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RENTABILIDADE DA INDUSTRIA BANCARIA BRASILEIRA: IMPACTOS DAS
VARIAVEIS MACROECONOMICAS

RESUMO

A rentabilidade advinda do setor bancério é corriqueiramente alvo de estudos e noticias. O
setor possui destaque perante os demais quando o assunto é rentabilidade. Esta, consegue se
manter alta mesmo em periodos de crise, € 0 maior questionamento € porque isso ocorre e,
que elementos influenciam para que a rentabilidade garanta ao setor bancério o titulo de um
dos setores mais rentaveis do pais. Com o intuito de buscar compreender a relagdo da
rentabilidade com o ambiente econémico, por vezes influenciado pelas questdes politicas, o
presente estudo tem como objetivo verificar a relacdo entre as variaveis macroecondmicas e a
rentabilidade das 186 instituicdes financeiras atuantes no Brasil durante o periodo de 2000 a
2016. Foram consideradas como variaveis macroecondmicas na analise: a taxa de juros Selic,
a inflacio mensurada pelo indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), a variagio do
cambio e o Produto Interno Bruto (PIB). A anélise dos dados foi realizada através de modelo
economeétrico de regressao, assumindo o indicador ROE como representacédo da rentabilidade,
e definindo-o como variavel dependente. Devido a interferéncia significativa de outliers, o
ROE foi winsorizado, o que acarretou em duas analises do modelo, uma antes e outra p6s o
procedimento. Os resultados demonstram que das variaveis consideradas, apenas o PIB e o
cambio apresentam relacdo estatisticamente significante em relacdo ao ROE. Para fins de
controle, os bancos nacionais e de controle acionario publico, além da crise financeira de
2008 apresentaram-se como Vvaridveis relevantes para explicar o comportamento da
rentabilidade das institui¢Oes financeiras brasileiras.

Palavras-chave: Rentabilidade Bancaria; Variadveis Macroeconémicas; Spread; Instituicoes

Financeiras.
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1-INTRODUCAO

As instituicbes financeiras desempenham papel impar em qualquer ambiente
econdmico arrecadando os recursos de poupadores e transformando-os em disponivel para
0s ndo poupadores. Atraves dessa intermediacdo de recursos entre aqueles que ofertam e o0s
que demandam, as instituicdes financeiras ajudam a estruturar o crescimento de uma
economia. Além do aspecto macroecondmico, as instituicdes bancarias podem também ser
vistas como unidade produtiva, com fins lucrativos e interesses individuais especificos
(VINHADO; DIVINO, 2013).

Em meio ao cenério de crise, em que o lucro das empresas com titulos negociados na
bolsa de valores apresentou queda de 87,2% em 2015, o setor bancario se destacou pelos
resultados positivos, quando comparado. Entre as 15 empresas com maiores lucros, sete sao
do setor financeiro, segundo levantamento da consultoria Economaética. Juntas, as 25
instituicdes do setor bancario obtiveram lucro de R$ 70,52 bilhdes em 2015, alta de 28%
ante os R$ 54,94 bilhdes de 2014 (UOL ECONOMIA, 2016).

O Banco Central informou através do Relatorio de Estabilidade Financeira (REF)
que o sistema bancério brasileiro apresentou adequada capacidade de suportar tanto os
efeitos de choques decorrentes de cenarios macroeconémicos adversos - por seis trimestres
consecutivos - quanto as mudancgas abruptas nas taxas de juros e de cambio, na
inadimpléncia, ou quedas generalizadas dos precos dos imdveis residenciais (CORREIO
BRAZILIENSE, 2016). Por situacdes como essas, € comum 0 questionamento acerca da
rentabilidade do setor bancério brasileiro.

Alguns pesquisadores ja desenvolveram estudos sobre o tema no Brasil, como Dantas
e Lustosa (2006), Dantas, Capelletto e Medeiros (2012), Primo et al. (2013), Vinhado e
Divino (2013) e Nunes, Menezes e Junior (2013), entre outros. Estudos como o de Primo et
al. (2013) discutem o impacto de varidveis macroecondmicas sobre a rentabilidade das
instituices financeiras. Como por exemplo, PIB, inflacdo, taxa de cdmbio e mercado de
crédito. Variaveis essas que estdo intrinsecamente ligadas as politicas monetéarias praticadas
no pais e no mundo como um todo.

As alteragbes no cenario politico e/ou financeiro de um pais exercem influéncias
sobre as demais estruturas econémicas, que, por sua vez, refletem nas instituicdes

financeiras, como o0s casos da quebra da bolsa de Nova lorque em 1929, da crise da bolha
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imobiliaria em 2008, a crise na Europa em 2009 e a atual crise politica brasileira (2015-
2017).

Perante este cenario, € fundamental para a saude dos sistemas financeiros que 0s
orgdos de governo, formuladores de politica econémica, possuam conhecimento sobre as
consequéncias de suas decisdes que podem influenciar as variadveis macroeconémicas e
causar danos ao sistema financeiro, como enfatizado por Primo et al. (2013).

Frente o exposto, o presente trabalho tem por proposito verificar qual o impacto de
variaveis macroecondmicas na rentabilidade das instituicdes financeiras atuantes no Brasil.

Para o alcance desse objetivo serdo realizados testes empiricos, por meio de
estimacdo de modelo de regressdao com dados em painel, utilizando informac6es de todos os
bancos maltiplos e comerciais, considerando o periodo de 2000 a 2016, tendo como fonte as
informacBes para andlise econdmico-financeira disponiveis no site do Banco Central do
Brasil (BCB).

O estudo justifica-se devido a necessidade de compreender como indicadores
macroeconémicos impactam na rentabilidade bancaria, vez que o comportamento dos
indicadores pode ser fruto das decisdes no ambito da politica econébmica, ao visa criar
medidas que viabilizem o desenvolvimento econémico do pais. Assim, faz-se necessario
verificar se a rentabilidade acompanha o comportamento dos indicadores, ou seja, se a
rentabilidade apresentada pelas institui¢fes financeiras é coerente com o comportamento da
economia.

A estrutura do trabalho esté definida em cinco secdes, iniciando pela introducdo. Em
sequéncia, € apresentado o referencial tedrico, contendo explanacdo de estudos acerca da
rentabilidade e spread e suas defini¢cBes (Secdo 2); os procedimentos metodoldgicos e 0s
testes empiricos (Secdo 3); a analise dos resultados (Secdo 4); e as consideracfes finais

encerrando o trabalho (Secéo 5).
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2- REFERENCIAL TEORICO

2.1 Rentabilidade e Spread

Segundo Oreiro et al. (2006) o spread pode ser influenciado por variaveis
macroeconémicas (como taxa Selic, inflacdo e cambio), microecondmicas (como 0s custos
operacionais e tarifas cobradas) e estruturais (market share). Um banco pode apresentar
baixo spread, mas pode compensar a diferenga cobrando taxas extras de seus clientes, o que
influenciara em sua rentabilidade.

Para Oreiro et al. (2003), a manutencdo de um spread positivo requer que 0s bancos
procurem se aproveitar das oscilagGes nas taxas de juros: quando suas expectativas sdo de
baixa, eles deverdo concentrar suas operagdes em 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 as expectativas sdo de alta, os bancos procurardo casar a sensibilidade do
ativo as variaces nas taxas de juros, diminuindo a maturidade média de seus ativos atrelados
a taxa de juros fixas e aumentando em contrapartida a participacdo dos ativos a taxas
variaveis, financiando-os com obrigac@es a taxas de juros fixas e/ou prazos mais longos.

A esse respeito, Tuon (2005) concluiu em seu estudo, que houve reducao no spread
bancéario dos paises da América Latina entre o periodo de 1995 — 2004. O Brasil apresentou
0 maior spread superando 0s demais paises da amostra (Peru, México, Colémbia, Argentina
e Chile). O Brasil apresentou spread em torno de 46% ao ano, enquanto o Chile, pais com
menor spread, apresentou spread de 4,32% ao ano. O autor concluiu ainda, que o spread é
determinado por fatores micro e macroecondmicos. Dentre eles a taxa basica de juros foi
apontada como um determinante significativo, pois os bancos definem o spread, ou seja, a
margem de lucro, considerando a possibilidade de aplicarem em titulos pablicos invés de
dispor recursos para o setor produtivo. Nesse contexto, quanto maior a taxa de juros basica
- no caso do Brasil a Selic - maior sera o prémio exigido para a concessdo de crédito e maior
sera o spread bancéario. Caso a taxa de juros basica apresente comportamento de reducéo, o
spread, em tese, apresentaria reducao visto que o prémio para a concessdo de empréstimo
sera menor.

Um exemplo de que o spread apresenta comportamento resistente em relacdo as
mudangas nas taxas de juros, mantendo-se em seu patamar, ou até mesmo crescendo, é o
fato de que enquanto a taxa Selic apresentou queda de 2 pontos percentuais de 14,25% para

12,25% a0 ano - entre outubro de 2016 e fevereiro de 2017, spread apresentou aumento de
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0,7 ponto percentual — subiu de 41,8% para 42,5% - no ultimo trimestre de 2016
(REUTERS; 2017).

A existéncia de um alto spread, ndo significa necessariamente uma rentabilidade alta.
O Brasil é conhecido por ter um dos maiores spreads, se comparado com outros paises latino-
americanos e aos BRICS®. No entanto, recentemente, a FEBRABAN elencou que apesar do
Brasil apresentar um spread alto, a rentabilidade estd compativel ou até mesmo menor que
em outros paises emergentes. Nos ultimos 12 meses ate junho de 2016, a rentabilidade dos
bancos no Brasil foi de 13,4 %, enquanto que na América Latina foi de 17%, de acordo
relatério de desempenho dos bancos emitido pelo Dieese (2016).

Em consulta ao ranking de empresas e indicadores Valor 1000, desenvolvido pelo
jornal Valor Econdmico, ao qual lista as maiores empresas do pais. E possivel aferir que 0s
bancos ficaram entre 0 5° e 0 15° no quesito retorno sobre patrimoénio entre os anos de 2005
a 2015. Tal fato exemplifica que, o spread ndo pode ser considerado sindnimo de
rentabilidade, pois ndo o é. E a alta de um, ndo implica necessariamente no aumento do
outro, existem outros fatores que devem ser considerados ao abordar o tema (CAMPQOS;
GRANER; BONFANTI, 2017).

Com base nos estudos aqui citados e segundo a definicdo do BCB, o spread é a
diferenca entre a taxa de captagio e a taxa de aplicacdo. E a margem de lucro %que se busca
obter considerando os determinantes microeconémicos (custos operacionais, taxas e tarifas
cobradas), macroecondmicos (P1B, inflacdo, taxa basica de juros) e estruturais (concentracdo
do setor bancério).

A rentabilidade, no entanto, é definida como o valor econdmico de uma empresa em
relacdo ao capital nela investido. Os seguintes indices podem ser utilizados para mensurar e
analisar fatores da rentabilidade, o Return on Assets (ROA), que em portugués significa
Retorno sobre Ativos; Return on Equity (ROE), que em portugués significa Retorno sobre o
Patrimdnio Liquido (RSPL); e Return on Investiments (ROI), que em portugués significa
Retorno sobre Investimentos, quanto maior forem estes indices, significa que mais rentavel

é a empresa.

L BRICS é a sigla do bloco econémico composto por paises emergentes. Atualmente é formado pelo Brasil,
Russia, india, China e Africa do Sul.

2 A margem de lucro na contabilidade de institui¢des financeiras equipara-se a margem liquida da
contabilidade comercial. Ou seja, é a receita real. O spread equipara-se a margem bruta da contabilidade
comercial, é o valor das vendas deduzido a despesa de producdo.
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2.2 Rentabilidade e as VVariaveis Macroecondmicas

A rentabilidade bancaria é um tema usualmente comentado em pesquisas e na midia.
Isso se da pela significancia do setor no &mbito brasileiro, e 0 seu crescimento constante.
(PRIMO et al., 2013).

Foi estudado por, Mélaga, Maziero e Werlang (2003) a rentabilidade bancaria a partir
de estudos que afirmaram que o setor bancario apresenta lucros maiores do que outros setores
da economia. Os autores explanaram que, em geral, sdo excluidos eventos que causam
influencia no setor bancério, por conseguinte causando distor¢fes no valor da rentabilidade
apresentada. Isso ocorre devido a exclusdo da amostra os bancos que enfrentaram
intervencdo, liquidacdo extrajudicial ou entraram em regime de administracdo especial
temporaria durante o periodo de analise. Assim, conserva-se na amostra apenas 0s bancos
que ndo enfrentaram dificuldades financeiras, resultando em superestimacao dos resultados.

O estudo considerou uma base de dados agregados para o setor bancario durante o
periodo de 1994 a 2000, sem realizar quaisquer ajustes. Foi feito o somatoério do patriménio
liquido do fim do periodo e o resultado liquido anual de todos os bancos, obtendo a
rentabilidade sobre o patriménio liquido do setor bancario. O resultado obtido foi o seguinte:
ao considerar a amostra completa, sem exclusao dos bancos que apresentaram dificuldades,
a rentabilidade como € demonstrada em estudos que realizaram exclusdes na amostra nao é
tdo elevada se comparada com o setor industrial, a rentabilidade bancéaria é menor que a do
referido setor e apresenta uma maior volatilidade também. Além disso, a comparacdo da
rentabilidade do Brasil com os EUA, Espanha e Reino Unido e os autores concluiram que
o0s bancos brasileiros apresentam rentabilidade menor do que os trés paises, apds aplicada a
correcao da inflacdo no periodo analisado.

Ja Gregorio (2005) analisou se a rentabilidade do setor bancério tem sido maior que
a dos setores ndo financeiros entre o periodo de 1997 a 2004. Ele propds como objetivo
analisar a diferenca do ROE ajustado a inflacdo entre os setores bancarios e ndo financeiros,
comparar também a rentabilidade entre o setor bancario nacional e estrangeiro que atua no
Brasil, verificar se o custo de capital proprio é coberto pela rentabilidade do setor e se as
mudancas no setor bancario apds as reformas iniciadas em 1964 e 1965 influenciam na
atuacdo. A amostra considerada foi o relatorio “50 maiores bancos e o consolidado do
Sistema Financeiro Nacional” do BCB?, selecdo de empresas ndo financeiras com base no

relatorio “Melhores e Maiores” da Revista Exame e os maiores bancos dos paises de acordo

3 Banco Central do Brasil
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publicacdo no The Banker. A andlise foi realizada a partir das estatisticas descritivas. O autor
concluiu que o ROE do setor bancério privado foi menor do que dos setores ndo financeiros.
O ROE meédio dos cinco maiores bancos privados brasileiros ndo difere muito dos ROE’s
apresentados por EUA, Reino Unido, Espanha e Holanda. O setor bancario apresentou
rentabilidade acima do custo de capital. Em relagcdo as mudancas no setor, concluiu que a
rentabilidade acompanha o momento historico, se favoravel apresenta rentabilidade alta, se
de crise reduz a rentabilidade.

Além dos fatores financeiros e macroeconémicos relacionado a rentabilidade, pode-
se analisar a causa da rentabilidade em perspectiva com indicadores de desempenho que
reflitam a lucratividade e o valor agregado das instituicbes. Como por exemplo, o ROA, ao
qual reflete o retorno sobre os ativos da instituicdo e 0 ROE o retorno sobre o patriménio
liquido ou capital préprio sdo os principais indicadores de desempenho relacionados ao
lucro.

Laureto e Oreiro (2010) analisaram a relacdo da rentabilidade com o market share
no setor bancario e também nas medidas de concentracdo do setor, a partir das fusbes e
aquisicdes ocorridas entre o periodo de 2002 e 2009. Eles utilizaram como amostra o
relatério “50 maiores bancos e consolidado do sistema financeiro nacional” do BCB, com a
abrangéncia de 193 instituicbes durante todo o periodo de analise. Foram utilizadas as
seguintes variaveis: tipo de controle acionario, ativo total, patriménio liquido, lucro liquido
e resultado bruto. Os resultados demonstraram que h& correlacdo entre o grau de
concentracdo e a lucratividade. Chegaram nesse resultado através da andlise dos indices de
lucratividade do setor, onde concluiram que o0s cinco maiores bancos entre o periodo de
analise apresentaram crescimento positivo em seus ativos, patriménio liquido e lucro liquido.

Rover, Tomazzia e Favero (2011), levantaram a seguinte questdo: Quais fatores
econémico-financeiros e macroeconémicos explicam a rentabilidade do setor bancério
brasileiro? Os autores consideraram no estudo amostra compreendendo o periodo de 1995 a
2009 e analisaram tanto varidveis econémicas como financeiras, concluindo que as variaveis
sdo estatisticamente relevantes para explicar a rentabilidade bancéria. Verificaram que ha
associacao entre a rentabilidade de institui¢Ges financeiras e as condi¢cBes macroecondmicas.
Em periodos que a taxa de juros Selic ¢ alta, a atividade econdmica e a oferta de moeda estao
entre niveis baixos e médio, e a inflagcéo € alta. Quando o mercado de crédito esta em nivel
baixo, a rentabilidade tende a ser 6tima.

Sales (2013) analisou em seu estudo a relacdo entre o market share e a rentabilidade

dos cinco maiores bancos do Brasil. Para o desenvolvimento do trabalho foram utilizados
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dados trimestrais de 2005 a 2012, obtidos junto ao BCB. As informag6es foram aplicadas
em quatro medidas de rentabilidade: ROE, ROA, Rentabilidade da Tesouraria (RT) e
Rentabilidade da Carteira de Credito (RC). O modelo utilizado que buscou descrever a
evolucdo do market share de cada banco. O autor concluiu que as seguintes variaveis
possuem impacto significativo na rentabilidade das institui¢des: Selic, IPCA, market share,
crédito e eficiéncia.

Nunes, Menezes e Dias (2013), investigaram a relacdo entre rentabilidade e indices
de desempenho das instituicdes bancérias. Obtiveram como amostra o Consolidado Bancéario
| definido de acordo com critérios do Banco Central. Além disso, fora realizada a segregacédo
entre bancos publicos, privados e estrangeiros, a abrangéncia foi entre 2000 a 2012. Os
autores estabeleceram as seguintes hipoteses: a rentabilidade esta relacionada com a
concentracdo no setor bancario; as altas rentabilidades sdo um resultado alcancado devido a
eficiéncia dos bancos. Para andlise utilizaram dados em painel, assumiram como variavel
dependente o0 ROE e como varidveis independentes as seguintes medidas de eficiéncia: a
ponderacdo das receitas com a prestacdo de servicos e com a despesa com pessoal;
consideracdo das receitas de operacdes de crédito em relacdo ao total de operacdes de credito
da instituicdo bancéria; as operacdes da tesouraria, alavancagem, operagdes de crédito e
spread. Os autores concluiram que a rentabilidade ndo tem relacdo com a concentragdo do
setor. No entanto, para as variaveis de rentabilidade e eficiéncia houve uma relago positiva.

Vinhado (2014) buscou compreender melhor a formacdo da rentabilidade dos
principais ativos dos bancos no Brasil. Utilizou como metodologia o procedimento de
momentos generalizados em sistema (GMM-SYS), de forma a capturar a influéncia de
fatores macro e microecondémicos na rentabilidade. Tomou como amostra 71 instituigdes
financeiras que atuaram no Brasil entre 2000 e 2008. Através do estudo chegou as seguintes
conclusbes: as instituicGes nacionais e privadas apresentam maior rentabilidade em seus
ativos de créditos do que em ativos de titulos financeiros; os bancos tém uma maior
preferéncia por manter liquidez; os maiores bancos apresentam maiores rentabilidade dos
ativos de crédito; quanto maior as taxas de juros, maiores as rentabilidades dos ativos de
crédito e dos titulos financeiros; o PIB apresentou comportamento semelhante as taxas de
juros, 0 aumento na taxa basica de juros potencializa o ganho dos bancos, assim como 0s
periodos de expanséo da atividade econdémica apresentam maior rentabilidade.

Segundo Oliveira, Schiozer e Ledo (2014) o crédito e os derivativos cambiais
oferecidos pelos bancos estrangeiros podem influenciar no crescimento da economia

domeéstica como também ajudam a gerir 0 risco das empresas e investidores justificando o
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beneficio da atuagdo de bancos estrangeiros em economias emergentes. Os autores abordam
em seu estudo as consequéncias da presenca de bancos estrangeiros em paises emergentes.
Com auxilio de outros estudos, eles retratam que entre os beneficios esta 0 aumento do
desenvolvimento financeiro, pois oferecem crédito, possibilitam o acesso ao mercado
internacional e a produtos de gestdo de risco e entre os maleficios, citam que a presenca de
bancos estrangeiros pode prejudicar o0 crescimento macroecondmico devido a
desestabilizacdo que pode vir a causar no sistema financeiro nacional, devido a pressédo sobre

0S pregos das instituicdes nacionais.

3- PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente estudo caracteriza-se como pesquisa descritiva, ao qual tem por propdésito
descrever a relagdo entre as variaveis. O procedimento é de cunho documental, que por meio

de dados coletados, busca-se analisar e interpretar a relagdo entre os mesmos. Quanto a
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abordagem, é caracterizada como quantitativa, fazendo uso de procedimentos estatisticos
Beuren et al. (2006).

3.1 Desenvolvimento das Hipdteses de Pesquisa

Com intuito de alcancar o objetivo proposto, buscou-se descrever o comportamento da
rentabilidade das institui¢Ges financeiras a partir da relagdo com as varidveis macroeconémicas,
para tanto, foram formuladas hipoteses a serem testadas empiricamente.

De acordo definicdo do BCB, a Selic é a taxa média ajustada dos financiamentos diarios
apurados no Sistema Especial de Liquidacao e de Custodia (Selic) para titulos financeiros. Ela
é utilizada como base nas aplicacdes feitas pelas instituicdes bancarias. Desse modo, se a Selic
aumentar, é mais atrativo para 0s bancos aplicarem dinheiro em titulos pablicos do que realizar
operacOes de crédito, pois a rentabilidade ir& ser maior. Contudo, se a Selic diminuir, ocorre 0
inverso, e as operacdes de crédito tornam-se mais atrativas para 0s bancos.

Rover, Tomazzia e Favero (2011), concluiram que a taxa Selic possui correlacdo com a
rentabilidade bancéria. De forma que se a Selic aumenta, a rentabilidade aumenta. Se a Selic
diminui, a rentabilidade diminui. Com base nesse argumento, define-se a primeira hipétese de

pesquisa:

H1: No dmbito do mercado bancario brasileiro, hd associacdo positiva entre a rentabilidade

das instituicdes financeiras e 0 comportamento da taxa Selic.

A taxa de cambio, exerce grande influéncia no quadro econémico do Brasil, devido a
participacdo do pais no cenério internacional através da captacdo de recursos para aplicacao
interna. Os ativos bancarios sdo expressos em moeda nacional enquanto que 0S passivos sdo
expressos em moeda exterior. Assim, 0 setor bancério torna-se vulneravel frente a variagdo
cambial, podendo gerar maior rentabilidade, através de ganhos com variagdo cambial, ou causar
uma reducao de rentabilidade, caso haja perda com variacdo cambial a depender da posicao.

Dantas, Medeiros e Paulo (2011) encontraram relacdo positiva entre a variagdo cambial
e a rentabilidade apresentada pelas instituicGes. Frente a isso, define-se a segunda hipétese a

ser testada empiricamente:

H2: No dmbito do mercado bancario brasileiro, hd associacdo positiva entre a rentabilidade

das instituicoes financeiras e 0 comportamento da variacdo cambial.
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O indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) reflete o risco de juros, através da
variagdo dos precos. Quando ocorre um aumento constante e acentuado dos precos em geral,
denomina-se esse movimento como inflacdo. A inflacdo é basicamente a perda do poder de
compra, do valor do dinheiro. Aplicando tal 6tica no setor financeiro, no decorrer do tempo a
rentabilidade é corroida pela inflagdo, causando assim uma reducdo do valor real da
rentabilidade, frente ao seu valor nominal.

Foi escolhido o IPCA como indice da inflacdo devido ser este o utilizado no meio
financeiro para atualizacdes de taxa e decisdes. O Copom # por exemplo, baseia-se no IPCA
para prever a inflacdo do periodo, e entdo propor reajuste na Selic.

Vinhado e Divino (2013) analisaram o impacto da inflagdo no mercado bancério e
concluiram que os bancos conseguem prever a inflacdo e, assim, realizar ajustes nas suas taxas
de juros de modo que ndo chegue a comprometer a rentabilidade. Considerando tal estudo,

define-se a terceira hipétese:

H3: No ambito do mercado bancério brasileiro, hd associacdo positiva entre a rentabilidade

das instituicdes financeiras e o comportamento da inflacdo medida pelo IPCA.

O Produto Interno Bruto (P1B) é uma medida de representacéo de tudo o que é produzido
no pais, em um determinado periodo refletindo o comportamento da economia. Se o PIB cresce,
eleva-se a demanda de recursos no mercado financeiro para que sejam aplicados nas atividades
em curso. Com a crescente demanda de recursos, o custo de oferta tende a ser maior,
maximizando a rentabilidade. De acordo BCB, se o PIB diminui, a demanda de recursos reduz
e aumenta o risco de inadimpléncia. Ademais, a oferta de recurso fica mais barata para os
tomadores, acarretando em uma reducéo da rentabilidade.

Vinhado (2014), concluiu que o PIB apresenta comportamento favoravel para alta da

rentabilidade dos ativos bancéarios. Define-se, assim, a quarta hiptese como:

H4: No dmbito do mercado bancario brasileiro, hd associacdo positiva entre a rentabilidade

das instituicoes financeiras e 0 comportamento do PIB.

3.2 Definicéo do Modelo Ecométrico

Com o intuito de testar as hipoteses de pesquisa, faz-se uso da andlise estatistica

definida como regressdo linear multipla por meio de intervalo de confianca e teste de

4 Comité de Politica Monetdria.
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hipotese, utilizando o método de dados em painel balanceado. O modelo formulado (3.1)
apresenta a variavel ROE como variavel dependente da pesquisa. A fim de testar as
hipdteses, sdo inseridas variaveis explicativas de interesse: SELIC, CAM, IPCA e PIB. Com
0 intuito de melhorar as especificacbes do modelo foram acrescentados no modelo as
variaveis de controle ESTR, PRIV e CRISE.
ROE;, = By + B; + BLSELIC, + ,CAM, + B3IPCA; + B4PIB; + BsESTR;; +
PePRIV;, + B;CRISE, + &;, (3.1)

Onde:

ROE;, € o retorno sobre patriménio liquido, do banco i, no semestre t, apurado pela relacéo entre o lucro liquido
apurado no periodo e a média do patrimdnio liquido.

SELIC, é ataxa bésica de juros, durante o semestre t, conforme publicacdo do relatério “Fatores Acumulados”
do BCB.

CAM, é a taxa de cAmbio, durante o semestre t, calculada a partir da variacdo entre o pre¢o de venda do Gltimo
dia do semestre t e 0 semestre t-1. O valor da cotacdo foi obtido através da consulta “Cotagdes e
Boletins”, do BCB.

IPCA, ¢ o indice nacional de pregos ao consumidor-amplo, durante o semestre t, tendo como fonte o “Sistema
Gerenciador de Séries Temporais” do BCB.

PIB, ¢ a avaliacdo dos pregos de mercado dessazonalizados, durante o semestre t, extraidos do “Sistema
Gerenciador de Séries Temporais” do BCB. Realizou-Se a apuracgdo da variacdo do trimestre t1 e t,
depois foi feita a acumulacdo dos trimestres.

ESTR;, ¢ uma variavel dummy, assumindo 1 para institui¢des de controle acionario estrangeiro e 0 para
instituicGes nacionais.

PRIV, € uma variavel dummy, assumindo 1 para institui¢cdes sob controle privado e 0 para as demais.

CRISE, é uma variavel dummy, assumindo 1 para o periodo de 2008 a 2016 e O para periodo de 2000 a 2007.

De acordo com os argumentos da se¢do 3.1, para confirmar a hipotese H1, a variavel
SELIC deve apresentar sinal positivo em relacdo ao ROE e relevancia estatistica. Isso
demonstrard que a rentabilidade acompanha o comportamento da SELIC. No intuito de
confirmar a relacdo entre o cambio e a rentabilidade, foi introduzida no modelo a variavel
CAM, espera-se que ela apresente relacdo positiva e significante estatisticamente para que
possa ser corroborada a hipotese H2. A hipdtese H3, para ser confirmada necessita que a
variavel IPCA, apresente relacdo positiva e estatisticamente relevante. A variavel PIB,
expressa o desenvolvimento produtivo da economia, espera-se que haja relacdo positiva com
a rentabilidade para que assim, possa confirmar a hipétese H4.

Na década de 1990, o Brasil foi aberto para bancos estrangeiros, devido a politica de
liberacdo da época, em busca de solugéo para a crise de 1995, no p6s- Plano Real. Era preciso
aumentar a concorréncia a fim de levar os bancos nacionais a reduzir as taxas e ampliar a
oferta de créedito, causando reducdo no spread das instituicdes nacionais (CARVALHO;
VIDOTTO, 2007).
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Para Fachada (2008) os bancos estrangeiros contribuem para a reducdo de custos
administrativos dos bancos nacionais, mas ndo causam reducdo na lucratividade dos
mesmos.

Diante do exposto, e considerando a variavel de controle ESTR, se espera relacéo
negativa visto que, nos estudos passados ndo se encontrou relagéo entre a presenca de bancos
estrangeiros e a reducdo de rentabilidade dos bancos nacionais.

Martins; Bortoluzzo e Lazzarini (2014) realizaram um estudo acerca da comparacao
dos comportamentos dos bancos publicos e privados. Os autores citaram o Banco
Interamericano de Desenvolvimento (2005) quando discutiram a existéncia de bancos
publicos como instrumento de controle da competicdo por parte dos governos, que atuam no
mercado ndo apenas objetivando o lucro, mas com medidas competitivas visando 0os menores
precos e atender 0s objetivos sociais do governo. Os autores utilizaram-se ainda dos estudos
de Micco e Panizza (2006) e Oliveira (2006) para constatar que os bancos publicos exercem
funcdo anticiclicaem momentos de contracdo da economia enquanto que o0s bancos privados
apresentam comportamento pré-ciclico, ou seja, em periodos de crescimento econémico, a
oferta de crédito é maior, em periodos recessivos a oferta € menor, potencializando os
periodos de crise e de crescimento da economia.

Para Gregorio (2005) o setor bancéario em sua totalidade pode acabar por ocultar
partes que o compdem. Um dos motivos que podem influenciar os dados do setor é o fato
dos bancos publicos ndo terem sua administracdo voltada para a criacdo de valor para 0s
acionistas, demonstrando assim comportamento contrario aos bancos privados.

Para a variavel de controle PRIV espera-se resultado positivo, ou seja, que 0s bancos
privados apresentem uma maior rentabilidade, por apresentarem comportamento pré-ciclico.

A economia perpassa por periodos de crescimento e de retracdo. As denominadas
crises ocorrem no periodo de retracdo econdémica como a quebra da Bolsa de Nova lorque,
em 1929, a mais atual, crise subprime iniciada nos Estados Unidos, decorrente do
afrouxamento nos critérios de avaliacdo de risco. Dava-se crédito as pessoas que nado
possuiam meios para quita-los e aceitavam-se imoveis como garantia para 0s empréstimos
concedidos. A crise estourou em 2008 com a quebra do banco Lehman Brothers, um dos
maiores bancos de investimentos dos Estados Unidos. A faléncia do banco acarretou na
queda das bolsas de valores de todo o mundo. A crise ndo se conteve apenas no setor
financeiro, permeou outros setores e foi espalhando-se por outros paises, assim que a

recessao chegou ao Brasil (UOL, 2016).
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A recessdo gerou desvalorizagcdo do real e afetou as empresas brasileiras que
possuiam dividas no exterior ou instrumentos financeiros atrelados a moeda americana. Os
investidores estrangeiros retiraram seus investimentos do pais e isso afetou os bancos
brasileiros que necessitavam de captacdo de recursos estrangeiros. Tal cenario estimulou o
governo brasileiro a reduzir a taxa bésica de juros para estimular a demanda de crédito e
conquistar investidores para 0 mercado interno (ARANTES; ROCHA (2012) apud
GONTHO; OLIVEIRA (2011)).

Segundo Arantes e Rocha (2012) a capacidade de obter lucro esta mais exposta aos
efeitos da crise, enquanto que a eficiéncia de custo € menos sensivel. Desse modo, 0s bancos
em periodo de crise administram melhor o uso de suas disponibilidades, sendo eficientes nos
custos. Contudo, devido a retracdo da economia e a preferéncia dos bancos por liquidez, a
capacidade de geracao de receita € comprometida.

Com o desaquecimento da economia mundial, os bancos encontraram dificuldades
de gerirem seus ativos e passivos a fim de obter rentabilidade. Investimentos e
financiamentos apresentaram-se mais caros devido a crise do crédito; no &mbito econémico
houve diminuicdo no consumo e, por conseguinte, queda na atividade produtiva; o impacto
de todas essas areas refletiram nas instituicdes financeiras (GONCALVES; TAVARES;
XIMENES; SILVA, 2012).

Perante 0 exposto, a respeito da variavel CRISE, espera-se resultado negativo em
relacdo a variavel dependente (ROE), pois em momentos de retracdo do setor financeiro e
das atividades econémicas a taxa de juros basica é mais cara, reduzindo a demanda por
crédito, tendendo a reduzir a rentabilidade.

No Quadro 1 é demonstrado os sinais esperados para as variaveis independentes e de

controle do modelo (3.1):

Quadro 1- Sinais esperados para as variaveis independentes e de controle do modelo (3.1)

Variavel SELIC CAM IPCA PIB ESTR PRIV CRISE
Sinal 4 4 + i + i
esperado
3.3 Amostra

A amostra foi determinada a partir dos relatorios das instituicdes financeiras,
combinados com variaveis macroecondmicas, aos quais buscou-se verificar qual a influéncia

das variaveis macroecondmicas na rentabilidade apresentada pelas instituicdes financeiras.
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O periodo de abrangéncia da amostra foi de 17 anos, sendo os dados utilizados em
séries semestrais. Faz-se o uso de dados semestrais, devido a observancia da Circular n°
1.273 do Banco Central, que determina que as instituicbes financeiras devem apurar 0s
resultados semestralmente, obedecendo ao ano-calendério.

Os dados utilizados foram extraidos do sitio eletrdnico do BCB, ao qual configura o
papel de fonte secundéaria. A base de dados é formada a partir do relatério “50 maiores
bancos € o consolidado do Sistema Financeiro Nacional”, ¢ do relatorio “Entidades
Supervisionadas”. Os relatérios compreendem todos os bancos multiplos, comerciais e
Caixa Econdémica Federal, atuantes no Brasil no periodo de 2000 a 2016, totalizando 186
instituicdes financeiras, conforme Apéndice I.

Foram excluidos da amostra os bancos de desenvolvimento, devido ao seu foco ser
o0 desenvolvimento econémico e social. Logo, o comportamento da rentabilidade e influéncia
macroecondmica se da de forma diferente do que na amostra selecionada. Os bancos que
apresentaram valores apenas para junho de 2000, foram também excluidos da amostra,
devido a impossibilidade de prosseguir com as analises aqui realizadas.

A taxa de cambio foi coletada tomando por base o preco de venda do dolar referente
ao ultimo dia atil dos semestres constantes entre o periodo de analise. As taxas de juros Selic
e o IPCA foram coletados mensalmente, enquanto que, o PIB foi extraido em periodos
trimestrais. Posteriormente, as referidas varidaveis foram acumuladas para periodos
semestrais.

Todas as varidveis macroecondmicas foram coletadas através do Sistema
Gerenciador de Séries Temporais (SGS), do BCB.
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4- ANALISE DE RESULTADOS

4.1 Estatisticas Descritivas

Preliminarmente a estimacdo do modelo (3.1), sdo apuradas as estatisticas descritivas

das variaveis do modelo, sintetizados na Tabela 1.

Tabela 1- Estatisticas descritivas das variaveis do modelo (3.1)

Descricao
Variaveis ROE SELIC CAM IPCA PIB ESTR PRIV CRISE

Media 0,0286 0,0676 0,0277 0,0330 0,0130 0,4628 0,9309 0,5294
Mediana 0,0529 0,0671 0,0066 0,0295 0,0168 0,0000 1,0000 1,0000
Maximo 19,0468 0,1182 0,4681 0,0931 0,0454 1,0000 1,0000 1,0000
Minimo -47,2118  0,0351 -0,1872 0,0154 -0,0339 0,0000 0,0000 0,0000

Desvio

~ 0,8044 0,0198 0,1465 0,0157 0,0201 0,4987 0,2537 0,4992
Padrao

Onde: ROE é o retorno sobre o patrimdnio liquido dos bancos; SELIC é a taxa bésica de juros; CAM é a taxa
de cambio; IPCA é o indice nacional de pregos ao consumidor-amplo; PIB é a avaliagdo dos precos de
mercado dessazonalizados; ESTR variavel dummy, assumindo 1 para 0s bancos estrangeiros e 0 para as
nacionais; PRIV variavel dummy, assumindo 1 para as instituicdes privadas e O para as demais; CRISE
variavel dummy, assumindo 1 para o periodo 2008 a 2016 e 0 para o periodo 2000 a 2007.

Observa-se que a amplitude do ROE apresenta uma variacao significativa, pois
apresenta um maximo de 1.904% e um minimo de -4.721 %, que corresponde ao menor
retorno sobre o capital préprio obtido em toda a amostra, geralmente associados a valores
muito baixos ou negativos de patriménio liquido.

A taxa Selic apresentou minimo de 3,51% e maximo de 11,82%, ao semestre esse
movimento de crescimento é devido as alteracdes na taxa de juros devido aos periodos de
crise. As taxas mantém-se em oscilagdo apresentando picos altos no primeiro semestre de
2003 e no segundo semestre de 2008. Apresentando 11,82% e 6,69% respectivamente. A
partir de tais dados, pode-se inferir que a crise de 2002° foi mais ofensiva para o Brasil do
que a crise de 2008.

O cambio apresenta um comportamento contrario, no primeiro semestre de 2003
apresenta o valor de -18,72%, ja em dezembro de 2008, chega em seu maior patamar durante

o0 periodo amostral, alcangando 46,81%.

5> A crise de 2002 foi marcada pela mé reacdo do mercado financeiro ao resultado das elei¢cdes presidenciais ho
Brasil.
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Assim como a Selic, o comportamento do IPCA também ¢ afetado pela crise. Com a
crise, a inflagdo aumenta devido a escassez de recursos, refletindo no poder de compra dos
consumidores. E possivel analisar tal fato nos nimeros apresentados, minimo 1,54% e
maximo de 9,31% ao semestre em 2002. Em 2008 ha uma elevacao da inflacéo ela chega a
3,64 % ao semestre. O valor esta proximo a média apresentada de 3,30% ao semestre.

A média dos bancos estrangeiros é de 46,28%, quase metade da amostra analisada.
Tal fato decorre da abertura para capital estrangeiro crescente desde o p6s — Plano Real, o
qual possibilitou o crescimento da participacao das instituicdes estrangeiras no pais.

Os bancos privados apresentam média de 93,09 % ao semestre, ou seja, apenas cerca
de 7% da amostra analisada, representa os bancos publicos.

Cerca de 53% das instituicfes estudadas estdo no periodo compreendido como pds
crise, entre 2008 e 2016.

4.2 Matriz de Correlacédo

A fim de identificar as primeiras evidéncias da associacdo do ROE com as variéveis
explicativas do modelo (3.1), bem como, identificar os riscos de multicolinearidade, a Tabela

2 representa a matriz de correlacao de Pearson entre as variaveis do modelo (3.1).

Tabela 2- Matriz de correlagdo de Pearson entre as varidveis do modelo (3.1)

ROE SELIC CAM IPCA PIB ESTR PRIV CRISE
ROE  1,0000
SELIC -0,0237 1,0000
CAM  0,0470 -0,0135 1,0000
IPCA 0,0145 0,3521 0,1063 1,0000
PIB -0,0121 -0,0320 -0,3431 -0,1267 1,0000
ESTR 0,0107 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 1,0000
PRIV  -0,0100 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,2530 1,0000
CRISE -0,0409 -0,7627 10,1344 -0,0976 -0,3521 0,0000 0,0000 1,0000
Onde: ROE é o retorno sobre o patrimoénio liquido dos bancos; SELIC é a taxa béasica de
juros; CAM e a taxa de cambio; IPCA é o indice nacional de pregos ao consumidor-
amplo; PIB é a avaliagdo dos precos de mercado dessazonalizados; ESTR variavel
dummy, assumindo 1 para os bancos estrangeiros e 0 para as nacionais; PRIV variavel
dummy, assumindo 1 para as instituicdes privadas e 0 para as demais; CRISE variavel
dummy, assumindo 1 para o periodo 2008 a 2016 e 0 para o periodo 2000 a 2007.
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Segundo Guijarati (2011), o coeficiente de correlacdo é uma forma de mensurar o
grau de associacdo linear entre duas variaveis. Quanto mais proximo de 1, significa que as
duas sdo correlacionadas positivamente, em contrapartida, quanto mais proxima de -1,
significa que as variaveis sdo inversamente proporcionais.

Na Tabela 2, é possivel verificar que o retorno sobre o patriménio apresenta relagéo
negativa, se comparada com as varidveis SELIC e PIB, apresenta uma relagdo contraria ao
esperado em H1 e H4 respectivamente. No que se refere as variaveis CAM e IPCA as
relacbes encontradas sdo positivas, 0 que representa uma primeira evidéncia pela
corroboracdo das hipdteses H2 e H3, respectivamente. Para as variaveis de controle
encontrou-se relacdo negativa para CRISE, confirmando a relacdo esperada. J& para as
varidveis ESTR e PRIV apresenta-se relacdo positiva e negativa, respectivamente,
contrapondo o esperado.

As variaveis de controle, ESTR e PRIV ndo apresentam correlacdo com nenhuma
das variaveis explicativas. Ja a variavel CRISE apresenta 0 comportamento contrario, ndo
apresenta correlacdo com as demais variaveis de controle, mas sim com as explicativas.

A andlise da matriz visa identificar riscos de multicolinearidade. De acordo Gujarati
(2011), correlagbes maiores que 0,8 representam um alto risco de multicolinearidade, néo
foi identificado nenhum caso em que a correlacdo tenha ultrapassado esse valor. Nota-se
ainda, que as variaveis CRISE e SELIC apresentam uma correlagdo de -0,76, o que

representa uma associacdo consideravel, mas que ndo interfere na analise realizada.

4.3 Estimacgéo do Modelo — Teste das Hipoteses

O ROE apresenta amplitude significativa como visto na Tabela 1. Isso implica em uma
grande dispersao dos dados causando impacto na analise. A fim de diminuir o efeito dos outliers
na amostra selecionada, fez-se uso da técnica de Winsor, ao qual consiste no tratamento dos
outliers sem exclui-los da amostra. Os dados da amostra sdo aparados de acordo percentis
estabelecidos. O ROE foi winsorizado em 2,5% e 97,5%. Na Tabela 3 é possivel analisar a
diferenga entre os dados antes e apds aplica¢do da winsorizagéo.

Nos dados ndo winsorizados, o modelo realizado € capaz de explicar 0,0018 do
comportamento do ROE, de acordo determinacéo da regressao, R2. Apés a winsorizacgao, o R2
passa a ser 0,0537. Isso significa, que apds a winsorizacdo o modelo é capaz de explicar cerca

de 5% da variavel depende.



Tabela 3- Resultados de estimacdo do modelo (3.1)
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Sem Winsorizagao

Com Winsorizagéo

C 0,1164 0,1038
(0,1743) (0,0000)
*kk
SELIC -0,3864 0,0110
(0,6841) (0,9420)
CAM -0,0460 0,0220
(0,5064) (0,0879)
*
IPCA -0,5037 -0,1439
(0,4492) (0,2610)
PIB 1,1793 0,2466
(0,0607) (0,0330)
* **
ESTR 0,0250 -0,0083
(0,3430) (0,0370)
**
PRIV -0,0399 -0,0415
(0,2744) (0,0000)
*kk
CRISE -0,0620 -0,0288
(0,1331) (0,0000)
N° Obs. 4374 4374
Periodo 2000/2016 2000/2016
R? 0,0034 0,0538
R2 ajustado 0,0018 0,0538
Teste F 2,1517 36,5176
Prob. F 0,0354 0,0000

Onde: ROE ¢ o retorno sobre o patrimdnio liquido dos bancos; SELIC ¢ a taxa basica de juros; CAM e a taxa de
cambio; IPCA ¢ o indice nacional de precos ao consumidor-amplo; PIB é a avaliacdo dos pregos de mercado
dessazonalizados; ESTR varidvel dummy, assumindo 1 para os bancos estrangeiros e 0 para as nacionais; PRIV
variavel dummy, assumindo 1 para as institui¢cBes privadas e 0 para as demais; CRISE variavel dummy, assumindo

1 para o periodo 2008 a 2016 e 0 para o periodo 2000 a 2007.
Nivel de significancia: ***1%; **5%; *10%; P- valores entre parénteses.

Na Tabela 3 é apresentada a estimagdo do modelo 3.1, onde é demonstrada a relacéo

entre a variavel dependente ROE e as variaveis explicativas e de controle.
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Para a variavel SELIC, o modelo apresenta relacdo positiva e ndo se encontra relevancia
estatisticamente significativa com a variavel dependente. Desse modo a hipdtese H1 ndo é
corroborada, ou seja, ha associacdo entre a taxa Selic e o nivel de rentabilidade das instituicdes
bancérias, no entanto, ndo ha relevancia estatistica. Como visto na secdo 2.2, quando a Selic
aumenta, tende a aumentar o prémio por concessdo de crédito, de modo a aumentar o spread e,
por conseguinte, a rentabilidade. No entanto, quando a Selic diminui, o prémio reduz a fim de
administrar os niveis de rentabilidade. Contudo, os resultados encontrados n&o confirmam o
esperado e vai contra os resultados encontrados por Rover, Tomazzia e Favero (2011), pois eles
encontraram relagdo positiva e relevante entre a taxa basica e a rentabilidade.

O cambio apresenta um p-valor de 0,0879 mostrando-se significante, se considerado
nivel de significancia de 10%. Os resultados demonstram que a medida que o cdmbio varia, a
rentabilidade o acompanha, apresentando aumento na rentabilidade quando h& ganho com a
oscilacdo do cambio, ou apresentando perdas devido a variagdo negativa do cambio. Assim,
encontra-se resultado positivo para a varidvel CAM e corrobora-se H2. Desse modo, encontra-
se resultado semelhante ao de Dantas, Medeiros e Paulo (2011) que concluiram que a
rentabilidade das instituices com variacdo cambial depende da posicdo que a instituicdo se
encontra, se estiver em uma posi¢cdo de compra, a variagdo positiva impacta positivamente na
rentabilidade, se estiver em posi¢do de venda, o impacto é negativo.

No que se refere a variavel IPCA, os testes realizados demonstraram que ndo ha relacao
estatisticamente relevante com a variavel dependente (ROE) e a relacdo encontrada é negativa.
O comportamento encontrado contraria o demonstrado por Vinhado (2014), pois ele defende
que a inflacdo era capaz de ser prevista ndo comprometendo a rentabilidade. No entanto, ndo
foi este o resultado encontrado no presente estudo, pois a variavel IPCA ndo apresenta
relevancia quando relacionado com o ROE. Logo, nega-se a hipotese H3.

A quarta hipdtese de pesquisa pressupde que a rentabilidade aumenta, quando ha
aumento nos niveis de atividade econémicas. Com uma busca maior de recursos, a oferta passa
a ser mais cara para os tomadores de recursos, acarretando no aumento da rentabilidade
bancéaria. O inverso também ocorre. Quando ha retracdo na economia, ndo ha demanda por
recursos para investimentos e, o nivel de inadimpléncia dos consumidores tende a crescer,
impactando de forma negativa a rentabilidade das institui¢gdes financeiras. Os resultados dos
testes revelaram que a rentabilidade acompanha o comportamento do PIB, pois foi encontrado
significancia de 5% e relacdo positiva. Desse modo H4 é confirmada, pois apresenta relagdo
estatisticamente significante. O PIB, foi a Unica variavel significante antes da winsoriza¢éo do

ROE, apresentando relevéncia de 1%. Segundo Maffili (2007), a relagdo do PIB com a
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rentabilidade esta atrelada a escolha da instituicdo em optar por reduzir as operagdes de crédito
em periodos de instabilidade econdmica ou ndo. As instituicGes que aumentam seu spread e
reduzem as operacOes de crédito apresentam aumento na rentabilidade, o que é o caso dos
resultados encontrados. Primo et al. (2013) também encontraram relacdo positiva entre a
rentabilidade e o nivel de atividade econdmico, pois em momentos de crescimento econémico,
a rentabilidade aumenta devido a demanda crescente dos créditos e das taxas de juros.

Analisando as variaveis de controle, verifica-se que no que tange a varidvel ESTR
encontra-se relacdo estatisticamente significante ao nivel de 5% com a variavel ROE e
apresenta sinal negativo, ou seja, 0s bancos estrangeiros ndao proporcionam uma maior
rentabilidade. Conforme visto, 0s bancos estrangeiros apresentam uma maior diversidade de
servicos de crédito e a possibilidade de entrada nos mercados internacionais, o que pode atrair
0s seus clientes e impactar na rentabilidade alcancada.

Para a variavel PRIV, encontrou-se resultado estatisticamente relevante ao nivel de 1%
e sinal negativo. Assim, ndo se confirma o esperado, de que 0s bancos privados possuem maior
rentabilidade do que os bancos publicos, que possuem finalidade diferente, em sua maioria
serve como meio de intervencdo do governo na economia, para fins de desenvolvimento ou
controle do sistema financeiro como afirma Gregoério (2005).

A variavel CRISE apresentou resultado significante ao nivel de 1% e sinal negativo. O
resultado confirma o esperado, relacdo negativa porque em periodos de crise a taxa de juros €
mais cara, e a demanda por recursos € menor. Tal achado vai de encontro com o0s resultados
encontrados por Gongalves et al. (2012), com a crise hd impacto em toda a economia e queda

de produtividade, impactando negativamente na rentabilidade das institui¢des financeiras.
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5- CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo verificar se a rentabilidade bancaria apresenta
relacdo com as variaveis macroecondmicas entre o periodo de 2000 a 2016. Com o propdsito
de assegurar a robustez dos achados, sdo incorporadas no modelo como elementos de controle
as variaveis estrangeiro, privado e crise.

Para tanto, delimitou-se a amostra da pesquisa abrangendo todos os bancos multiplos e
comercias atuantes no Brasil no periodo de analise entre 2000 a 2016, disponiveis no site do
BCB. As instituicdes foram classificadas com base no controle acionario, e periodo pré e pds
crise 2008.

Esclareceu-se a diferenca entre a rentabilidade e o spread bancario, que comumente séo
confundidos, e até mesmo tratados como sinbnimos. Foi possivel elencar que a alta de um, ndo
significa necessariamente, a alta do outro. Devido a outros fatores envolvidos, tanto na
determinacdo do spread, quanto na determinacdo da rentabilidade. O spread ndo pode ser
caracterizado como rentabilidade pois ele € um dos componentes que somado a outros ganhos,
compdem a rentabilidade.

Para a andlise do modelo, assumiu-se a rentabilidade como sendo representada pelo
retorno sobre o patriménio (ROE), indice que expressa a capacidade de agregar valor a empresa
utilizando-se de seus préprios recursos.

Quanto a andlise de dados, foi utilizado método de dados em painel, onde o ROE foi
definido como varidvel dependente, e determinou-se varidveis macroeconémicas explicativas
como a Selic, o cdmbio, o IPCA e o PIB.

Foram realizadas duas analises, uma com os dados brutos, e outra com o ROE
winsorizado. Houve divergéncias nos resultados encontrados. No primeiro modo, apenas a
variavel PIB mostrou-se estatisticamente significante. J& no segundo modo, ap6s a
winsorizacao, encontrou-se significancia estatistica para as variaveis PIB e CAM. Portanto, as
hipdteses H2 e H4 sdo aceitas, ou seja, 0 PIB e o cambio apresentaram relacdo positiva com a
rentabilidade mensurada através do ROE.

As variaveis SELIC e IPCA n&o apresentaram significancia em nenhum dos modelos
analisados. Com isso, sdo refutadas as hipoteses H1 e H3. Demonstrando que a taxa de juros e
a inflacdo ndo apresentam influéncia relevante a fim de explicar a rentabilidade apresentada

pelas instituicdes financeiras.
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Em relacdo as variaveis de controle, foi constatado que a segregacdo entre bancos
nacionais e estrangeiros, representados pela variavel ESTR apresentou relacao estatisticamente
significante e sinal negativo, a partir disso concluiu-se que 0s bancos estrangeiros nédo
apresentam maior rentabilidade se comparados aos privados.

Quanto a segregacao em instituicdes privadas e publicas, a variavel PRIV foi utilizada
para explicar a relacdo entre o controle acionario e a rentabilidade. O resultado obtido foi de
significancia estatistica e sinal negativo, demonstrando que os bancos privados ndo apresentam
rentabilidades maior que os bancos publicos.

Considerou-se ainda a variavel CRISE como de controle, a fim de verificar se a crise
financeira de 2008 causou impactos negativos na rentabilidade das institui¢des financeiras nos
anos seguintes. O resultado encontrado comprova o esperado, no periodo da crise a
rentabilidade foi menor devido a reducdo na demanda de recursos financeiros. Para essa
variavel, encontrou-se sinal negativo e significancia estatistica.

Como conclusdo do referido trabalho infere-se que dentre as variaveis
macroeconémicas escolhidas, o PIB e o cambio impactam na rentabilidade das institui¢cbes
financeiras, ja a Selic e o IPCA ndo apresentaram relevancia a ponto de impactarem o
comportamento do retorno do patrimonio dos bancos.

As limitacBes intrinsecas desta pesquisa estdo relacionadas a definicdo de um
determinado periodo de tempo: 2000 a 2016, e ao fato de ndo considerar as demais crises
financeiras, apenas a crise de 2008. Quanto a caracterizacdo das instituicdes entre nacionais e
estrangeiras, nao foi aprofundado se ha diferenciacdo na oferta de servi¢cos dos mesmos, e se
IS0 seria fator determinante na rentabilidade.

Como sugestdo para as futuras pesquisas, poder-se-ia tomar como amostra apenas as
instituicBes financeiras responsaveis pela maior parcela de rentabilidade do setor, e analisar
como as variaveis se comportam em relacdo ao ROE individual de cada empresa. Outra
possibilidade, seria de adicionar variaveis explicativas de como o ROE é composto, e avaliar
cada varidvel de sua composicdo em relacdo aos indices macroeconémicos. A fim de verificar

se 0 comportamento individual dos componentes, difere do resultado como um todo.
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Tabela I: Relacdo de instituicGes bancarias que compdem a amostra do estudo

Seq. Nome da institui¢do Bancéria
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ABC-BRASIL

ABN AMRO

ALFA

AMEX

ANDBANK

ARAUCARIA

ARBI

BANCO BM&FBOVESPA
BANCO BONSUCESSO S.A.
BANCO CBSS

BANCO CNH INDUSTRIAL CAPITAL S.A
BANCO FIDIS

BANCO IBM S.A.

BANCO INBURSA DE INVESTIMENTOS S.A.

BANCO MONEO S.A.
BANCO NEON S.A.
BANCO PORTO REAL DE INVEST.S.A
BANCO RANDON S.A.
BANCO SEMEAR
BANCO TOPAZIO S.A.
BANCO VIPAL
BANCOCIDADE
BANCOOB

BANESPA

BANESTES

BANIF

BANK OF AMERICA
BANKBOSTON
BANKBOSTON, N.A.
BANRISUL
BARCLAYS

BB
BBA-CREDITANSTALT
BBM

BBVA BRASIL BI S.A.
BCO A.J. RENNER S.A.
BCO ABN AMRO S.A.
BCO ARBI S.A.

BCO BARCLAYS S.A.

40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79

BCO BPN BRASIL S.A.

BCO CAPITAL S.A.

BCO CARGILL S.A.

BCO CATERPILLAR S.A.

BCO CEDULAS.A.

BCO CLASSICO S.A.

BCO COOPERATIVO SICREDI S.A.
BCO CSF S.A.

BCO DA AMAZONIA S.A.

BCO DA CHINA BRASIL S.A.

BCO DE LAGE LANDEN BRASIL S.A.
BCO DO EST. DE SE S.A.

BCO DO EST. DO PAS.A.

BCO DO NORDESTE DO BRASIL S.A.
BCO FIBRA S.A.

BCO FICSA S.A.

BCO FORD S.A.

BCO GMAC S.A.

BCO GUANABARA S.A.

BCO INDUSCRED DE INVESTIM. S/A
BCO KDB BRASIL S.A.

BCO KEB HANA DO BRASIL S.A.
BCO KOMATSU S.A.

BCO LA NACION ARGENTINA

BCO LA PROVINCIA B AIRES BCE
BCO LUSO BRASILEIRO S.A.

BCO MAXINVEST S.A.

BCO RABOBANK INTL BRASIL S.A.
BCO REP ORIENTAL URUGUAY BCE
BCO RIBEIRAO PRETO S.A.

BCO RODOBENS S.A.

BCO SUMITOMO MITSUI BRASIL S.A.
BCO TOKYO-MITSUBISHI UFJ S.A.
BCO TOYOTA DO BRASIL S.A.

BCO TRIANGULO S.A.

BCO TRICURY S.A.

BCO VOLKSWAGEN S.A

BCO VOLVO BRASIL S.A.

BCO WOORI BANK DO BRASIL S.A.
BCO YAMAHA MOTOR S.A.
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90
91
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94
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97
98
99
100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123

BEC

BEM

BESC

BEXS

BGN

BILBAO VIZCAYA
BMC

BMG

BNL

BNP PARIBAS
BNY MELLON
BOFA MERRILL LYNCH
BR PARTNERS
BRADESCO
BRASIL PLURAL
BRB

BTG PACTUAL
CACIQUE

CAIXA ECONOMICA FEDERAL

CAIXA GERAL
CATERPILLAR
CCB

CITIBANK
CONCORDIA
CONFIDENCE
CREDIBEL

CREDIT AGRICOLE
CREDIT SUISSE
CRUZEIRO DO SUL
DAYCOVAL
DEUTSCHE
DRESDNER
EMBLEMA

FATOR

FIBRA

FIDIS

FINAXIS

FORD

GERACAO FUTURO
GERDAU

GM

GOLDMAN SACHS
HAITONG

HONDA

124
125
126
127
128
129
130
131
132
133
134
135
136
137
138
139
140
141
142
143
144
145
146
147
148
149
150
151
152
153
154
155
156
157
158
159
160
161
162
163
164
165
166
167
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HSBC

HSBC BANCO DE INVESTIMENTO
ICBC DO BRASIL BM S.A.
INDUSTRIAL DO BRASIL
INDUSVAL

ING

INTERCAP
INTERMEDIUM

INTESA SANPAOLO BRASIL S.A. BM
ITAU

JOHN DEERE

JP MORGAN CHASE
LEMON BANK

LLOYDS

MATONE

MAXIMA

MERCANTIL DO BRASIL
MERCANTIL SP
MERCEDES-BENZ
MIZUHO

MODAL

MORADA

MORGAN STANLEY

MS BANK S.A. BCO DE CAMBIO
NATIXIS BRASIL S.A. BM
NOVO BCO CONTINENTAL S.A. - BM
OPPORTUNITY
ORIGINAL

OURINVEST

PAN

PARANA BANCO

PEBB

PECUNIA

PINE

PONTO FRIO

PROSPER

PSA FINANCE
RENDIMENTO
RODOBENS

RURAL

SAFRA

SANTANDER

SANTOS

SCANIA BCO S.A.



168
169
170
171
172
173
174
175
176
177

SCHAHIN
SCOTIABANK BRASIL
SOCIETE GENERALE
SOCOPA

SOFISA

STANDARD CHARTERED BI S.A.

SUDAMERIS
SUL AMERICA
TENDENCIA
TOYOTA

178
179
180
181
182
183
184
185
186
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UBS

UNIBANCO
VOLKSWAGEN
VOLVO
VOTORANTIM
VR

WESTERN UNION
WESTLB

ZOGBI




