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Resumo

O presente trabalho consiste em uma revisao literaria a respeito dos determi-
nantes da lucratividade das institui¢oes bancarias. Dada a importancia do sistema
financeiro e a gravidade das consequéncias de um mal funcionamento deste para
a economia global, investigar os determinantes da lucratividade de suas principais
instituigbes é de grande relevancia. O trabalho apresenta inicialmente uma visao
introdutoéria das institui¢bes bancarias descrevendo suas fungdes, seus riscos e a
necessidade de regulacdo do setor bancdrio. Em uma segunda etapa, é realizada
uma revisao da moldura tedrica, descrevendo os determinantes tradicionais da lu-
cratividade bancéria, categorizadas em 3 grupos: determinantes macroecondémicos,
caracteristicas banco-especificas e varidveis relacionadas a estrutura de mercado do
setor bancario. Uma das preocupacgoes do trabalho é relacionar o tema a questao
da regulacdo bancaria, uma vez que o contexto é de reforma dessas normas, como
consequéncia da crise financeira de 2008/2009. Além da parte tedrica, discutimos
a metodologia empirica comumente aplicada nos estudos desse tema e uma visao
geral dos resultados encontrados. Por fim, toda a revisdo a respeito do tema é rela-
cionada as caracteristicas do sistema bancério brasileiro, revelando as motivagoes e
interesses de um estudo empirico do tipo para o caso brasileiro.

Palavras-chaves: Lucratividade dos Bancos; Sistema Bancario Brasileiro; Regula-
¢ao Bancaria.



Abstract

The present work consists of a literature review of the determinants of the
bank’s profitability. Given the importance of the financial system and the severity
of the consequences of a malfunction of this system, investigating the determinants
of the profitability of its institutions is of great relevance. This work firstly presents
a introduction about banking institutions describing their functions, risks and the
necessity of it’s sectors regulation. In the second part of this work, we present
the theoretical framework of the traditional determinants of bank’s profitability,
which are grouped in three categories: macroeconomic determinants, bank-specific
characteristics and variables related to the market structures of the banking sector.
One of our concerns was to link this topic to the theme of banking regulation,
once the current context is of reform of the requirements as the consequence of the
financial crisis of 2008/2009. Furthermore, we discuss the empirical methodology
applied in studies about this topic and present the general vision of the results
found. At last, all the review about the topic is linked to the characteristics of the
brazilian banking system, reveling the motivations and interests of the empirical
study of the type for the brazilian case.

Key-words: Bank profitability; Brazilian Banking System; Banking Regulation.
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Introducao

O presente trabalho apresenta uma revisao literaria a respeito dos determinantes
da lucratividade das institui¢coes bancarias. A relevancia de estudar esse tema se da pela
importancia das institui¢coes bancarias para uma economia. Tais instituicdoes como compo-
nentes do sistema financeiro, sdo essenciais para a intermediagao financeira e operacao das
atividades econémicas. Compreender a lucratividade dessas instituicoes e os seus determi-
nantes de diversas esferas é crucial para compreender o comportamento destas, que possui
efeitos diretos sobre a satiide do sistema financeiro de uma economia. Existe uma vasta
literatura de estudo tedrico e empirico a respeito desse tema. O objetivo desse trabalho
serd apresentar uma revisao de estudos levantando as principais varidveis determinantes
da lucratividade, além de tratar das metodologias empiricas comumente empregadas para
esse tipo de investigagao. Serdao também apresentadas caracteristicas do sistema bancério
brasileiro e argumentos que provem que uma analise empirica do tipo aplicado ao Brasil,

é interessante e tem potencial de resultar em conclusoes relevantes.

O sistema financeiro é um dos pilares mais importantes de uma economia e o seu
bom funcionamento é indispenséavel para o dinamismo e o crescimento desta. A crise mun-
dial recente originaria do sistema financeiro é um exemplo contundente da dimensao do
impacto de um mau funcionamento desse sistema sobre o restante da economia, tanto
no plano nacional como internacional. Tal acontecimento mais uma vez chama a atencao
para a relevancia de estudos atualizados e constantes sobre o funcionamento do sistema
e das institui¢oes que o compoem, permitindo assim, o acompanhamento e regulacao de

ambos.

Dentre as principais institui¢coes do sistema financeiro estao as instituicoes ban-
carias e uma das varidaveis chaves para a compreensao do comportamento destas é a sua
lucratividade. A importancia dessa variavel esté relacionada tanto com o &mbito interno do
banco, quanto com o contexto externo do sistema financeiro do qual faz parte. No ambito
interno, a lucratividade é uma variavel fundamental por ser o principal objeto de maxi-
mizacao dessas instituicoes. Investigar os determinantes que explicam o comportamento
da rentabilidade dos bancos ¢ uma maneira de compreender as reacoes e decisoes deles
perante as variagoes do ambiente interno ou externo . Essa varidavel reflete portanto, as es-
tratégias competitivas e a eficiéncia da gestao de riscos dos bancos (GARCfA—HERRERO;
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GAVILA; SANTABARBARA, 2009).

Quanto ao sistema bancario como um todo, a lucratividade dos bancos de uma
economia é um indicador da eficiéncia do seu sistema de intermediac¢ao financeira em uma
economia. Uma lucratividade elevada pode ser indicio de um mercado financeiro con-
centrado, com possivel ineficiéncia devido ao exercicio do poder de mercado da parte de
algumas instituicoes individuais. Uma baixa lucratividade, por sua vez, pode indicar baixa
atratividade do setor e uma possivel caréncia deste tipo de servico dentro da economia.
Além disso, institui¢cbes bancarias com maiores lucratividades encontram-se em melhores
condigoes para desempenharem de forma mais eficiente sua funcao financiadora. Assim,
um sistema bancario lucrativo pode contribuir significantemente para a estabilidade do
sistema financeiro (DIETRICH; WANZENRIED, 2011).

Ha uma vasta literatura econémica de investigacao empirica da lucratividade dos
bancos, compreendendo mercados bancarios de diferentes pafses e perfodos de tempo. E
possivel citar os estudos pioneiros de Short (SHORT, 1979) e Bourke (BOURKE, 1989) e
alguns mais recentes como os de Micco et al. (MICCO; PANIZZA; YANEZ, 2007), Chen e
Liao (CHEN; LIAO, 2011) e Lee e Hsieh (LEE; HSIEH, 2013). A modelagem tradicional e
mais geral da rentabilidade bancaria classifica os determinantes em trés grupos: varidveis
banco-especificas (medidas de eficiéncia, capital, risco, crescimento e controle de capital),
varidveis macroeconémicas (caracteristicas conjunturais da economia as quais todos os
bancos estao sob influéncia), e varidveis referentes a organizacgao industrial do setor ban-
cario (medidas de poder de mercado e concentragdo) (ATHANASOGLOU; BRISSIMIS;
DELIS, 2008).

Dentro do grupo das variaveis banco-especificas estao as caracteristicas individuais
das instituigoes bancarias. Sao determinantes relacionados as receitas (receitas originadas
de diferentes servigos prestados), as despesas (despesas com captagdo, intermediagao fi-
nanceira, custos administrativos), ao capital (origem, tamanho), além dos riscos inerentes
envolvidos em suas atividades (medidas para riscos de crédito e de liquidez). O grupo dos
determinantes macroeconoémicos abrange as variaveis agregadas da economia represen-
tando o crescimento da producao, a inflacdo, a taxa de juros e a taxa de caAmbio. Por fim,
as variaveis relacionadas ao sistema bancario buscam identificar os efeitos da concentracao
de mercado (medidos por indices como Indice de Herfindahl-Hirschman (IHH) e Indice

de Concentracao (CR)) sobre a rentabilidade das institui¢des que o compoem.
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O sistema bancério brasileiro apresenta algumas caracteristicas que tornam analise
da lucratividade de suas institui¢oes interessante e relevante. Com base em comparacoes
baseadas em dados do Fundo Monetario Mundial (FMI), o setor bancério brasileiro apa-
renta ter uma das mais altas lucratividades em comparagao com o desempenho do mesmo
setor de outros paises. A Tabela 1 apresenta a lucratividade dos setores financeiros do
Brasil, Estados Unidos (EUA), além do grupo de paises que junto com o Brasil compoem
o BRIC (Rissia, India, China) e o Mercosul (Argentina, Paraguai e Uruguai). Para re-
presentar a lucratividade foram utilizados o Retorno sobre o Ativo (RoA) e o Retorno
sobre o Patriménio Liquido (RoE). O que se observa é um padrao de lucratividade do
Brasil e de seus vizinhos elevado em comparacao com paises emergentes como a China. A

diferenca é maior ainda quando comparado com paises desenvolvidos como os EUA!.

Tabela 1 — RoA e RoE - Internacional

RoA (%) RoE (%)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 | 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Brasil 3.0 2.7 2.9 1.4 1.9 2.1 29.8 27.6 28.9 14.9 204 21.7
Argentina 0.9 1.9 1.5 1.6 2.3 2.8 7.0 14.3 11.0 134 19.2 243
Paraguai 2.6 4.4 3.4 3.9 2.9 2.7 255 41.8 349 424 31.7 319
Rissia 3.2 3.3 3.0 1.8 0.7 1.9 242 263 22,7 13.3 4.9 12.5
Uruguai 1.4 1.7 1.8 1.6 0.5 1.2 16.8 19.0 18.0 16.3 5.5 12.1
India 0.9 0.9 0.9 1.0 1.1 1. 13.3 127 132 125 13.1 12.5
China 0.6 0.9 0.9 1.0 0.9 1.0 15.1 149 16.7 17.1 16.2 175
Estados Unidos 1.8 1.8 1.2 -0.1 -0.1 0.9 17.8 172 11.2  -1.6 -0.6 8.2

* Paises exceto o Brasil classificados em ordem decrescente por RoA do ano de 2010.
Fonte: FMI

Outro fator de destaque é o elevado spread bancario brasileiro, atrelado a taxa
de juros béasica da economia. Pela Figura 1 (baseado nos dados do World Development
Indicators) é notavel esse destaque do spread bancério brasileiro em comparagao com o de
alguns outros paises também considerados emergentes (China, Argentina, Russia e Chile).
A preocupacao com o custo elevado do crédito na economia brasileira tem motivado uma
politica monetaria recente de reducao da taxa de juros basica por parte das autoridades
monetérias?. Entretanto, o fato de a taxa Selic também ser o principal instrumento de

combate a inflacdo é uma restricao a esse objetivo. A taxa de juros basica da economia

1 E importante ressaltar que tais afirmacdes baseadas nos dados do FMI devem ser feitas com cautela,

uma vez que as comparacoes podem ser inadequadas dado que as metodologias de calculo da medida
de lucratividade podem variar de pais para pais.

O Comité de Politica Monetéria (Copom) iniciou um ciclo de corte da Selic em agosto de 2011, quando
a meta estava a 12,5%. A partir de outubro de 2012, a meta foi estabilizada a 7,25%, a menor taxa na
histéria recente do pais. Esse valor se manteve por quatro reunides seguidas do comité e na reuniao
ocorrida no dia 19 de Abril de 2013 esse ciclo foi interrompido e a meta foi elevada para 7,5%. Na
iltima reuniao da Copom, essa taxa foi estabelecida a um patamar de 8,5%
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¢ uma variavel chave para as instituicoes bancarias, pois afeta diretamente tanto os seus
ativos, quanto os seus passivos. Por isso, o seu efeito sobre a lucratividade dos bancos
¢ controverso (FLANNERY, 1980). A controvérsia em torno do efeito da taxa de juros
sobre a lucratividade associada a conjuntura da economia brasileira tornam relevantes

novos estudos e investigacoes empiricas a esse respeito.

Spread Bancario
1998 - 2012
70

60

50 —BRA
40 =CHN
- «RUS
Sl S ARG
-
20 30 =-=CHL
L -
~
10 B T
LR L L L Rl L R ¥S_ ki 1 LI,

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fonte: World Development Indicators

Figura 1 — Spread Bancério (%)

Além da lucratividade e do spread bancério aparentemente® expressivos de suas
instituicoes, uma outra caracteristica do setor bancario brasileiro que se destaca esta re-
lacionada a sua regulacdo. Em comparacao com os demais paises da G20, o Brasil se
encontra em uma situacao favoravel no quesito de requerimentos de capital. Além do
requerimento imposto pelo Banco Central do Brasil ser superior ao exigido pelo Comité
de Basileia no Acordo de Basileia II, os bancos brasileiros apresentam uma reserva de
capital em um nivel tal que as autoridades acreditam que a maioria deles nao necessitara
de um capital principal adicional para cumprir os novos requisitos da Basileia III no prazo

estipulado®.

No contexto pos crise financeira de 2008, as normas de regulagao bancaria pas-
saram por uma série de reformas que resultaram no conjunto de normas de Basileia III.
Uma das principais mudancas em relagao ao acordo anterior é quanto aos requerimentos
de capital. Estes se tornaram mais rigorosos (com a introdugao de buffers de capital con-
traciclicos) almejando com isso, um sistema mais resiliente aos choques negativos. Um dos
principais focos desse conjunto de recomendagoes de boas praticas relacionadas a estru-

tura de capital das institui¢oes financeiras se refere ao capital buffer ou aos colchoes de

3 Vale ressaltar que a confirmacdo de tais afirmacdes depende de uma andlise mais detalhada das

metodologias de calculo da medida de lucratividade de cada pais.
Basileia ITI determina uma relagio entre a PR e o PRE de 10,5% a 13%, a ser cumprida de forma
progressiva de 2014 a 2019.
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capital. Essas sao reservas de capital acima da exigéncia minima de capital imposta pela
autoridade monetaria®. Em outras palavras, sdo os excessos de capital postos em reserva

pelos bancos.

Dado o destaque dos requerimentos de capital e especialmente dos buffers de capi-
tal, investigar como estes determinam a lucratividade é relevante. Reservar capital proprio,
algumas vezes acima do exigido, a principio parece ineficiente devido ao seu custo de opor-
tunidade. Entretanto, existem razoes que justificam essa estratégia adotada por muitas
instituicoes. Uma delas se baseia na hipotese de que reserva de capital elevada sinaliza
estabilidade atraindo os depositantes inseguros e indecisos, reduzindo também os custos
de captacio (NORONHA; CAJUEIRO; TABAK, 2011); Garcia-Suaza et al.(GARCIA-
SUAZA et al., 2012)). Estudos como de Miles et.al (MILES; YANG; MARCHEGGIANO,
2013) e Admati et al.(ADMATI et al., 2010) sao exemplos de defensores do actimulo de

capital préprio, cujo beneficio supera os custos sociais.

Com o objetivo de compreender a lucratividade das instituigbes bancarias por uma
revisao literaria dos estudos empiricos levantando os determinantes gerais dela e os mé-
todos e procedimentos empiricos empregados, o trabalho sera dividido em 4 capitulos. O
capitulo 1 apresenta uma descricao das instituigoes bancarias, destacando as suas fungoes,
riscos e acordos de regulagdo. No mesmo capitulo, é apresentada uma moldura tedrica da
funcao lucro das mesmas. O capitulo 2 apresenta os principais determinantes da lucrativi-
dade bancaria encontrados na literatura. Estes estao agrupados em quatro categorias: as
variaveis macroeconomicas, as variaveis banco-especificas, os determinantes relacionados a
estrutura do mercado bancério e por fim, as variaveis relacionadas a regulacao bancaria. O
capitulo 3 apresenta os modelos e as técnicas econométricas normalmente empregados na
etapa da investigacao empirica da literatura sobre esse tema. Por fim, o capitulo 4 discute
algumas caracteristicas das institui¢oes bancarias brasileiras e, baseado nelas, argumenta-
se que uma analise empirica sobre a lucratividade dos bancos brasileiros é interessante e

tem potencial de resultar em conclusoes relevantes.

ot

A recomendagdo internacional em vigor determinada pelo Comité de Basileia é de uma relagdo minima
de 8% entre o Patrimonio de Referéncia (PR) e os riscos ponderados conforme regulamentacao em
vigor (Patriménio de Referéncia Exigido - PRE). No caso do Brasil, o Banco Central do Brasil estipula
um requerimento de 11%.
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1 As Instituicoes Bancarias e sua Lucrativi-

dade

Nesse capitulo, apresentamos na se¢ao 1 uma descri¢ao bésica e introdutéria das
institui¢cdes bancarias e na se¢ao 2 uma moldura tedrica sobre a funcao de lucro desse
tipo de firma. Na se¢do 1 sera descrito o papel dos bancos como agentes na economia,
cujas principais fungoes e caracteristicas justificam a sua existéncia e essencialidade. Além
disso, serao descritos os riscos inerentes as suas atividades e as consequentes normas de
regulacao do setor. A secao 2 se dedicara a um embasamento microeconémico da fungao
lucro dos bancos para uma melhor compreensao do processo de otimizacao destas. Essa
secao também abordard a importancia de se investigar a lucratividade dos bancos tanto
para o seu funcionamento individual, como para a estabilidade do sistema financeiro como

um todo.

1.1 As instituicoes bancarias: suas funcoes, riscos e regulacao

Desde a antiguidade, em diversas civilizagoes ha relatos de sistemas rudimentares
de pagamento com o uso de documentos de créditos. Entretanto, o desenvolvimento de ins-
tituigoes bancarias do modo como as conhecemos atualmente surgiu na Europa do século
XIV, com o desenvolvimento e expansao do comércio mercantil. Inicialmente operando
como caixa-forte e emissores de recibo para valores especificos, logo essas instituig¢oes co-
mecaram a conceder empréstimos além da riqueza depositada, obtendo maiores lucros e
dando origem ao sistema de crédito sobre reservas fracionarias (HOGGSON, 1926). Com
o constante progresso econémico e o aumento da concorréncia, as instituigoes bancarias
ampliaram seus servigos financeiros, facilitando as transagoes de pagamento, oferecendo
crédito pessoal, contribuindo para os investimentos e desenvolvimento do comércio naci-
onal e internacional. Atualmente, o sistema bancario desenvolveu de forma a se tornar
um dos pilares das economias atuais formando uma rede internacional interdependente e

complexa.

O papel primordial dos bancos é simplificadamente: intermediar os demandantes
e ofertantes de dinheiro. O que justifica a existéncia e importancia dessas institui¢oes
como principais agentes desse papel é consequéncia da inexisténcia de mercados de capi-

tal perfeitos. Em mercados perfeitos de capital de Modigliani-Miller (MM), ou seja, com
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informagoes perfeitas e onde agentes podem trocar todos os bens direta e indiretamente
sem custos de transacao, instituigdes financeiras sao desnecessarias, pois os agentes podem
emprestar e poupar por meio desse mercado de capital (OMMEREN, 2011). Entretanto,
o um mercado de capital é distorcido por custos de transacao, de monitoramento, pela

assimetria de informagoes e problema da agéncia.

Devido a essas imperfeicoes de mercado existem os intermediarios financeiros. As
institui¢oes bancarias possuem vantagens de escala e escopo para a redugao dos custos de
monitoramento e de transacao que surgem com a assimetria informacional existente na
relagdo entre credores e devedores (OMMEREN;, 2011). Em geral, no mercado de crédito,
os tomadores de empréstimos possuem mais informagoes em relagdo a seus projetos de
investimento que os agentes concedendo o crédito, o que leva a um problema ex-ante e
ex-post ao empréstimo. O problema ex-ante esta relacionado a questao da selecao adversa,
quando o credor nao consegue diferenciar os devedores de acordo com o grau de risco e
tende a conceder empréstimos a devedores com maiores riscos por esses fornecerem maior
pagamento de juros. O problema ex-post envolve questoes de risco moral e, em especifico,
o problema do principal-agente (JENSEN M. C., 1976). O devedor tera incentivos para
incorrer em riscos maiores com o capital do credor que o risco que esse tltimo aceitaria

correr.

O custo do credor individualmente evitar os problemas ex-ante e ex-post buscando
informagoes adicionais sobre os devedores e monitorando suas agoes é elevado e muitas
vezes dificil de executar. Para solucionar ou amenizar o problema ex-ante, os intermedi-
adores possuem a vantagem de ter uma maior facilidade de acumular informagdes e, por
meio de uma base de dados informacional maior, cruzar dados e reutiliza-los. Para soluci-
onar o problema ex-post, os intermediadores possuem uma maior capacidade de avaliar e
monitorar os retornos dos projetos, além de terem maior influéncia sobre as decisdes dos
investidores e questoes de gestao de algumas firmas (CLAUS; JACOBSEN; JERA, 2004).

Stiglitz (STIGLITZ, 1998) sintetiza a vantagem que os bancos possuem de assu-

mirem o papel de intermediador financeiro do seguinte modo':

1 Traducdo Livre: Empresérios raramente possuem capital préprio suficiente para realizarem sozinhos

os seus investimentos. Poupadores individuais, sem agregar o seu dinheiro, ndo seriam capazes de
obter vantagens dos potenciais retornos de escala de seus investimentos, além de incorrerem em um
grande grau de risco, com pouca liquidez. O sistema financeiro incluindo bancos e outros interme-
diarios financeiros, mercados de capital e mercados de divida resolve esses problemas ao agregar o
capital desses pequenos poupadores, alocar o capital para os usuarios mais importante e monitora-los
garantindo o seu correto aproveitamento. Ao mesmo tempo, o sistema financeiro transfere, agrega,
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Individual entrepreneurs rarely have enough of their own capital to un-
dertake investments themselves. Individual savers, without pooling their
money, would not be able to take advantage of the potential increasing
returns to scale of their investments, and would face a large degree of
risk with little liquidity. The financial system — including banks and other
financial intermediaries, equity markets, and debt markets — solves these
problems by agglomerating capital from many smaller savers, allocating
capital to the most important uses, and monitoring to ensure that it is
being used well. At the same time, the financial system transfers, pools,
and reduces risk, increases liquidity, and conveys information. (P.01)

Assim, além das institui¢oes bancéarias serem responsaveis pela reducao dos cus-
tos de transacdo e monitoramento no mercado de capitais, outra fungdo importante é
relacionada a sua provisao de liquidez a economia. No mercado de crédito sem interme-
diarios, credores ou poupadores avessos ao risco em geral nao estao dispostos a delegar
suas poupangas a investidores por um periodo longo de tempo. Os bancos entao, oferecem
o servigo unico de conceder empréstimos de longo prazo, enquanto garantem a liquidez
dos seus clientes (depositantes) sem perdas nominais (SCHOONER H. M., 2010). Assim,

as poupancas individuais sao agregadas e o risco é diversificado.

No modelo de Diamond e Dybvig (DIAMOND; DYBVIG, 2000), sem interme-
diadores como as institui¢coes bancarias, investidores ficariam limitados a investimentos
iliquidos de longo prazo que dariam retornos elevados somente aqueles que consumirem
no fim do investimento. Os bancos tém entao a funcao de fornecer maiores retornos para
consumidores mais precoces e menores retornos para consumidores mais tardios, permi-
tindo assim, consumos com defasagens de tempo, partilhando o risco e elevando a liquidez.
Outra maneira de os bancos promoverem liquidez é transformando ativos nao-liquidos em
passivos liquidos, dando opcao aos poupadores de manterem ativos na forma de acgoes e

titulos. Estes tltimos sao faceis e rapidos de serem resgatados de acordo com as necessi-
dades dos poupadores (CLAUS; JACOBSEN; JERA, 2004).

Além dessas fungoes dos bancos por conta do papel de intermediadores financeiros,
existe uma vasta literatura que relaciona a existéncia deles com a promog¢ao de crescimento
economico. Claus et al. (CLAUS; JACOBSEN; JERA, 2004) apontam para dois canais
dessa relagao. O primeiro seria o canal da acumulagdo de capital. Os bancos promovem
acumulacao de capital ao reduzirem os custos de financiamento da economia, ao condu-
zirem poupancas de individuos e familias a investimentos de longo-prazo e ao alocarem

o capital da maneira mais eficiente, aumentado a eficiéncia das poupangas (em termos

reduz riscos, aumenta a liquidez e transmite informacoes.
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de retornos). O segundo canal seria o da inovac¢do tecnologica. Sem os custos reduzidos
de monitoramento e a capacidade de diversificacao de riscos dos bancos, investimentos
que envolvem inovagoes e avangos tecnologicos nao receberiam recursos adequados para
se concretizarem. Evidéncias empiricas como as de Levine (LEVINE, 1997) encontram
uma relacao positiva e significativa entre crescimento econémico, profundida de do mer-
cado bancario e liquidez do mercado financeiro. Para Diamond e Dybvig (DIAMOND;
DYBVIG, 2000), ao possibilitar a partilha de riscos, essas instituigoes criam condigoes de

liquidez, aumentando o bem-estar da economia?.

Por basear suas atividades em troca de capital atual por uma promessa de paga-
mento no futuro, as atividades bancérias envolvem incertezas e estao sujeitas a imperfei-
¢oes do mercado futuro. Os riscos incorporados pelos bancos englobam o risco de crédito,
de liquidez, de mercado e de riscos operacionais. A esséncia dos bancos é a operacao de

suas atividades concomitante a uma boa administracao desses riscos.

O risco de crédito esta relacionado ao risco de os devedores de um banco nao
honrarem suas obrigacoes (inadimpléncia). Tais riscos podem comprometer a saide fi-
nanceira do banco e a sua estrutura de capital. Os bancos possuem varias estratégias de
reducao ou protecao contra esse tipo de risco, entre estas esta a realizacao de um processo
de selecao mais rigido dos tomadores de empréstimos, um requerimento de recompensas
maiores proporcionais ao risco, e a diversificacdo dos riscos ao emprestar a um numero
maior de devedores. Dependendo do tipo de crédito oferecido, existem outras estratégias

como imposicao de limites de crédito.

Ja no caso do risco de liquidez, o perigo é da propria instituicdo bancaria nao
ter capacidade de honrar suas obrigacdes com seus credores. Tal risco advém da inabili-
dade de o banco administrar quedas ou variacoes inesperadas das fontes de captacao e

financiamento. Além disso, o risco de liquidez também é consequéncia da ma previsao das

2 Stiglitz (STIGLITZ, 1998) também argumenta que o sistema financeiro afeta o crescimento econémico

de longo prazo:

. tnvestment depends on much more than just the interest rate. At the
same time, "investment" can be broadened to include research and devel-
opment, human capital, learning by doing, improved management, and
other elements of "total factor productivity" — issues that have received
renewed attention in recent endogenous theories of economic growth (see
Lucas 1988 and Romer 1990). This opens up the possibility of studying
how the financial system affects long-run growth. (P.08)
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condicoes de mercado que possam afetar a liquidacao dos ativos de forma rapida e com
perda minima de valor (TTWARI, 2009). Esse é um dos riscos mais temidos, uma vez que
as consequéncias da insolvéncia podem ser drasticas como a faléncia da instituicao e o
contagio da crise atingindo outras institui¢oes do sistema. Por isso, uma correta adminis-
tragao desse risco é essencial, com diversificagdo das fontes de captacao e a realizacao de

testes de estresse envolvendo diversos cendrios possiveis, mas improvaveis.

Os riscos de mercado sao relacionados a sensibilidade das operacoes bancarias as
variagoes da taxa de juros base da economia, da taxa de cAmbio e dos precos dos ativos.
As eventuais perdas financeiras causadas por esse tipo de risco podem ser medidas por
diversos métodos, sendo o mais comum o Value at Risk (VaR). Por fim, o risco opera-
cional esta relacionado as possiveis falhas internas de operagao da instituicao. O acordo
de Basileia II apresenta uma definicio bem ampla para esse tipo de risco: “O risco de
perda resultante de falhas e inadequacoes dos processos internos, das pessoas e sistemas
ou resultantes de eventos externos'(P.149) (SUPERVISION, 2004). Como exemplo dos
causadores desse risco estao fraudes, erros de manuseio do banco de dados e catastrofes

naturais.

Todo investidor esta sujeito a incorrer nos riscos descritos acima. Os bancos ao
incorporem esses riscos possuem a grande vantagem de dilui-los com a diversificacao e
a reducao das assimetrias de informacao. Espera-se das institui¢oes bancarias a correta
administracao e o constante monitoramento desses riscos inerentes as suas atividades. En-
tretanto, a supervisao e regulacao do sistema bancario ainda se faz necessaria, isso devido

a essas instituigoes estarem sujeitas a alguns incentivos ligados a questoes de risco moral.

Um desses incentivos esta relacionado a questao das perdas limitadas (Limited li-
ability), onde mais uma vez surge um problema de perigo moral. Os bancos percebem que
o maximo de perda que poderao incorrer ao se arriscarem em um investimento de risco
sera o seu patrimoénio liquido ou capital proprio. Perdas superiores a essa riqueza seriam
arcada pelos seus credores ou depositantes, que estao alheios a essa decisao. Por outro
lado, os lucros auferidos com tal investimento, caso venha a ocorrer, serdo inteiramente
repartidos entre os proprietarios do banco. Tem-se portanto um quadro de incentivo aos
bancos em se arriscarem em investimento de alto risco, podendo comprometer a riqueza

de seus clientes e a solidez de sua instituicao.

Acrescida a essa questao do perigo moral, ainda existe uma agravante relacionada
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a sensibilidade entre si dos riscos bancarios. Como ocorreu na crise financeira iniciada
nos EUA em 2008 (complicada em setembro de 2008 pela quebra do banco de investi-
mentos Lehman Brothers), o risco de crédito ou alto risco de inadimpléncia leva a uma
desconfianca em relacdo ao valor dos ativos, avivando, assim, a crise ao elevar o risco
de liquidez. Nesse contexto, monitorar bancos se torna essencial para evitar tomada de
riscos em excesso, prevenindo-se assim possiveis faléncias dos bancos, cujas consequéncias
podem terminar em uma quebra sistematica do setor bancério (SAUNDERS; STROCK;
TRAVLOS, 1990). Outra importancia de se regular o sistema bancario estd relacionada
a garantia dos direitos dos clientes de seus servigos (OMMEREN, 2011).

Para avaliar e monitorar a gestao de riscos dos bancos e contornar o problema de
assimetria informacional (tendéncia dos bancos de subestimarem seus riscos), as autori-
dades regulatorias recorrem a requerimentos e restricoes adaptados para a estrutura de
balanco dos bancos. Assim, utiliza-se a estrutura de balan¢o dos bancos como proxy para
testar a solidez e adequagao dos principios de gestao de riscos das institui¢des bancarias
(OMMEREN, 2011). O Comité de Regulamentagdo Bancéria e Préticas de Supervisao
(Comité de Basileia) criado em 1977 é a principal organizagao internacional de regulacao
e supervisao bancaria e o seu objetivo é apontar diretrizes regulatérias para a promocao
da solidez e seguranca do sistema bancario internacional. As principais contribui¢ées do

Comité consistem nos acordos conhecidos como Basileia I, Basileia II e Basileia III.

Basileia I foi resultado de uma reuniao do comité realizada em Julho de 1988. O
objetivo do acordo era reforgar a solidez e a estabilidade do sistema bancario internacional
e minimizar as desigualdades competitivas entre os bancos internacionalmente ativos por
meio da padronizacdo dos requerimentos de capital minimo (COMMITTEE, 1988). Seu
foco principal foi o risco de crédito e foi recomendada a exigéncia de um capital de reserva
como garantia da concessao de crédito dos bancos. Esse indice minimo de capital para
cobertura do risco de crédito (ou Indice de Basileia) seria calculado pela razdo entre o
capital regulatério® e os ativos ponderados pelo risco? e a exigéncia seria de no minimo
8% (COMMITTEE, 1988). Em Janeiro de 1996, uma emenda foi adicionada para tratar
do risco de mercado (SUPERVISION, 1997).

Basileia II foi estabelecido em Junho de 2004. Nesse acordo, as diretrizes foram

separadas em 3 pilares para atender aos objetivos de fortalecer a estrutura de capital das

Montante de capital préprio alocado para a cobertura de riscos.

4 Ativos ponderados por diferentes pesos de acordo com sua, exposicio ao risco de crédito.
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instituicoes, favorecer a adocao das melhores praticas de gestao de risco e estimular maior
transparéncia e disciplina de mercado. No primeiro pilar, foram aprimorados as exigén-
cias de capital para risco de crédito (os métodos de mensuragao do risco de crédito foram
enriquecidos com novas varidveis para facilitar a qualidade das carteiras) e acrescidos re-
querimentos para riscos operacionais. Os pilares II e III apresentam diretrizes para uma
gestao de risco sélida e requerimentos de disciplina de mercado (SUPERVISION, 2004).

Basileia III surge em 2010 num contexto de pds-crise financeira e pressoes sobre
a adequacao das normas de regulagdo e supervisao entao vigentes. O objetivo primordial
é aumentar a capacidade do setor bancario de absorver choques decorrentes do estresse
financeiro e econémico. Para tal intuito, o foco desse novo acordo envolve a qualidade
do capital bancario com niveis minimos mais elevados e requerimentos de buffers de ca-
pital. As exigéncias do minimo do capital préprio de maior qualidade (Capital Principal
e Capital Nivel I) foram elevadas. Um dos buffers exigidos é o colchao de conservagao
de capital, onde é exigido que o banco levante capital equivalente a 2,5% acima do Core
Tire 1° em perfodos de auséncia de estresse econdmico. O outro colchdo exigido possui
efeito contraciclico e foi desenvolvido com o intuito de evitar uma faléncia sistémica do
setor bancario que pode surgir de um momento de crescimento excessivo do crédito. Além
desse foco sobre a estrutura de capital, o acordo também apresenta restrigoes de liquidez

e financiamento. O prazo de cumprimento desses novos requerimentos é de 2013 a 2019
(SUPERVISION, 2010).

Tabela 2 — Requerimentos de Capital - Acordos de Basileia

Acordo Requerimentos Capital Principal Capital Nivel 1 Patrimonio
(Core Tire 1) (Tier 1) de Referéncia*

Basileia I Minimo 4,0% 8,0%
Basileia I Minimo 2,0% 4,0% 8,0%
Basileia III ~ Minimo (1) 4,5% 6,0% 8,0%

Capital de Protecao 2,5%

2)

(1) + (2) 7,0% 8,5% 10,5%

Capital  Contraci- 0% - 2,5%

clico

* Capital Total Ponderado pelo Risco
Fonte: (SUPERVISION, 2010)

Dadas as fungbes exercidas pelas instituigoes bancarias (com seu papel sobre a

liquidez, o consumo, o investimento e consequentemente o crescimento econémico), a

5 (Capital de alta qualidade composta por acdes ordindrias, lucros retidos, as acdes preferenciais, ins-

trumentos hibridos de capital e a divida sem vencimento.
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complexidade de suas atividades devido aos riscos (de crédito, de liquidez, de mercado,
operacional e os perigos morais) associados as suas atividades e a atengao dada pelas au-
toridades economicas a sua regulagao e supervisao, compreende-se a relevancia de estudos

e investigacoes a seu respeito.

1.2 A importancia da lucratividade dos bancos e a modelagem mi-

croeconomica da sua funcao lucro

As instituigdes bancarias maximizam lucros. A sua lucratividade é portanto uma
das varidveis chaves para a compreensdo do seu comportamento. E com base nela que
muitas decisoes relacionadas a gestao de riscos sdo tomadas. A importancia do desempe-
nho dessas instituigoes extrapola o seu ambito interno de decisoes e se relaciona também
com a solidez do sistema financeiro agregado. Isso acrescido a importancia do sistema
financeiro para o investimento e crescimento econémico torna o estudo dos determinantes

da lucratividade interessante para pesquisadores, administradores bancarios, mercado fi-
nanceiro e autoridades supervisoras (ATHANASOGLOU; BRISSIMIS; DELIS, 2008).

No ambito interno do banco, a lucratividade é uma variavel que reflete como o
banco é administrado no ambiente no qual opera. Investigar os determinantes que expli-
cam o comportamento da rentabilidade dos bancos é uma maneira de compreender as
reacoes e decisoes dos seus administradores e acionistas perante as variacoes do ambiente
interno ou externo . Essa varidvel reflete portanto, as estratégias competitivas e a eficién-
cia da gestao de riscos dos bancos (GARCfA—HERRERO; GAVILA; SANTABARBARA,
2009).

Quanto ao sistema bancario como um todo, a lucratividade dos bancos de uma
economia é um indicador da eficiéncia do seu sistema de intermedia¢ao financeira em uma
economia. Mais que isso, ha evidéncias empiricas de que a lucratividade dos bancos é um
importante indicador de crises financeiras (DEMIRGUC; HUIZINGA, 1999). Uma lucra-
tividade elevada pode ser um indicio de um mercado financeiro concentrado, com possivel
ineficiéncia devido ao exercicio do poder de mercado da parte de algumas institui¢oes in-
dividuais. Uma baixa lucratividade, por sua vez, pode indicar baixa atratividade do setor
e uma possivel caréncia deste tipo de servigo dentro da economia (GARCfA-HERRERO;
GAVILA; SANTABARBARA, 2009). Além disso, institui¢oes bancarias com maiores lu-
cratividades se encontram em melhores condigoes para desempenharem de forma mais
eficiente sua funcdo financiadora (DIETRICH; WANZENRIED, 2011).
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Existe ainda uma relacao importante entre flutuagoes econémicas e a lucratividade
do setor bancéario. Compreender essa relagao ¢ importante para a avaliacao da estabilidade
e solidez do sistema financeiro (ALBERTAZZI; GAMBACORTA, 2009). Condigoes econo-
micas que favorecam a lucratividade do sistema bancario contribuem para a estabilidade
do sistema financeiro ao torna-la mais resistente a choques externos (ATHANASOGLOU;
BRISSIMIS; DELIS, 2008). Flutuagoes na lucratividade podem também afetar a quantia
de crédito (devido ao canal de capital) na economia, influenciando o consumo e o inves-
timento (HEUVEL, 2002).

Para uma modelagem microecondémica tradicional e simplificada do comporta-
mento dos bancos individuais, baseamo-nos no modelo de mercado bancario com con-
corréncia perfeita apresentada no livro de Microeconomia Bancaria de Xavier e Rochet
(FREIXAS; ROCHET, 2008). Nesse modelo, o banco é tomador dos pregos: rp (a taxa
para empréstimos), rp (a taxa para depdsitos) e r (a taxa interbancaria). Além disso, as
atividades bancarias sao sintetizados em servigos de depdsito e empréstimo. O balancete

tipico de um banco é o seguinte:

Ativos ‘ Passivos
Reservas (R)* | Depésitos (D)
Empréstimos (E)

* R = Caixa (Ca) + Posi¢do liquida (M)
«R=D—E

A posicao liquida M do banco é calculada pela diferenca entre empréstimos inter-
bancarios concedidos e empréstimos interbancarios tomados (M < 0 ou M > 0). A caixa
Ca ¢é dada por uma propor¢ao (compulsério o) do volume de depésitos (Ca = aD). A
tecnologia bancéria é representada pela fungao de custo C(D, E), que consiste no custo
incorrido de administrar um volume D de depdsitos e um volume E de empréstimos. A
funcdo de custo satisfaz as hipéteses de convexidade (implicando retornos decrescentes
de escala) e continuidade (fungdo duas vezes diferenciavel). A fungao lucro é dada pela
seguinte equagdo (FREIXAS; ROCHET, 2008):

7= rgE+rM —rpD —C(D,E), (1.1)

onde M é a posicao do banco no mercado bancario dado por °:

6 ComoR=D-L R=M+CaeCa=aD,temosque: M +Ca=D—-L= M=D-Ca—-L=
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M=(1-a)D—-L (1.2)
Substituindo (1.2) em (1.1) temos entao o seguinte problema de maximizacao:

max T = (re—rm)E+ (r(l—«a) —rp)D —C(D, E) (1.3)

A equacao de lucro pode ser rearranjada também como”:

n=(rg—r)E+ (r—rp)D—rCa— C(D,FE), (1.4)

onde, respectivamente (rg —r) e (r —rp) sdo as margens de intermediagao para emprés-
timos e depodsitos. Caso o juro recebido pelo volume de empréstimos for maior que o juro
interbancario, o banco aumenta o seu lucro, pois ganhou mais que pagou pelo empréstimo
tomado (como se o banco tivesse pegado emprestado de outro para emprestar para inves-
tidores). No caso do depdsito, caso o juro interbancario for menor que o juro pago pelo
banco aos seus depositantes, o lucro diminui, pois o banco pagou mais pelo empréstimo
que ganhou (como se o banco tivesse pegado emprestado de depositantes para emprestar

para bancos). O custo de oportunidade de se reter Caixa é dado pelo juros interbancario,
pois R = M + Ca.

Das condigoes de primeira ordem do problema de otimizagdo (1.3) temos que o

banco escolherd E* e D* tal que:

oC D,E
] ocC I),E

Assim, conclui-se que um banco competitivo ird ajustar seu volume de empréstimos
e depdsitos de forma a igualar as margens de intermedia¢do ao respectivo custo marginal.
Consequentemente, a demanda por depoésitos do banco ird aumentar se rp reduzir, assim
como a oferta de empréstimos do banco ird aumentar se rg aumentar. O efeito-preco
cruzado dependerd da existéncia ou nao de economias de escopo (ligado a interpretagao
do sinal da derivada segunda cruzada da func¢ao custo). Economias de escopo ocorrem
quando o mesmo banco oferecer empréstimos ou depdsitos, situacao mais eficiente que
separar as operacoes em dois bancos, cada um especializado em ofertar um dos servigos.

Assim:

M=D-aD-L= M=(1-a)D—L.
" g=@rg-1E+(r(l-a)—rp)D-C(D,E)=r=(rg—r)E+ (r—ra—rp)D—C(D,E)= 1=
(re—r)E+(r—rp)D—raD—-C(D,E)=n=(rg—7r)E+ (r—rp)D —rCa—C(D,E)
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0*C
0DOE
Essa derivada cruzada ser negativa implica implica que aumento no volume de depdsitos

< 0 = Economia de escopo

diminui o custo marginal dos empréstimos.

0*C
0DOE

> 0 = Deseconomia de escopo

Caso existam economias de escopo, um aumento (uma redugao) de rp ird reduzir
(aumentar) a demanda por depoésitos, reduzindo (aumentando) consequentemente a oferta

de empréstimos.

Modelar o comportamento dos bancos considerando um ambiente de concorréncia
perfeita nao é realistico, pois o mercado bancario possui barreiras de entrada relevantes,
caracterizando um mercado imperfeito (FREIXAS; ROCHET, 2008). O modelo de Monti-
Klein considera um mercado extremo oposto ao de concorréncia perfeita: um ambiente
monopolistico. Nesse modelo, o comportamento do banco incorpora o fato de ele deixar
de ser mero tomador de pregos. A taxa rg sofre influéncia do volume de empréstimos E do
banco, assim como a taxa rp passa a ser funcao do volume de depésitos de D. O principal
resultado do modelo é intuitivo e revela que as margens de intermediacdo (spread) sao

diretamente proporcionais ao poder de mercado do banco.

Talvez a modelagem mais realista seja a de um mercado oligopolistico, com bar-
reiras a firmas entrantes, mas com um nimero maior que um de firmas no mercado. Uma
modelagem do tipo pode ser caracterizada por um modelo de competicdo imperfeita de
Cournot, onde os bancos adotam estratégias simultaneas em relacao as quantidades de
empréstimos e depositos ofertados ou demandados. O principal resultado desse tipo de mo-
delo revela que quanto maior a competicao medida pelo nimero N de firmas do mercado,
mais sensivel é a taxa de depdsitos rp a mudangas na taxa interbancaria r (considerada
fixa por exemplo pela autoridade monetaria). Por outro lado, a taxa de empréstimos g
fica menos sensivel a r com o aumento da competi¢do (ambos aumentam com o r) (FREI-

XAS; ROCHET, 2008).

Os modelos mencionados acima sao muito simplificados, pois dada a peculiaridade
das atividades bancarias como descrita na se¢do acima, o problema de otimizacao dessas
instituicoes envolve varias dimensoes. Uma delas lida com os problemas de assimetria

informacional absorvida da relagdao entre os poupadores e investidores. Outra esta relaci-
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onada a sua func¢ao de gerente de portfolio, que a envolve na decisao pela composicao de
portfélio minimizador dos riscos. Podemos citar ainda a sua condi¢ao de firma competitiva
que o leva a decidir o pre¢o cobrado (taxas de juros) pelos seus servicos de forma a ma-
ximizar seus lucros. Por 1ltimo, hé as restrigoes impostas pelos requerimentos de capital
exigidos pelas autoridades regulatérias. Para isso, estudos empiricos aplicados a diversos
paises e periodos estimam os efeitos das proxys de tais dimensdes sobre a lucratividade

contabil dos bancos.

Dada a importéancia de investigar a lucratividade dos bancos (para as estratégias
individuais dos bancos e a solidez do sistema financeiro) e as diversas dimensoes da qual ela
depende (gestao de riscos, varidveis macroeconémicas, requisi¢oes e compulsérias impos-
tas pelas autoridades monetérias), as proximas duas segoes apresentarao detalhes (como
as variaveis e metodologias econométricas) empregadas na literatura dos determinantes

da lucratividade dos bancos.
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2 Variaveis de lucratividade e seus determi-

nantes

A literatura empirica que investiga os determinantes da lucratividade dos ban-
cos é volumosa e diversificada. Ap6s os trabalhos seminais de Short(SHORT, 1979) e
Bourke(BOURKE, 1989), varios estudos recentes foram realizados e estes se diferenciam
principalmente pelo objeto de andlise. Alguns como Dietrich e Wanzenried( DIETRICH,;
WANZENRIED, 2011) e Garcfa-Herrero et al.(GARCIA-HERRERO; GAVILA; SANTA-
BARBARA, 2009) focaram institui¢des bancarias de um mesmo pafs (Suécia e China
respectivamente), enquanto Micco et al.(MICCO; PANIZZA; YANEZ, 2007) e Lee e
Hsieh(LEE; HSIEH, 2013), por exemplo, generalizaram resultados ao utilizarem infor-
magoes bancarias de diversos paises de forma concomitante. A presenca de diversidade
geografica e temporal naturalmente leva a resultados diferentes, entretanto, ainda é pos-

sivel tracar caracteristicas comuns nessa literatura.

Entre essas caracteristicas estao as variaveis utilizadas para medir lucratividade e
alguns de seus determinantes padroes. As varidveis determinantes sao tradicionalmente
classificadas em trés grupos: 1) as banco-especificas (variaveis que representem as des-
pesas, os riscos, ativos e passivos bancérios, além das restricoes impostas pela regulacao
bancaria); 2) as macroeconémicas (variaveis que controlam os efeitos macroecondmicos
externos como o crescimento econoémico, a inflacdo e a taxa de juros); e 3) as relaciona-
das a organizacao industrial do setor (medidas de concentragao do setor bancério como o
Indice Herfindahl-Hirschman e a origem do controle de capital das instituigoes). Além da
literatura a respeito das variaveis dependentes e dessas trés categorias de variaveis inde-
pendentes, esse capitulo também apresentard a literatura que relaciona os requerimentos
de capital ao tema de lucratividade, devido ao destaque dado a regulacao bancaria no

contexto atual.

2.1 Variaveis de Lucratividade (Varidveis dependentes)

De acordo com as definigoes de lucro contabil e lucro econdémico, é possivel dividir
as medidas de lucratividade das firmas (no caso, dos bancos) em duas categorias gerais:
as medidas do d&mbito contébil e as medidas do &mbito econdémico (OMMEREN, 2011).
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O lucro contabil das firmas é uma medida que contrapoe as receitas auferidas aos cus-
tos incorridos pela instituicdo. Dentro dessa definicdo de lucro estdao presentes apenas os
custos explicitos (que implicam pagamento de dinheiro) e os ativos expirados. Os ativos
sao avaliados de acordo com seus custos originais e nao se leva em conta os ganhos ainda
nao realizados. Além disso, variagdes nos precos dos bens nao afetam essa medida e o

patrimoénio liquido se eleva com o aumento do lucro contabil (FUJI, 2004).

Ja o conceito de lucro econémico leva em conta incrementos do valor presente do
patrimonio liquido da firma, ou seja, o lucro deriva do aumento do patrimonio liquido.
Assim, para a definicdo de lucro econdmico, os riscos e os custos de oportunidade do
capital préprio do banco passam a ser variaveis de andalise relevantes(KIMBALL, 1998).
Os ativos sao avaliados pelos seus beneficios futuros e ocorrem ajustes de acordo com a
variacao dos precos dos bens. Em termos de base para tomada de decisoes economicas, o
lucro econoémico é a definicdo mais adequada e 1til para a previsdo de eventos e tendéncias
do futuro(FUJI, 2004).

Entre algumas medidas de lucro econémico estao o Retorno Ajustado ao Risco no
Capital (Risk-adjusted return on capita), o Valor Econémico Adicionado (Economic Value
Added), o Indice Preco-Lucro (Razéo entre preco por acéo e lucro por acio) e o Indice Va-
lor de mercado-Valor contabil do capital. As primeiras duas medidas possuem vantagens
em relacao as medidas de lucro contabeis por levarem em conta riscos e o custo de opor-
tunidade do capital. Com base nessas medidas, os bancarios investem seu capital préprio
somente se sua taxa marginal de retorno do patriménio liquido for maior que o custo de
oportunidade do capital. A diferenca em relagdo a medida contabil é que baseada nesta
ultima, investe-se o capital proprio desde que a contribuicao marginal do patriménio li-
quido for positivo (KIMBALL, 1998). Para Stewart(STEWART, 2003), o lucro econémico

corrige as distorcoes do lucro contabil, justamente por incorporar o custo de oportunidade.

Uma desvantagem das medidas baseadas no lucro econémico esta na dificuldade
de obter informacoes para o seu calculo. Por depender de varidveis incertas e de certa
forma subjetivas (riscos e custo de oportunidade), o cdlculo dessas medidas necessita de
informagoes internas muitas vezes indisponiveis. Uma outra desvantagem apontada por
Ommeren(OMMEREN;, 2011) é que as medidas baseadas no valor de mercado menci-
onadas acima podem nao existir para bancos de fundo mituo expressivo e com larga
participacao do governo, além dessas medidas poderem ser distorcidas por conta de re-

querimentos de regulagao. Por esses motivos, na literatura académica o mais usual é o uso
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de medidas contabeis para a representacao da lucratividade.

Algumas medidas contabeis apresentadas pela literatura para representar a lucra-
tividade bancéria sdo: o Retorno sobre ativos (ROA - Return on Assets), o Retorno sobre
o Patrimonio Liquido (ROE - Return on Equity), a Receita Liquida de Juros (NII - Net
Interest Income) e o Resultado Liquido de intermediacao Financeira (NIM - Net interest

Margin).

O ROA ¢ calculado pela razao entre o lucro antes dos impostos e o total de ati-
vos. Em alguns estudos utiliza-se o total de ativos médios (ROAA - Return on Average
Assets no denominador. Nos estudos atuais sobre bancos, essa é a medida mais utili-
zada e difundida como representante da lucratividade dessas institui¢coes. Na literatura
dos determinantes da lucratividade dos bancos, entre alguns dos estudos que utilizaram
essa medida estao: (PASIOURAS; KOSMIDOU, 2007), (ATHANASOGLOU; BRISSI-
MIS; DELIS, 2008),(GARCIA-HERRERO; GAVILA; SANTABARBARA, 2009),(DIE-
TRICH; WANZENRIED, 2011), (OMMEREN, 2011). Essa medida é apontada como in-
dicador de eficiéncia e desempenho operacional uma vez que ele representa o habilidade
do banco em gerar retorno por cada real, por exemplo, investido em ativos (PASIOURAS;
KOSMIDOU, 2007). Uma desvantagem dessa medida é sua possibilidade de viés devido as
atividades fora do balango' estarem incorporadas nas receitas liquidas (nominador), mas

nao no total de ativos (denominador), superestimando entao a lucratividade(OMMEREN,
2011).

Medidas propostas para lidar com esse viés causadas pelas atividades fora do ba-
lango sao o NIM (Resultados de Intermediagao Financeira) e o NII (Receita Liquida de Ju-
ros). Entre alguns estudos que utilizaram essas medidas estao os de Demirgu¢(DEMIRGUC;
HUIZINGA, 1999), Havrylchyk e Jurzyk (HAVRYLCHYK; JURZYK, 2006), Chen e
Liao (CHEN; LIAO, 2011)(NIM); e Bolt et al.(BOLT et al., 2012), Albertazzi e Gam-
bacorta(ALBERTAZZI; GAMBACORTA, 2009)(NII). A critica a essas medidas é que
elas levam em conta somente as atividades bancarias envolvendo retornos e gastos com
juros. O seu uso como medida de lucratividade ndo é a mais utilizada (usada mais como
complementar) devido a atual importancia das atividades bancéarias que nao envolvem

juros para os rendimentos dessas instituicoes(GODDARD et al., 2011).

1 Atividades como securitizacio, contratos futuros, swaps e contratos de processamento de empréstimos

hipotecarios.
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O ROE, calculado pela razao entre o lucro antes dos impostos e o patrimoénio li-
quido da firma, estd também entre os indicadores de performance mais aplicadas tanto
para bancos como para demais firmas empresariais. Essa medida revela o retorno para
acionistas e sécios. Para o caso das atividades bancarias, essa medida possui uma desvan-
tagem importante que esta relacionada a sua desconsideragao da alavancagem financeira e
do impacto das restrigdes de capital impostas pela regulacio(ATHANASOGLOU; BRIS-
SIMIS; DELIS, 2008). Como ilustra a equagao (2.1), o ROE é obtido pela multiplicagao do
ROA pelo chamado multiplicador de patrimonio liquido que mede o grau de alavancagem
da instituigdo (grau de financiamento do capital préprio por débito). Um ROE elevado
pode ser indicio de lucratividade elevada ou pode ser consequéncia de um grau elevado

de alavancagem, ou seja, consequéncia de uma baixa adequagao de capital OMMEREN,
2011).

ROA
ROE = Lucro z’mtes‘do I mz?osto _ Lucro antes do I mposto To?al de. Ati{vos. (2.1)
Patriménio Liquido Total de Ativos Patrimonio Liquido

Alavancagem

Assim, para a literatura dos determinantes da lucratividade dos bancos, as varia-
veis dependentes normalmente utilizadas como proxy da lucratividade dessas instituigoes
sao as medidas contabeis ROA e o ROE, sendo o ROA a medida chave. Essa escolha se
d4 pela facilidade de obtencao desses dados (problema que impede o uso de varidveis de
medigao do lucro econémico) e a vantagem relativa do ROA em relagao as demais variaveis
(leva em conta as principais atividades de rendimento bancério e nao causa problemas de

interpretagao devido a questoes de alavancagem e baixa adequagao de capital).

2.2 Variaveis Banco-Especificas

As variaveis banco-especificas sdo consideradas determinantes internos e especi-
ficos de cada banco por estarem sob o controle da gestao de seus administradores. O
objetivo dos administradores bancarios é de gerar lucro ao obter rendimentos da forma
mais eficiente, ou seja, incorrendo no minimo de custos operacionais, ao mesmo tempo
que administra os riscos e estratégias de financiamento inerentes as suas atividades. Essas
varidveis sdo portanto as relacionadas aos rendimentos, a eficiéncia(gestao dos custos ope-
racionais), a tomada de riscos e ao financiamento (alavancagem)(OMMEREN, 2011). As
varidveis mais comumente estudadas sdo: tamanho do banco (representada pelo total de

ativos), capitalizacdo (medida pela razao patrimonio liquido sobre total de ativos - PLA),
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custos administrativos, liquidez e qualidade dos créditos.

Tamanho dos Bancos: a determinagao do tamanho ou escala do banco que otimiza a
sua lucratividade é uma questao estratégica importante(ATHANASOGLOU; BRISSIMIS;
DELIS, 2008). A hipétese é de que o aumento da escala é positiva para a lucratividade
até um determinado ponto, quando passam a atuar os efeitos negativos dos custos buro-
craticos, do problema de agéncia e de outras ineficiéncias operacionais quando se lida com
firmas grandes. O efeito inicial positivo do tamanho do banco se deve a bancos maiores
terem economias de escala e a vantagem da diversificacao de seus produtos e empréstimos
reduzindo assim os seus riscos e possivelmente aumentando a eficiéncia operacional (DIE-
TRICH; WANZENRIED, 2011). A relagao dessa variavel com a lucratividade é portanto
nao-linear podendo ser representada pelo logaritmo natural do seu total de ativos e o
quadrado dessa medida (para a captagao da nao-linearidade). Uma outra forma de medir
o efeito dessa varidvel é o emprego de dummys para categorias de tamanho(DIETRICH,;
WANZENRIED, 2011). As evidéncias empiricas encontradas na literatura apontam tanto
para a ocorréncia de economias de escala (PASIOURAS; KOSMIDOU, 2007), como de-
seconomias de escala(DIETRICH; WANZENRIED, 2011),(MICCO; PANIZZA; YANEZ,
2007) ou ainda para efeitos nao significativos (ATHANASOGLOU; BRISSIMIS; DELIS,
2008).

Capitalizacao: a medida tradicionalmente utilizada para medir a capitalizacao é
dada pela razao patrimonio liquido sobre ativos (PLA: o inverso da razao de alavancagem
mencionada na equagao 2.1). Essa razao mede a proporgao dos ativos do banco financiados
pelos fundos do proprietario e sdcios e serve portanto, como proxy para a adequacao de
capital do banco ao estimar a sua habilidade de absorver perdas (OMMEREN, 2011). A
maioria dos trabalhos empiricos encontra uma correlagdo positiva e significativa entre um
nivel maior de capitalizagao e a lucratividade (DIETRICH; WANZENRIED, 2011),(GOD-
DARD et al., 2011) e (CARCIA-HERRERO; GAVILA; SANTABARBARA, 2009)). O
argumento é baseado na hipodtese da sinalizacao e do custo de faléncia em que bancos com
maior capital tendem a incorrer em menos custos de financiamento devido a essa carac-
teristica criar expectativas positivas quanto a sua estabilidade(BERGER, 1995). Embora
nao existam muitas evidéncias empiricas na literatura, uma outra hipdtese defende uma
relagao oposta entre capitalizagao e lucratividade. Essa relacao seria explicada pela re-
lagao risco e retorno quando uma maior alavancagem (menor razao PLA) representaria
maior risco, elevando o rendimento esperado(OMMEREN, 2011).
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Financiamento: Além do financiamento pelo patrimoénio liquido, outras fontes de
financiamento externos sao estudados. Entre estes estao principalmente os depdsitos que
sao normalmente utilizados divididos pelo total de ativos ou divididos pelo total de fi-
nanciamentos. Espera-se uma relacao positiva entre essas razoes com a lucratividade pelo
fato dos depdsitos serem uma fonte mais estavel e barata(GARCiA—HERRERO; GAVILA;
SANTABARBARA, 2009). Entretanto, um ponto negativo do financiamento proporcio-
nalmente maior por depdsito encontrado empiricamente em sistemas bancarios de paises
emergentes e desenvolvidos estd na exigéncia de expansao de agéncias e os custos conse-

quentes(DEMIRGUC; HUIZINGA, 1999).

Risco de Liquidez: As medidas mais comuns de risco de liquidez dos bancos sao a
razao empréstimos sobre ativos totais, ativos liquidos (caixa e reservas, titulos publicos e
outros titulos comercializaveis) sobre ativos totais, razao entre ativos liquidos e volume
de depdsitos ou ativos liquidos sobre outros tipos da conta passivo. Quanto maior o valor
dessas razoes, maior o risco de liquidez. Existem duas hipoteses para a analise do seu efeito
sobre a lucratividade. A primeira é novamente a hipétese do risco retorno onde maior o
risco de liquidez, maior o retorno esperado e ha evidéncias empiricas para essa relacao
negativa (PASIOURAS; KOSMIDOU, 2007). Além disso, um aumento na concessao de
empréstimos pode significar um aumento das atividades e consequentemente dos lucros.
A hipotese que argumenta uma relacao contraria defende que os bancos com um grande
volume de ativos liquidos (menos empréstimos) sinalizam mais seguranca, atraindo mais
servicos e lucro, enquanto que uma maior razao e risco pode comprometer o retorno por
conta de uma possivel sinalizacao de inseguranca, prejudicando a credibilidade da insti-

tuicao.

Risco de Crédito: na literatura, para medir o efeito desse fator de risco das ativida-
des bancarias utiliza-se variaveis ligadas a medi¢ao da qualidade do crédito concedidos pela
instituigdo(qualidade dos ativos de um portfélio de empréstimo). Na literatura, utiliza-
se diretamente a razao de ativos inadimplentes sobre total de empréstimos(GARCfA—
HERRERO; GAVILA; SANTABARBARA, 2009) ou uma proxy popular que é a razao
entre a provisdo para inadimpléncia e o total de empréstimos concedidos(DIETRICH,;
WANZENRIED, 2011),(ATHANASOGLOU; BRISSIMIS; DELIS, 2008), (PASIOURAS;
KOSMIDOU, 2007). Outra proxy levantada foi a razao entre a provisao para inadimplén-
cia e a receita liquida de juros (OMMEREN;, 2011). Quanto maior o valor dessas razoes,
pior a qualidade dos ativos e maior o custo incorrido com a inadimpléncia levando a uma

menor lucratividade. Para reduzir essa razao e portanto o risco de crédito, os bancos de-
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vem investir mais em triagem e monitoramento dos tomadores de crédito.

Eficiéncia Operacional: Para considerar o efeito dessa varidvel sobre a lucrati-
vidade, utiliza-se medidas relacionadas aos custos administrativos(DEMIRGUC; HUI-
ZINGA, 1999). Uma medida mais popular e precisa para medir a eficiéncia é a razao
entre custo operacional (custos administrativos, despesas com pessoal e infraestrutura
excluindo-se os custos com inadimpléncia) e receita antes das provisoes. Espera-se uma
relacdo positiva entre eficiéncia e lucratividade, ou seja, uma relacdo desta tltima ne-
gativa com a razao custo receita, com evidéncias empiricas na literatura (DIETRICH,;
WANZENRIED, 2011),(ATHANASOGLOU; BRISSIMIS; DELIS, 2008) e (PASIOURAS;
KOSMIDOU, 2007). Uma outra mais sofisticada é uma medida de fronteira de eficiéncia
com a analise do comportamento dos inputs e outputs de acordo com as estratégias ado-
tadas(GARCIA-HERRERO; GAVILA; SANTABARBARA, 2009).

Em resumo, as principais variaveis banco-especificas encontrados pela literatura
como determinantes para a lucratividade sao relacionadas a suas estratégias quanto a
composicao dos ativos e passivos: caracteristicas quanto a escala, a estrutura de capital,
fonte de financiamento, qualidade dos ativos, tomada de riscos como de liquidez e eficiéncia

operacional.

2.3  Variaveis Macroeconomicas

As variaveis macroecondmicos sao consideradas determinantes externos da lucra-
tividade, pois estes nao estao sob o controle dos bancos, que a principio seriam passivos e
endogenos a essas variaveis. Embora em muitos trabalhos as variaveis macro sao utiliza-
das para mero controle, ha estudos que focam especificamente na forma como o cenério
macroeconomico impacta a rentabilidade de um banco. O controle por essas variaveis é
interessante tanto para o caso do estudo do sistema bancario de um tinico pais como para
o caso do estudo dos sistemas de varios paises. Para a primeira situagdo, controlar por tais
variaveis é importante, pois os resultados dos estudos podem auxiliar no entendimento dos
efeitos das variagoes de politicas econdmicas (monetaria, tarifaria) sobre o sistema bancé-
rio. Ja para o caso do estudo conjunto de diversos paises, o interesse estd na comparacao
dos efeitos de diferentes ambientes macroecondémicos e regimes sobre a lucratividade de
seus respectivos sistemas financeiros. As principais variaveis utilizadas medem a taxa de

crescimento economico, a taxa de inflagdo e a taxa de juros basica.
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Crescimento Econdmico: A variavel utilizada para medir o crescimento econdémico
e servir de proxy para os ciclos econémicos é a varia¢ao do Produto Interno Bruto (PIB).
A hipétese é que as fases do ciclo econémico influenciam a lucratividade pro-ciclicamente
pelo canal de empréstimos(DEMIRGUC; HUIZINGA, 1999). Em momentos de cresci-
mento econdmico, a demanda por empréstimos aumenta, favorecendo a lucratividade.
Em momentos de recessao, a demanda por empréstimos cai e o risco de crédito se eleva
(aumento das provisoes com inadimpléncia) devido a maior volatilidade e incerteza do
mercado(DIETRICH; WANZENRIED, 2011),(ATHANASOGLOU; BRISSIMIS; DELIS,
2008). Entre alguns resultados empiricos estdo os de Bolt et al.(BOLT et al., 2012) e
Albertazzi e Gambacorta (ALBERTAZZI; GAMBACORTA, 2009).

Bolt et al. estudaram como a lucratividade dos bancos reage nos periodos de reces-
sao e encontraram um efeito maior do que normalmente relatado na literatura. Utilizando
dados de bancos de varios paises, o artigo conclui que os lucros dos bancos sao proé-ciclicos
com o desempenho da economia e que esse movimento coordenado é especialmente forte
durante periodos mais graves de recessao. Outra conclusao foi que entre os diferentes deter-
minantes da lucratividade, os empréstimos inadimplentes sao os maiores causadores dessa
relacdo pro-ciclica nas fases de recessao. Albertazzi e Gambacorta também encontraram
evidéncias que colaboram a ideia de que o lucro dos bancos possui um comportamento

proé-ciclico.

Taxa de Juros Basica: Essa variavel macroecondémica é essencial para as atividades
bancarias. Quando ocorrem mudancas da taxa de juros de mercado, em geral decorren-
tes de estratégias de politicas monetarias, esperam-se alteragoes tanto do lado do ativo
quanto do lado do passivo no balanco dos bancos. E essa caracteristica que torna contro-
verso o efeito da taxa de juros sobre os lucros dos bancos. A diferenca entre a maturacao
média dos passivos e ativos bancarios é o principal responsavel por determinar se havera
aumento ou queda dos lucros (FLANNERY, 1980). Com um portfélio de ativos e pas-
sivos com iguais prazos de maturacao e de valores semelhantes, uma elevacao da taxa
de juros nao levaria a alteracoes significantes da lucratividade do banco. Por outro lado,
um portfélio com prazos de maturagao desbalanceados dara mais oportunidades de lucro,
especialmente em casos de expectativas de variagoes da taxa de juros de mercado. Uma

maturidade dos ativos menor que a dos passivos, por exemplo, leva a efeitos positivos
sobre o lucro(FLANNERY, 1980).

Na teoria a possibilidade de efeitos nulos ou negativos dos juros sobre os lucros é
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factivel. Porém, evidéncias empiricas na literatura encontram uma relagao positiva entre
taxas de juros bésicas elevadas e a lucratividade, especialmente em paises em desenvol-
vimento (DEMIRGUC; HUIZINGA, 1999). Esse resultado pode refletir o fato de que
nesses paises, se paga uma taxa minima ou abaixo das taxas de mercado para deposi-
tos(GARCIA-HERRERO; GAVILA; SANTABARBARA, 2009). O efeito da volatilidade
dessa taxa também ¢ investigada, o resultado empirico encontrado é de um efeito positivo,
pois em geral, os bancos conseguem transferir os custos do aumento dos riscos para os

seus clientes(HO; SAUNDERS, 1981).

Taxa de Inflacao: Na literatura empirica nao ha consenso quanto ao efeito signi-
ficativo ou nao da inflacao sobre a lucratividade dos bancos. Em geral, taxas de inflagao
muito elevadas favorecem os devedores devido a corrosao da taxa de juros nominal. Histo-
ricamente, os bancos auferiram elevados lucros em periodos de hiperinflagaio(ANDRADE;
JULIANO, 2013). Demirgug e Huizinga (DEMIRGUC; HUIZINGA, 1999) argumenta que
periodos de alta inflacao favorecem a lucratividade pois os clientes dos bancos tendem a
realizar um nimero maior de transac¢oes. Bourk(BOURKE, 1989) encontra uma relagao
positiva justificada pela vantagem que o banco tira das flutuagoes do prego. Ja Alber-
tazzi e Gambacorta (ALBERTAZZI; GAMBACORTA, 2009) nao encontram uma relagao
significante da inflacdo com a lucratividade, justificada pelo efeito positivo da inflacao
sobre as receitas liquidas nao provenientes de juros ser compensado pelo efeito negativo

da inflagdo sobre as provisoes e custos operacionais.

Tarifa Tributdria: Para medir a influéncia do regime tributario sobre a lucrativi-
dade dos bancos, é comum o uso da razao entre despesas com impostos e o lucro antes do
imposto(DIETRICH; WANZENRIED, 2011). O interesse por trds da andlise desse efeito
é estudar o quanto da carga tributaria do banco é transferido para as tarifas dos servigos
oferecidos(DEMIRGUC; HUIZINGA, 1999). Os resultados encontrados evidenciam uma
transferéncia significativa desse carga para os clientes da instituicao, ou seja, uma relagao

negativa entre essa variavel e a lucratividade.

Algumas outras variaveis macroeconémicas secundarias estudadas sdo: a taxa de
crescimento populacional, que podem elevar a lucratividade por ser uma proxy para au-
mento do mercado consumidor dos servicos bancarios ou diminuir a lucratividade com a
atracao de firmas concorrentes justamente devido a esse aumento do mercado(DIETRICH,;
WANZENRIED, 2011); e o grau de importancia do mercado de agoes (em geral medida

pela capitaliza¢gdo do mercado de agoes). Mais uma vez, essa ultima variavel pode afetar
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a lucratividade positivamente pelo fato dos bancos também oferecerem servicos de ges-
tao de portfolios de agoes ou negativamente pelo mercado acionario ser de certa forma
substituto do servigo de intermediagao oferecido pelas institui¢oes bancarias. Albertazzi e
Gambacorta (ALBERTAZZI; GAMBACORTA, 2009) encontra evidéncias empiricas para

uma relagao positiva entre essa variavel e a lucratividade.

2.4 Estrutura do Mercado

2.4.1 Controle de Capital

Investigar a diferenga de lucratividade entre bancos de diferentes controles de ca-
pital é uma andlise de interesse para muitos pesquisadores. Diversos estudos (como Micco
et al.(MICCO; PANIZZA; YANEZ, 2007); Garcia-Herrero et al.(GARCIA-HERRERO;
GAVILA; SANTABARBARA, 2009); Chen e Liao(CHEN; LIAO, 2011); Dietrich e Wan-
zenried(DIETRICH; WANZENRIED, 2011) comparam bancos estrangeiros, domésticos e
publicos. As variaveis utilizadas para medir tal efeito normalmente sdo dummys de ca-
tegoria onde em geral classifica-se o banco como publico (estrangeiro) quando mais 50%
dos seus ativos sao publicos (estrangeiros). Além do emprego de dummys com base nesse
critérios, alguns trabalhos empregam dummys de acordo com o controle por acionistas,

pelo setor publico ou por fundos mituos ou cooperativos(OMMEREN;, 2011).

Em relacao aos bancos privados, cujo controle estd nas maos dos sao acionistas,
espera-se que eles sejam mais eficientes e lucrativos. Micco et al.(MICCO; PANIZZA; YA-
NEZ, 2007) concluiram que em paises em desenvolvimento os bancos estatais seriam menos
lucrativos que os privados, enquanto que para bancos localizados nos paises desenvolvidos,
nao ha correlagao significante entre a origem do controle de capital e o desempenho das
institui¢des. Uma das justificativas para esse resultado é politico com evidéncia empirica
de que a diferenca de desempenho entre bancos privados e ptublicos cresce durante anos de
eleicao. Athanasoglou et al.(ATHANASOGLOU; BRISSIMIS; DELIS, 2008) justificaria
tal relacao com o argumento de que nem sempre o objetivo primordial dos bancos ptiblicos

é a maximizacao dos lucros.

Garcia-Herrero et al.(GARCIA-HERRERO; GAVILA; SANTABARBARA, 2009)
investigaram a baixa lucratividade dos bancos chineses e concluiram que a intervenc¢ao do
governo nao seria positiva para o lucro dos bancos. Mais ainda, os bancos comerciais esta-

tais seriam responsaveis por prejudicar o sistema bancario chinés como um todo. Outros
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trabalhos como de Garcia-Herrero(GARCIA-HERRERO; GAVILA; SANTABARBARA,
2009) encontram a mesma relagdo negativa, podendo ser justificada pela menor eficiéncia
e qualidade de ativos mais pobres dessas instituigoes (evidéncias encontradas por Bar-
ros(BARROS, 2008), La Porta et al.(PORTA; SILANES; SHLEIFER, 2001) e Barth et
al.(BARTH; CAPRIO; LEVINE, 2004).

Em relagao aos bancos estrangeiros, suspeita-se também de uma relagao negativa
com a lucratividade devido ao menor conhecimento do mercado, ou diferencial de trata-
mento (diferentes direitos e deveres comparados com os bancos nacionais) e das possiveis
barreiras de entrada criadas pela assimetria informacional (bancos nacionais tendem a ter
um melhor conhecimento inicial a respeito do ambiente e comportamento dos agentes).
Chen e Liao (CHEN; LIAO, 2011) realizaram uma investigacao da lucratividade dos ban-
cos estrangeiros levando em conta diversos fatores dos sistemas bancarios dos paises de
origem e paises de entrada(sede). Os principais resultados encontrados revelam que ban-
cos estrangeiros operam com mais lucro que as nacionais quando o mercado do pais sede
é pouco competitivo e quando a lucratividade do banco parente do estrangeiro no pais de
origem é elevada. Além disso, os bancos estrangeiros também auferem mais margem de

lucro em paises de baixo crescimento econémico, elevadas taxas de juros e de inflagao.

2.4.2 Concentracdo de Mercado

Quanto a relagdo entre lucratividade e concentracao do mercado bancario, na
literatura da economia industrial existem duas hipoteses principais de competicao: a
Estrutura-Conduta-Performance (SCP) e a Eficiéncia-Estrutura (ES). A primeira hipé-
tese argumenta que em situacao de concentracao de mercado, bancos com maior poder
de mercado tendem a adquirir lucros acima do normal (lucro de monopolista) a custa
do bem-estar dos consumidores e da eficiéncia total do sistema(GODDARD et al., 2011).
Nesse caso, a concentracao afeta o lucro positivamente e no caso de suspeita de SCP, o
responsavel pela regulagao possui justificativa para interferir. A segunda hipdtese argu-
menta que os bancos mais eficientes usam melhor seus recursos e tendem a ter mais lucros
e expandir mais, ganhando mercado. Nesse caso, a relacao positiva entre lucratividade e
concentracao de mercado é espuria, pois ambos os fatores sao na verdade determinados
pela eficiéncia. Caso evidéncia para ES seja encontrada, hé indicios de que o mercado esta

operando eficientemente.

No caso do mercado bancario, os resultados na literatura mais uma vez sao diver-
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gentes, Garcia et al. (GARCIA-HERRERO; GAVILA; SANTABARBARA, 2009) encon-
tram que um sistema bancario menos concentrado é favoravel a rentabilidade dos bancos.
Short(SHORT, 1979), Bourker(BOURKE, 1989) também encontram uma rela¢do posi-
tiva e evidéncias que apdiam a hipdtese SCP. Ja para outros, como Athanasoglou et al.
(ATHANASOGLOU; BRISSIMIS; DELIS, 2008) e Berger(BERGER, 1995), as varidveis
de concentracao de mercado nao sao importantes para explicar lucratividade dos bancos

e portanto, nenhuma das duas hipdteses levantadas acima sao verificadas.

As medidas utilizadas como proxy para poder e concentragao de mercado sao usual-
mente medidas de quotas ou participagoes no mercado(market shares) e indices de concen-
tragao. Os market shares podem ser obtidos para ativos (o total de ativos do banco sobre
o total de ativos do sistema), para empréstimos ou para depédsitos. Duas medidas estéti-
cas para concentracio sao a Razio de Concentracio e o Indice de Herfindahl-Hirschman.
A Razao de Concentragao (Concentration Ratio) que é obtida somando-se os 4 (CR4)
ou 10 (CR10) maiores market shares(de ativos, empréstimos ou depésitos). O Indice de
Herfindahl-Hirschman é o indice de concentracao mais popular calculado pela soma dos
quadrados dos market shares(s;) de todos os n bancos do sistema, (assume-se que a com-

petigao é de escala nacional).

[HH:i:sf, onde zn:sizl (2.2)
i=1 i=1

A vantagem do uso desse indice estd na inclusao de todos os bancos sem deixar de
levar em conta as desigualdades de quota entre os bancos. Quanto menos firmas tiver o
sistema (menor o n ) e quanto mais o controle estiver nas maos de um nimero pequeno
de firmas, maior o indice(CHEN; LIAO, 2011). O indice varia entre 0 e 1, sendo préximo
a 0 no caso de concorréncia perfeita e 1 no caso de monopélio(GARCfA—HERRERO; GA-

VILA; SANTABARBARA, 2009).

Outras medidas estruturais de competicdo sio o Indice de Lerner e o Indice H
de Panzar-Rosse. O indice de Lerner é um indicador de poder de mercado baseado no
markup definido pela firma e que varia entre 0 e 1. O indice revela em que proporg¢ao o
preco praticado excede o custo marginal, quando maior o seu valor, maior é a capacidade
ou poder da firma de impor margens altas, caracterizando um ambiente mais préximo do

monopdélio.

- CM
Lerner = png? (2.3)
p
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onde p ¢ o custo médio do banco e CMg o custo marginal do total dos ativos. Chen
e Liao(CHEN; LIAO, 2011) utilizam a razao entre total de receitas e total de ativos como
proxy para p e estimam o custo marginal CMg atréaves da fungao custo do banco: estimar
o custo em relagao ao volume da produgao(total de ativos) e os pregos de trés inputs: mao
de obra(despesa com pessoal/total de ativos), financiamento(despesa com juros/total de

depésitos) e capital fixo(custos administrativos/total de ativos).

O Indice de Panzar-Rosse é baseado no modelo de Panzar-Rosse (1987) que mede o
efeito da variagao do preco de um input sobre o equilibrio das receitas obtidas pelo banco.
A estatistica H é calculado entdao como a soma das elasticidades das receitas totais dos
bancos em relagao aos pregos dos inputs(Chen e Liao utilizam os mesmos inputs do caso
da estimagao da funcdo custo). Em um ambiente de perfeita competi¢ao, uma redugao
dos precos dos inputs reduz os custos e receitas marginais em igual valor da reducao do
custo (H=1). Valores de H entre 0 e 1 indicam competi¢gdo monopolistica e um valor de H
igual ou menor a 0 caracteriza um comportamento de monopolista (diminui¢ao dos pregos

reduz o custo marginal sem reduzir a receita marginal)(CHEN; LIAO, 2011).

2.5 Regulacao Bancéria

Quando se trata dos requerimentos de capital exigidos pelas autoridades regu-
latérias, na literatura héd uma extensa discussao a respeito dos custos e beneficios das
instituigdes financiarem seus ativos com mais patriménio liquido (capital que absorve
perdas) e menos passivos ou dividas. Um estudo de referéncia sobre o custo do capital é
de Modigliani e Miller (MODIGLIANI; MILLER, 1958), cuja conclusao aplicado ao caso
das institui¢oes bancarias diz que o custo de requerimentos de capital mais elevados é
proximo a zero. Trabalhos posteriores como de Miles et.al (MILES; YANG; MARCHEG-
GIANO, 2013) testaram o teorema de Modigliani-Miller e apontam para custos mais sig-
nificativos. Nesse artigo, defende-se que uma avaliacao custo-beneficio a nivel individual e
geral adequada para esses requerimentos deve levar em conta a andlise dos efeitos de uma
consequente variagao dos custos de financiamento (com impactos sobre sobre o sistema
tributério e os retornos esperados do patrimoénio liquido e da divida) e a andlise da exten-

sao da queda dos riscos bancarios e das escalas de custos com a ado¢ao dos requerimentos.

Um argumento comum utilizado como critica a maiores exigéncias de requeri-
mentos de capital é de que estes sao custosos tanto individualmente para instituicoes

bancarias, como para a economia como um todo. O argumento discorre que um aumento
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da proporcao de capital préprio equivale a menos capital disponivel para empréstimos,
o que prejudica as atividades economicas e os lucros das instituicoes que estao deixando
de auferir renda com o juro dos empréstimos. Os artigos de Miles et.al (MILES; YANG;
MARCHEGGIANO, 2013) e Admati et al.(ADMATTI et al., 2010) argumentam contra
a ideia de que o capital préprio é escasso e custoso. Ambos os artigos vao além ao de-
fenderem um requerimento de capital ideal superior ainda ao determinado pela maioria
das autoridades financeiras. Admati et al. (ADMATI et al., 2010) argumenta que capital
préprio nao é socialmente custoso e que bancos mais capitalizados tomam decisoes de

empréstimos menos distorcidos e possuem melhores desempenhos (maior lucratividade).

H&a também na literatura estudos sobre os impactos dos outros requerimentos im-
postos pela regulagdo, como as relacionadas a liquidez e fontes de financiamento. En-
tretanto, a maioria dos estudos focam o estudo nos impactos dessas restrigoes sobre as
estratégias de tomada de risco dos bancos. Ommeren(OMMEREN, 2011) buscou incor-
porar proxys para tais requerimentos (utilizando por exemplo a varidvel proporcao do
financiamento por depédsitos) para a modelagem da lucratividade, entretanto nao obteve

resultados significantes.

A crise financeira de 2007 e as suas repercussoes alarmaram autoridades e pesqui-
sadores para a necessidade de reforma nas normas de regulacdo bancéaria em vigor, que
envolvem principalmente recomendacoes sobre a adequacao de capital. A crise eclodiu com
a incapacidade de alguns bancos em cobrir os préprios riscos por conta do baixo nivel e
baixa qualidade de seus recursos proprios, além do baixo nivel de reservas para enfrentar
crises de liquidez. Para se evitar crises de tamanha severidade, o acordo de Basileia III
surge com uma série de propostas de reforma da regulamentacao bancaria. Os principais
pontos do acordo envolvem um aumento do capital minimo de alta qualidade (aumento
de 2% para 4,5% dos ativos ponderados pelo risco) e a exigéncia de acumulagao de dois
Buffers de capital: 1) Colchdao de Conservacao de Capital e 2) Colchdao Contraciclico de
Capital®>. Somando os trés requisitos, o requerimento de capital poderd chegar a ser 13%

dos ativos ponderados pelo risco.

Esse Buffer de Capital é a grande novidade do acordo de Basileia ITI. O objetivo primordial dela é
de cunho macroprudencial e visa assegurar o sistema bancario como um todo, em adi¢ao a protegao
individual contra a insolvéncia em periodos de estresse, garantido pelas duas exigéncias anteriores.
O modo de funcionamento desse colchdo se baseia em agir de forma contraciclica ao ciclo de crédito
e entra em vigor baseado no julgamento das autoridades reguladoras (SETTLEMENTS; SUPERVI-
SION(BCBS), 2010)
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Dado o contexto atual de reforma internacional das normas de regulamentagao
bancaria, a variavel capital buffer e sua relagdo com a lucratividade dos bancos surge
como uma variavel de interesse para novos estudos. Reservar capital proprio, algumas
vezes acima do exigido, a principio parece ser ineficiente devido ao seu custo de opor-
tunidade. Entretanto, existem razoes que justificam essa estratégia adotada por muitas
institui¢coes. Uma delas esta relacionada ao fato do capital buffer ser uma garantia contra
a violacao dos requerimentos minimos de capital estipulados pelas autoridades do sistema
financeiro. Estando o banco preparado para imprevistos internos ou eventuais variagoes
dos requerimentos, a violacao pode ser evitada e consequentemente os custos envolvidos

nesse acontecimento (tanto sangoes diretas como indiretas) também.

O capital buffer é também uma garantia contra choques externos, protegendo o
banco contra a insolvéncia, reduzindo os seus riscos, levando assim a uma reducgao dos seus
custos de financiamento ou captagdo. Uma reserva de capital elevada sinaliza portanto,
estabilidade atraindo os depositantes inseguros e indecisos (Noronha et al.(NORONHA;
CAJUEIRO; TABAK, 2011); Garcia-Suaza et al.(GARCIA-SUAZA et al., 2012). Por meio
dessas caracteristicas, o capital buffer pode contribuir positivamente para a rentabilidade

de uma instituicao financeira.
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3 Métodos e Procedimentos Empiricos

Uma revisao da literatura empirica dos determinantes da lucratividade bancaria
revela variagoes quanto as técnicas de estimacao econométrica utilizadas. O método mais
popular ¢ o da estimacdo com o estimador GMM para painel dindmico® , seguido pelo
processo de estimagao sugerido por Arellano e Bond (1991). Entre esses podemos ci-
tar, Athanasoglou et al.(ATHANASOGLOU; BRISSIMIS; DELIS, 2008), Garcia-Herrero
et al.(GARCIA-HERRERO; GAVILA; SANTABARBARA, 2009), Albertazzi e Gamba-
corta(ALBERTAZZI; GAMBACORTA, 2009) e Lee e Hsieh(LEE; HSIEH, 2013). En-
tretanto, diversos outros pesquisadores trabalharam com painel estatico?. Nesses casos,
foram adotados métodos de estimagdo com efeitos fixos (MICCO; PANIZZA; YANEZ,
2007); (HIRTLE; STIROH, 2007) ou efeitos aleatérios (CHEN; LIAO, 2011), utilizando

variaveis instrumentais para solucionar problemas de endogeneidade.

O objetivo desse capitulo é apresentar o modelo e a metodologia normalmente
empregada por essa literatura na etapa da investigagao empirica. Na secao 1 apresentamos
os modelos econométricos tradicionais para a estimacao da lucratividade. Na secao 2
apresentamos o formato e as caracteristicas padroes da base de dados, além de alguns
testes importantes para a determinagao do método econométrico mais adequado para a

estimacao da lucratividade.

3.1 O Modelo

A modelagem tradicionalmente utilizada na literatura para a estimacao da lucrati-

vidade segue a seguinte equagao linear (ATHANASOGLOU; BRISSIMIS; DELIS, 2008):

k
Tijt = Qp + (57Ti,j,t71 —+ Z ﬂszIEt -+ 5ijt (31)
k=1
Eijt = Vji T Uijt, (3.2)
,para j=1,..,J; i=1,...,N; t=1, .. T; onde mj ¢ a varidvel dependente

que representa a lucratividade para o banco 7, no pais j e no tempo t, oy € a constante,

! Uma modelagem que inclui nas varidveis independentes lags da variavel dependente (a variavel de-

pendente defasada), com o propdsito de investigar a persisténcia da varidvel modelada.
Modelagem sem a inclusdo de lags da dependente para a explicagdo do valor da dependente no
presente.
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i j1—1 € a lucratividade defasada em um periodo (que possivelmente afeta a lucratividade
presente devido a persisténcia), ijt sao as k varidveis explicativas e €;;; ¢ o termo de erro
composto por v;j (o efeito fixo que engloba os efeitos banco-especificos nao observados) e
u;j¢ (0 erro idiossincratico). E importante ressaltar que a significAncia da variavel de per-

sisténcia dependerd da presenga de estacionariedade (teste explicada na préxima secao).

Podemos ainda reescrever a equagao 3.1 explicitando a varidvel de efeitos fixos e
separando as varidaveis explicativas em trés categorias: as variaveis banco-especificas, as

macroecondmicas e as relacionadas a estrutura do setor:

K L M
Tijt = Qo + Vg + 01 + D ak‘Xijt +>° 5lel-t + > Vm i+ o+ g (3.3)
m=1

k=1 =1
, onde novamente, j (i = 1,...., J) é o indice para pais, 7 (i = 1,...., N) é o indice para ban-
cos, t é o indice para tempo (t = 1,....,T); m; representa a varidvel dependente (em geral

RoA;j, e RoE;j, ); v; representa os efeitos fixos; ijt representa as variaveis independentes
banco-especificas (como Tamanho;;;, PLA;j, risco de liquidez, risco de crédito, despesas
operacionais ) ; M Jkt representa as variaveis macroecondémicas (como API By, inflacao, taxa
de juros) ; I;; representa as variaveis relacionadas a organizacao do setor (como dummys
para bancos estrangeiros e publicos, indices de concentragao) ; T; representa as dummys

de tempo; e por fim, u;;; é o termo de erro.

3.2 A Metodologia

Dados

Na literatura de investigacao empirica dos determinantes da lucratividade dos ban-
cos, a amostra utilizada é em formato de dados em painel, conhecido também como dados
longitudinais. Tal formato de dados é composto por duas dimensdes: o conjunto dos ele-
mentos transversais e o conjunto dos elementos de série temporal. O primeiro conjunto é
formado pelos N individuos (bancos) da amostra que sdo acompanhados e observados ao
longo dos T periodos componentes da segunda dimensao. Entre as vantagens do uso da
base de dados no formato NaT estdao: 1) O painel fornece um grande nimero de dados
e sua maior riqueza informacional aumenta o nimero de graus de liberdade, reduzindo
a multicolinearidade entre as variaveis e possibilitando maior eficiéncia dos estimadores

econométricos; 2) Ha o controle pela heterogeneidade dos individuos (mais facil controle
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dos efeitos de uma varidvel omitida ou ndo observada); e 3) Se torna mais facil fazer

inferéncias sobre mudangas dindmicas (andlises de efeitos "antes-depois")(HSIAO, 2003).

De acordo com a composicao da amostra, é possivel categorizar os estudos dessa
literatura em dois grandes grupos: os que ampliam a investigagao para bancos de diver-
sos paises e os que investigam bancos especificamente de um pais. Dentre trabalhos do
primeiro grupo podemos citar Demirgug e Huizinga(DEMIRGUC; HUIZINGA, 1999) que
estudaram bancos de 80 paises entre 1988-95, Chen e Liao(CHEN; LIAO, 2011) com dados
de 70 paises entre 1992 e 2006 e (MICCO; PANIZZA; YANEZ, 2007) com uma base de da-
dos expressiva contendo informagoes de 179 paises entre 1995-2002. Alguns estudos dessa
categoria se focam em paises de determinado continente como Lee e Hsieh(LEE; HSIEH,
2013) que estudam paises asiaticos entre 1994 e 2008 e Goddard et al(GODDARD et al.,
2011) trabalhando com paises europeus. Dentre os estudos da segunda categoria estao os
de Dietrich e Wanzenried(DIETRICH; WANZENRIED, 2011), que focam no sistema ban-
cario sueco, Garcia-Herrero et al.(GARCfA—HERRERO; GAVILA; SANTABARBARA,
2009) estudando as institui¢des bancérias chinesas e Hirtle e Stiroh(HIRTLE; STIROH,
2007) baseado no mercado dos Estados Unidos.

Outra caracteristica das amostras nesses estudos é a presenga do painel desba-
lanceado, ou seja, quando ha individuos com observagoes incompletas para alguns dos
periodos considerados da amostra. Uma explicacao para tal situacao é a entrada, saida
ou fusdo de alguns bancos durante o periodo analisado (ATHANASOGLOU; BRISSIMIS;
DELIS, 2008). Tal caracteristica nao gera problemas para as estimagoes desde que ocorra,
de forma aleatéria e sem causar gaps (a falta de observagoes deve ocorrer no comego ou
fim de uma série, ou seja, as observagoes presentes devem estar em sequéncia). A tamanho
relativo do nimero de periodos T e de individuos N também é uma questao de preocupa-

¢ao e serd tratado mais adiante.

Teste para Estactonariedade do Painel

Um importante teste que deve ser realizado antes de se modelar a lucratividade
dos bancos é o teste de estacionariedade das varidaveis componentes. A importancia de
se caracterizar um painel como dindmico ou estatico estd na adequagao do método de
estimacao utilizado. Para relagoes estaticas utiliza-se usualmente o método de minimos
quadrados com modelos de efeito fixo ou efeito aleatério. No caso de painel dindmico, a
estimagao por minimos quadrados levara a estimadores viesados (especialmente quando

a dimensdo T se reduz) e inconsistentes(ATHANASOGLOU; BRISSIMIS; DELIS, 2008).
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O teste da Raiz Unitaria de Fisher é o recomendado para o caso do painel de dados (Mad-
dala e Wu, 1999), além de ser um dos unicos que nao requerem um painel balanceado. A

hipotese nula do teste é de nao-estacionariedade.

Pelo fato dos lucros de um banco tenderem a manter o padrao de desempe-
nho do periodo anterior (persisténcia do lucro), muitos estudos modelam a lucrativi-
dade levando em conta o efeito de seu lag (valor defasado) sobre o seu valor no tempo
presente(ALBERTAZZI; GAMBACORTA, 2009), (LEE; HSIEH, 2013),(ATHANASO-
GLOU; BRISSIMIS; DELIS, 2008). Goddard et al(GODDARD et al., 2011) encontram
evidéncias empiricas que apontam para a elevada persisténcia da lucratividade dos bancos
situados em paises da América do Norte e Europa Ocidental, enquanto que a persisténcia
é menor nos sistemas bancérios de paises do Leste Asidtico, Pacifico e Africa Subsaariana.
A persisténcia dos bancos também se apresenta mais fraca em paises em desenvolvimento

em comparac¢ao com os paises desenvolvidos.

Efeitos Fixos ou Aleatorios

Existem dois métodos comuns para lidar com problemas de heterogeneidade: o
método dos Efeitos Fixos e o método dos Efeitos Aleatérios. O primeiro método con-
trola os efeitos de caracteristicas possivelmente omitidas que variam individualmente e
permanecem constantes ao longo do tempo. Ja o segundo, considera que tais efeitos nao
sao correlacionados com as variaveis independentes e podem ser constantes no tempo.
Um teste popular para auxiliar a escolha entre os dois métodos é o Teste de Hausman.
Esse teste é utilizado para verificar se ha diferenca significativa entre os resultados das
estimagoes com os dois métodos (a hipdtese nula é que ndo hd)e se hd vantagem do uso
de efeitos fixos em comparacao com efeitos aleatérios(o teste F da estimagao com efeitos

fixos deve ser significante evidenciando a presenga dos efeitos individuais).

Métodos de Estimacao

Para o caso de painel estatico e presenca de endogeneidade, o método de estima-
¢ao mais adequado é a estimagao de minimos quadrados de dois estagios com o uso de

varidveis instrumentais®. Com esse método, corrige-se o viés e a inconsisténcia provocados

3 Comando Stata(http://repec.org/bocode/x/xtivreg2.html):

xtivreg2 vardep [varexog| (varendog = instrumentos), gmm?2s robust endog(varendog) orthog(instrumentos)

small first fe [varexog]= varidveis exégenas que serdo utilizadas como instrumentos; endovar= varidveis
enddgenas a serem instrumentadas; instrumentos = varidveis instrumentais externas a equacio; gmm2s =
estimacdo com GMM de dois estdgios; robust = desvio-padrdo robusto para caso de heteroscedasticidade;


http://repec.org/bocode/x/xtivreg2.html
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pelos problemas de autocorrelacao e endogeneidade. No caso de evidéncia para painel
dindmico, a técnica apontada pela literatura como a mais adequada para corrigir tais pro-
blemas é a do uso do estimador GMM (Método dos Momentos Generalizados)?. Existem

duas técnicas de aplicacao do estimador GMM :

1) A técnica com aplicagao da primeira diferenga (Arellano e Bond, 1991): tira-se a
primeira diferenca do modelo 3.1 para remover os efeitos banco-especificos nao observados
presentes no termo de erro. A equacao resultante é entao regredida utilizando-se os lags
da variavel endogena e o lag da lucratividade. Esses lags seriam as varidveis instrumentais.
Em resumo, esse método corrige os problemas de autocorrelacao e endogeneidade remo-
vendo os efeitos fixos do termo de erro e utilizando os lags das variaveis independentes
como instrumentos. As desvantagens com relagdo a esse método esta na possivel baixa
releviancia dos lags(problema explicado abaixo) como instrumentos. Além disso, devido a
etapa da primeira diferenca, ha perdas de observagoes que podem levar a viés dos estima-

dores, principalmente no caso de painéis de pequenas dimensées(OMMEREN;, 2011).

2) A técnica de GMM com sistemas (Arellano e Bover, 1995): nessa técnica, além
da etapa da primeira diferenca, sao utilizadas equagoes em nivel. Nessas equacgoes, as va-
ridveis sdo instrumentadas com os resultados de sua primeira diferenca ao invés dos valores
defasados. Outra vantagem dessa técnica é em relagdo a sua incorporacao de variaveis que
nao variam com o tempo. Dentro dessa técnica também ha a escolha entre o uso de um ou
dois estagios de estimacao. A diferenca estd que no segundo caso a estimacao é robusta
para a presenca de autocorrelacio e heteroscedasticidade (OMMEREN, 2011). Devido
as vantagens da técnica de estimacdo com System GMM de dois estagios®, ela utilizada
por diversos estudos (GARCIA-HERRERO; GAVILA; SANTABARBARA, 2009), (LEE;
HSIEH, 2013), (OMMEREN, 2011).

Teste de endogeneidade

A endogeneidade das variaveis independentes, especialmente as banco-especificas,
¢ um problema bastante comum na modelagem da lucratividade dos bancos. Isso devido

a muitas vezes existirem relagoes de causalidade mutua como por exemplo no caso da

endog() = teste de endogeneidade; orthog() = teste para verificar exogeneidade dos instrumentos; first =
apresenta os resultados das estimagoes de primeiro estdgio (andlise da adequac@o dos instrumentos); fe =
efeitos fixos

Um método de solugao para a autocorrelagdo mediante o uso de mais de um instrumento para cada
varidavel endégena. O estimador ndo tem requisitos quanto a distribuigdo da amostra.

Comando stata: xtabond2 http://repec.org/bocode/x/xtabond2.html
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capitalizagao (Patriménio sobre Total de ativos) que pode tanto influenciar como ser in-
fluenciado pela lucratividade (BERGER, 1995). A mesma ideia pode ser aplicada a outras
variaveis como as relacionadas a tomada de riscos. Outro problema comum esté na corre-
lagao dessas varidveis independentes com o erro (varidveis nao observaveis que afetam a
lucratividade podem afetar as demais varidveis banco-especificas). Tanto a existéncia de
autocorrelacio como a de endogeneidade levam a estimadores viesados e inconsistentes. E
por essa razao que a realizacao dos testes de endogeneidade é uma etapa de importancia

crucial. O teste de Hausman mais uma vez ¢ uma alternativa para o teste de endogenei-

dade.

Uma vez verificada da presenca do problema de endogeneidade, um método comum
para resolvé-la é o uso de varidveis instrumentais. A escolha desses instrumentos deve ser
feita com cuidado, pois caso estes nao atenderem a certas condi¢oes de qualidade, os resul-
tados da estimagao podem ser piores que no caso da nao solucao do problema original de
endogeneidade. As condi¢oes de um bom instrumento sao relacionadas a sua exogeneidade
e a sua relevancia. A primeira condicao é de que o instrumento nao seja correlacionado
com o erro, ou seja, seja exdégeno ao modelo. A segunda condi¢ao exige que haja uma
correlacao elevada entre o instrumento e a variavel que busca instrumentar. A verificacdo
desses critérios pode ser feita mediante a andlise das regressoes de primeiro estagio, onde

os instrumentos estao entre as variaveis independentes da estimacao da varidvel endogena.
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4 QO Sistema Bancario Brasileiro

O sistema financeiro brasileiro é composto por 2088 instituigoes financeiras auto-
rizadas, dentre as quais 180 compoe o sistema bancéario (BRASIL, 2013). Os bancos de
controle publico e privado possuem um papel significativo nesse sistema. Em dezembro de
2012, 42% das agéncias bancdarias eram de controle piblico, 41,4% de controle privado na-
cional e 16,6% de controle estrangeiro. Em relacao as operagoes de crédito, a participagio
dos bancos publicos foi de 42,5%, a dos bancos privados nacionais de 39,6% e a dos bancos
de controle estrangeiro 17,9%. Os bancos publicos se destacaram no ultimo semestre de
2012 pela atuagdo mais intensa, superando pela primeira vez os bancos privados nacionais

nas participacoes nas operacoes de crédito.

Com relacao a concentragao do setor bancério brasileiro, o Banco Central do Bra-
sil utiliza trés indices de monitoramento dos niveis de concentracio: o Indice Hirfindahl-
Hirschmann, a razao de concentragao dos quatro maiores bancos (RC4) e a dos dez maiores
participantes (RC10) em termos de participagdo nas operagoes de crédito, depdsitos to-
tais e ativos totais no sistema total'. Os valores estimados para dezembro de 2012 estdo

descritas na Tabela 2.

Tabela 3 — Indices de Concentracéo - Brasil, Dezembro/2012

Ativos Totais  Operagdes de Crédito  Depdsitos Totais
THH 0.1363 0.1502 0.1629
RC4 69.72% 72.25% 75,05%

Fonte: Relatério de Estabilidade Financeira - Marco/2013 (BC)

* Mercado bancério brasileiro é moderadamente concentrado (intevalo do IHH de concentragdo moderada: 0,1 -

0,18, para IHH entre 0 e 1.)

O que se destaca do comportamento desses indices nos ultimos 10 anos é um au-
mento acentuado da concentragao do setor no ano de 2008. A partir do segundo semestre
de 2011 também ocorre uma inclinagao ascendente nos indices de IHH e RC4 para ope-
racoes de crédito e depdsitos totais, principalmente devido ao aumento das atividades
dos dois principais bancos ptblicos do pais (pertencentes ao grupo dos quatro maiores).
Ainda assim, os valores dos indices revelam que o mercado bancario brasileiro possui uma

concentracao moderada?.
1

Fonte: Relatério de Estabilidade Financeira - Margo 2013, Organizagao do Sistema Financeiro Naci-
onal, Secao 4.3, Pégina 46.

2 Intevalo do IHH de concentracdo moderada: 0,1 - 0,18, para IHH entre 0 e 1.
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Lucratividade dos bancos brasileiros

Os bancos brasileiros, especialmente os privados, estdo entre os mais lucrativos do
mundo (Figura 2 abaixo) e também sao os que praticam os mais elevados spreads bancé-
rios (como mostra a Figura 1 na Introdugao)®. Para justificar essas duas caracteristicas,
as hipdteses comumente levantadas envolvem o elevado énus dos impostos (o custo com
tributos é o principal custo que compde o spread bancério), a organizagao concentrada do
mercado bancario (quantidade reduzida de crédito e baixa competigao levaria a ineficién-
cias com praticas de poder de mercado) e o risco financeiro da economia brasileira (riscos
da instabilidade macroeconémica e a alta inadimpléncia levam a maiores garantias).
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Figura 2 — Retorno sobre Ativos e Retorno sobre Patriménio Liquido (%) Anual - BRIC e EUA

Entretanto, no caso do efeito da concentracao do mercado, por exemplo, nao ha

evidéncias empiricas na literatura que comprovem um efeito causal do tipo. Os trabalhos

3 Mais uma vez, é importante ressaltar que tais afirmacoes feitas com base nos dados do FMI devem

ser feitas com cautela, uma vez que as comparagoes podem ser inadequadas dado que as metodologias
de célculo da medida de lucratividade podem variar de pais para pais.
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de Manhica e Teixira (2012), Carvalho (2007)(CARVALHO, 2007) e Nakane (2003)(NA-
KANE;, 2003) revelam a ambiguidade nos resultados de uma andlise dos efeitos da estru-
tura de mercado para o setor bancario brasileiro agregado. Esses trabalhos sugerem uma
analise a um nivel menor de agregacao, levando em conta os diferentes nichos de merca-
dos formados pelos bancos. A Figura 2 apresenta uma visualizagao grafica da comparagao

entre as lucratividades dos setores financeiros dos paises do BRIC e dos EUA.

Com base em informagoes trimestrais das institui¢coes bancérias brasileiras entre
o primeiro trimestre de 2002 e o segundo de 2012 (disponibilizadas pelo Banco Central
do Brasil), apresentamos o comportamento da lucratividade média desses bancos durante

esse periodo na Figura 3.
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Figura 3 — Retorno sobre Ativos e Retorno sobre PL (%) Trimestral - Brasil

Apesar da atuagao relevante dos bancos publicos brasileiros, a lucratividade média
dos bancos piuiblicos ¢ inferior ao dos privados, como mostra a Figura 4. Nessa figura, a
lucratividade é representada pelo RoA e é possivel observar que na maior parte do periodo,
os bancos nacionais privados apresentam uma lucratividade superior a média total e as
demais categorias individualmente. Uma possivel explicacao para esse quadro esta no fato
de os bancos de controle ptblico serem sujeitos a determinadas leis e restri¢coes impostas
pelo governo e que acarretem possiveis ineficiéncias administrativas (como exemplo, leis
diferentes de contratos trabalhistas e determinadas demandas de servigo bancéario pelo

governo que nao resultaram de uma livre competigdo no mercado).

Analisando o grafico da lucratividade dos bancos em relagdo ao tamanho deles (Fi-
gura 5), verifica-se que em média, bancos menores sao mais lucrativos que os de tamanho

médio e grande, um indicio para a ocorréncia de deseconomias de escala.
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Retorno sobre Ativos por Controle de Capital
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Solidez do sistema bancadario brasileiro

O indice de liquidez do sistema bancéario brasileiro ¢ considerado elevado, demons-
trando uma boa capacidade do sistema de enfrentar eventuais restricoes de recursos em
cenarios de estresse. O Relatério de Estabilidade Financeira de Margo de 2013 (BRASIL,
2013) relata um aumento da liquidez do sistema no ultimo semestre de 2012, explicado pelo
aumento do prazo médio das captagoes bancarias e dos ativos de alta liquidez. No mesmo
periodo, em comparacao com as demais instituicoes, as institui¢oes publicas mostraram
possuir mais recursos livres para concessoes de crédito de forma a nao comprometerem as

suas situagoes de liquidez. Uma outra caracteristica do sistema ¢ a baixa dependéncia das
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suas instituigdes financeiras pelas captagdes externas (aproximadamente 11% da carteira
de crédito), com destaque para a baixa participa¢ao dos créditos de origem da Zona do

Euro.

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) brasileiro se destaca pela sua capacidade
de solvéncia robusta e pela boa condi¢do em termos de supervisao forte e regulagao con-
servadora (FINANCEIRO, 2013). O sistema bancario brasileiro ja adota as reformas do
Acordo de Basileia II e esta no processo de implantagao das normas do Acordo de Basileia
III, que surgiu como uma resposta regulatéria internacional a recente crise financeira e
bancaria global. Uma das principais medidas desse acordo é de reforco da base de ca-
pital dos bancos, com a criagdo de duas modalidades de capital suplementar (buffers)
que incentivam o acimulo de reservas adicionais de capital em periodos de expansao do

ciclo econdmico (rapida expansao de créditos) para o uso destas em momentos de estresse.

Segundo o primeiro REF(BRASIL, 2013), a tltima medida do Indice de Basileia
do sistema se manteve estdvel em nivel 16,4%, bem superior ao exigido de 11%. Uma
outra variavel de capitalizacao, o Capital sobre Ativos do sistema, também se encontra
estavel a um nivel internacional elevado. Devido a essas caracteristicas, as autoridades de
regulacao bancaria acreditam que os bancos brasileiros estdo suficientemente capitaliza-
dos para enfrentar eventuais cenarios de riscos financeiros e econémicos, além de estarem

aptos a se adaptar sem esforgos significativos aos novos padroes de capital.

No contexto dessas caracteristicas do sistema bancario brasileiro, entende-se que
um estudo empirico sobre a lucratividade dos bancos seria interessante e relevante, pois
podem levar a novos esclarecimentos quanto ao impacto das variacoes do ambiente econo-
mico (inflagao, crescimento do PIB), da estrutura industrial do setor (indices de concen-
tragdo do mercado), da origem do controle de capital, das politicas monetarias (taxa de
juros bésica Selic) e da gestao de riscos (liquidez e risco de crédito) sobre a lucratividade

(elevada) dos bancos brasileiros.
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Conclusao

As institui¢oes bancarias sao os principais componentes do sistema financeiro de
uma economia. A sua funcao primordial é de agir como intermediador financeiro entre os
poupadores e investidores da economia. Esse papel exercido pelos bancos mobiliza recursos
para producao, facilita transacoes, aumenta a eficiéncia dos investimentos e contribui para
o crescimento econdémico. Inerente as suas atividades estao a exposicao a diversos tipos
de riscos: os de crédito, de liquidez, operacionais e de mercado. Apesar de ter vantagens
de economia de escala e de escopo para lidar com tais riscos em relagao a poupadores
individuais, os bancos ainda sofrem de problemas de assimetria informacional e risco

moral.

Dados os riscos envolvidos no sistema, a agdo regulatéria sobre o sistema ban-
cario se torna essencial. Um funcionamento inadequado destas institui¢oes inviabiliza a
confianga do sistema de pagamentos de um pais, desarticula politicas macroeconémicas
de curto prazo causando assim elevados custos sociais. Assim, o Estado como papel de
regulador deve agir no sentido de fortalecer a solidez dessas instituicoes, proteger os in-

vestidores e poupadores e garantir a elevacao da eficiéncia da alocacao de recursos.

Um indicador relevante para a solidez do sistema financeiro é a lucratividade das
suas instituigoes bancarias, uma vez que maximizar esta é o objetivo primordial destas
como firmas econémicas. A importancia dessa variavel também esta relacionada a sua fun-
¢ao de ser um indicador das estratégias adotadas pelos gestores dos bancos. Uma vasta
literatura empirica investiga os determinantes dessa variavel chave para a compreensao do
comportamento dos bancos e para a solidez dos sistema financeiro. Esse trabalho objetivou
trazer uma revisao literaria deste tema abordando os principais determinantes estudados,
as medidas utilizadas como suas proxys, as técnicas econométricas mais adequadas, além

dos principais resultados encontrados.

O trabalho também busca chamar atencao para a relevancia crescente de varia-
veis relacionadas a requerimentos de capital devido o contexto de reformas das diretrizes
internacionais de regulacao. O capital buffer é apontado como um possivel determinante
de interesse da lucratividade. O seu efeito pode ser tanto positivo, devido a hipdtese de
sinalizagdo (levando a redugdo dos custos de captagao), como negativo devido ao seu

custo de oportunidade. Por fim, o trabalho apresenta algumas caracteristicas do sistema
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bancario brasileiro com o intuito de indicar o pontencial de se aplicar uma investigacao
empirica dos determinantes da lucratividade de seus bancos. O trabalho pode servir de

base literaria e metodoldgica para a realizacao de tal estudo futuro.
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ANEXO A - Tabelas

Tabela 1 — RoA e Roe - Internacional

RoA (%) RoE (%)
2005 2006 2007 2008 2009 2010 | 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Brasil 3.0 2.7 2.9 1.4 1.9 2.1 29.8 27.6 28.9 14.9 204 21.7
Argentina 0.9 1.9 1.5 1.6 2.3 2.8 7.0 143 11.0 134 192 243
Paraguai 2.6 4.4 34 3.9 2.9 2.7 25,5 41.8 349 424 31.7 319
Rissia 3.2 3.3 3.0 1.8 0.7 1.9 24.2 263 227 133 4.9 12.5
Uruguai 1.4 1.7 1.8 1.6 0.5 1.2 16.8 19.0 18.0 16.3 5.5 12.1
India 0.9 0.9 0.9 1.0 1.1 1. 13.3 127 132 125 131 125
China 0.6 0.9 0.9 1.0 0.9 1.0 151 149 167 171 162 175
Estados Unidos 1.8 1.8 1.2 -0.1  -0.1 0.9 178 172 112 -16 -0.6 8.2
* Paises exceto o Brasil classificados em ordem decrescente por RoA do ano de 2010.
Tabela 2 — Requerimentos de Capital - Acordos de Basileia
Acordo Requerimentos Capital Principal Capital Nivel 1 Patrimonio
(Core Tire 1) (Tier 1) de Referéncia*
Basileia I Minimo 4,0% 8,0%
Basileia I Minimo 2,0% 4,0% 8,0%
Basileia IIT ~ Minimo" 4,5% 6,0% 8,0%
Capital de Protecao 2,5%
(2
(1) + (2) 7,0% 8,5% 10,5%
Capital  Contraci- 0% - 2,5%
clico

* Capital Total Ponderado pelo Risco
Fonte: (SUPERVISION, 2010)

Tabela 3 — Indices de Concentragio - Dezembro,/2012

Ativos Totais Operagoes de Crédito Depdsitos Totais
IHH 0.1363 0.1502 0.1629
RC4 69.72% 72.25% 75,05%
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ANEXO B - Figuras
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Retorno sobre Ativos por Controle de Capital
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