19,2% e 23,3%,

respectivamente. Ainda segundo os dados da FIPECAFI (2004), com excecao dos bancos de

8 . . ~ .
Para maiores informagdes consultar www.bis.org
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desenvolvimento, o setor obteve um spread liquido (receitas de juros menos todas as despesas) de
4% para operagoes de crédito ¢ de 18% para as operagdes com titulos e valores mobiliarios
(principalmente titulos publicos federais) para o ano de 2002. Em 2003 as margens foram de 8%

e 11% respectivamente.

Além disso, os elevados juros relacionados aos titulos publicos federais atraem também recursos
do setor produtivo. Isto ocorre porque se os empresarios nao enxergam boas possibilidades de
retorno de seus negocios devido ao cenario macroecondmico, os retornos proporcionados por
aplicagdes financeiras, podem gerar a rentabilidade e liquidez desejadas. Assim, um percentual
do capital do setor produtivo que deveria ser aplicado na capacidade de producdo ¢ desviado para
aplicagdes financeiras, reduzindo dessa forma a demanda por crédito nas instituigdes financeiras

e aumentando a procura por aplicagdes em tesouraria.
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5. CONCLUSOES
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5.1. Quanto aos resultados obtidos

A presente dissertagdo analisou como mudancas na estrutura patrimonial, remuneragdo sobre
operagdes e¢ o indice de eficiéncia estiveram relacionados a rentabilidade do setor bancario
brasileiro. Todas as variaveis analisadas tiveram impacto sobre a rentabilidade das instituigoes
financeiras. Salienta-se que o setor quando analisado como um todo, pode esconder informagdes
importantes sobre seus componentes. Exemplo disso sdo os bancos publicos, os quais tem
interesses comerciais e outros ligados ao Estado, como financiamento da atividade rural e crédito
imobiliario que podem destorcer os resultados gerais, uma vez que eles fazem parte da média.
Assim, como o setor € heterogéneo, a analise do setor como um todo oculta informagdes relativas

a grupos especificos conforme evidenciado no presente trabalho.

Algumas consideragdes devem ser feitas na analise do alcance do objetivo geral do presente
trabalho. A primeira é em relagdo aos resultados encontrados: constatou-se que a estrutura
patrimonial, spread e indice de eficiéncia influenciam as variagdes na rentabilidade. No entanto,
essa influéncia depende do grupo de instituigdes financeiras que estdo sendo analisadas. Assim,
com excecao da varidvel indice de eficiéncia, que apresentou sempre correlagdo positiva com a
rentabilidade, os resultados das demais variaveis estiveram relacionados com o extrato analisado.
Dessa forma ficou evidente a heterogeneidade do setor, e como caracteristicas individuais e de

grupos diferentes influenciam as estratégias e rentabilidade das institui¢des financeiras.

Dada a heterogeneidade do setor, a analise do setor por extratos, conforme objetivo especifico 5

(Verificar se as relagdes encontradas em sub-grupos da amostra sdo semelhantes aquelas
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encontradas no grupo como um todo) forneceu resultados mais consistentes do que os
encontrados para a amostra como um todo. Assim, ficou clara a necessidade de analises sobre
grupos especificos de bancos para entender melhor o setor. Dentre os critérios de estratificagao, o
mais adequado aos objetivos dessa pesquisa foi aquele relacionado as principais atividades dos
bancos (segmentacdo de GONZALEZ e SAVOIA, 2006), por levar em considera¢do a formacao

da estrutura patrimonial como critério de segmentagao.

5.2. Quanto a Metodologia

Tendo em vista o objetivo de andlise de varios bancos durante um periodo de 14 semestres, a
metodologia de anélise de dados em painel foi considerada a mais adequada. No entanto, como se
trata de uma metodologia recente, os software disponiveis ainda ndo oferece do mesmo numero
de testes que outras ferramentas econométricas possuem, constituindo-se uma limitagdo do
estudo. Os testes realizados foram feitos de forma manual, utilizando funcionalidades do software
Eviews 5.0 processados por meio da utilizagdo do software Excel. Outros testes para testar a

heterogeneidade bem como multicolinearidade seriam recomendaveis de serem utilizados.

Embora a coleta e preparacdo dos dados tenham sido trabalhosas, a fonte de dados (Bacen) ¢
confiavel, uma vez que a legislacdo obriga as instituicdes financeiras a entregarem seus
demonstrativos contabeis ao Banco Central. O tamanho da amostra, ¢ a importancia das
instituigdes analisadas (representam mais de 80% do ativo total do SFN), foi adequada aos
objetivos propostos no trabalho. As extratificagdes realizadas também foram importantes para a

verificagao dos objetivos propostos, bem como identificar diferengas dentro do setor.
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5.3. Quanto aos objetivos especificos

Os objetivos especificos deste trabalho foram alcangados, mas com resultados mais ou menos
significativos de acordo com o extrato analisado. O objetivo 5, de realizar andlises com varios
extratos visou exatamente identificar posicionamentos diferentes na gestdo do setor bancario
nacional, os resultados alcancados se¢ mostraram muito relevantes, conforme resultados

apresentados na TABELA 23.

TABELA 23 - Correlacio entre as variaveis e a rentabilidade por extrato analisado

Variaveis
Extrato TES IEF | CRE | SPR EST
Crédito + + + + -

Tesouraria

Transi¢do

+
+ + +
_|_

Varejo
Maiores +
Menores - -
Estatal*

+ o+ + o+

Estrangeiro*®

+ + + +

Nacional*
Geral**
1999 a 2001 **

2002 a 2005** -

Fonte: Elaborag¢ao do Autor
* Tipo de controle do capital
** Resultados para toda a amostra

+ o+ + + o+

O primeiro objetivo especifico foi identificar a relacdo entre as variacdes nas operagdes ativas e
rentabilidade bancaria. O trabalho mostrou que existe relacdo entre a estrutura ativa e
rentabilidade, principalmente quando se analisou a amostra através de segmentos de bancos de
acordo com as atividades principais. Esse resultado € particularmente importante porque € através

da administracdo das aplicagdes nos ativos que os bancos obtém as suas principais receitas. Em
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outras palavras, ¢ através principalmente de opgdes entre aplicacdes em crédito e tesouraria que

os bancos vao obter determinada rentabilidade.

Os resultados do segundo objetivo especifico, ou seja, verificar qual o impacto da relacdo entre
receitas provenientes da prestacdo de servigos e cobertura de despesas com pessoal na mudanga
de rentabilidade dos bancos evidenciou um impacto positivo no crescimento dessa relagdo com o
ROE do setor. O indice de eficiéncia ¢ um elemento da estratégia bancdria muito maleével para
os bancos, seja pela flexibilidade fornecida na cobranga de tarifas concedida pela resolugdo do
CMN n° 2.303/96, seja pelo controle das despesas de pessoal, ou mesmo por ambos. Embora esse
indice tenha aumentado consideravelmente nos ultimos anos, nota-se que ainda existe espago

para crescimento e utilizagdo para incrementos da rentabilidade bancaria.

O terceiro objetivo especifico foi verificar se alteragdes do Spread Bancario estdo relacionadas a
alteracdes de rentabilidade. Conforme visto na TABELA 22, aumentos na remuneragdo das
operagdes ativas dos bancos estdo, com exce¢do do periodo mais recente (resultado geral de 2002

a 2005) e extrato Maiores, correlacionados positivamente com aumentos na rentabilidade.

Existem duas regras que regem a rentabilidade bancaria em relacdo aos spreads. A primeira € que
a queda dos juros tende a aumentar a lucratividade do setor, pois juros mais baixos atraem mais
tomadores de crédito, o que aumenta o ganho de escala. Como os ganhos do setor se dao por
meio do numero de operagdes vezes o spread das operagdes, quanto mais emprestam mais
lucram. Além disso, juros mais baixos reduzem a inadimpléncia e o prejuizo com os maus

devedores.
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Por outro lado, quanto maior o spread cobrado, maior o retorno por operacao realizada. Partindo-
se de critérios mais rigidos de concessdo, énfase em empréstimos com colaterais mais seguros,
como repasses de recursos do BNDES e empréstimos consignados em folha de pagamento, o
setor pode alcangar rentabilidades superiores. Esse estudo evidenciou em especial que aumentos
no valor do spread estdo correlacionados positivamente com a rentabilidade. No entanto, quando
se analisou os maiores bancos atuantes no Brasil, o resultado foi inverso, muito provavelmente
pela tamanho da base de clientes que fornecem a esses bancos a possibilidade de ganhos de

escala com maior facilidade.

O quarto objetivo especifico foi verificar qual a relacdo entre variagdes na estrutura de capital e
mudancas de rentabilidade. Um resultado relevante foi que para o extrato varejo aumentos na
alavancagem corresponderam a aumentos na lucratividade. Isto corrobora os resultados de Paula
et al (2001) que destacam a capacidade dos bancos em gerenciarem seus passivos, adequando-os
as suas necessidades. Assim, quando os bancos brasileiros de maior capilaridade, com uma rede
de captacdo de recursos grande (rede de agéncias bancérias), vislumbram possibilidades de
ganhos através de operagdes de crédito ou tesouraria, eles podem gerenciar seu endividamento
para suprir suas necessidades de aplicacdes de recursos no ativo. Além disso, o setor produtivo
pode passar de demandante de crédito para aplicadores em tesouraria, dependendo das taxas
basicas de juros. Isto Aumentaria o passivo exigivel por um lado e aplicagdes em tesouraria do

outro.
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5.4. Consideracdes gerais

Este estudo permitiu avaliar como ajustes nas politicas de financiamento e aplicagdo de recursos,
bem como remuneragdo de operacdes e servicos mais controle de despesas de pessoal,
influenciaram a rentabilidade bancaria no periodo compreendido entre os anos de 1999 a 2005.
Trabalhos como o de Gregoério (2005), que relacionam a rentabilidade bancaria ao custo do
capital e que indicam que existem bancos que ndo estdo criando valor para os acionistas,
ressaltam a importancia do presente estudo. Isso ocorre, porque a presente pesquisa mostrou
como variacdes da estrutura patrimonial, indice de eficiéncia e spread podem melhorar a

rentabilidade bancaria.

A diversidade de resultados encontrados nesta pesquisa, principalmente em relagdo a
administragdo da estrutura patrimonial, revela como os componentes do setor podem ser
diferentes entre si. Variaveis como tamanho, tipo de controle, atividades principais, capilaridade
da rede de agéncias influenciam as estratégias dos bancos, ¢ demonstram como essas instituigdes
possuem caracteristicas distintas entre si.s Conclui-se com isso, que o setor ¢ muito dindmico, e
que ndo existiu um padrao universal de gerenciamento dos ativos e passivos que proporcionaram

aumentos de lucratividade da industria bancaria.

Para o mercado fica evidente a necessidade de um gerenciamento dindmico da estrutura
patrimonial, e dos ajustes que devem ser feitos constantemente nessa estrutura, atentando para

tendéncias do setor e novas oportunidades (e a0 mesmo tempo ameacas as suas atividades e



125

lucratividade), como o crédito consignado em folha de pagamentos, empréstimos a beneficidrios

do INSS e liberdade do domicilio bancario.

O indice de eficiéncia e o spread apresentaram uma forte correlagdo positiva com a rentabilidade.
Ficou evidente no presente trabalho a importancia que a cobranca de tarifas vem ganhando na
rentabilidade bancaria. Conforme Oureiro et al (2005), essa ndo é uma tendéncia apenas

brasileira, mas sim mundial.

Os resultados relativos ao spread no presente trabalho indicaram que o aumento dessa variavel foi
responsavel pelo aumento da rentabilidade do setor nos anos recentes. Devido a periodos de
instabilidade da economia e de mudangas constantes das taxas basicas de juros, os spreads
permaneceram altos no pais. O volume de crédito no pais em relacao ao PIB ainda ¢ inferior ao
de outros paises da América do Sul e ao de paises desenvolvidos. Como conceder crédito em
periodos de instabilidade econdomica ¢ um negocio arriscado, aquelas instituicdes que optaram
por aumentar o spread e diminuir as operagdes de crédito no periodo analisado obtiveram

aumentos de rentabilidade.

Essa relacdo entre ambiente macroecondmico, concessdo de crédito e spread € muito consistente,
pois quanto menores forem os riscos inflacionarios, mais as taxas basicas de juros poderao cair,
menores serdo os spreads e com isso existe a tendéncia de aumento na oferta de crédito na
economia, resultando assim em maior rentabilidade. Como o periodo foi marcado por outras

circunstancias que ndo essas, o comportamento da rentabilidade bancéria obedeceu a regra
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inversa, ou seja, para aumentar a sua lucratividade no periodo, a melhor estratégia foi cobrar mais

por operagao realizada, emprestando menos ¢ melhor.

5.5. Sugestdes para novos trabalhos

No delineamento do presente estudo, alguns cortes e opgdes de metodologia foram realizadas.
Dessa forma, alguns parametros e variaveis merecem ser estudadas de forma mais aprofundada
em pesquisas futuras. A primeira sugestdo seria realizar estudo de casos para a andlise das
variaveis nas estratégias bancarias ano a ano. Outra sugestdo consiste em realizar pesquisa
especifica sobre estrutura de capital no setor bancario nacional. Como o setor ¢ muito
diversificado, recomenda-se a utilizacdo de critérios de segmentacio como o de Gonziles e
Savoia (2006) para a selecdo da amostra. A inclusdo dos bancos de controle estatal do capital na
amostra total pode ter influenciado o resultado geral em fungdo das particularidades dos seus
componentes, recomenda-se a exclusdo dessas instituigdes financeiras nos proximos estudos.
Devido aos resultados encontrados no extrato tesouraria, sugeri-se que sejam realizados estudos

especificos sobre esse grupo de institui¢des.

Assim como estudos na area de estrutura de capital merecem ser realizados, pesquisas sobre o
ativo também podem revelar informagdes importantes sobre o setor. Algumas mudangas no setor
como o empréstimo consignado em folha de pagamento, a partir de 2004, aplicagdes em
previdéncia e seguridade, queda da taxa basica de juros, liberdade de escolha do domicilio
bancario a partir de 2007 podem afetar as estratégias bancarias e ocasionar mudangas na

rentabilidade do setor.
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7. APENDICES



APENDICE A - Resultado Geral

Modelo Restrito

Variavel Dependente: ROE

Método: Pooled EGLS (Cross-section weights)
Total de observagdes agrupadas(balanceado): 798

Estimagao linear ponderada da matriz

Amostra: 1999S1 2005S2

Observagdes incluidas: 14

Unid Cross-sections incluidas: 57

Variavel Coeficiente Erro padrido Estatistica-t Prob.
C 0.050585 0.034941 1.447728 0.1481
CRE 0.027974 0.019133 1.462113 0.1441
EST -0.047797 0.028570 -1.672951 0.0947
IEF 0.034392 0.004106 8.375402 0.0000
SPR 0.016626 0.021575 0.770596 0.4412
TES 0.039252 0.020762 1.890570 0.0590
Estatisticas Ponderadas
R? 0.241617  Média variavel dep. 0.578086
R? Ajustado 0.236829 O var. dependente 0.633669
S.E. da regressdo 0.553571  RSS 242.7014
Estatistica-F 50.46536  Durbin-Watson stat 1.128358
Prob(Estatistica-F) 0.000000

Efeitos Fixos
Variavel Dependente: ROE
Método: Pooled EGLS (Cross-section weights)
Total de observagdes agrupadas(balanceado): 798

Estimagao linear ponderada da matriz

Unid Cross-sections incluidas: 57
Amostra: 1999S1 2005S2

Observagdes incluidas: 14

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica-t Prob.
C 0.100473 0.055764 1.801763 0.0720
CRE -0.097538 0.028784 -3.388616 0.0007
EST -0.076649 0.063702 -1.203236 0.2293
IEF 0.033542 0.006146 5.457241 0.0000
SPR 0.038305 0.025143 1.523462 0.1281
TES -0.010066 0.028945 -0.347759 0.7281
Effects Specification
Estatisticas Ponderadas
R? 0.653427 Estatistica-F 22.74833
R? Ajustado 0.624702 Prob(Estatistica-F) 0.000000
Durbin-Watson stat 1.683706  RSS 209.6317
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Efeitos Aleatorios

Variavel Dependente: ROE Amostra: 1999S1 200552
Método: Pooled EGLS (Cross-section random effects) Observagdes incluidas: 14
Total de observagdes agrupadas(balanceado): 798 Unid Cross-sections incluidas: 57

Swamy and Arora estimator of component variances

Variavel Coeficiente Erro padrido Estatistica-t Prob.
C 0.398115 0.346802 1.147961 0.2513
CRE -0.037762 0.261069 -0.144645 0.8850
EST -0.598831 0.285753 -2.095623 0.0364
IEF 0.077241 0.041050 1.881642 0.0603
SPR 0.102326 0.214569 0.476890 0.6336
TES 0.124780 0.241995 0.515631 0.6063

Estatisticas Ponderadas

R? 0.010406 Estatistica-F 1.665699
R? Ajustado 0.004159 Prob(Estatistica-F) 0.140425
Durbin-Watson stat 1.260139  RSS 340.3716

APENDICE B - Resultado Geral de 1999 a 2001

Modelo Restrito

Variavel Dependente: ROE Amostra: 1999S1 200152
Método: Pooled EGLS (Cross-section weights) Observagdes incluidas: 6
Total de observagdes agrupadas(balanceado): 342 Unid Cross-sections incluidas: 57

Estimagdo linear ponderada da matriz

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica-t Prob.
C 0.343431 0.054838 6.262609 0.0000
CRE -0.007306 0.031680 -0.230608 0.8178
EST -0.315780 0.047423 -6.658786 0.0000
IEF 0.018851 0.007073 2.665258 0.0081
SPR -0.070397 0.032130 -2.191008 0.0291
TES 0.055640 0.031720 1.754109 0.0803

Estatisticas Ponderadas

R? 0.313452 Estatistica-F 30.68096
R? Ajustado 0.303235 Prob(Estatistica-F) 0.000000
RSS 118.0888  Durbin-Watson stat 1.262992
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Efeito Fixos

Variavel Dependente: ROE Amostra: 1999S1 2001S2
Método: Pooled EGLS (Cross-section weights) Observagdes incluidas: 6
Total de observagdes agrupadas(balanceado): 342 Unid Cross-sections incluidas: 57

Estimagao linear ponderada da matriz

Variavel Coeficiente Erro padrido Estatistica-t Prob.
C 0.518058 0.145574 3.558734 0.0004
CRE -0.201034 0.054993 -3.655654 0.0003
EST -0.618912 0.171251 -3.614061 0.0004
IEF 0.031477 0.012584 2.501273 0.0129
SPR 0.132144 0.052684 2.508253 0.0127
TES 0.020844 0.060665 0.343597 0.7314

Estatisticas Ponderadas

R? 0.734699 Estatistica-F 12.71157
R? Ajustado 0.676901 Prob(Estatistica-F) 0.000000
Durbin-Watson stat 1.818565 RSS 62.42716

Efeitos Aleatorios

Variavel Dependente: ROE Amostra: 1999S1 200152
Método: Pooled EGLS (Cross-section random effects) Observagdes incluidas: 6
Total de observagdes agrupadas(balanceado): 342 Unid Cross-sections incluidas: 57

Swamy and Arora estimator of component variances

Variavel Coeficiente Erro padrido Estatistica-t Prob.
C 0.773768 0.666976 1.160114 0.2468
CRE -0.130627 0.466528 -0.279997 0.7797
EST -1.285573 0.580352 -2.215160 0.0274
IEF 0.084109 0.091257 0.921668 0.3574
SPR 0.324837 0.396976 0.818280 0.4138
TES 0.393244 0.444897 0.883899 0.3774

Estatisticas Ponderadas

R? 0.023367 Estatistica-F 1.607825
R? Ajustado 0.008834 Prob(Estatistica-F) 0.157353
S.E. da regressdo 0.882304  RSS 261.5628

Durbin-Watson stat 1.033332




APENDICE C - Resultado Geral de 2002 a 2005

Modelo restrito
Variavel Dependente: ROE
Método: Pooled EGLS (Cross-section weights)
Total de observagdes agrupadas(balanceado): 456

Estimagao linear ponderada da matriz

Amostra: 2002S1 2005S2

Observagoes incluidas: 8

Unid Cross-sections incluidas: 57

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica-t Prob.
C 0.076517 0.044723 1.710935 0.0878
CRE 0.040683 0.024861 1.636408 0.1025
EST -0.008995 0.035170 -0.255748 0.7983
IEF 0.036240 0.004634 7.820891 0.0000
SPR -0.038612 0.028230 -1.367741 0.1721
TES -0.049366 0.027250 -1.811585 0.0707

Estatisticas Ponderadas

R? 0.572382 Estatistica-F 120.4682
R? Ajustado 0.567631 Prob(Estatistica-F) 0.000000
Durbin-Watson stat 1.086168  RSS 63.14331

Efeitos Fixos
Variavel Dependente: ROE
Método: Pooled EGLS (Cross-section weights)
Total de observagdes agrupadas(balanceado): 456

Estimacdo linear ponderada da matriz

Amostra: 2002S1 200552

Observagdes incluidas: 8

Unid Cross-sections incluidas: 57

Variavel Coeficiente Erro padrido Estatistica-t Prob.
C 0.195972 0.097535 2.009261 0.0452
CRE -0.029678 0.061733 -0.480756 0.6310
EST -0.063662 0.093996 -0.677282 0.4986
IEF 0.052685 0.007662 6.876061 0.0000
SPR -0.145814 0.044567 -3.271758 0.0012
TES -0.114287 0.046019 -2.483461 0.0134

Estatisticas Ponderadas

R? 0.755810 Estatistica-F 19.99172
R? Ajustado 0.718003 Prob(Estatistica-F) 0.000000
Durbin-Watson stat 1.768150  RSS 48.93438
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Efeito Aleatorio
Variavel Dependente: ROE Observagdes incluidas: 8
Método: Pooled EGLS (Cross-section random effects) Amostra: 2002S1 2005S2
Total de observagdes agrupadas(balanceado): 456 Unid Cross-sections incluidas: 57
Variavel Coeficiente Erro padrido Estatistica-t Prob.
C 0.351285 0.264049 1.330379 0.1841
CRE 0.131234 0.209835 0.625416 0.5320
EST -0.201621 0.196986 -1.023530 0.3066
IEF 0.070819 0.028324 2.500311 0.0128
SPR -0.260806 0.176121 -1.480834 0.1394
TES -0.241445 0.202199 -1.194098 0.2331
Estatisticas Ponderadas
R? 0.024300 Estatistica-F 2241489
R? Ajustado 0.013459 Prob(Estatistica-F) 0.049301
Durbin-Watson stat 2.202815 RSS 86.45708

APENDICE D - Maiores

Modelo restrito

Variavel Dependente: ROE Amostra: 1999S1 200552
Método: Pooled EGLS (Cross-section weights) Observagdes incluidas: 14
Total de observagdes agrupadas(balanceado): 140 Unid Cross-sections incluidas: 10

Estimagdo linear ponderada da matriz

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica-t Prob.
C -0.225982 0.121195 -1.864619 0.0644
CRE -0.004242 0.064762 -0.065495 0.9479
EST 0.305230 0.118147 2.583466 0.0109
IEF 0.057868 0.010329 5.602359 0.0000
SPR -0.071269 0.050088 -1.422896 0.1571
TES 0.048534 0.044377 1.093676 0.2761

Estatisticas Ponderadas

R? 0.584821 Estatistica-F 37.75049
R? Ajustado 0.569329 Prob(Estatistica-F) 0.000000
Durbin-Watson stat 1.636022  RSS 2.069224
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Efeitos Fixos

Variavel Dependente: ROE Unid Cross-sections incluidas: 10
Método: Pooled EGLS (Cross-section weights)
Total de observagdes agrupadas(balanceado): 140 Amostra: 1999S1 2005S2
Estimagao linear ponderada da matriz Observagdes incluidas: 14
Variavel Coeficiente Erro padrido Estatistica-t Prob.
C 0.683984 0.272253 2.512309 0.0133
CRE 0.098166 0.056937 1.724117 0.0872
EST -0.770432 0.291174 -2.645949 0.0092
IEF 0.095537 0.015938 5.994416 0.0000
SPR -0.156196 0.034866 -4.479906 0.0000
TES 0.109046 0.055709 1.957404 0.0525

Estatisticas Ponderadas

R? 0.878347 Estatistica-F 64.46499
R? Ajustado 0.864721 Prob(Estatistica-F) 0.000000
Durbin-Watson stat 1.636022  RSS 2.442606

Efeitos Aleatorios

Variavel Dependente: ROE Amostra: 1999S1 200552
Método: Pooled EGLS (Cross-section random effects) Observagdes incluidas: 14
Total de observagdes agrupadas(balanceado): 140 Unid Cross-sections incluidas: 10
Variavel Coeficiente Erro padrido Estatistica-t Prob.
C -0.027064 0.512034 -0.052855 0.9579
CRE 0.225938 0.290623 0.777427 0.4383
EST -0.247219 0.494300 -0.500140 0.6178
IEF 0.124385 0.044108 2.819992 0.0055
SPR 0.038441 0.203898 0.188528 0.8507
TES 0.312474 0.183646 1.701504 0.0912

Estatisticas Ponderadas

R? 0.082068 Estatistica-F 2.396062
R? Ajustado 0.047817 Prob(Estatistica-F) 0.040673
Durbin-Watson stat 2.109060 RSS 3.798060
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APENDICE E - Menores

Modelo Restrito

Variavel Dependente: ROE Unid Cross-sections incluidas: 10
Método: Pooled EGLS (Cross-section weights) Amostra: 1999S1 2005S2
Total de observagdes agrupadas(balanceado): 140 Observagdes incluidas: 14

Estimagao linear ponderada da matriz

Variavel Coeficiente Erro padrido Estatistica-t Prob.
C -0.036723 0.075137 -0.488744 0.6258
CRE -0.006060 0.054840 -0.110500 0.9122
EST -0.040989 0.068155 -0.601407 0.5486
IEF 0.023680 0.008236 2.875199 0.0047
SPR 0.198517 0.058575 3.389125 0.0009
TES 0.005132 0.055014 0.093278 0.9258

Estatisticas Ponderadas

R? 0.388058 Estatistica-F 16.99504
R? Ajustado 0.365225 Prob(Estatistica-F) 0.000000
Durbin-Watson stat 1.366498 RSS 1.701108

Efeitos Fixos

Variavel Dependente: ROE Unid Cross-sections incluidas: 10
Método: Pooled EGLS (Cross-section weights) Amostra: 1999S1 2005S2
Total de observagdes agrupadas(balanceado): 140 Observagdes incluidas: 14

Estimacao linear ponderada da matriz

Variavel Coeficiente Erro padrido Estatistica-t Prob.
C -0.129553 0.118890 -1.089694 0.2779
CRE -0.166723 0.097552 -1.709069 0.0899
EST 0.130209 0.113465 1.147571 0.2533
IEF -0.001884 0.013347 -0.141139 0.8880
SPR 0.407274 0.066698 6.106289 0.0000
TES -0.131712 0.073483 -1.792418 0.0755

Estatisticas Ponderadas

R? 0.566071 Estatistica-F 11.64756
R? Ajustado 0.517471 Prob(Estatistica-F) 0.000000
Durbin-Watson stat 1.782511  RSS 1.490623




Efeitos Aleatorios

Variavel Dependente: ROE

Método: Pooled EGLS (Cross-section random effects)

Total de observagdes agrupadas(balanceado): 140

Swamy and Arora estimator of component variances

Unid Cross-sections incluidas: 10
Amostra: 1999S1 200552

Observagdes incluidas: 14

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica-t Prob.
C 0.054258 0.076825 0.706253 0.4813
CRE -0.170847 0.077604 -2.201530 0.0294
EST -0.020454 0.065210 -0.313658 0.7543
IEF 0.025333 0.015160 1.671013 0.0971
SPR 0.230870 0.068637 3.363636 0.0010
TES -0.115230 0.070274 -1.639730 0.1034

Estatisticas Ponderadas

R? 0.148702 Estatistica-F 4.681342
R? Ajustado 0.116937 Prob(Estatistica-F) 0.000569
Durbin-Watson stat 1.452070  RSS 1.838757

APENDICE F - Bancos de Crédito

Modelo Restrito

Variavel Dependente: ROE
Método: Pooled EGLS (Cross-sec

Total de observagdes agrupadas(balanceado): 168

tion weights)

Estimagdo linear ponderada da matriz

Unid Cross-sect incluidas: 12

Amostra: 1999S1 2005S2

Observagoes incluidas: 14

Varidvel Coeficiente Erro padrao Estatistica-t Prob.
C -0.173940 0.089976 -1.933191 0.0551
CRE 0.102812 0.042852 2.399256 0.0177
EST 0.108367 0.072536 1.493981 0.1373
IEF 0.013767 0.005858 2.350147 0.0201
SPR 0.138562 0.051808 2.674555 0.0083
TES 0.095981 0.049512 1.938539 0.0544

Estatisticas Ponderadas

R? 0.400324 Estatistica-F 5.525967
R? Ajustado 0.327880 Prob(Estatistica-F) 0.000000
Durbin-Watson stat 0.884621 RSS 0.680739
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Efeitos Fixos

Variavel Dependente: ROE Unid Cross-sections incluidas: 12
Método: Pooled EGLS (Cross-section weights) Amostra: 1999S1 2005S2
Total de observagdes agrupadas(balanceado): 168 Observagdes incluidas: 14

Estimagao linear ponderada da matriz

Variavel Coeficiente Erro padrido Estatistica-t Prob.
C 0.119724 0.087212 1.372790 0.1720
CRE 0.158413 0.067408 2.350048 0.0202
EST -0.293222 0.090522 -3.239249 0.0015
IEF 0.024057 0.007985 3.012686 0.0031
SPR 0.097403 0.043395 2.244590 0.0264
TES 0.144426 0.065304 2211586 0.0286

Estatisticas Ponderadas

R? 0.528296 Estatistica-F 5.329520
R? Ajustado 0.429169 Prob(Estatistica-F) 0.000000
Durbin-Watson stat 1.670077 RSS 0.336892

Efeitos Aleatorios

Variavel Dependente: ROE Unid Cross-sections incluidas: 12
Método: Pooled EGLS (Cross-section random effects) Amostra: 1999S1 2005S2
Total de observagdes agrupadas(balanceado): 168 Observagdes incluidas: 14

Variavel Coeficiente Erro padrido Estatistica-t Prob.

C 0.101903 0.112459 0.906137 0.3663

CRE 0.145253 0.065271 2.225398 0.0276

EST -0.243753 0.114112 -2.136092 0.0343

IEF 0.034199 0.007960 4.296199 0.0000

SPR 0.077446 0.050679 1.528170 0.1286

TES 0.116268 0.062251 1.867734 0.0638

Estatisticas Ponderadas

R? 0.278691 Estatistica-F 3.198270
R? Ajustado 0.191553 Prob(Estatistica-F) 0.000050
Durbin-Watson stat 1.346873  RSS 0.367973
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APENDICE G - Bancos de Tesouraria

Modelo Restrito

Variavel Dependente: ROE Unid Cross-sections incluidas: 15
Método: Pooled EGLS (Cross-section weights) Amostra: 1999S1 2005S2
Total de observagdes agrupadas(balanceado): 210 Observagdes incluidas: 14

Estimagao linear ponderada da matriz

Variavel Coeficiente Erro padrido Estatistica-t Prob.
C -0.009758 0.108187 -0.090197 0.9282
CRE -0.043266 0.108840 -0.397523 0.6914
EST 0.098802 0.097356 1.014853 0.3114
IEF 0.050854 0.012303 4.133421 0.0001
SPR 0.164824 0.074300 2.218352 0.0276
TES -0.114796 0.086329 -1.329748 0.1851

Estatisticas Ponderadas

R? 0.188354 Estatistica-F 9.468205
R? Ajustado 0.168460 Prob(Estatistica-F) 0.000000
Durbin-Watson stat 1.174596  RSS 105.7177

Efeitos Fixos
Variavel Dependente: ROE Unid Cross-sections incluidas: 15
Método: Pooled EGLS (Cross-section weights)

Total de observagdes agrupadas(balanceado): 210

Estimagdo linear ponderada da matriz Observagdes incluidas: 14
Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica-t Prob.

C 0.065186 0.126634 0.514762 0.6073
CRE -0.128969 0.119882 -1.075797 0.2834
EST -0.008610 0.131056 -0.065696 0.9477
IEF 0.039554 0.014205 2.784556 0.0059
SPR 0.061874 0.085935 0.720003 0.4724
TES -0.230595 0.087757 -2.627666 0.0093

Estatisticas Ponderadas

R? 0.443086 Estatistica-F 7.956108
R? Ajustado 0.387395 Prob(Estatistica-F) 0.000000
Durbin-Watson stat 1.548283  RSS 105.8434
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Efeitos Aleatorios

Variavel Dependente: ROE Unid Cross-sections incluidas: 15
Método: Pooled EGLS (Cross-section random effects) Amostra: 1999S1 200552
Total de observagdes agrupadas(balanceado): 210 Observagdes incluidas: 14

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica-t Prob.

C 0.879322 0.947372 0.928170 0.3544

CRE -0.422122 1.100144 -0.383698 0.7016

EST -1.259049 0.748221 -1.682723 0.0940

IEF 0.092972 0.128147 0.725514 0.4690

SPR -0.366745 0.684625 -0.535687 0.5928

TES 0.346902 0.788754 0.439810 0.6605

Estatisticas Ponderadas

R? 0.025410 Estatistica-F 1.063758
R? Ajustado 0.001523 Prob(Estatistica-F) 0.381632
Durbin-Watson stat 1.255693  RSS 319.5374

APENDICE H - Bancos de Transicio

Modelo restrito

Variavel Dependente: ROE Unid Cross-sections incluidas: 9
Método: Pooled EGLS (Cross-section weights) Amostra: 1999S1 200552
Total de observagdes agrupadas(balanceado): 126 Observagdes incluidas: 14

Estimagdo linear ponderada da matriz

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica-t Prob.
C -0.075160 0.070111 -1.072015 0.2859
CRE -0.053892 0.052427 -1.027953 0.3060
EST 0.131467 0.060972 2.156187 0.0331
IEF 0.038749 0.010724 3.613403 0.0004
SPR 0.106723 0.057611 1.852477 0.0664
TES -0.007888 0.049440 -0.159548 0.8735

Estatisticas Ponderadas

R? 0.348507 Estatistica-F 12.83846
R? Ajustado 0.321361 Prob(Estatistica-F) 0.000000
Durbin-Watson stat 1.568330 RSS 1.149350
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Efeitos Fixos

Variavel Dependente: ROE Unid Cross-sections incluidas: 9
Método: Pooled EGLS (Cross-section weights) Amostra: 1999S1 200552
Total de observagdes agrupadas(balanceado): 126 Observagdes incluidas: 14

Estimagao linear ponderada da matriz

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica-t Prob.
C -0.125935 0.088984 -1.415264 0.1598
CRE -0.135011 0.067000 -2.015084 0.0463
EST 0.190731 0.090602 2.105160 0.0375
IEF 0.021665 0.014128 1.533491 0.1280
SPR 0.184027 0.063986 2.876028 0.0048
TES -0.011355 0.060984 -0.186196 0.8526

Estatisticas Ponderadas

R? 0.480574 Estatistica-F 7.970973
R? Ajustado 0.420284 Prob(Estatistica-F) 0.000000
Durbin-Watson stat 1.464862 RSS 1.089396

Efeitos aleatorios

Variavel Dependente: ROE Unid Cross-sections incluidas: 9
Método: Pooled EGLS (Cross-section random effects) Amostra: 1999S1 200552
Total de observagdes agrupadas(balanceado): 126 Observagdes incluidas: 14

Swamy and Arora estimator of component variances

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica-t Prob.
C -0.161595 0.127569 -1.266727 0.2077
CRE -0.164208 0.088008 -1.865832 0.0645
EST 0.213282 0.110967 1.922038 0.0570
IEF 0.039056 0.018156 2.151061 0.0335
SPR 0.265825 0.088300 3.010463 0.0032
TES -0.059792 0.083964 -0.712109 0.4778

Estatisticas Ponderadas

R? 0.150849 Estatistica-F 4.263523
R? Ajustado 0.115468 Prob(Estatistica-F) 0.001326
Durbin-Watson stat 1.199009  RSS 1.222548




APENDICE I - Bancos de Varejo

Modelo Restrito

Variavel Dependente: ROE
Método: Pooled EGLS (Cross-section weights)
Total de observagdes agrupadas(balanceado): 280

Estimagdo linear ponderada da matriz

Unid Cross-sections incluidas: 20

Amostra: 1999S1 200552

Observagdes incluidas: 14

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica-t Prob.
C -0.318905 0.082673 -3.857422 0.0001
CRE -0.084393 0.042337 -1.993353 0.0472
EST 0.336140 0.076054 4419731 0.0000
IEF 0.041079 0.007301 5.626534 0.0000
SPR 0.098310 0.041800 2.351945 0.0194
TES 0.108642 0.038346 2.833235 0.0050

Estatisticas Ponderadas

R? 0.565656 Estatistica-F 71.36727
R? Ajustado 0.557730 Prob(Estatistica-F) 0.000000
Durbin-Watson stat 1.721617  RSS 6.313662

Efeitos Fixos

Variavel Dependente: ROE
Método: Pooled Least Squares

Total de observagdes agrupadas(balanceado): 280

Unid Cross-sections incluidas: 20

Amostra: 1999S1 2005S2

Observagdes incluidas: 14

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica-t Prob.
C -1.728229 0.468921 -3.685541 0.0003
CRE 0.384019 0.220266 1.743434 0.0825
EST 0.929966 0.422994 2.198532 0.0289
IEF 0.095090 0.037267 2.551605 0.0113
SPR 0.789685 0.179627 4.396258 0.0000
TES 0.932503 0.205638 4.534685 0.0000

Estatisticas Ponderadas

R? 0.258260 RSS 8.425879
R? Ajustado 0.144853 Durbin-Watson stat 2.280745
Prob(Estatistica-F) 0.000114  Estatistica-F 2.277292
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Efeitos Aleatorios

Variavel Dependente: ROE Unid Cross-sections incluidas: 20
Método: Pooled EGLS (Cross-section random effects) Amostra: 1999S1 200552
Total de observagdes agrupadas(balanceado): 280 Observagdes incluidas: 14

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica-t Prob.

C -0.874126 0.265703 -3.289861 0.0011

CRE -0.069171 0.137796 -0.501980 0.6161

EST 0.408026 0.225982 1.805572 0.0721

IEF 0.089974 0.027978 3.215878 0.0015

SPR 0.688322 0.123359 5.579837 0.0000

TES 0.485089 0.129898 3.734394 0.0002

Estatisticas Ponderadas

R? 0.179707 Estatistica-F 3.176608
R? Ajustado 0.123135 Prob(Estatistica-F) 0.000024
Durbin-Watson stat 2.194228 RSS 9.267523

APENDICE J - Bancos de controle Estatal

Modelo Restrito

Variavel Dependente: ROE Unid Cross-sections incluidas: 13
Método: Pooled EGLS (Cross-section weights) Amostra: 1999S1 200552
Total de observagdes agrupadas(balanceado): 182 Observagdes incluidas: 14

Estimagdo linear ponderada da matriz

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica-t Prob.
C -0.385832 0.162839 -2.369406 0.0189
CRE 0.097543 0.137708 0.708334 0.4797
EST 0.193150 0.136505 1.414963 0.1588
IEF 0.052394 0.030040 1.744118 0.0829
SPR 0.270514 0.089860 3.010390 0.0030
TES 0.157308 0.088484 1.777816 0.0772

Estatisticas Ponderadas

R? 0.203805 Estatistica-F 9.010283
R? Ajustado 0.181186 Prob(Estatistica-F) 0.000000
Durbin-Watson stat 1.417992  RSS 123.8764




Efeitos Fixos

Variavel Dependente: ROE

Método: Pooled EGLS (Cross-section weights)

Total de observagdes agrupadas(balanceado): 182

Estimagao linear ponderada da matriz

Unid Cross-sections incluidas: 13

Amostra: 1999S1 200552

Observagdes incluidas: 14

Variavel Coeficiente Erro padrido Estatistica-t Prob.
C -0.383731 0.391200 -0.980907 0.3281
CRE -0.065704 0.143248 -0.458677 0.6471
EST 0.168194 0.404528 0.415778 0.6781
IEF 0.028888 0.026513 1.089557 0.2775
SPR 0.244882 0.125282 1.954646 0.0523
TES 0.058625 0.123951 0.472968 0.6369

Estatisticas Ponderadas

R? 0.461449 Estatistica-F 8.265925
R? Ajustado 0.405623 Prob(Estatistica-F) 0.000000
Durbin-Watson stat 1.775857 RSS 79.01421

Efeitos Aleatorios

Variavel Dependente: ROE

Método: Pooled EGLS (Cross-section random effects)

Total de observagdes agrupadas(balanceado): 182

Unid Cross-sections incluidas: 13

Amostra: 1999S1 2005S2

Observagdes incluidas: 14

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica-t Prob.
C 2.730278 2.109017 1.294574 0.1972
CRE -0.503902 1.492606 -0.337599 0.7361
EST -3.275574 1.585966 -2.065349 0.0404
IEF 0.086331 0.263133 0.328089 0.7432
SPR -0.228023 1.163959 -0.195903 0.8449
TES 0.510162 1.258296 0.405438 0.6856

Estatisticas Ponderadas

R? 0.040591 Estatistica-F 1.489244
R? Ajustado 0.013335 Prob(Estatistica-F) 0.195566
Durbin-Watson stat 1.311014 RSS 312.5430
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APENDICE K - Bancos com Controle Estrangeiro

Modelo Restrito

Variavel Dependente: ROE Unid Cross-sections incluidas: 15
Método: Pooled EGLS (Cross-section weights) Amostra: 1999S1 2005S2
Total de observagdes agrupadas(balanceado): 210 Observagdes incluidas: 14

Estimagdo linear ponderada da matriz

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica-t Prob.
C -0.031147 0.073908 -0.421433 0.6739
CRE 0.032962 0.065644 0.502125 0.6161
EST 0.115010 0.060614 1.897410 0.0592
IEF 0.025267 0.007547 3.347915 0.0010
SPR -0.050156 0.047213 -1.062338 0.2893
TES -0.014191 0.063356 -0.223991 0.8230

Estatisticas Ponderadas

R? 0.730211 Estatistica-F 110.4295
R? Ajustado 0.723599 Prob(Estatistica-F) 0.000000
Durbin-Watson stat 1.410977 RSS 5.946936

Efeitos fixos

Método: Pooled EGLS (Cross-section weights) Amostra: 1999S1 200552
Total de observagdes agrupadas(balanceado): 210 Observagdes incluidas: 14
Variavel Dependente: ROE Unid Cross-sections incluidas: 15

Estimagao linear ponderada da matriz

Variavel Coeficiente Erro padrido Estatistica-t Prob.
C -0.102491 0.130869 -0.783158 0.4346
CRE 0.133452 0.093113 1.433229 0.1536
EST 0.003412 0.114666 0.029752 0.9763
IEF 0.061976 0.016184 3.829401 0.0002
SPR 0.176058 0.070702 2.490127 0.0137
TES 0.018500 0.091213 0.202820 0.8395

Estatisticas Ponderadas

R? 0.551815 Estatistica-F 6.810207
R? Ajustado 0.470788 Prob(Estatistica-F) 0.000000
Durbin-Watson stat 1.837360  RSS 4.968981
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Efeitos Aleatorios

Variavel Dependente: ROE Unid Cross-sections incluidas: 15
Método: Pooled EGLS (Cross-section random effects) Amostra: 1999S1 2005S2
Total de observagdes agrupadas(balanceado): 210 Observagdes incluidas: 14

Variavel Coeficiente Erro padrido Estatistica-t Prob.

C 0.067834 0.162779 0.416724 0.6773

CRE -0.047147 0.149718 -0.314909 0.7532

EST -0.025952 0.132434 -0.195959 0.8448

IEF 0.059403 0.019055 3.117415 0.0021

SPR 0.106093 0.101355 1.046746 0.2965

TES -0.130782 0.129193 -1.012293 0.3126

Estatisticas Ponderadas

R? 0.055511 Estatistica-F 2.397983
R? Ajustado 0.032362 Prob(Estatistica-F) 0.038593
Durbin-Watson stat 1.600117 RSS 6.281838

APENDICE L - Bancos de Controle Privado Nacional

Modelo Restrito

Variavel Dependente: ROE Unid Cross-sections incluidas: 28
Método: Pooled Least Squares Amostra: 1999S1 200552
Total de observagdes agrupadas(balanceado): 392 Observagdes incluidas: 14

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica-t Prob.

C -0.092019 0.062123 -1.481245 0.1394

CRE -0.046644 0.035214 -1.324609 0.1861

EST 0.084257 0.049682 1.695940 0.0907

IEF 0.033404 0.006457 5.173441 0.0000

SPR 0.194174 0.040856 4.752581 0.0000

TES 0.015372 0.035328 0.435124 0.6637

Estatisticas Ponderadas

R? 0.139211 RSS 2.460971
R? Ajustado 0.128061 Durbin-Watson stat 1.076353
Prob(Estatistica-F) 0.000000  Estatistica-F 12.48513
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Efeitos Fixos

Variavel Dependente: ROE Unid Cross-sections incluidas: 28
Método: Pooled EGLS (Cross-section weights) Amostra: 1999S1 200552
Total de observagdes agrupadas(balanceado): 392 Observagdes incluidas: 14

Estimagao linear ponderada da matriz

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica-t Prob.
C 0.011868 0.050334 0.235780 0.8137
CRE -0.072109 0.033340 -2.162838 0.0312
EST 0.086293 0.055426 1.556904 0.1204
IEF 0.025350 0.005731 4.423400 0.0000
SPR 0.076885 0.030353 2.532994 0.0117
TES -0.053242 0.033862 -1.572311 0.1168

Estatisticas Ponderadas

R? 0.572452 Estatistica-F 15.02099
R? Ajustado 0.534342 Prob(Estatistica-F) 0.000000
Durbin-Watson stat 1.717886  RSS 1.843843

Efeitos Aleatorios

Variavel Dependente: ROE Unid Cross-sections incluidas: 28
Método: Pooled EGLS (Cross-section random effects) Amostra: 1999S1 2005S2
Total de observagdes agrupadas(balanceado): 392 Observagdes incluidas: 14

Variavel Coeficiente Erro padrido Estatistica-t Prob.

C -0.062701 0.069163 -0.906579 0.3652

CRE -0.075075 0.043143 -1.740154 0.0826

EST 0.085982 0.063192 1.360650 0.1744

IEF 0.037285 0.007429 5.018978 0.0000

SPR 0.185735 0.042956 4.323862 0.0000

TES -0.026238 0.042027 -0.624321 0.5328

Estatisticas Ponderadas

R? 0.129807 Estatistica-F 11.51597
R? Ajustado 0.118535 Prob(Estatistica-F) 0.000000
Durbin-Watson stat 1.256185 RSS 2.097978




