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RESUMO 

PALMA, Victor. Estudo do impacto moderador da interferência estatal na relação entre 

as fontes de rentabilidade e o desempenho de Instituições Financeiras Brasileiras. 2016. 

57 f. Dissertação (Mestrado) – Insper Instituto de Ensino e Pesquisa, São Paulo, 2016. 

A rentabilidade de instituições financeiras ocupa posição de destaque na literatura 

financeira, sendo tema de recorrentes debates entre acadêmicos, políticos e analistas 

financeiros que se debruçam permanentemente sobre a definição e revisão de suas 

estratégias, tanto de ordem macroeconômica, quanto aquelas relacionadas a 

aspectos inerentes à indústria bancária.  A relação do sistema bancário com 

praticamente todas as recentes crises econômicas de grandes proporções, em maior 

ou menor grau, demonstra a importância que a sua solidez desempenha na 

estabilidade e manutenção do crescimento econômico, sobressaindo a relevância 

estratégica em se ter um melhor conhecimento das interações que determinam a sua 

rentabilidade e a conformação estrutural mais adequada a cada tipo de sociedade. 

Este artigo avalia a existência de impacto diferenciado das fontes de rentabilidade no 

desempenho de instituições financeiras brasileiras, conforme a sua configuração 

acionária, seja ela pública ou privada, a partir da análise de informações obtidas nos 

balanços contábeis dos 30 maiores bancos comerciais brasileiros entre 2009 e 2014.  

A realidade do sistema bancário brasileiro é peculiar pela equivalência de escala e 

escopo entre instituições públicas e privadas, que embora tenham finalidade básicas 

distintas, concorrem em praticamente todos os segmentos. Os resultados 

apresentados corroboram a hipótese que o controle acionário exerce moderação 

sobre o impacto das fontes de rentabilidade, indicando que os mesmos coeficientes 

influenciam de forma diferenciada o resultado em cada estrutura. Análise que colabora 

para que os gestores e demais atores envolvidos com o tema, elaborem estratégicas 

de maximização específicas à cada realidade, potencializando a efetividade de suas 

proposições e o aumento do bem estar social e econômico gerado por tais instituições. 

 
Palavras-chave: bancos; controle acionário; rentabilidade; estratégia corporativa. 
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ABSTRACT 

PALMA, Victor Study of shareholding control moderating impact over the relationship 

between profitability sources and brazilian financial institutions. 2016. 57 p. 

Dissertação (Mestrado) – Insper Instituto de Ensino e Pesquisa, São Paulo, 2016. 

Financial institutions profitability has an outstanding position in economical literature 

and it is a subject of recurring debates among academics, politicians and financial 

analysts, who are permanently focused on defining and reviewing its strategies, both 

macroeconomic and those related to banking area aspects. The relationship between 

banking system, to some extent, and all the recent major economic crises, shows how 

significantly its solidity acts over stability and maintenance of economic growth .of 

countries, standing out the strategic relevance of having a better knowledge of 

interactions that define its profitability and the most suitable structural compliance to 

each kind of society. This article evaluates the existence of differing impact of 

profitability sources over Brazilian financial institutions performance, according to its 

shareholding configuration, wheter it is public or private, from the analysis of 

information arising from balance sheets of the 30 larger Brazilian comercial banks 

between 2009 and 2014. Brazilian banking system reality is peculiar owing to the scale 

and scope equivalence among public and private institutions, because, althoug they 

have distinct basic finalities, they are contenders in almost all segments. The 

presented results corroborate the hypothesis that shareholding control exerts 

moderation over the impact of profitability sources, indicating that these coefficients 

influence the result in each structure in a different way. Analysis that helps 

administrators and others involved to elaborate specific maximizing strategies, 

increasing the propositions effectiveness as well as, improved social and economical 

welfare generated by such institutions. 

 

KEY WORDS: banks; shareholding control; profitability; corporate strategy. 
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SUMÁRIO EXECUTIVO 

As instituições financeiras possuem significativa participação na estabilidade e 

crescimento das nações, figurando repetidamente em discussões sobre políticas 

públicas, desenvolvimento econômico e conjecturas sobre sua estrutura, autonomia e 

escala.  

É recorrente o debate em publicações econômicas e financeiras sobre a e 

envergadura de seus altos índices de rentabilidade, que estampam recorrentemente 

a capa do noticiário especializado. A principal associação feita pelos indivíduos ao se 

depararem com tais notícias, é associá-la aos altos índices de spread e juros 

praticados no país.  

Entretanto, pouco se discute sobre a natureza de sua rentabilidade, sob perspectivas 

que denotem concepções gerenciais de curto e longo prazo, decorrentes da análise 

de seus determinantes, como é feito com indústrias de outras natureza. 

Os estudos que se dedicaram a estudar a interação de seus determinantes, 

circunscreveram-se, a realizar avaliações sobre o comportamento médio de suas 

variáveis e, quanto colocado o controle acionário em perspectiva, as avaliações não 

foram além disso. 

Sob esse panorama, percebe-se a ausência de estudos que sobressaiam a mera 

visão financeira, perpassando concepções estratégicas que subsidiem aos gestores 

dessas instituições, conhecimento sobre a dinâmica marginal de cada variável, para 

que possam ponderar administrativamente sobre o foco que será dado para manipular 

os fatores disponíveis à consecução de maiores índices de rentabilidade. Nesse 

escopo, este trabalho se dedica a avaliar não apenas o desempenho médio, mas sim, 

a existência de diferentes graus de determinação sobre a rentabilidade, quando 

submetidos à moderação do controle acionário, seja ele público ou privado. 

Ou seja, neste trabalho, fomos além da mera análise de que um banco público possa 

ter menor ou maior eficiência comparativamente a um banco privado, analisamos se 

realmente a eficiência impacta com a mesma intensidade, a rentabilidade instituições 

públicas e privadas. 
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Descobrimos que, não necessariamente, sob a estrutura imposta pelo controle 

acionário, a eficiência terá a mesma relevância para qualquer instituição. Ao gestor 

dessas empresas, é relevante e necessário poder ponderar, em situações em se 

encontre restrições orçamentárias e estruturais, se os esforços em determinado 

sentido terá a intensidade e velocidade esperada, em especial quando submetidas a 

uma característica primordial como a natureza acionária, que pode exercer grande 

influência sobre o escopo de atuação. 

Este trabalho avaliou especificamente três determinantes que, conforme indicado pela 

literatura sobre o tema, possuem grande e direto impacto sobre a rentabilidade, a 

eficiência, o volume de crédito e a exposição ao risco. Inovamos ao, além de testar se 

realmente há a determinação, fazê-lo sob a ponderação do controle acionário e os 

resultados encontrados demonstram que realmente tais variáveis possuem níveis de 

significância distintos para cada tipo de estrutura, sendo, por exemplo, no caso da 

eficiência, estratégia mais cara e responsiva às empresas privadas, enquanto o 

volume de crédito, embora tenha a mesma direção positiva de determinação, 

oferecerá ganho adicional de rentabilidade aos bancos públicos, quando submetidos 

a estratégias semelhantes de expansão no volume adotado pelas instituições 

privadas.  

O risco, por sua vez, demonstrou-se menos significante às instituições privadas, 

embora impacte negativamente ambas, quando não submetidas a condições de alta 

alavancagem. 

Entretanto, embora tais resultados derivem de uma amostra de tamanho significativo 

de bancos nacionais, especificamente os trinta maiores, e num espaço de tempo 

considerável, destacamos que as condições macroeconômicas e políticas foram 

relativamente estáveis, com políticas e condições de expansão e atuação do setor 

praticamente na mesma direção.  

Ao gestor e analista que futuramente utilize as concepções construídas a partir deste 

trabalho, é necessário avaliar seus resultados, sob a perspectiva, modulada com 

aquela encontrada no momento de aplicação. 
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1   INTRODUÇÃO 

As instituições financeiras possuem significativa participação na estabilidade e 

crescimento das nações, figurando repetidamente nas discussões sobre políticas 

públicas, desenvolvimento econômico e conjecturas sobre sua estrutura, autonomia, 

escala e escopo de atuação (TRUJILLO-PONCE, 2013). 

É desnecessário salientar que as aludidas instituições foram catalisadoras, 

dadas as suas características de contágio e de intensificação pró-cíclica, de 

praticamente todas as crises nas últimas décadas, em maior ou menor grau de 

intensidade e abrangência, fator que aumenta consideravelmente a sensibilidade dos 

governos a sua atuação e desempenho. 

  Por outro lado, os bancos também figuram como alocadores de recursos e 

mitigadores de assimetrias de informação, pulverizando o risco entre os agentes 

(cross-sectional risk sharing) e diluindo-os ao longo do tempo (intertemporal risk 

sharing) (CERETTA e NIEDERAUER, 2001). 

Ademais, os períodos de crise sistêmica colaboraram para a sedimentação da 

concepção entre os agentes econômicos de que a estabilidade e crescimento de uma 

economia estão intimamente ligados a solidez e a persistência do bom desempenho 

de seu sistema financeiro, que deve, entre outras coisas, ser capaz de redistribuir os 

recursos existentes e garantir bases sustentáveis à organização produtiva 

(CAPELETTO et al., 2001). 

No Brasil, assim como em países europeus, como Alemanha, Espanha, França 

e asiáticos, como Japão, Coréia, China e Índia, a atuação estatal com o intuito de 

minimizar a ocorrência de tais crises ocorre de cinco formas: em primeiro lugar, pela 

suavização de ciclos econômicos através da utilização de instrumentos de política 

monetária;  em segundo, determinando regras contábeis que reduzam a assimetria 

de informações; em terceiro, como emprestador de última instância e regulador 

prudencial, determinando que os bancos mantenham uma estrutura mínima que 

garanta a sua solidez; em quarto, uniformizando o acesso ao sistema bancário para 

garantir efeitos de externalidades de rede e melhora distributiva em regiões mais 

afastadas e carentes; e por último, atuando como agente financeiro diretamente no 

mercado de crédito (CARVALHO e TEPASSÊ, 2010; FREITAS, 2010). 



16 
 

 

Atualmente, o sistema bancário brasileiro, que sofreu intensas modificações ao 

longo das duas últimas décadas, com a edição de programas de modernização, 

responsáveis por implementar uma profunda revisão estrutural e remover a proteção 

contra a concorrência externa, é apontado como sendo um dos mais rentáveis e 

sólidos do mundo (VIDOTTO, 2010).    

Entretanto, a literatura aponta que foi a estabilização financeira que 

efetivamente impôs ao setor a necessidade de readequação operacional e 

estratégica, eliminando os ganhos com operações de floating, situações em que os 

depósitos à vista, tributos e outros recursos de terceiros, não vinculados a inflação, 

eram utilizados para aplicações de curtíssimo prazo e enorme rentabilidade 

(KRAUSE, PORTELA e TABAK, 2004).  

Após a perda dessa fonte, os bancos foram obrigados a rever sua atuação 

operacional e readequar suas fontes de rentabilidade, concentrando-se em operações 

de crédito e na receita de serviços, até então não remunerados (MAFFILI e SOUZA, 

2007). 

Realidade que foi exacerbada com a entrada de bancos estrangeiros e novas 

regras de requerimento prudencial, obrigando os bancos nacionais a adotarem uma 

gestão mais acurada de seu desempenho financeiro, fator que se tornou ainda mais 

caro às instituições públicas, que passaram a sofrer escrutínio político e acadêmico 

sobre a viabilidade de sua existência, dando início a uma intensa política de 

privatização que reduziu rapidamente o número de bancos estaduais e promoveu o 

enxugamento dos custos operacionais e de quadro de pessoal dos remanescentes 

(VIDOTTO, 2010).     

Entretanto, apesar do período de maciça privatização ao longo da década de 

90, período em que se consolidou e disseminou uma visão significativamente negativa 

sobre a atuação estatal no setor bancário, as instituições públicas permaneceram 

proeminentes na economia brasileira até os dias atuais, anunciando-se recentemente 

que as duas primeiras posições, em ativos totais, de seu sistema bancário, estão 

ocupadas, respectivamente, por dois bancos públicos, Banco do Brasil e Caixa 

Econômica Federal . 
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Em contraposição a esse protagonismo, sempre prevaleceu um discurso, que 

será objeto de estudo ao longo deste trabalho, que alega que tais instituições são 

essencialmente menos rentáveis, seja por características fundamentais, decorrentes 

de sua atuação voltada a setores de menor atratividade, responsabilizando-se por 

atender um público financeiramente mais exposto e frágil, como por problemas de 

agência, decorrentes da suposta falta de interesse de maximização de resultados por 

parte de seus gestores que, conforme apontado por alguns autores, o fazem por 

possuírem maior elasticidade orçamentária e menor fiscalização sobre a sua atuação 

(FREITAS, 2010). 

A literatura sobre o tema discute essencialmente questões estruturais e sobre 

as origens de rentabilidade do sistema bancário, avaliando, quando colocado em 

perspectiva o controle acionário, apenas relatos da diferença entre as médias de 

desempenho de instituições públicas e privadas. Análises, evidentemente relevantes 

para a compreensão da dinâmica concorrencial do setor, mas que fornecem poucas 

evidências para o exame de conformações estratégicas adequadas a cada tipo de 

instituição (BHAUMIK e DIMOVA, 2004). 

Distante da expectativa de reiterar as evidências já apontadas pela literatura 

sobre o tema, o objetivo deste trabalho é verificar o impacto moderador que controle 

acionário exerce sobre a relação entre as fontes de rentabilidade e o desempenho das 

instituições financeiras brasileiras, a partir do teste de hipóteses que avalie se as 

mesmas fontes repercutem de maneiras distintas no resultado de cada tipo de 

instituição, seja ela pública ou privada.  Avaliação que se justifica por evidências 

demonstradas em balanços e apontadas por Vidotto (2010) de que, mesmo adotando 

estratégia distintas ao privilegiar a expansão de determinadas fontes, como a política 

de expansão do crédito realizada pelos bancos públicos em momentos de crise e que, 

nem sempre foram seguidas na mesma medida pelas instituições privadas, ambos 

apresentaram desempenhos financeiros semelhantes.  

O trabalho está organizado em duas grandes partes, a primeira que compreende 

a sua estruturação, contendo os capítulos destinados à esta Introdução, à Revisão de 

Literatura e à Apresentação de Hipóteses, e a segunda parte reservada a sua 

execução, com os capítulos que apresentam a Metodologia, os Resultados, a 

Conclusão e, por fim, as Limitações encontradas e a necessidade de Pesquisas 

Futuras. 
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2 REVISÃO DA LITERATURA 

Conforme dito anteriormente, este trabalho tem por objetivo avaliar o impacto da 

moderação exercida pelo controle acionário, público ou privado, sobre relação entre 

as fontes de rentabilidade e o desempenho contábil de instituições financeiras 

brasileiras. Para tanto, a revisão de literatura estará estruturada da seguinte forma: 

inicialmente será apresentado um panorama sobre o “estado da arte” na literatura 

sobre rentabilidade de instituições financeiras. Na sequência, apresentaremos a 

literatura sobre a interação e atuação de instituições públicas e privadas, delineando 

dinâmicas e relações que demonstrem evidências de comportamento diferenciado na 

forma como suas fontes de receitas impactam no resultado. Posteriormente, 

escrutinaremos as hipóteses a serem testadas e o framework conceitual que as 

sustenta e que servirá para a análise e interpretação dos resultados encontrados.  

2.1 Rentabilidade de Instituições Financeiras 

A literatura sobre fontes de rentabilidade de instituições financeiras é 

significativamente extensa no campo internacional, porém com poucos estudos 

específicos para o sistema bancário brasileiro. O arcabouço teórico fica 

significativamente menor, em ambos os cenários, quando se introduzem testes 

empíricos que avaliem o impacto do controle acionário na rentabilidade bancária 

(CAPELETTO et al., 2001). 

O setor bancário diferencia-se das demais atividades a partir da forma como se 

avalia sua eficiência, performance e estabilidade, estando sob regulação e 

normatização contábil específicas e voltadas para a rápida percepção de fragilidades 

estruturais e inconsistências que possam levar a uma contaminação sistêmica 

(KRAUSE, PORTELA e TABAK, 2004). 

O sistema financeiro serve como pilar de sustentação da economia, 

representando ao mesmo tempo, suas forças e fraquezas, num paradoxo que decorre 

do fato de agir, por um lado, como intermediador entre agentes deficitários e 

superavitários, garantindo o crescimento e a organização produtiva e, ainda assim, 

ser fonte geradora de assimetria de informação e instabilidade (MINSHKIN, 1995), 

podendo conduzir depositantes e tomadores a relações sub-ótimas de avaliação do 

risco. 
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Nessa esteira, Aglietta (1998) destaca que atividade bancária não é apenas 

desenvolvida como intermediação financeira e processamento de informação, ela 

também serve como fonte de aquisição de conhecimento sob condições de incerteza. 

Embora sempre haja um forte componente de risco moral decorrente da atuação de 

seus agentes que podem se utilizar da miopia dos demais atores para emitir 

sinalizações de acordo com seus interesses de maximização de lucros, numa clara 

demonstração de como os bancos podem ser catalisadores de riscos sistêmicos. 

[...] O risco sistêmico pode ser definido, em linhas gerais, como a 

ocorrência equilíbrios subótimos, i.e., socialmente ineficientes, que 

podem se transformar em armadilhas para os sistemas econômicos 

(p.14)  

Ao mesmo tempo, os bancos são sensíveis a percepções sobre sua reputação 

e, mais do que qualquer outra indústria, precisam demonstrar permanente solidez 

financeira, demonstrando credibilidade (GOULART, 2007), evitando assim, sinalizar 

ao mercado fragilidades que possam contaminar a sustentabilidade de sua 

rentabilidade futura e do sistema financeiro (EL SOOD, 2012; BALBOA, 2013). 

Por isso, a correta identificação das fontes de rentabilidade e a compreensão 

de sua dinâmica de determinação e peso, é primordial para a sustentabilidade 

financeira dos bancos, garantindo a melhor ponderação na utilização de seus recursos 

(KRAUSE, PORTELA e TABAK, 2004), de forma que obedeçam a lógica de coadunar 

suas atividades com o trade-off liquidez e rentabilidade.  

A liquidez para os bancos não é apenas uma fator que satisfaz sua aversão a 

um determinado nível de risco, como os demais agentes econômicos, conforme a 

lógica desenvolvida por Keynes 1  (PAULA; ALVES JR. e MARQUES, 2001). As 

instituições financeiras ordena seu portfólio em busca de uma ponderação ideal entre 

liquidez e rentabilidade, uma vez que seus ativos servem tanto para protegê-los dos 

riscos inerentes a sua atuação e passar uma imagem de solidez ao demonstrarem 

que possuem ativos líquidos suficientes para fazer frente a situações de crise, como 

sua rentabilidade também advém desses mesmos ativos. 

                                            
1 Keynes (1936) definiu no capítulo de sua Teoria Geral que trata Das Propriedades Essenciais dos 
Juros e do Dinheiro, a estilização do mecanismo pelo qual os agentes precificam os retornos financeiros 
de determinado ativo, conforme o grau de liquidez que este apresenta. 
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O desempenho financeiro em uma instituição bancária não decorre apenas da 

comercialização de serviços e produtos, tendo a credibilidade da instituição impacto 

preponderante no resultado ao definir não apenas os custos de captação decorrentes 

das condições de liquidez, como também o tamanho e a qualidade do público que a 

instituição terá acesso (CERETTA e NIEDERAUER, 2001). Essa relação fica ainda 

mais clara ao se compreender que os bancos apresentam uma vulnerabilidade 

intrínseca ao realizar funções diametralmente opostas – de depósitos e empréstimos 

– em que se vê obrigado a manter um nível mínimo de liquidez para fazer frente a 

retirada de depositantes que podem, simultaneamente, sacar todo o dinheiro disposto, 

eliminando o funding para empréstimos ao menor sinal de que esse limite mínimo 

tenha sido desrespeitado (LAEVEN e LEVINE, 2007).  

O cerne deste paradoxo é basicamente temporal e decorre do casamento entre 

o prazo médio dos passivos (depósitos) e o vencimento determinado para a carteira 

de ativos (empréstimos). A solução encontrada para essa contradição perpassa a 

gestão adequada de fontes de rentabilidade que pode minimizar a dependência do 

custo médio da carteira passiva (METTENHEM, 2010)  

A literatura que se propõe a identificar as fontes de rentabilidade para 

instituições financeiras apresenta uma extensa gama de variáveis que se relacionam 

em maior ou menor grau com o resultado, sendo normalmente identificadas pela 

avaliação pelo prisma das despesas, para assim determinar se decorrem de 

interações dentro da atividade bancária (operacionais) ou de oscilações 

macroeconômicas (PETRIA et al., 2015).  

Embora existam particularidades legais e estruturais para cada país, as 

instituições financeiras desenvolvem basicamente quatro atividades geradoras de 

receitas, as quais podemos descrever como sendo: operações de crédito, prestação 

de serviços financeiros e de intermediação, aplicações de tesouraria e contratos de 

câmbio (CAPELETTO et al., 2006). No que concerne ao estudos que se debruçaram 

sobre variáveis determinadas por oscilações em índices econômicos podemos 

destacar os trabalhos de Athanasoglou et al. (2008), Capeletto et al. (2006) e Petria 

et al. (2015) que encontraram evidências empíricas da relação positiva entre a 

rentabilidade bancária e crescimento econômico, inflação e taxas básicas de juros.  
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Por outro lado, os bancos têm sua rentabilidade afetada de forma negativa 

pelos tributos e por contribuições compulsórias obrigatórias, que no caso destes 

últimos, apesar de remunerados, são normalmente por taxas inferiores às obtidas no 

mercado (DEMIRGUÇ-KUNT e HUZINGA, 1999; NAKANE e WEINTRAUB, 2005). Em 

relação as variáveis inerentes à indústria bancária, a literatura é unânime em apontar 

uma relação positiva e direta entre eficiência operacional e rentabilidade (PETRIA et 

al 2015; NAKANE e WEINTRAUB, 2005).   

A exposição ao risco de crédito, por sua vez, é apontada como fator de 

vulnerabilidade aos bancos, em decorrência da possibilidade de perdas que ativos de 

menor qualidade podem impor à sua rentabilidade (PETRIA et al., 2015). O tamanho 

representado pelo total de ativos e a alavancagem são apontados como variáveis que 

possuem impacto na rentabilidade, embora não haja consenso na literatura sobre a 

relação de cada um com o resultado, podendo o primeiro impactar tanto 

positivamente, pela capacidade de gerar economias de escala (PETRIA et al., 2015), 

como em certa medida pode ser afetado por uma maior rigidez e burocracia 

(ATHANASOGLOU et al., 2006), o segundo, por sua vez, pode tanto ocasionar efeitos 

positivos aos bancos pela menor exposição ao risco de solvência que proporciona 

(ATHANASOGLOU et al., 2006), em contraposição ao aumento nos custos de 

financiamento (TRUJILLO-PONCE, 2013). 

Há uma clara correlação positiva dos ativos que compõe a carteira de 

operações das instituições financeiras (MAFFILI e SOUZA, 2007), como empréstimos 

e títulos e valores mobiliários e a rentabilidade, entretanto ela será melhor delineada 

no item desta revisão de literatura que sustenta a formulação de hipóteses.  

2.2 Sistema bancário brasileiro e atuação estatal n o mercado de crédito. 

O sistema bancário brasileiro é resultado das intensas mudanças estruturais e 

regulatórias ocorridas nas últimas décadas a partir do lançamento do Plano Real em 

julho de 1994, como tentativa de debelar a intensa inflação das três últimas décadas 

(PAULA; ALVES JR. e MARQUES, 2001). Além da alteração monetária, ocorreram 

mudanças normativas, como a edição da Resolução 2.099 de 1994 que ratificou o 

Acordo da Basiléia como requisito mínimo para a operação de instituições financeiras. 
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As condições para tal interferência estatal ocorrem a partir da justificativa da 

necessária capitalização pública para dar solidez ao sistema bancário brasileiro, em 

razão da intensa volatilidade econômica a que que a economia brasileira fora 

submetida desde o pós guerra, em mecanismo semelhante ao descrito em artigos que 

descrevem a capitalização estatal em economias centrais em situações de crise 

(GOES, SHENG, SCHIOZER, 2015). 

Foram editadas outras medidas que asseguraram a solvência e liquidez do 

sistema, tais como a Resolução 2.208 de 1995 que instituiu Programa de Estímulo, 

Reestruturação e Fortalecimento (PROER), a criação do Fundo Garantidor de Crédito, 

(FGC), a permissão de cobrança de taxas por serviços e a Emenda Constitucional 6, 

de 1995 que eliminou a distinção entre capital doméstico e estrangeiro (FREITAS, 

2010). Tal alteração normativa, em especial, foi responsável pela entrada massiva de 

capital estrangeiro, promovendo alterações significativas na estrutura de controle 

acionário de grande parte das instituições bancárias ao longo do período que se 

intensificaram ainda mais com a onda de privatizações de bancos públicos que 

ocorreram nos anos seguintes. 

Dentre todas as alterações, a mudança monetária foi a que causou o maior 

impacto nos índices de rentabilidade das instituições financeiras em razão das perdas 

decorrentes das operações de floating2 que respondiam ganhos mensais da ordem 

de U$ 794 milhões ao mês, entre 1990 e 1994 (CYSNE; COSTA, 1996). O impacto 

dessa medida, que tornou negativa a rentabilidade média do sistema bancário 

brasileiro, foi a primeira fase de fortes adaptações impostas aos bancos nacionais, 

sendo seguida por um período de concentração após a quebra de pequenos bancos 

e por último por um período de intensa privatização, internacionalização e crescimento 

no número de fusões (PAULA; ALVES JR. e MARQUES, 2001).Apesar da intensa 

onda de privatizações de bancos estaduais, as instituições públicas, em especial as 

federais, permaneceram como atores relevantes do sistema bancário, ocupando as 

primeiras posições em total de ativos (VIDOTTO, 2009), a despeito de apresentarem 

comportamentos distintos, no que tange às estratégia de maximização de lucro (LEVY 

- YEYATI et. Al., 2004).  

                                            
2 Segundo definição do Banco Central do Brasil, floating são recursos de depositantes, mantidos 
temporariamente em bancos, sem remuneração para depositantes. No período inflacionário, os bancos 
utilizavam esses valores para aplicações de curtíssimo prazo que lhes rendiam valores significativos.  
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No Brasil, os bancos públicos regionais foram praticamente extintos pelo 

Programa de Incentivo à Redução do Setor Público Estadual na Atividade Bancária 

(Proes) restando, com atuação na área comercial, apenas o Banco do Brasil (BB), a 

Caixa Econômica Federal (CEF), Banco do Nordeste do Brasil (BNB), Banco do 

Estado do Pará (Banpará), Banco do Estado do Rio Grande do Sul (Banrisul), Banco 

Regional de Brasília (BRB), Banco de Sergipe (Banese) e Banco do Estado do Espírito 

Santo (Banestes). 

O sistema financeiro brasileiro possui a particularidade de ser constituído por 

instituições públicas e privadas competindo indistintamente no mercado de operações 

comerciais, tendo sua renda originada a partir das mesmas fontes, porém, com a 

responsabilidade adicional, no caso das públicas, de operacionalizar políticas de 

estado, tais como pagamento de benefícios, gestão e execução de infraestrutura 

urbana e políticas creditícias voltadas a segmentos com pouco acesso ao crédito 

(FREITAS, 2010).  Essa dupla atuação exige uma estrutura de gestão e capilaridade 

que se confundem com setores tradicionais bancários, compartilhando despesas e 

custos de difícil dissociação (VIDOTTO, 2009), operando inclusive, sob a mesma 

lógica administrativa de seus pares privados, tendo na maioria dos casos suas 

decisões gerenciais submetidas ao escrutínio de investidores privados como no caso 

das sociedades de economia mista, como o Banco do Brasil (NOVAES, 2007). 

A literatura sobre instituições financeiras públicas, em especial a produzida por 

entidades multilaterais como o Fundo Monetário Internacional, Banco Mundial e 

Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID), é especialmente crítica a sua 

existência, apontando a ocorrência de menores índices de eficiência, menor 

rentabilidade e maior exposição a problemas de agência decorrentes do 

descasamento estratégico de interesses políticos de seus gestores e táticas de 

maximização específicas da indústria bancária, podendo potencializar o risco 

sistêmico, uma vez que alteram a dinâmica concorrencial (CARVALHO e TEPASSÊ, 

2010). 

No mesmo sentido, é observada a existência de dificuldades metodológicas na 

determinação de padrões de eficiência e mensuração dos resultados, uma vez que as 

variáveis podem sofrer impactos de difícil determinação, decorrentes de 

externalidades de rede originadas a partir de suas atividade públicas, sejam elas 

positivas, como o acesso a um público com menor demanda de gastos em marketing, 
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como negativas, quando se avalia a obrigatória exposição que esses bancos se 

submetem ao risco de crédito (VIDOTTO, 2009). Por outro lado, aqueles que 

defendem a atuação de instituições públicas no segmento comercial argumentam que, 

a despeito de eventuais ineficiências, essa estratégia contribui para o aumento de sua 

rentabilidade média, equilibrando o impacto da manutenção de carteiras deficitárias 

(NOVAES, 2007).  

Pressuposto também rechaçado pelos críticos que veem nisso uma forma de 

mascarar os altos salários de seus técnicos, defendendo, por sua vez, a manutenção 

de estruturas enxutas com finalidade exclusivamente pública e a total transferência da 

atuação comercial aos seus pares privados, alegando que tal estratégia apenas causa 

uma dupla ineficiência, no qual o desempenho das carteiras é mutuamente 

prejudicado (HANSON, 2005). 

[...] This difference means that unless private banks really do not 

recognize the loans with the best return-risk characteristics, public 

sector banks will do worse than private banks. In fact, the results of 

credit allocation by public sector banks seem worse, not better than 

those of private banks. (p. 21). 

Entretanto, estudos que se debruçaram sobre a realidade brasileira 

encontraram resultados que contradizem aquilo que é preconizado pela literatura 

internacional sobre a rentabilidade de bancos públicos, apresentado retornos e 

produtividade semelhantes e em muitas vezes superiores a seus pares privados, em 

especial, a partir de 2001 (METTENHEIN, 2010). 

2.3 Construtos e elaboração de hipóteses 

Embora a configuração de sistemas bancários apresente semelhanças 

estruturais na maioria do países, ela pode ser significativamente heterogênea na 

composição de sua carteira de operações (MAFFILI e SOUZA, 2007) e na medida 

utilizada para a mensuração das variáveis envolvidas.  
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Em decorrência disso, as hipóteses que serão testadas neste trabalho 

procuram combinar as medidas apresentadas pela literatura internacional com 

indicadores utilizados em trabalhos que avaliaram a realidade do mercado bancário 

nacional, destacando fatores que evidenciem a utilização de lógicas de alocação 

diferenciada entre bancos públicos e privados.Sob essa lógica, a nossa primeira 

hipótese está relacionada ao impacto da eficiência bancária na determinação da 

rentabilidade, submetida a moderação do controle acionário.  

Tal proposição se justifica a partir convergência de índices de produtividade de 

instituições financeiras públicas e privadas existente nos últimos anos (VIDOTTO, 

2010) que, além de corroborar a relação apontada pela literatura de determinação 

positiva entre eficiência operacional e rentabilidade (BORGES et al, 2014) também 

indica, pela existência de descasamento inicial, que o resultado financeiro de 

instituições públicas e privadas podem ser diferentemente impactados pela eficiência 

operacional.  

Ademais, a despesa de pessoal de empresas púbicas, que é relacionada a 

receita de prestação de prestação de serviços para o cálculo da variável utilizada para 

mensuração eficiência operacional, é significativamente maior em comparação aos 

seus pares privados em razão da rigidez jurídica necessária para o provimento de 

cargos (METTENHEIN, 2010). Segundo dados do Banco Central do Brasil (BACEN), 

a receita de prestação de serviços dos dois maiores bancos públicos federais, Caixa 

Econômica Federal e Banco Brasil, cobriu em 2014, 103% e 135%, respectivamente, 

de suas despesas de pessoal.  Índice que, por sua vez, alcançou a ordem de 169% e 

151% nos dois maiores bancos privados nacionais, Itaú e Bradesco, respectivamente. 

Além de uma simples diferença nas médias, decorrente de ineficiências 

estruturais, devemos analisar através do teste da nossa primeira hipótese, se a 

eficiência operacional possui impacto diferenciado na determinação do resultado de 

bancos públicos e privados: (H1) A influência da eficiência operacional na 

rentabilidade dos bancos é diferenciada para entida des públicas e privadas . 
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Sob um outro aspecto, a literatura indica que apesar das operações de crédito 

representarem aproximadamente 50% dos ativos totais dos bancos e haver consenso 

na literatura em apontá-las como principal fonte de determinação positiva em sua 

rentabilidade (MAFFILI e SOUZA, 2007), a dinâmica da carteira de operações de 

créditos pode ter comportamento distinto conforme demonstrado no Relatório de 

Estabilidade Financeira publicado pelo BACEN em abril de 2014, que apontou que as 

instituições públicas apresentaram um crescimento de 13,5% no volume total de 

operações de crédito, ante 2,8% de seus pares privados.  

Descasamento que pode ser explicado pelo fato dos bancos públicos 

possuírem uma característica fundamental de atuação anticíclica em momentos de 

crise, que os obriga a seguir direção oposta aos privados no momento em que esses 

reduzem sua participação no mercado de crédito, conforme ocorrido durante a crise 

americana de 2008.  

Nesse período, os bancos públicos brasileiros foram chamados a adquirirem um maior 

protagonismo no combate a intensa reversão de crédito (ARAÚJO e GENTIL,2011) 

episódio que representou o ápice de uma política iniciada em 2003 de destaque dos 

bancos públicos na concessão de crédito (CUCOLLO, 2009). Como resultado, os 

bancos públicos obtiveram um robusto aumento de suas carteiras de crédito 

(METTENHEIN, 2010) que ainda reflete na composição atual de suas 

carteiras.Mesmo apresentando um comportamento diferenciado, os bancos públicos 

obtiveram índices de rentabilidade semelhantes aos apresentados pelas instituições 

privadas (MAFFILI e SOUZA, 2007) o que nos sugere que a relação entre operações 

de crédito e rentabilidade pode ser moderada pelo controle acionário, justificando a 

proposição de nossa segunda hipótese: (H2) A influência das operações de crédito 

na rentabilidade dos bancos é diferenciada para ent idades públicas e privadas . 

Sob um terceiro aspecto, a literatura aponta que  a expansão de crédito 

promovida pelos bancos públicos durante o período de crise, embora tenha sido 

responsável pela ampliação de suas carteiras comerciais, teve a maior parte de suas 

operações concentradas em ações direcionadas a segmentos de menor renda, 

obrigando-os a atuarem com margens líquidas pressionadas por despesas de 

provisão adequadas a maior exposição à inadimplência e com a impossibilidade de 

repassarem os reflexos de aumentos na taxa básica de juros (VIDOTTO, 2010).  
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O arcabouço teórico internacional sugere uma relação direta e negativa entre 

exposição ao risco e a performance das instituições, pois além de impactá-las 

diretamente através da inadimplência, exige maiores provisões de perdas e 

investimentos específicos em estruturas para mitigação de seus efeitos. (DEMIRGÜÇ-

KUNT e HUIZINGA, 1999; KOSMIDOU e PASIOURAS, 2007). 

Autores como Clarke et al. (2005) e Berger et al. (2005) que se propuseram a 

avaliar a relação entre propriedade de capital a exposição ao risco de crédito 

encontraram evidências que bancos públicos se sujeitam a estratégias que os expõe 

a condições desfavoráveis de risco, para garantir a alocação de recursos a setores 

carentes da economia.  Mesmo a propriedade residual do governo, como em bancos 

de economia mista, pode aumentar significativamente essa exposição, reduzindo 

inclusive o valor que potenciais acionistas privados estariam dispostos a pagar por 

sua participação, como evidenciado no trabalho de Otchere e Chan (2003), onde 

identificaram evidências empíricas de que a propriedade parcial do governo no Banco 

Commonwealth da Austrália, impactava na formação do preço de suas ações. 

A evidência de comportamento distinto entre bancos públicos e privados em 

relação a exposição ao risco de crédito corrobora a formulação de nossa terceira e 

última hipótese: (H3) A influência da exposição ao risco de crédito na 

rentabilidade dos bancos é diferenciada para entida des públicas e privadas . 

Figura 1 – Representação esquemática das hipóteses propostas 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Elaboração própria 
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3 METODOLOGIA 

3.1 Base de dados 

Os dados utilizados neste estudo foram extraídos de informações publicadas 

pelo Banco Central do Brasil (BACEN) sob diferentes formas: relatório trimestral dos 

50 maiores bancos e o consolidado do Sistema Financeiro Nacional, Informações 

Trimestrais (Informações Financeiras Trimestrais - IFT) e Dados Selecionados de 

Entidades Supervisionadas (IF.Data). 

A amostra foi obtida a partir dos dados disponíveis para bancos com atuação 

comercial, num total de 33 bancos, com dados trimestrais para o período entre 2009 

e 2014.  

O números de bancos que inicialmente estava era de 51 instituições, assim 

como o período, foram limitados pela falta de dados e fragmentação das informações 

contábeis disponibilizadas pelas instituições ao BACEN.  

A seleção realizada apresenta um rol de instituições que dispunham em 

dezembro de 2014, no último trimestre utilizado neste trabalho, o valor de R$ 5,3 

trilhões em ativos totais, o que equivalia na época, a aproximadamente 80% de todos 

os ativos no mercado brasileiro, demonstrando que mesmo após a supressão no 

número de instituições, preservou-se a representatividade da amostra  

Os dados selecionados formam um painel balanceado, uma vez que os 

períodos e as instituições financeiras utilizadas, não apresentam fragmentação ou 

descontinuidade de informação do saldo disponível; portanto, o número de 

observações é o mesmo para cada ano.  

Foram utilizados unicamente bancos de varejo na amostra, pois as três 

hipóteses testadas relacionam-se a operações comerciais, condição para que haja 

comparabilidade entre as relações de causalidade propostas para bancos públicos e 

privados. A utilização de bancos que atuem nessa modalidade também serve como 

estratégia de controle de efeitos estruturais, uma vez que instituições de varejos 

necessitam de estrutura capilar mínima e organização burocrática equivalente para 

atender as finalidade de comercialização de produtos semelhantes, mesmo que, por 

vezes, haja uma ligeira modificação dos nichos. 
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3.2 Variáveis 

O sistema bancário brasileiro possui bancos públicos atuando indistintamente 

nos mesmos segmentos que banco privados, o que nos proporciona poder de 

comparabilidade, embora a literatura forneça indícios de que a lógica de alocação seja 

diferenciada conforme o controle acionário (CLARKE et. al. 2005). A seleção das 

variáveis procurou incorporar índices que façam parte das estratégias de geração de 

receitas dos bancos, priorizando aquelas cuja literatura indique que tenham sido 

recentemente tratadas de forma distinta entre bancos públicos e privados.  

A literatura sobre rentabilidade de instituições financeiras destaca que as 

variáveis extraídas de suas demonstrações contábeis estão sujeitas a problemas de 

multicolinearidade derivadas de relações lineares contidas no cálculo de seus 

balanços, podendo comprometer a aplicabilidade geral do modelo (HAIR, 2005).  

Dada a heterogeneidade da amostra, as variáveis sujeitas a problemas de 

escala foram padronizadas pelo total de ativos no período, seguindo a metodologia 

utilizada por Bortoluzzo et al. (2016) ao neutralizar os problemas de escala através da 

normalização pelo total de ativos das variáveis que utilizavam dados de balanço  

Estratégia que além de evitar que os coeficientes de regressão sejam inflados (Aiken 

e West, 1991)  facilitando o processo de análise de comportamento das variáveis 

(Judd e McClelland, 1989). 

Como se trata de uma abordagem sem precedentes na literatura sobre o tema, o 

ferramental metodológico utilizado, foi emulado a partir de estudos sobre o 

comportamento de variáções na média de índices de rentabilidade. 

3.2.1. Variáveis dependentes  

A literatura comumente utiliza como proxies de desempenho o retorno sobre o 

patrimônio líquido (ROE), calculado como uma relação entre o lucro líquido para a 

patrimônio e o retorno sobre ativos (ROA), calculado como uma proporção do lucro 

líquido para os ativos totais (BHAUMIK e DIMOVA, 2004; GILBERT e  WHEELCOCK, 

2007)  
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O ROE é a relação entre o lucro líquido e o patrimônio líquido e é de longe, a 

medida mais popular de desempenho pois: (i) que permite uma avaliação direta do 

retorno financeiro do investimento de um acionista; (ii) é facilmente disponível para os 

analistas; e (iii) é uma medida padronizada que permite a comparação entre diferentes 

empresas ou setores. Sua importância cresce ainda mais, conforme são 

implementadas novas fases do acordo da Basiléia, obrigando os bancos a obterem 

maiores índices de requerimento prudencial (BHAUMIK e DIMOVA, 2004).  

Por outro lado, esse índice também é afetado por altos índices de alavancagem 

que podem comprometer seu poder de comparabilidade, retornando diferentes níveis 

de rentabilidade conforme a sua capitalização (VENNET, 2002).Motivada por essa 

constatação apontada pela literatura, adotaremos conforme descreveremos ao longo 

deste trabalho, a utilização de uma variável de controle que capture o efeito da 

alavancagem quando utilizado o ROE 

O ROA por sua vez, demonstra a relação entre o lucro líquido e os ativos totais 

médios, evidenciando a eficiência do banco em gerar ganhos. Medida mais sensível 

a dinâmica operacional e verificação do desempenho na alocação de recursos do que 

para atividades fora do balanço, como operações de tesouraria que realizam 

aplicações em títulos e valores mobiliários (BANERJEE e VELAMURI, 2015). Em 

razão da complementariedade dos índices, utilizaremos a estratégia adotada por 

pesquisadores como Athanasoglou et al. (2008) e Vennet (2002) que utilizaram os 

dois indicadores em suas análises sobre determinantes de rentabilidade. 

3.2.2. Variáveis independentes  

As variáveis regressoras foram selecionadas de forma a capturar o efeito da 

moderação acionária, na determinação que as fontes de rentabilidade possuem sobre 

o desempenho. As hipóteses H1, H2 e H3 e H4 serão testadas usando as seguintes 

variáveis: 
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Índice de cobertura (efic): variável que representa a cobertura das Despesas de 

Pessoal pelas Receitas de Prestação de Serviços. A sua escolha foi baseada na 

utilização como medida de eficiência operacional, tanto por analista, como em 

trabalhos como o de Maffili e Souza (2007) que encontraram relação positiva desta 

variável com a rentabilidade de instituições bancárias. Embora esses autores sirvam 

como referência para a formulação da proxie que será utilizada neste trabalho como 

indicador de eficiência adequado a realidade contábil brasileira, a literatura sobre o 

tema é unânime em relacionar positivamente a eficiência ao resultado de instituições 

bancárias (BERGER, 1995).   

Operações de crédito (cred):  variável que representa o retorno de operações de 

crédito a partir da dedução de Despesas de Empréstimos da Receita de Operações 

de Crédito. Utilizaremos o total de ativos para normalizar essa variável, retirando o 

impacto da escala em sua mensuração. É esperada uma relação positiva operação 

de credito e rentabilidade, em consonância com a literatura, entretanto, com níveis 

distintos de impacto para bancos públicos e privados (PETRIA, et al., 2015). 

Exposição ao risco de crédito (risco):  variável que demonstra a exposição ao 

risco de crédito sob o qual as instituições financeiras estão sujeitas. O BACEN 

determina que os bancos provisionem um percentual de perdas em relação aos 

empréstimos realizados, conforme a o rating dos tomadores ao qual estão distribuídos 

os recursos de suas carteiras de crédito. A variável é calculada a partida da quociente 

entre Operações de Crédito e Provisão para Créditos de Liquidação Duvidosa 

(MAFFILI e SOUZA, 2007).  É esperada uma relação negativa entre esta variável e 

os índices de rentabilidade, em consonância com a literatura, entretanto, com níveis 

distintos de impacto para bancos públicos e privados (PETRIA et al., 2015) 

Controle acionário (dca):  variável dummy que servirá como componente de 

interação com as demais variáveis explicativas com o objetivo de capturar o efeito da 

moderação do controle acionário sobre a rentabilidade.  O valor 1 representará os  

bancos privados.  
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Operações de TVM (tvm):  variável de controle destinada a capturar o efeito das 

decisões de aplicações dos bancos, que se circunscrevem basicamente em duas 

possibilidades: a privada, via concessão de crédito ou pública, através da aquisição 

de títulos públicos destinados a financiamento de dívidas dos Estados (MAFFILI e 

SOUZA, 2007). Este coeficiente que será detalhado oportunamente ao longo deste 

trabalho,  interage com as demais variáveis de forma não desprezível ao concorrer 

diretamente com as operações de crédito como forma segura e significativamente 

rentável, em especial na realidade brasileira onde ela, de certa forma, contradiz a 

tipologia ortodoxa que estabelece a contraposição entre ativos líquidos e de menor 

rentabilidade e ativos rentáveis com menor liquidez, sendo num primeiro momento 

livres de risco, líquidos e com alta rentabilidade (SILVA e JORGE NETO, 2002) 

Portanto, além do impacto decorrente da eventual ponderação com o crédito (cred ), 

não nos parece desprezível sua interação com a exposição ao risco (risco ) a que a 

instituição se submete ao optar por determinada composição que inclua títulos 

públicos e valore mobiliários (TVM). 

Tamanho (tam) : variável de controle que visa capturar o efeito do tamanho na 

rentabilidade e desempenho. A literatura aponta relação positiva e é geralmente 

calculada a partir do logaritmo natural do total de ativos, em milhares de reais 

(DANTAS, 2013). O sistema bancário brasileiro é significativamente heterogêneo em 

vários aspectos, dos quais não se exclui o tamanho que pode ter impacto significativo 

em aspectos estruturais e organizacionais que se relacionam diretamente com todas 

as variáveis.  

Alavancagem (alav) :  Conforme descrito anteriormente, a alavancagem influencia 

diretamente a leitura de índices de rentabilidade como ROE que podem ter seus 

resultados majorados por altos índices de alavancagem (PETRIA et al., 2015). 

Entretanto, a alta correlação entre esta variável e a variável de controle tamanho, torna 

inócua a utilização de ambas num mesmo modelo, sendo adotada a estratégia de 

alterná-las conforme a utilização da variável dependente no modelo. Optaremos pela 

alavancagem (alav) quando utilizado o ROE e tamanho (tam) para estimar os modelos 

quando a variável de rentabilidade for ROA.  A tabela a seguir descreverá em detalhes 

a construção das variáveis, o sinal esperado e a bibliografia que subsidiou a escolha, 

a partir das interações consolidadas pela literatura descrita. 
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Tabela 1 – Descrição das variáveis utilizadas 

Variável / Regressor  Sinal esperado  Definição  Referências  
 

ROA/ROE (%) 
[var. dependente] 

 
 

--- 
[proxie  de Rentabilidade] 

(Retorno médio/ativo (ROA) /Retorno médio/ patrimônio (ROE). 

Athanasoglou et al. (2006); 
Banerje; Velamuri. (2012); 
Capeletto et al (2013);Petria 
et al (2015) 

 
efic (%)  

[var. explicativa] 
(+) 

 
[Índice de cobertura]  

(Despesa com pessoal)/ (receita prestação de serviços ) 
 

Krause et al.(2004); Mafilli 
et al. (2008);Capeletto et al 
(2013);Petria et al (2015) 

Cred  
(% total de ativo) 
 [var. explicativa] 

(+) 

 
[Retorno das Operações de Crédito] 

Receita de operações de crédito- (desp. Com empréstimos) /total de ativos 
 

Mafilli et al. (2008); 
Capeletto et al (2013);Petria 
et al (2015) 

TVM (%) 
 [variável controle] (+) ou (-) 

[Saldo das operações com títulos e valores mobiliár ios] 
Aplicações em títulos, valores mobiliários /  

aplicações em operações de crédito e arrendamento mercantil 

Capeletto et al (2013) 
Dantas (2013); Krause et 
al.(2004); Mafilli et al. 
(2008); Vinhado e Divino 
(2011) 

 
RISCO 

(%) 
 

(-) 
 [Exposição ao risco] 

Provisão para créditos de liquidação duvidosa de op. de crédito/ operações de 
crédto 

Athanasoglou et al. (2006) 
Banerje; Velamuri. (2012) 
Capeletto et al (2013); 
Petria et al (2015) 

TAM 
[variável controle] (+) ou (-) [Tamanho] 

 (ln do total de ativos) 

Athanasoglou et al. (2006); 
Banerje; Velamuri. (2012) 
Capeletto et al (2013) Petria 
et al (2015) 

ALAV 
(variável controle) (+) ou (-) [Alavancagem]  

(ln do patrimônio líquido) 

Petria et al. (2015); 
Boubakri et al. (2005); 
Mantovani e Dos Santos 
(2016) 

D_CA 
1=[d_privado]; 0= 

público 
(?) Dummie controle acionário (variável de moderação) 

Berger et. Al, (2005) 
Fungáčová e Poghosyan 
(2013) Bhaumik e Dimova 
(2004); Hanson (2005); 
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3.3 Regressão com dados em painel. 

Como mencionamos anteriormente, há evidências de comportamentos 

distintos no que se refere a variáveis de rentabilidade de desempenho de bancos 

públicos e privados (FONSECA E GONZÁLEZ, 2008), não apenas no que tange às 

suas médias, mas também à uma possível relação de intensidade modulada 

especificamente pelo controle acionário, na forma como tais variáveis interagem com 

o resultado. 

Nesta seção, descreveremos o modelo empírico utilizado para avaliar o efeito 

moderador do controle acionário sobre variáveis de resultado de instituições 

bancárias. As informações sobre determinantes de rentabilidade foram adaptadas à 

realidade do mercado bancário brasileiro, de forma a captar determinações 

consistentes com a sua realidade contábil, conjugando indicadores apontados pela 

literatura e índices utilizados por analistas e autoridades monetárias como o Banco 

Central, na elaboração de proxies de desempenho para o setor.  

De acordo com Wooldridge (2003) e Gujarati (2006), empregamos regressões 

de dados em painel, com o estimador de efeitos aleatórios, em razão de efeitos não 

observados em metodologia sugerida por Green (2008) que define a utilização deste 

estimador em razão da seguinte ponderação: 

[...] the crucial distinction between fixed and random effects is whether 

the unobserved individual effect embodies elements that are correlated 

with the regressors in the model, not whether these effects are 

stochastic or not” (p.183) 

Para atender à premissas que garantam a validade das especificações do 

modelo de regressão linear, aplicamos os testes sugeridos por Woldridge (2003), 

prevenindo problemas de heteroscedasticidade e utilizando erros-padrão robustos 

heteroscedásticos. Para testar a autocorrelação serial dos resíduos, usamos a 

estatística de Durbin Watson. Finalmente, verificaremos possíveis casos de 

multicolinearidade entre os regressores mediante a análise do coeficiente de 

correlação entre eles, garantindo que não haja correlações fortes, seja selecionando 

a sua utilização como no  
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O primeiro modelo relaciona o efeito da eficiência, moderada pelo controle 

acionário, com os indicadores de desempenho ROA/ ROE, controlado por variáveis 

de tamanho (TAM), alavancagem (ALAV) e de opção por títulos e valores mobiliários 

(TVM).   

A seguir temos a descrição estilizada do primeiro modelo. 

ittiititititititit dcalavtamcadcadeficeficROEROA εββββββ ++++++++=−− 54321011 __*/

 O segundo modelo descreve o efeito das operações de créditos, moderadas 

pelo controle acionário, sobre os indicadores de desempenho ROA/ ROE, sob os 

controles descritos no modelo anterior.  O modelo 2 é descrito da seguinte forma: 

ittiititititititit dcalavtamcadcadcredcredROEROA εββββββ ++++++++=−− 54321011 __*/

 O terceiro modelo, por sua vez, relaciona a rentabilidade à exposição ao risco 

a que instituição financeira se submete, também submetida a moderação do controle 

acionário, representado pela interação com a variável dca, submetido às mesmas 

interações de controle descritas no primeiro modelo: 

ittiititititititit dcalavtamcadcadriscoriscoROEROA εββββββ ++++++++=−− 54321011 __*/

 É necessário salientar que os três modelos descritos controlam efeitos não 

observados, que afetam de forma homogênea todas as instituições, seja de ordem 

macroeconômica ou setorial, através dos componentes c i (efeito não observado das 

instituições), di (efeito não observado do tempo) e εit (erro idiossincrático das 

instituições no tempo t.). 

Utilizaremos a estratégia utilizada por Lemmons et al. (2008) que utiliza variáveis 

de resultados defasadas, parte do pressuposto de que instituições financeiras tem 

seus resultados afetados pelo desempenho anterior, com seus gestores tendendo a 

privilegiar uma trajetória minimamente persistente, que evite alterações bruscas que 

possam sinalizar negativamente a investidores e acionistas. 
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4 ANÁLISE DOS DADOS E RESULTADOS 

Dada a descrição das variáveis será utilizada a regressão linear múltipla com 

dados em painel estimada usando mínimos quadrados de dois estágios (2SLS) e o 

método de momentos generalizado (GMM) para retirar o efeito de endogeneidade 

entre as variáveis constantes no painel de dados contábeis (GREENE, 2007) e 

comprovar a robustez em caso de resultados idênticos para ambas. 

Realizamos a análise de resíduos com o intuito de aferir a normalidade (teste de 

Jarque-Bera), heterocedasticidade (teste de White) e correlação serial (Durbin-

Watson Estatística). Utilizamos erros padrões robustos em decorrência da rejeição de 

hipótese de homocedasticidade. Apesar dos erros não apresentarem distribuição 

normal, consideramos que os resultados econtrados serão robustos pela utilização de 

uma amostra de tamanho significativo (WOOLDRIDGE, 2003). 

4.2 Análise descritiva 

Antes de serem iniciados os testes de validação propostos, realizaremos uma 

análise preliminar de nossa base de dados. A tabela 3, apresenta as estatísticas 

descritivas após a retirada de outliers significativos que distorciam de forma anormal 

a média em um desvio padrão. 

Preliminarmente, é possível aferir pela tabela descritiva que, embora haja uma 

similaridade de tamanho e alavancagem entre a amostra de instituições públicas e 

privadas, as demais variáveis possuem médias diferentes, de distintos graus, 

permitindo a inferência de relações como a equivalência da rentabilidade média da 

amostra que inclui os bancos privados com leve sobreposição da amostra que traz os 

bancos públicos.  

Há também a indicação de  maior eficiência média dos indivíduos da base que 

inclui as instituições privadas, conforme apresentados em trabalhos como os de 

Krause et. al.(2004) e Maffili et. al.(2008) enquanto, por outro lado, verificamos que a 

amostra que contempla os bancos públicos, possui maiores índices de crédito e 

exposição a risco, condizente como o movimento detalhado pela literatura sobre 

bancos públicos que relata a utilização deles como promotores de expansão do crédito 

à públicos de baixa renda e maior exposição ao risco. 
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Entretanto, a inferência mais significativa que podemos depreender é a ausência 

de uma lineariedade perfeita entre as médias das instituições públicas e privadas para 

diferentes variáveis, indicando que o controle acionário pode moderar o impacto de 

forma diferenciada em cada caso. 

Tabela 2 -  Análise descritiva das variáveis seleci onadas  

Variável Contr. 
Acion.  n (%) Média Mediana  Desvio 

Padrão  Min Max 

ROA (%) 
0 207 (30%) 6,65 5,46 4,84 0,24 1,2 

1 483 (70%) 5,20 4,17 5,02 0,21 2,3 

ROE (%) 
0 207 (30%) 6,02 5,48 4,84 1,20 17,74 

1 483 (70%) 5,22 4,17 5,01 2,10 13,45 

EFIC (%) 
0 207 (30%) 60,53 67,83 42,47 14,32 135,1 

1 483 (70%) 80,14 59,41 87,66 18,54 169,8 

CRED (%) 
0 207 (30%) 3,66 3,00 2,35 0,57 9,02 

1 483 (70%) 2,94 2,34 2,62 0,02 12,48 

RISCO (%) 
0 207 (30%) 5,11 4,99 1,71 2,31 9,76 

1 483 (70%) 5,47 4,94 3,42 0,92 19,87 

TVM (%) 
0 207 (30%) 1,45 1,34 0,75 0,5 3,44 

1 483 (70%) 1,49 1,18 2,37 0,40 17,87 

TAM (ln) 
0 207 (30%) 17,01 16,12 1,96 11,90 21,01 

1 483 (70%) 17,14 16,52 1,47 12,75 20,03 

ALAV (ln) 
0 207 (30%) 14,50 14,46 1,74 11,90 18,09 

1 483 (70%) 14,82 14,48 1,51 12,24 18,46 
Notas: Utilizado software estatístico STATA. Controle Acionário: 1= controle privado 0= controle público 

Na análise de correlação (tabela 3), é estimada a relação entre quaisquer duas 

variáveis da base de dados, encontrando-se coeficientes que podem variar entre -1 e 

1, e que demonstram o sentido e a intensidade da interação de duas variáveis 

(GUJARATI, 2006). 

O exame destas interações é essencial para a compreensão da natureza do 

relacionamento entre as variáveis, seja em relação ao sentido, intensidade ou mesmo 

o grau de correlação entre elas, podendo indicar a existência multicolineariedade que, 

tem seus efeitos reduzidos em nosso modelo por conta da amostra de tamanho 

significativo. 
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Tabela 3 -  Análise de correlação das variáveis sel ecionadas 

  ROA  ROE  EFIC  CRED  RISC  TVM TAM ALAV 

ROE  
0 0,8571* 1       

1 0,8433* 1       

EFIC  
0 0,6223* 0,5052 1      

1 0,5703* 0,4492 1      

CRED  
0 0,5599* 0,6730 0,0910 1     

1 0,0643* 0,2120 0,1250 1     

RISC  
0 -0,2369 -0,3093 -0,0091 -0,3274 1    

1 -0,1867 -0,1485 -0,0260 -0,2988 1    

TVM  
0 0,0134 0,0254 0,1233 -0,034 -0,1667 1   

1 0,0145 0,0053 -0,1454 -0,2341 -0,4388 1   

TAM  
0 0,1453 -0,2834 -0,0850 0,4134 0,3775 0,1122 1  

1 -0,1765 0,0804 -0,0360 0,1035 0,1244 0,1534 1  

ALAV  
0 0,0644 0,2954 -0,4497 0,1014 0,3940 0,0122 0,9807 1 

1 0,0184 0,1788 -0,0928 0,0358 0,2865 0,0093 0,9070 1 
Notas: Controle Acionário: 1= controle privado 0= controle público: 

* A correlação é significativa ao nível de 0,01 (2 caudas). 

 

Ao observar a matriz de correlação na tabela acima, podemos notar que o 

sentido das interações corrobora as direções de determinação apontadas pela 

literatura sobre o rentabilidade descritas ao longo deste trabalho. 

É interessante destacar que a justaposição entre as matrizes de dados públicos 

e privados, forneceu evidências de que as três hipóteses propostas são válidas, 

apresentando coincidência no sentido das interações e intensidades 

significativamente diferentes em variáveis independentes ao interagir com as proxies 

de rentabilidade. Os resultados obtidos demonstram que o nível de determinação das 

variáveis, possui intensidade significativamente diferentes, como no caso do crédito 

(CRED) e eficiência (EFIC), mesmo em amostras de um único controle acionário. 
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Outro ponto a se destacar é a alta correlação, já esperada, entre as variáveis 

tamanho (TAM) e alavancagem (ALAV) que serão utilizadas alternadamente, 

conforme a variável regressora que for utilizada no modelo (PETRIA et al., 2015). 

Podemos destacar também, a correlação negativa entre o componente que mede 

a alavancagem e eficiência que, mais do que uma simples determinação, pode 

demonstrar que eventuais falhas de desempenho operacional sugerem ser 

compensadas com aumento de alavancagem, em no que tange à amostra com 

instituições públicas, indo ao encontro dos trabalhos de autores como Krause et al. 

(2004), que  apontaram em seus trabalhos, a existência de custos de agência, 

decorrentes da maior liquidez fornecida pelo acionista estatal. 

Nossa terceira ferramenta de análise é a representação gráfica que nos apresenta 

um panorama das variáveis da amostra ao longo do período avaliado. Sua análise 

corrobora, assim como demonstrado nas ferramentas anteriores, que a determinação, 

embora numa mesma direção, não apresenta comportamento linear, havendo 

momentos que se determinadas variáveis se sobressaem sob determinados controles 

acionários. 

Interessante destacar que, embora haja uma significativa diferença na trajetória 

das médias apuradas de eficiência, com vantagem aparente das instituições privadas. 

as instituições públicas mantém, ao longo do tempo, uma leve vantagem nos índices 

de rentabilidade. Assim como parece haver uma relação maior entre a queda de 

rentabilidade de instituições privadas, quando se deprimem os níveis de crédito 

destas. Tal inferência, é um indício relevante da pertinência da proposição deste 

trabalho, demonstrando que a determinação é variável, conforme o controle acionário.
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 Figura 2 –  Análise gráfica das variáveis seleciona das  

   

   

Fonte: Elaboração própria. Valores em porcentagem (%)
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Tabela 4 -  Coeficientes estimados e os erros padrã o (entre parênteses) para os 

modelos propostos de regressão com dados em painel usando (GMM) e efeitos 

aleatórios 3 

 Modelo 1 (EFIC) Modelo 2 (CRED) Modelo 3 (RISCO) 

  (ROA)  (ROE) (ROA) (ROE) (ROA) (ROE) 

DCA 1.3281  *** 64.1407 *** 0.9173 ** 13.5974 **  0.4915*** 5.7262*** 

(4.0789) (19.3448) (0.5538) (5.0558) (0.1187) (1.0735) 

EFIC 2.0345 *** 24.671 *** - - - - 

(0.4157) (5.6183) - - - - 

EFIC^DCA 2.1251 *** 26.536 *** - - - - 
(0.4366) (6.3481) - - - - 

CRED 
- - 0.6114 ***     6.9346 *** - - 

- - (0.2226) (1.8955) - - 

CRED^DCA - - 0.3481 ** 6.7406 *** - - 

- - (0.1785) (1.8937) - - 

RISCO 
- - - - -0.0542** -0.6655*** 

- - - - (0.0195) (0.1926) 

RISCO^DCA 
- - - - -0.0791*** -0.7357*** 

- - - - (0.0219) (0.1818) 

ROA(-1) 
0.1084 - -2.0015* - 0.1934** - 

(0.4457) - (0.8267) - (0.0710) - 

ROE(-1) - 0.7424 - -2.2852** - 0.1846** 

- (0.6994) - (0.7145) - (0.0680) 

TAM 0.2128 *** - 0.0243 - -0.0306 - 

(0.0665) - (0.0487) - (0.0440) - 

ALAV 
- 2.8944 *** - 1.8920** - 0.1398 

- (0.7797) - (0.6633) - (0.1525) 

TVM  
-0.0414 -0.7532 -0.0037 -0.2161 0.0058 0.0378 

(0.0448) (0.8430) (0.0291) (0.3499) (0.0509) (0.0843) 

CONSTANT 8.2766 *** 93.7126  *** 0.4703 25.0394* 1.3079*** 7.4485** 

(2.3169) (27.3273) (1.0868) (10.9395) (0.0107) (2.6314) 

N 693 693 693 693 693 693 

DURBIN 
WATSON ST 1.7994 1.7281 1.3744 1.3739 2.0877 2.0254 

ESTATISTICA J 5.97E-21 2.12E-23 3.80E-22 1.05E-21 2.18E-24 5.01E-25 

Nota: * p < 0,01%, ** p < 0,05%, *** p < 0,001%. Erros padrão robustos  

                                            
3 O autor controlou efeitos idiossincráticos do tempo sobre a amostra. 
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As estimações dos modelos suportaram as suposições propostas pelas três 

hipóteses, ou seja, todos demonstraram, em maior ou menor grau, a moderação do 

controle acionário sobre os determinantes de rentabilidade com relevante grau de 

significância.  

A hipótese 1 que se propunha a capturar o efeito moderador do controle 

acionário sobre a relação de determinação entre eficiência e rentabilidade apresentou 

o sinal esperado, demonstrando um relação positiva, conforme especificado pela 

literatura, além de inclinação distinta entre a amostra que inclui as instituições públicas 

(β1  =2.0345; p < 0,001) e aquela que se circunscreve apenas às privadas (β2  =2.1251; 

p < 0,001).  

 Interessante destacar que a regressão nos evidencia que o grau de eficiência 

entre os dois tipos de controles acionários difere significativamente pouco, conforme 

autores sobre o tema já haviam identificado em estudos anteriores sobre desempenho 

no sistema financeira brasileiro (VIDOTTO, 2009; METTHEHEIN, 2010). Os 

resultados obtidos, quando utilizada a variável regressora de rentabilidade ROE são 

perceptivelmente semelhantes, apresentando os seguintes coeficientes: 

(β1  =24.67116; p < 0,001) e para (β2  =26.53663; p < 0,001).   

A utilização da estimação por método GMM, reportou resultados idênticos, 

comprovando a robustez dos instrumentos utilizados e adequabilidade da amostra. 

Interessante destacar também a medida satisfatória de estatística J obtida com o 

segundo método. 

A hipótese atinente ao segundo modelo, cuja regressão pretende capturar o 

efeito moderador do controle acionário sobre a relação entre crédito e rentabilidade 

também apresentou o sinal esperado, evidenciando um relação positiva conforme 

identificados em trabalhos como o de Mafilli et. al. (2008), além de inclinação distinta 

entre a amostra que inclui instituições públicas (β1  =0.611482; p < 0,01) e aquela 

circunscrita apenas às privadas (β2  =0.3481; p < 0,05).  Entretanto, o modelo 

apresentou maior significância quando utilizada a variável de rentabilidade sobre 

patrimônio líquido, ROE, com os coeficientes: (β1  =6.934631; p < 0,001) para as 

públicas e (β2  =6.740678; p < 0,001), evidenciando uma relação entre crédito e 

alavancagem já percebida na análise de correlação de Pearson da tabela 4 deste 

trabalho. 
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E por fim, detalhamos o resultado de nossa terceira hipótese que submete a 

relação entre exposição ao risco e rentabilidade ao efeito moderador do controle 

acionário, que também foi satisfatoriamente testada, confirmando a inclinação 

negativa que é apontada por Athanasoglou, Brissimis e Delis (2008) e Petria et. al 

(2015), indicando que uma maior exposição ao risco concorre para a obtenção de 

menores índices de rentabilidade para ambas, entretanto com diferentes níveis de 

intensidade.  

 Os resultados para os dois índices de rentabilidade, ROA (β1  = - 0.0542; p < 

0,01; β2  = -0.0791; p < 0,001) e ROE (β1  = -0.665588; p < 0,001; β2  = 0.767727; p < 

0,001) revelaram-se significativos. Entretanto, a despeito dos resultados em todos os 

demais casos, a estimação da amostra que inclui bancos privados reportou sinal 

negativo  

Faz-se necessário destacar, que as variáveis defasadas ROAt-1 e ROE t-1, 

que foram utilizadas como forma de capturar a persistência de índices de desempenho 

ao longo do tempo, conforme estratégia utilizada pelos autores Berger, Bonime, Covitz 

e Hancock (2000), demonstraram-se significantes para a segunda e terceira 

hipóteses, sem a mesma capacidade explicativa para o modelo 1, indicando que 

variações na eficiência operacional, gera reações gerenciais em velocidade distinta à 

percepção de alterações no volume de crédito e exposição ao risco. Fenômeno de 

significativa razoabilidade ao se ater que a proxy escolhida utiliza o gasto com 

pessoal, despesa de relativa rigidez no curto prazo, como um de seus principais 

componentes. 

Conforme nota adicionada à tabela de resultados da estimação e detalhado na 

descrição metodológica desse trabalho, o tempo e as variações macroeconômicas 

foram devidamente controlados sob o entendimento de que oscilações afetariam a 

todos indistintamente. 
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5 CONCLUSÃO. 

Conforme explicitado ao longo deste trabalho, este estudo tem o objetivode  

fornecer subsídios para a compreensão do efeito moderador do controle acionário nos 

indicadores de resultado e desempenho das bancos brasileiros e, para tanto, 

utilizamos uma amostra significativa de balanços contábeis trimestrais de instituições 

financeiras entre os anos de 2009 e 2014. 

Dado o importante papel que o sistema bancário desempenha no crescimento e 

na  estabilidade econômica de um país, compreender a natureza das interação das 

variáveis que determinam o resultado, sob o efeito moderador do controle acionário, 

é de grande importância para gestores, analistas, órgãos controladores e 

formuladores de políticas públicas.  

Os resultados encontrados demonstraram o êxito de nossa análise ao corroborar 

a existência de diferenças na intensidade de moderação do poder acionário sobre a 

variáveis de rentabilidade, ou seja, gestores públicos ou privados, na expectativa de 

potencializar os efeitos de suas diretrizes estratégicas, adquiriram, a partir deste 

estudo, maior acurácia e precisão ao superarem a mera utilização da diferença 

absoluta na média dos determinantes de rentabilidade para a construção de seu plano 

de negócios e atuação.  Podendo, acima de tudo, intuir que, por exemplo,  bancos 

públicos, na tentativa de melhorar sua rentabilidade, de forma mais assertiva, podem 

dar maior enfoque ao volume de crédito, do que em melhorias relacionadas à 

eficiência, obtendo ganhos marginais superiores e mais rápidos. Assim como gestores 

estratégicos de bancos privados podem, deparando-se com escassez de recursos, 

concentrar esforços em políticas melhoria operacional em contraste a estratégias de 

aumento no volume de crédito. 

Embora este trabalho tenha incorporado à literatura, nova dimensão de 

compreensão da interação entre resultado e seus determinantes, de bancos públicos 

e privados, em especial no que tange à variações marginais que subsidiem a tomada 

de decisão, há a necessidade de melhor estudo sobre a natureza dos condicionantes 

específicos da industria bancária pública brasileira, cuja lógica, segue, por vezes 

critérios políticos, não avaliados por este trabalho e de difícil mensuração, cujas 

interações, merecem ser melhor detalhadas e avaliadas em estudos futuros. 
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ANEXOS 

ANEXO 1 – Tabela de instituições analisadas 

   Fonte: Banco Central do Brasil

  

BANCO DO BRASIL S.A.                                                                                                                                                                                    Banco do Brasil - Múltiplo                            

CAIXA ECONOMICA FEDERAL                                                                                                                                                                                 Caixa Econômica Federal                                     

BANCO RABOBANK INTERNATIONAL BRASIL S.A.                              Banco Múltiplo                                              

BANCO COOPERATIVO SICREDI S.A.                                                                                                                                                              Banco Múltiplo Cooperativo                                  

BANCO BNP PARIBAS BRASIL S.A.                                                                                                                                                        Banco Múltiplo                                              

HSBC BANK BRASIL S.A. - BANCO MULTIPLO                                                                                                                                        Banco Múltiplo                                              

BANCO COOPERATIVO DO BRASIL S.A. - BANCOOB                                                                                                                             Banco Comercial Cooperativo                                 

BANCO J. SAFRA S.A.                                                                                                                                             Banco Múltiplo                                              

BANCO ALFA S.A.                                                                                                                                          Banco Comercial                                             

BANCO DA AMAZONIA S.A.                                                                                                                            Banco Comercial                                             

BANCO DO ESTADO DO PARÁ S.A.                                                                                                               Banco Múltiplo                                              

BANCO DO NORDESTE DO BRASIL S.A.                                                                                                    Banco Múltiplo                                              

BANCO DO ESTADO DE SERGIPE S.A.                                                                                              Banco Múltiplo                                         

BANCO BBM S/A                                                                                                                Banco Múltiplo                                  

BANCO MERCANTIL DO BRASIL S.A.                                                                                               Banco Múltiplo                           

BANCO ITAÚ BBA S.A.                                                                                                          Banco Múltiplo                                              

BANESTES S.A. BANCO DO ESTADO DO ESPIRITO SANTO                                                                              Banco Múltiplo                                              

BANCO ABC BRASIL S.A.                                                                                                        Banco Múltiplo                                              

BANCO BTG PACTUAL S.A.                                                                                                       Banco Múltiplo                                              

BANCO CREDIT SUISSE (BRASIL) S.A.                                                                                            Banco Múltiplo                                              

BANCO CITIBANK S.A.                                                                                                          Banco Múltiplo                                              

BANCO SAFRA S.A.                                                                                                             Banco Múltiplo                                              

BANCO VOTORANTIM S.A.                                                                                                        Banco Múltiplo                                              

BANCO INDUSVAL S.A.                                                                                                          Banco Múltiplo                                         

BANCO BMG S.A.                                                                                                               Banco Múltiplo                                  

BANCO SOCIETE GENERALE BRASIL S.A.                                                                                           Banco Múltiplo                           

BANCO PINE S.A.                                                                                                              Banco Múltiplo                                              

BANCO DAYCOVAL S.A.                                                                                                          Banco Múltiplo                                              

DEUTSCHE BANK S.A. - BANCO ALEMAO                                                                                                                 Banco Múltiplo                                              

BANCO DO ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL S.A.                                                                                    Banco Múltiplo                                              



52 
 

 

ANEXO 2 – Output das regressões do modelo 1 (Eficiê ncia) – ROA – 2SLS e GMM 

 

Dependent Variable: ROA Dependent Variable: ROA

Method: Panel Two-Stage EGLS (Two-way random effects) Method: Panel GMM EGLS (Two-way random effects)

Date: 07/03/16   Time: 20:06 Date: 07/03/16   Time: 20:25

Sample (adjusted): 3 23 Sample (adjusted): 3 23

Periods included: 21 Periods included: 21

Cross-sections included: 33 Cross-sections included: 33

Total panel (balanced) observations: 693 Total panel (balanced) observations: 693

Swamy and Arora estimator of component variances 2SLS instrument weighting matrix

White cross-section standard errors & covariance (no d.f. correction) Swamy and Arora estimator of component variances

Instrument specification: C EFIC(-1) DCA EFIC(-1)*DCA TAM TVM ROA(-2) White cross-section standard errors & covariance (no d.f. correction)

Constant added to instrument list Instrument specification: C EFIC(-1) DCA EFIC(-1)*DCA TAM TVM ROA(-2)

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 8.276687 2.316894 3.572320 0.0004

EFIC 2.034595 0.415773 4.893525 0.0000 C 8.276687 2.316894 3.572320 0.0004

DCA 5.417286 1.328124 4.078901 0.0001 EFIC 2.034595 0.415773 4.893525 0.0000

EFIC*DCA 2.125105 0.436688 4.866419 0.0000 DCA 5.417286 1.328124 4.078901 0.0001

ROA(-1) 0.108497 0.445716 0.243423 0.8078 EFIC*DCA 2.125105 0.436688 4.866419 0.0000

TAM 0.212895 0.066556 3.198716 0.0014 ROA(-1) 0.108497 0.445716 0.243423 0.8078

TVM -0.041450 0.044824 -0.924724 0.3554 TAM 0.212895 0.066556 3.198716 0.0014

TVM -0.041450 0.044824 -0.924724 0.3554

Effects Specification

S.D.  Rho  Effects Specification

S.D.  Rho  

Cross-section random 0.000000 0.0000

Period random 0.048524 0.0110 Cross-section random 0.000000 0.0000

Idiosyncratic random 0.461076 0.9890 Period random 0.048524 0.0110

Idiosyncratic random 0.461076 0.9890

Weighted Statistics

Weighted Statistics

R-squared 5.043642     Mean dependent var 0.485688

Adjusted R-squared5.096502     S.D. dependent var 0.589609 R-squared 5.043642     Mean dependent var 0.485688

S.E. of regression1.455809     Sum squared resid 1453.894 Adjusted R-squared5.096502     S.D. dependent var 0.589609

F-statistic 16.81478     Durbin-Watson stat 1.799411 S.E. of regression1.455809     Sum squared resid 1453.894

Prob(F-statistic) 0.000000     Second-Stage SSR 209.7225 Durbin-Watson stat1.799411     J-statistic 5.97E-21

Instrument rank 7 Instrument rank 7

Unweighted Statistics Unweighted Statistics

R-squared 4.896181     Mean dependent var 0.567547 R-squared 4.896181     Mean dependent var 0.567547

Sum squared resid1465.985     Durbin-Watson stat 1.809518 Sum squared resid1465.985     Durbin-Watson stat 1.809518



53 
 

 

ANEXO 3 – Output das regressões do modelo 1 (Eficiê ncia) – ROE – 2SLS e GMM 

 

 

Method: Panel Two-Stage EGLS (Two-way random effects) Method: Panel GMM EGLS (Two-way random effects)

Date: 07/03/16   Time: 20:15 Date: 07/03/16   Time: 20:29

Sample (adjusted): 3 23 Sample (adjusted): 3 23

Periods included: 21 Periods included: 21

Cross-sections included: 33 Cross-sections included: 33

Total panel (balanced) observations: 693 Total panel (balanced) observations: 693

Swamy and Arora estimator of component variances 2SLS instrument weighting matrix

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) Swamy and Arora estimator of component variances

Instrument specification: C EFIC(-1) DCA EFIC(-1)*DCA ALAV TVM ROE(-2) White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

Constant added to instrument list Instrument specification: C EFIC(-1) DCA EFIC(-1)*DCA ALAV TVM ROE(-2)

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 93.71265 27.32738 3.429259 0.0006

EFIC 2.467.116 5.618398 4.391137 0.0000 C 93.71265 27.32738 3.429259 0.0006

DCA 64.14071 19.34485 3.315648 0.0010 EFIC 24.67116 5.618398 4.391137 0.0000

EFIC*DCA 2.653.663 6.348107 4.180243 0.0000 DCA 64.14071 19.34485 3.315648 0.0010

ROE(-1) 0.742492 0.699464 1.061516 0.2888 EFIC*DCA 26.53663 6.348107 4.180243 0.0000

ALAV 2.894415 0.779718 3.712129 0.0002 ROE(-1) 0.742492 0.699464 1.061516 0.2888

TVM -0.753290 0.843048 -0.893532 0.3719 ALAV 2.894415 0.779718 3.712129 0.0002

TVM -0.753290 0.843048 -0.893532 0.3719

Effects Specification

S.D.  Rho  Effects Specification

S.D.  Rho  

Cross-section random 0.000000 0.0000

Period random 0.000000 0.0000 Cross-section random 0.000000 0.0000

Idiosyncratic random 6.422853 1.0000 Period random 0.000000 0.0000

Idiosyncratic random 6.422853 1.0000

Weighted Statistics

Weighted Statistics

R-squared 10.766549     Mean dependent var 5.933319

Adjusted R-squared10.869463     S.D. dependent var 5.524043 R-squared 10.766549     Mean dependent var 5.933319

S.E. of regression19.03148     Sum squared resid 248467.4 Adjusted R-squared10.869463     S.D. dependent var 5.524043

F-statistic 27.02654     Durbin-Watson stat 1.728120 S.E. of regression19.03148     Sum squared resid 248467.4

Prob(F-statistic) 0.000000     Second-Stage SSR 17079.18 Durbin-Watson stat1.728120     J-statistic 1.39E-21

Instrument rank 7 Instrument rank 7

Unweighted Statistics Unweighted Statistics

R-squared 10.766549     Mean dependent var 5.933319 R-squared 10.766549     Mean dependent var 5.933319

Sum squared resid248467.4     Durbin-Watson stat 1.728120 Sum squared resid248467.4     Durbin-Watson stat 1.728120
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ANEXO 4 – Output das regressões do modelo 2 (Crédit o) – ROA – 2SLS e GMM 

 

Dependent Variable: ROA Dependent Variable: ROA

Method: Panel Two-Stage EGLS (Two-way random effects) Method: Panel GMM EGLS (Two-way random effects)

Date: 07/03/16   Time: 20:47 Date: 07/03/16   Time: 20:51

Sample (adjusted): 3 23 Sample (adjusted): 3 23

Periods included: 21 Periods included: 21

Cross-sections included: 33 Cross-sections included: 33

Total panel (balanced) observations: 693 Total panel (balanced) observations: 693

Swamy and Arora estimator of component variances 2SLS instrument weighting matrix

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) Swamy and Arora estimator of component variances

Instrument specification: C CRED(-1) DCA CRED(-1)*DCA TAM TVM ROA (-2) White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

Instrument specification: C CRED(-1) DCA CRED(-1)*DCA TAM TVM ROA(-2)

Constant added to instrument list         

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.470375 1.086802 -0.432806 0.6653

CRED 0.611482 0.222667 2.746168 0.0062 C 0.470375 1.086802 0.432806 0.6653

DCA 0.917332 0.553837 1.656321 0.0981 CRED 0.611482 0.222667 2.746168 0.0062

CRED*DCA 0.348132 0.178597 -1.949264 0.0507 DCA 0.917332 0.553837 1.656321 0.0981

ROA(-1) -2.001548 0.826701 -2.421127 0.0157 CRED*DCA 0.348132 0.178597 1.949264 0.05107

TAM 0.024319 0.048789 0.498445 0.6183 ROA(-1) -2.001548 0.826701 -2.421127 0.0157

TVM -0.003739 0.029127 -0.128365 0.8979 TAM 0.024319 0.048789 0.498445 0.6183

TVM -0.003739 0.029127 -0.128365 0.8979

Effects Specification

S.D.  Rho  Effects Specification

S.D.  Rho  

Cross-section random 0.000000 0.0000

Period random 0.000000 0.0000 Cross-section random 0.000000 0.0000

Idiosyncratic random 0.543493 1.0000 Period random 0.000000 0.0000

Idiosyncratic random 0.543493 1.0000

Weighted Statistics

Weighted Statistics

R-squared 5.501518     Mean dependent var 0.567547

Adjusted R-squared5.558382     S.D. dependent var 0.599413 R-squared -5.501518     Mean dependent var 0.567547

S.E. of regression1.535058     Sum squared resid 1616.492 Adjusted R-squared-5.558382     S.D. dependent var 0.599413

F-statistic 18.54297     Durbin-Watson stat 1.374408 S.E. of regression1.535058     Sum squared resid 1616.492

Prob(F-statistic) 0.000000     Second-Stage SSR 213.9361 Durbin-Watson stat1.374408     J-statistic 3.80E-22

Instrument rank 7 Instrument rank 7

Unweighted Statistics Unweighted Statistics

R-squared 5.501518     Mean dependent var 0.567547 R-squared -5.501518     Mean dependent var 0.567547

Sum squared resid1616.492     Durbin-Watson stat 1.374408 Sum squared resid1616.492     Durbin-Watson stat 1.374408
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ANEXO 5 – Output das regressões do modelo 2 (Crédit o) – ROE – 2SLS e GMM 

 

Method: Panel Two-Stage EGLS (Two-way random effects) Method: Panel GMM EGLS (Two-way random effects)

Date: 07/03/16   Time: 20:57 Date: 07/03/16   Time: 21:00

Sample (adjusted): 3 23 Sample (adjusted): 3 23

Periods included: 21 Periods included: 21

Cross-sections included: 33 Cross-sections included: 33

Total panel (balanced) observations: 693 Total panel (balanced) observations: 693

Swamy and Arora estimator of component variances 2SLS instrument weighting matrix

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) Swamy and Arora estimator of component variances

Instrument specification: C CRED(-1) DCA CRED(-1)*DCA ALAV TVM ROE(-2) White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

Instrument specification: C CRED(-1) DCA CRED(-1)*DCA ALAV TVM ROE(-2)

Constant added to instrument list         -2)

Constant added to instrument lis t

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 25.03948 10.93955 2.288894 0.0224

CRED 6.934.631 1.895567 3.658342 0.0003 C -25.03948 10.93955 -2.288894 0.0224

DCA 13.59744 5.055831 2.689458 0.0073 CRED 6.934631 1.895567 3.658342 0.0003

CRED*DCA 6.740.678 1.893782 3.559373 0.0004 DCA 13.59744 5.055831 2.689458 0.0073

ROE(-1) -2.285287 0.714543 3.198252 0.0014 CRED*DCA 6.740678 1.893782 3.559373 0.0004

ALAV 1.892034 0.663321 2.852365 0.0045 ROE(-1) 2.285287 0.714543 3.198252 0.0014

TVM -0.216136 0.349975 -0.617576 0.5371 ALAV 1.892034 0.663321 2.852365 0.0045

TVM -0.216136 0.349975 -0.617576 0.5371

Effects Specification

S.D.  Rho  Effects Specification

S.D.  Rho  

Cross-section random 0.000000 0.0000

Period random 0.103829 0.0006 Cross-section random 0.000000 0.0000

Idiosyncratic random 4.197385 0.9994 Period random 0.103829 0.0006

Idiosyncratic random 4.197385 0.9994

Weighted Statistics

Weighted Statistics

R-squared 6.353795     Mean dependent var 5.874307

Adjusted R-squared6.418.114     S.D. dependent var 5.516563 R-squared 6.353795     Mean dependent var 5.874307

S.E. of regression15.02503     Sum squared resid 154865.6 Adjusted R-squared6.418114     S.D. dependent var 5.516563

F-statistic 23.70463     Durbin-Watson stat 1.373967 S.E. of regression15.02503     Sum squared resid 154865.6

Prob(F-statistic) 0.000000     Second-Stage SSR 17442.86 Durbin-Watson stat1.373967     J-statistic 1.05E-21

Instrument rank 7 Instrument rank 7

Unweighted Statistics Unweighted Statistics

R-squared 6.348522     Mean dependent var 5.933319 R-squared -6.348522     Mean dependent var 5.933319

Sum squared resid155174.5     Durbin-Watson stat 1.377580 Sum squared resid155174.5     Durbin-Watson stat 1.377580
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ANEXO 6 – Output das regressões do modelo 3 (Risco)  – ROA – 2SLS e GMM 

 

 

 

Method: Panel Two-Stage EGLS (Two-way random effects) Method: Panel GMM EGLS (Two-way random effects)

Date: 07/04/16   Time: 09:52 Date: 07/04/16   Time: 09:53

Sample (adjusted): 2 23 Sample (adjusted): 2 23

Periods included: 22 Periods included: 22

Cross-sections included: 33 Cross-sections included: 33

Total panel (balanced) observations: 726 Total panel (balanced) observations: 726

Swamy and Arora estimator of component variances 2SLS instrument weighting matrix

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) Swamy and Arora estimator of component variances

Instrument specification: C RISCO(-1) DCA RISCO(-1)*DCA TAM TVM ROA( White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

        -2) Instrument specification: C RISCO(-1) DCA RISCO(-1)*DCA TAM TVM ROA(

Constant added to instrument list         -2)

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 1.307972 0.359037 3.642998 0.0003

RISCO -0.054206 0.019503 -2.779302 0.0056 C 1.307972 0.359037 3.642998 0.0003

DCA 0.491546 0.118724 4.140.241 0.0000 RISCO -0.054206 0.019503 -2.779302 0.0056

RISCO*DCA 0.079108 0.021901 3.612111 0.0003 DCA 0.491546 0.118724 4.140.241 0.0000

ROA(-1) 0.193404 0.071023 2.723126 0.0066 RISCO*DCA 0.079108 0.021901 3.612111 0.0003

TAM -0.030680 0.016487 -1.860848 0.0632 ROA(-1) 0.193404 0.071023 2.723126 0.0066

TVM 0.005820 0.010742 0.541815 0.5881 TAM -0.030680 0.016487 -1.860848 0.0632

TVM 0.005820 0.010742 0.541815 0.5881

Effects Specification

S.D.  Rho  Effects Specification

S.D.  Rho  

Cross-section random 0.000000 0.0000

Period random 0.089473 0.0324 Cross-section random 0.000000 0.0000

Idiosyncratic random 0.488658 0.9676 Period random 0.089473 0.0324

Idiosyncratic random 0.488658 0.9676

Weighted Statistics

Weighted Statistics

R-squared 0.096548     Mean dependent var 0.384926

Adjusted R-squared0.089009     S.D. dependent var 0.571488 R-squared 0.096548     Mean dependent var 0.384926

S.E. of regression0.545462     Sum squared resid 213.9231 Adjusted R-squared0.089009     S.D. dependent var 0.571488

F-statistic 11.74371     Durbin-Watson stat 2.087728 S.E. of regression0.545462     Sum squared resid 213.9231

Prob(F-statistic) 0.000000     Second-Stage SSR 215.6503 Durbin-Watson stat2.087728     J-statistic 2.12E-23

Instrument rank 7 Instrument rank 7
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ANEXO 7 – Output das regressões do modelo 3 (Risco)  – ROE – 2SLS e GMM 

 

Dependent Variable: ROE Dependent Variable: ROE

Method: Panel Two-Stage EGLS (Two-way random effects) Method: Panel GMM EGLS (Two-way random effects)

Date: 07/04/16   Time: 09:56 Date: 07/04/16   Time: 09:55

Sample (adjusted): 2 23 Sample (adjusted): 2 23

Periods included: 22 Periods included: 22

Cross-sections included: 33 Cross-sections included: 33

Total panel (balanced) observations: 726 Total panel (balanced) observations: 726

Swamy and Arora estimator of component variances 2SLS instrument weighting matrix

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) Swamy and Arora estimator of component variances

Instrument specification: C RISCO(-1) DCA RISCO(-1)*DCA ALAV TVM White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

        ROE(-1) Instrument specification: C RISCO(-1) DCA RISCO(-1)*DCA ALAV TVM

Constant added to instrument list         ROE(-1)

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 7.448596 2.631438 2.830618 0.0048

RISCO -0.665588 0.192612 -3.455584 0.0006 C 7.448596 2.631438 2.830618 0.0048

DCA 5.726.292 1.073.590 5.333.780 0.0000 RISCO -0.665588 0.192612 -3.455584 0.0006

RISCO*DCA 0.767727 0.181814 4.046585 0.0001 DCA 5.726.292 1.073590 5.333.780 0.0000

ROE(-1) 0.184686 0.068033 2.714629 0.0068 RISCO*DCA 0.735727 0.181814 4.046585 0.0001

ALAV 0.139841 0.152592 0.916436 0.3597 ROE(-1) 0.184686 0.068033 2.714629 0.0068

TVM 0.037867 0.084371 0.448819 0.6537 ALAV 0.139841 0.152592 0.916436 0.3597

TVM 0.037867 0.084371 0.448819 0.6537

Effects Specification

S.D.  Rho  Effects Specification

S.D.  Rho  

Cross-section random 0.000000 0.0000

Period random 0.878961 0.0365 Cross-section random 0.000000 0.0000

Idiosyncratic random 4.515624 0.9635 Period random 0.878961 0.0365

Idiosyncratic random 4.515624 0.9635

Weighted Statistics

Weighted Statistics

R-squared 0.096601     Mean dependent var 3.880651

Adjusted R-squared0.089062     S.D. dependent var 5.219614 R-squared 0.096601     Mean dependent var 3.880651

S.E. of regression4.981758     Sum squared resid 17844.08 Adjusted R-squared0.089062     S.D. dependent var 5.219614

F-statistic 12.39779     Durbin-Watson stat 2.025469 S.E. of regression4.981758     Sum squared resid 17844.08

Prob(F-statistic) 0.000000     Second-Stage SSR 17900.23 Durbin-Watson stat2.025469     J-statistic 5.01E-25

Instrument rank 7 Instrument rank 7

Unweighted Statistics Unweighted Statistics

R-squared 0.064639     Mean dependent var 5.821377 R-squared 0.064639     Mean dependent var 5.821377

Sum squared resid20075.25     Durbin-Watson stat 2.212990 Sum squared resid20075.25     Durbin-Watson stat 2.212990


