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RESUMO

PALMA, Victor. Estudo do impacto moderador da interferéncia estatal na relagédo entre
as fontes de rentabilidade e o desempenho de Instituicbes Financeiras Brasileiras. 2016.

57 f. Dissertacéo (Mestrado) — Insper Instituto de Ensino e Pesquisa, Sao Paulo, 2016.

A rentabilidade de instituicdes financeiras ocupa posicao de destaque na literatura
financeira, sendo tema de recorrentes debates entre académicos, politicos e analistas
financeiros que se debrugcam permanentemente sobre a definicdo e revisao de suas
estratégias, tanto de ordem macroecondmica, quanto aquelas relacionadas a
aspectos inerentes a industria bancaria. A relacdo do sistema bancario com
praticamente todas as recentes crises econémicas de grandes propor¢cdes, em maior
ou menor grau, demonstra a importancia que a sua solidez desempenha na
estabilidade e manutencédo do crescimento econOmico, sobressaindo a relevancia
estratégica em se ter um melhor conhecimento das intera¢cées que determinam a sua
rentabilidade e a conformacéo estrutural mais adequada a cada tipo de sociedade.
Este artigo avalia a existéncia de impacto diferenciado das fontes de rentabilidade no
desempenho de instituicdes financeiras brasileiras, conforme a sua configuracao
acionaria, seja ela publica ou privada, a partir da analise de informacdes obtidas nos
balancos contabeis dos 30 maiores bancos comerciais brasileiros entre 2009 e 2014.
A realidade do sistema bancario brasileiro é peculiar pela equivaléncia de escala e
escopo entre instituicdes publicas e privadas, que embora tenham finalidade basicas
distintas, concorrem em praticamente todos o0s segmentos. Os resultados
apresentados corroboram a hipdétese que o controle acionario exerce moderacao
sobre o impacto das fontes de rentabilidade, indicando que os mesmos coeficientes
influenciam de forma diferenciada o resultado em cada estrutura. Analise que colabora
para que os gestores e demais atores envolvidos com o tema, elaborem estratégicas
de maximizacdo especificas a cada realidade, potencializando a efetividade de suas

proposicdes e o aumento do bem estar social e econdmico gerado por tais institui¢coes.

Palavras-chave: bancos; controle acionério; rentabilidade; estratégia corporativa.



ABSTRACT

PALMA, Victor Study of shareholding control moderating impact over the relationship
between profitability sources and brazilian financial institutions. 2016. 57 p.

Dissertacao (Mestrado) — Insper Instituto de Ensino e Pesquisa, S&o 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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SUMARIO EXECUTIVO

As instituicbes financeiras possuem significativa participacdo na estabilidade e
crescimento das nacoes, figurando repetidamente em discussdes sobre politicas
publicas, desenvolvimento econdmico e conjecturas sobre sua estrutura, autonomia e

escala.

E recorrente o debate em publicacbes econdémicas e financeiras sobre a e
envergadura de seus altos indices de rentabilidade, que estampam recorrentemente
a capa do noticiario especializado. A principal associacao feita pelos individuos ao se

depararem com tais noticias, € associa-la aos altos indices de spread e juros

praticados no pais.

Entretanto, pouco se discute sobre a natureza de sua rentabilidade, sob perspectivas
gue denotem concepcdes gerenciais de curto e longo prazo, decorrentes da analise

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

Os estudos que se dedicaram a estudar a interacdo de seus determinantes,
circunscreveram-se, a realizar avaliacbes sobre o comportamento médio de suas
variaveis e, quanto colocado o controle acionério em perspectiva, as avaliagbes nédo

foram além disso.

Sob esse panorama, percebe-se a auséncia de estudos que sobressaiam a mera
visdo financeira, perpassando concepc¢des estratégicas que subsidiem aos gestores
dessas instituicdes, conhecimento sobre a dindmica marginal de cada variavel, para
gue possam ponderar administrativamente sobre o foco que sera dado para manipular
os fatores disponiveis a consecucdo de maiores indices de rentabilidade. Nesse
escopo, este trabalho se dedica a avaliar ndo apenas o desempenho médio, mas sim,
a existéncia de diferentes graus de determinacdo sobre a rentabilidade, quando

submetidos a moderacgéo do controle acionario, seja ele publico ou privado.

Ou seja, neste trabalho, fomos além da mera analise de que um banco publico possa
ter menor ou maior eficiéncia comparativamente a um banco privado, analisamos se
realmente a eficiéncia impacta com a mesma intensidade, a rentabilidade instituicoes

publicas e privadas.
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Descobrimos que, ndo necessariamente, sob a estrutura imposta pelo controle
acionério, a eficiéncia tera a mesma relevancia para qualquer instituicdo. Ao gestor
dessas empresas, € relevante e necessario poder ponderar, em situacdes em se
encontre restricbes orcamentarias e estruturais, se os esforcos em determinado
sentido tera a intensidade e velocidade esperada, em especial quando submetidas a
uma caracteristica primordial como a natureza acionaria, que pode exercer grande

influéncia sobre o escopo de atuacgéo.

Este trabalho avaliou especificamente trés determinantes que, conforme indicado pela
literatura sobre o tema, possuem grande e direto impacto sobre a rentabilidade, a
eficiéncia, o volume de crédito e a exposi¢ao ao risco. Inovamos ao, além de testar se
realmente ha a determinacéo, fazé-lo sob a ponderacdo do controle acionario e os
resultados encontrados demonstram que realmente tais variaveis possuem niveis de
significancia distintos para cada tipo de estrutura, sendo, por exemplo, no caso da
eficiéncia, estratégia mais cara e responsiva as empresas privadas, enquanto o
volume de crédito, embora tenha a mesma direcdo positiva de determinacao,
oferecera ganho adicional de rentabilidade aos bancos publicos, quando submetidos
a estratégias semelhantes de expansdo no volume adotado pelas instituicbes

privadas.

O risco, por sua vez, demonstrou-se menos significante as instituicbes privadas,
embora impacte negativamente ambas, quando ndo submetidas a condi¢des de alta

alavancagem.

Entretanto, embora tais resultados derivem de uma amostra de tamanho significativo
de bancos nacionais, especificamente os trinta maiores, e num espago de tempo
consideravel, destacamos que as condicbes macroecondmicas e politicas foram
relativamente estaveis, com politicas e condi¢cdes de expanséo e atuacdo do setor

praticamente na mesma dire¢ao.

Ao gestor e analista que futuramente utilize as concepc¢des construidas a partir deste
trabalho, € necessario avaliar seus resultados, sob a perspectiva, modulada com

aquela encontrada no momento de aplicagéo.
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1 INTRODUCAO

As instituices financeiras possuem significativa participacéo na estabilidade e
crescimento das nacoes, figurando repetidamente nas discussdes sobre politicas
publicas, desenvolvimento econémico e conjecturas sobre sua estrutura, autonomia,
escala e escopo de atuacao (TRUJILLO-PONCE, 2013).

E desnecessario salientar que as aludidas instituices foram catalisadoras,
dadas as suas caracteristicas de contagio e de intensificacdo pro-ciclica, de
praticamente todas as crises nas ultimas décadas, em maior ou menor grau de
intensidade e abrangéncia, fator que aumenta consideravelmente a sensibilidade dos
governos a sua atuacéo e desempenho.

Por outro lado, os bancos também figuram como alocadores de recursos e
mitigadores de assimetrias de informacgdo, pulverizando o risco entre 0s agentes
(cross-sectional risk sharing) e diluindo-os ao longo do tempo (intertemporal risk
sharing) (CERETTA e NIEDERAUER, 2001).

Ademais, os periodos de crise sistémica colaboraram para a sedimentacao da
concepcao entre os agentes econdémicos de que a estabilidade e crescimento de uma
economia estdo intimamente ligados a solidez e a persisténcia do bom desempenho
de seu sistema financeiro, que deve, entre outras coisas, ser capaz de redistribuir os
recursos existentes e garantir bases sustentaveis a organizacdo produtiva
(CAPELETTO et al., 2001).

No Brasil, assim como em paises europeus, como Alemanha, Espanha, Franca
e asiaticos, como Jap&o, Coréia, China e india, a atuacio estatal com o intuito de
minimizar a ocorréncia de tais crises ocorre de cinco formas: em primeiro lugar, pela
suavizacao de ciclos econémicos através da utilizacdo de instrumentos de politica
monetaria; em segundo, determinando regras contabeis que reduzam a assimetria
de informacdes; em terceiro, como emprestador de Ultima instancia e regulador
prudencial, determinando que os bancos mantenham uma estrutura minima que
garanta a sua solidez; em quarto, uniformizando o acesso ao sistema bancério para
garantir efeitos de externalidades de rede e melhora distributiva em regides mais
afastadas e carentes; e por ultimo, atuando como agente financeiro diretamente no
mercado de crédito (CARVALHO e TEPASSE, 2010; FREITAS, 2010).
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Atualmente, o sistema bancario brasileiro, que sofreu intensas modificacdes ao
longo das duas ultimas décadas, com a edicdo de programas de modernizagéo,
responsaveis por implementar uma profunda revisédo estrutural e remover a protecao
contra a concorréncia externa, € apontado como sendo um dos mais rentaveis e
sélidos do mundo (VIDOTTO, 2010).

Entretanto, a literatura aponta que foi a estabilizacdo financeira que
efetivamente impds ao setor a necessidade de readequacdo operacional e
estratégica, eliminando os ganhos com operacdes de floating, situacdes em que 0s
depositos a vista, tributos e outros recursos de terceiros, ndo vinculados a inflagéo,
eram utilizados para aplicagcbes de curtissimo prazo e enorme rentabilidade
(KRAUSE, PORTELA e TABAK, 2004).

Apés a perda dessa fonte, os bancos foram obrigados a rever sua atuacao
operacional e readequar suas fontes de rentabilidade, concentrando-se em operagdes
de crédito e na receita de servigos, até entdo nao 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
gestdo mais acurada de seu desempenho financeiro, fator que se tornou ainda mais
caro as instituicbes publicas, que passaram a sofrer escrutinio politico e académico
sobre a viabilidade de sua existéncia, dando inicio a uma intensa politica de
privatizacdo que reduziu rapidamente o nimero de bancos estaduais e promoveu o
enxugamento dos custos operacionais e de quadro de pessoal dos remanescentes
(VIDOTTO, 2010).

Entretanto, apesar do periodo de macicga privatizacdo ao longo da década de
90, periodo em que se consolidou e disseminou uma visao significativamente negativa
sobre a atuacdo estatal no setor bancario, as instituicdes publicas permaneceram
proeminentes na economia brasileira até os dias atuais, anunciando-se recentemente
que as duas primeiras posi¢cdes, em ativos totais, de seu sistema bancario, estéo
ocupadas, respectivamente, por dois bancos publicos, Banco do Brasil e Caixa
Econdmica Federal .



17

Em contraposicdo a esse protagonismo, sempre prevaleceu um discurso, que
sera objeto de estudo ao longo deste trabalho, que alega que tais instituicdes sao
essencialmente menos rentaveis, seja por caracteristicas fundamentais, decorrentes
de sua atuacdo voltada a setores de menor atratividade, responsabilizando-se por
atender um publico financeiramente mais exposto e fragil, como por problemas de
agéncia, decorrentes da suposta falta de interesse de maximizacao de resultados por
parte de seus gestores que, conforme apontado por alguns autores, o fazem por
possuirem maior elasticidade orcamentaria e menor fiscalizacéo sobre a sua atuacao
(FREITAS, 2010).

A literatura sobre o tema discute essencialmente questdes estruturais e sobre
as origens de rentabilidade do sistema bancério, avaliando, quando colocado em
perspectiva o controle acionario, apenas relatos da diferenca entre as médias de
desempenho de instituicdes publicas e privadas. Analises, evidentemente relevantes
para a compreensao da dinamica concorrencial do setor, mas que fornecem poucas
evidéncias para o exame de conformacdes estratégicas adequadas a cada tipo de
instituicdo (BHAUMIK e DIMOVA, 2004).

Distante da expectativa de reiterar as evidéncias ja apontadas pela literatura
sobre o tema, o objetivo deste trabalho € verificar o impacto moderador que controle
acionério exerce sobre a relagéo entre as fontes de rentabilidade e o desempenho das
instituicbes financeiras brasileiras, a partir do teste de hipéteses que avalie se as
mesmas fontes repercutem de maneiras distintas no resultado de cada tipo de
instituicdo, seja ela publica ou privada. Avaliacdo que se justifica por evidéncias
demonstradas em balancos e apontadas por Vidotto (2010) de que, mesmo adotando
estratégia distintas ao privilegiar a expanséo de determinadas fontes, como a politica
de expansao do crédito realizada pelos bancos publicos em momentos de crise e que,
nem sempre foram seguidas na mesma medida pelas instituicdes privadas, ambos

apresentaram desempenhos financeiros semelhantes.

O trabalho esta organizado em duas grandes partes, a primeira que compreende
a sua estruturacao, contendo os capitulos destinados a esta Introducao, a Revisao de
Literatura e a Apresentacdo de HipoOteses, e a segunda parte reservada a sua
execucao, com o0s capitulos que apresentam a Metodologia, os Resultados, a
Concluséo e, por fim, as Limitagbes encontradas e a necessidade de Pesquisas

Futuras.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Conforme dito anteriormente, este trabalho tem por objetivo avaliar o impacto da
moderacgdo exercida pelo controle acionario, publico ou privado, sobre relagdo entre
as fontes de rentabilidade e o desempenho contabil de instituicbes financeiras
brasileiras. Para tanto, a revisdo de literatura estara estruturada da seguinte forma:
inicialmente serd apresentado um panorama sobre o “estado da arte” na literatura
sobre rentabilidade de instituicdes financeiras. Na sequéncia, apresentaremos a
literatura sobre a interacdo e atuacao de instituicdes publicas e privadas, delineando
dindmicas e relacbes que demonstrem evidéncias de comportamento diferenciado na
forma como suas fontes de receitas impactam no resultado. Posteriormente,
escrutinaremos as hipdteses a serem testadas e o framework conceitual que as

sustenta e que servira para a analise e interpretacao dos resultados encontrados.

2.1 Rentabilidade de Instituicées Financeiras

A literatura sobre fontes de rentabilidade de instituicbes financeiras é
significativamente extensa no campo internacional, porém com poucos estudos
especificos para o sistema bancario brasileiro. O arcabougo tedrico fica
significativamente menor, em ambos 0s cenarios, quando se introduzem testes
empiricos que avaliem o impacto do controle acionario na rentabilidade bancaria
(CAPELETTO et al., 2001).

O setor bancério diferencia-se das demais atividades a partir da forma como se
avalia sua eficiéncia, performance e estabilidade, estando sob regulacdo e
normatizacao contabil especificas e voltadas para a rapida percepcao de fragilidades
estruturais e inconsisténcias que possam levar a uma contaminagdo sistémica
(KRAUSE, PORTELA e TABAK, 2004).

O sistema financeiro serve como pilar de sustentacdo da economia,
representando ao mesmo tempo, suas forgas e fraquezas, num paradoxo que decorre
do fato de agir, por um lado, como intermediador entre agentes deficitarios e
superavitarios, garantindo o crescimento e a organizag¢ao produtiva e, ainda assim,
ser fonte geradora de assimetria de informacédo e instabilidade (MINSHKIN, 1995),
podendo conduzir depositantes e tomadores a rela¢cdes sub-6timas de avaliacdo do

risco.
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Nessa esteira, Aglietta (1998) destaca que atividade bancéaria ndo é apenas
desenvolvida como intermediagéo financeira e processamento de informagéo, ela
também serve como fonte de aquisicdo de conhecimento sob condi¢des de incerteza.
Embora sempre haja um forte componente de risco moral decorrente da atuacao de
seus agentes que podem se utilizar da miopia dos demais atores para emitir
sinalizacdes de acordo com seus interesses de maximizagdo de lucros, numa clara

demonstracao de como os bancos podem ser catalisadores de riscos sistémicos.

[...] O risco sistémico pode ser definido, em linhas gerais, como a
ocorréncia equilibrios sub6timos, i.e., socialmente ineficientes, que

podem se transformar em armadilhas para os sistemas econémicos
(p.14)

Ao mesmo tempo, 0s bancos séo sensiveis a percepcdes sobre sua reputacao
e, mais do que qualquer outra industria, 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 identificacao das fontes de rentabilidade e a compreensao
de sua dinamica de determinacdo e peso, € primordial para a sustentabilidade
financeira dos bancos, garantindo a melhor ponderacao na utilizacdo de seus recursos
(KRAUSE, PORTELA e TABAK, 2004), de forma que obedecam a légica de coadunar

suas atividades com o trade-off liquidez e rentabilidade.

A liquidez para os bancos néao € apenas uma fator que satisfaz sua averséo a
um determinado nivel de risco, como os demais agentes econdémicos, conforme a
l6gica desenvolvida por Keynes! (PAULA; ALVES JR. e MARQUES, 2001). As
instituicdes financeiras ordena seu portfélio em busca de uma ponderacao ideal entre
liquidez e rentabilidade, uma vez que seus ativos servem tanto para protegé-los dos
riscos inerentes a sua atuacao e passar uma imagem de solidez ao demonstrarem
que possuem ativos liquidos suficientes para fazer frente a situagdes de crise, como

sua rentabilidade também advém desses mesmos ativos.

1 Keynes (1936) definiu no capitulo de sua Teoria Geral que trata Das Propriedades Essenciais dos
Juros e do Dinheiro, a estilizacdo 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 instituicdo bancaria ndo decorre apenas da
comercializacdo de servigos e produtos, tendo a credibilidade da instituicdo impacto
preponderante no resultado ao definir ndo apenas os custos de captacao decorrentes
das condi¢bes de liquidez, como também o tamanho e a qualidade do publico que a
instituicdo terd acesso (CERETTA e NIEDERAUER, 2001). Essa relagéo fica ainda
mais clara ao se compreender que 0s bancos apresentam uma vulnerabilidade
intrinseca ao realizar fun¢des diametralmente opostas — de depdsitos e empréstimos
— em que se V€ obrigado a manter um nivel minimo 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 minimo
tenha sido desrespeitado (LAEVEN e LEVINE, 2007).

O cerne deste paradoxo € basicamente temporal e decorre do casamento entre
0 prazo médio dos passivos (depdsitos) e o vencimento determinado para a carteira
de ativos (empréstimos). A solucdo encontrada para essa contradicdo perpassa a
gestdo adequada de fontes de rentabilidade que pode minimizar a dependéncia do
custo médio da carteira passiva (METTENHEM, 2010)

A literatura que se propde a identificar as fontes de rentabilidade para
instituicdes financeiras apresenta uma extensa gama de variaveis que se relacionam
em maior ou menor grau com o resultado, sendo normalmente identificadas pela
avaliacdo pelo prisma das despesas, para assim determinar se decorrem de
interacbes dentro da atividade bancaria (operacionais) ou de oscilacdes

macroecondémicas (PETRIA et al., 2015).

Embora existam particularidades legais e estruturais para cada pais, as
instituicdes financeiras desenvolvem basicamente quatro atividades geradoras de
receitas, as quais podemos descrever como sendo: operacdes de crédito, prestacao
de servicos financeiros e de intermediagdo, aplicagbes de tesouraria e contratos de
cambio (CAPELETTO et al., 2006). No que concerne ao estudos que se debrugcaram
sobre variaveis determinadas por oscilacbes em indices econémicos podemos
destacar os trabalhos de Athanasoglou et al. (2008), Capeletto et al. (2006) e Petria
et al. (2015) que encontraram evidéncias empiricas da relacdo positiva entre a

rentabilidade bancaria e crescimento econdémico, inflagdo e taxas basicas de juros.
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Por outro lado, os bancos tém sua rentabilidade afetada de forma negativa
pelos tributos e por contribuicdes compulsérias obrigatorias, que no caso destes
altimos, apesar de remunerados, sdo normalmente por taxas inferiores as obtidas no
mercado (DEMIRGUC-KUNT e HUZINGA, 1999; NAKANE e WEINTRAUB, 2005). Em
relacdo as variaveis inerentes a industria bancaria, a literatura € unanime em apontar
uma relacao positiva e direta entre eficiéncia operacional e rentabilidade (PETRIA et
al 2015; NAKANE e WEINTRAUB, 2005).

A exposicdo ao risco de crédito, por sua vez, € apontada como fator de
vulnerabilidade aos bancos, em decorréncia da possibilidade de perdas que ativos de
menor qualidade podem impor a sua rentabilidade (PETRIA et al., 2015). O tamanho
representado pelo total de ativos e a alavancagem sdo apontados como variaveis que
possuem impacto na rentabilidade, embora ndo haja consenso na literatura sobre a
relacdo 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 exposi¢cado ao risco de solvéncia que proporciona
(ATHANASOGLOU et al.,, 2006), em contraposicdo ao aumento nos custos de
financiamento (TRUJILLO-PONCE, 2013).

Ha uma clara correlagdo positiva dos ativos que compde a carteira de
operacodes das instituicdes financeiras (MAFFILI e SOUZA, 2007), como empréstimos
e titulos e valores mobiliarios e a rentabilidade, entretanto ela serd melhor delineada

no item desta reviséo de literatura que sustenta a formulagéo de hipéteses.

2.2  Sistema bancario brasileiro e atuagdo estataln 0 mercado de crédito.

O sistema bancério brasileiro é resultado das intensas mudancas estruturais e
regulatorias ocorridas nas ultimas décadas a partir do langamento do Plano Real em
julho de 1994, como tentativa de debelar a intensa inflacdo das trés ultimas décadas
(PAULA; ALVES JR. e MARQUES, 2001). Além da alteracdo monetaria, ocorreram
mudanc¢as normativas, como a edicdo da Resolucéo 2.099 de 1994 que ratificou o

Acordo da Basiléia como requisito minimo para a operacgao de instituicdes financeiras.
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As condi¢les para tal interferéncia estatal ocorrem a partir da justificativa da
necesséria capitalizacdo publica para dar solidez ao sistema bancario brasileiro, em
razao da intensa volatilidade econbémica a que que a economia brasileira fora
submetida desde o pos guerra, em mecanismo semelhante ao descrito em artigos que
descrevem a capitalizacdo estatal em economias centrais em situagoes de crise
(GOES, SHENG, SCHIOZER, 2015).

Foram editadas outras medidas que asseguraram a solvéncia e liquidez do
sistema, tais como a Resolugdo 2.208 de 1995 que instituiu Programa de Estimulo,
Reestruturacao e Fortalecimento (PROER), a criacdo do Fundo Garantidor de Crédito,
(FGC), a permissao de cobranca de taxas por servicos e a Emenda Constitucional 6,
de 1995 que eliminou a distincdo entre capital doméstico e estrangeiro (FREITAS,
2010). Tal alteracado normativa, em especial, foi responsavel pela entrada massiva de
capital estrangeiro, promovendo alteracdes significativas na estrutura de controle
acionario de grande parte das instituicbes bancarias ao longo do periodo que se
intensificaram ainda mais com a onda de privatizacdes de bancos publicos que

ocorreram nos anos seguintes.

Dentre todas as alteracdes, a mudanca monetaria foi a que causou o0 maior
impacto nos indices de rentabilidade das instituicdes financeiras em razéo das perdas
decorrentes das operacfes de floating? que respondiam ganhos mensais da ordem
de U$ 794 milhdes ao més, entre 1990 e 1994 (CYSNE; COSTA, 1996). O impacto
dessa medida, que tornou negativa a rentabilidade média do sistema bancario
brasileiro, foi a primeira fase de fortes adaptacdes impostas aos bancos nacionais,
sendo seguida por um periodo de concentracdo apds a quebra de pequenos bancos
e por ultimo por um periodo de intensa privatiza¢do, internacionalizacdo e crescimento
no numero de fusbes (PAULA; ALVES JR. e MARQUES, 2001).Apesar da intensa
onda de privatizacGes de bancos estaduais, as instituicbes publicas, em especial as
federais, permaneceram como atores relevantes do sistema bancario, ocupando as
primeiras posi¢coes em total de ativos (VIDOTTO, 2009), a despeito de apresentarem
comportamentos distintos, no que tange as estratégia de maximizacao de lucro (LEVY
- YEYATI et. Al., 2004).

2 Segundo definicdo do Banco Central do Brasil, floating sdo recursos de depositantes, mantidos
temporariamente em bancos, sem remuneragédo para depositantes. No periodo inflacionario, os bancos
utilizavam esses valores para aplicacdes de curtissimo prazo que lhes rendiam valores significativos.



23

No Brasil, os bancos publicos regionais foram praticamente extintos pelo
Programa de Incentivo a Reducéo do Setor Publico Estadual na Atividade Bancéria
(Proes) restando, com atuacao na area comercial, apenas o Banco do Brasil (BB), a
Caixa Econdbmica Federal (CEF), Banco do Nordeste do Brasil (BNB), Banco do
Estado do Para (Banpara), Banco do Estado do Rio Grande do Sul (Banrisul), Banco
Regional de Brasilia (BRB), Banco de Sergipe (Banese) e Banco do Estado do Espirito

Santo (Banestes).

O sistema financeiro brasileiro possui a particularidade de ser constituido por
instituicdes publicas e privadas competindo indistintamente no mercado de operacdes
comerciais, tendo sua renda originada a partir das mesmas fontes, poréem, com a
responsabilidade adicional, no caso das publicas, de operacionalizar politicas de
estado, tais como pagamento de beneficios, gestdo e execucdo de infraestrutura
urbana e politicas crediticias voltadas a segmentos com pouco acesso ao crédito
(FREITAS, 2010). Essa dupla atuacdo exige uma estrutura de gestéo e capilaridade
que se confundem com setores tradicionais bancarios, compartilhando despesas e
custos de dificil dissociacao (VIDOTTO, 2009), operando inclusive, sob a mesma
l6gica administrativa de seus pares privados, tendo na maioria dos casos suas
decisbes gerenciais submetidas ao escrutinio de investidores privados como no caso

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

A literatura sobre instituicdes financeiras publicas, em especial a produzida por
entidades multilaterais como o Fundo Monetario Internacional, Banco Mundial e
Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID), € especialmente critica a sua
existéncia, apontando a ocorréncia de menores indices de eficiéncia, menor
rentabilidade e maior exposicdo a problemas de agéncia decorrentes do
descasamento estratégico de interesses politicos de seus gestores e taticas de
maximizacdo especificas da industria bancaria, podendo potencializar o risco
sistémico, uma vez que alteram a dinamica concorrencial (CARVALHO e TEPASSE,
2010).

No mesmo sentido, é observada a existéncia de dificuldades metodoldgicas na
determinacao de padrdes de eficiéncia e mensuracéo dos resultados, uma vez que as
variaveis podem sofrer impactos de dificil determinacdo, decorrentes de
externalidades de rede originadas a partir de suas atividade publicas, sejam elas

positivas, como 0 acesso a um publico com menor demanda de gastos em marketing,
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como negativas, quando se avalia a obrigatéria exposicdo que esses bancos se
submetem ao risco de crédito (VIDOTTO, 2009). Por outro lado, aqueles que
defendem a atuacao de instituicdes publicas no segmento comercial argumentam que,
a despeito de eventuais ineficiéncias, essa estratégia contribui para o aumento de sua
rentabilidade média, equilibrando o impacto da manutencao de carteiras deficitarias
(NOVAES, 2007).

Pressuposto também rechacado pelos criticos que veem nisso uma forma de
mascarar os altos salarios de seus técnicos, defendendo, por sua vez, a manutengao
de estruturas enxutas com finalidade exclusivamente publica e a total transferéncia da
atuacao comercial aos seus pares privados, alegando que tal estratégia apenas causa
uma dupla ineficiéncia, no qual o desempenho das carteiras € 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 debrucaram sobre a realidade brasileira
encontraram resultados que contradizem aquilo que € preconizado pela literatura
internacional sobre a rentabilidade de bancos publicos, 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 elaboracéo de hipoteses

Embora a configuragcdo de sistemas bancarios apresente semelhancas
estruturais na maioria do paises, ela pode ser significativamente heterogénea na
composicdo de sua carteira de operacoes (MAFFILI e SOUZA, 2007) e na medida

utilizada para a mensuracéo das variaveis envolvidas.
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Em decorréncia disso, as hip6teses que serdo testadas neste trabalho
procuram combinar as medidas apresentadas pela literatura internacional com
indicadores utilizados em trabalhos que avaliaram a realidade do mercado bancério
nacional, destacando fatores que evidenciem a utilizacdo de ldgicas de alocacao
diferenciada entre bancos publicos e privados.Sob essa logica, a nossa primeira
hipotese estd relacionada ao impacto da eficiéncia bancaria na determinagdo da

rentabilidade, submetida a moderacédo do controle acionario.

Tal proposicéo se justifica a partir convergéncia de indices de produtividade de
instituicbes financeiras publicas e privadas existente nos ultimos anos (VIDOTTO,
2010) que, além de corroborar a relacdo apontada pela literatura de determinacao
positiva entre eficiéncia operacional e rentabilidade (BORGES et al, 2014) também
indica, pela existéncia de descasamento inicial, que o resultado financeiro de
instituicBes publicas e privadas podem ser diferentemente impactados pela eficiéncia

operacional.

Ademais, a despesa de pessoal de empresas pubicas, que € relacionada a
receita de prestacao de prestacao de servicos para o célculo da variavel utilizada para
mensuracao eficiéncia operacional, é significativamente maior em comparacao aos
seus pares privados em razéo da rigidez juridica necessaria para o provimento de
cargos (METTENHEIN, 2010). Segundo dados do Banco Central do Brasil (BACEN),
a receita de prestacao de servicos dos dois maiores bancos publicos federais, Caixa
Econdmica Federal e Banco Brasil, cobriu em 2014, 103% e 135%, respectivamente,
de suas despesas de pessoal. indice que, por sua vez, alcancou a ordem de 169% e

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

Além de uma simples diferenca nas meédias, decorrente de ineficiéncias
estruturais, devemos analisar através do teste da nossa primeira hipétese, se a
eficiéncia operacional possui impacto diferenciado na determinag&o do resultado de
bancos publicos e privados: (H1) A influéncia da eficiéncia operacional na

rentabilidade dos bancos é diferenciada para entida  des publicas e privadas
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Sob um outro aspecto, a literatura indica que apesar das operacdes de crédito
representarem aproximadamente 50% dos ativos totais dos bancos e haver consenso
na literatura em aponta-las como principal fonte de determinacdo positiva em sua
rentabilidade (MAFFILI e SOUZA, 2007), a dinamica da carteira de operacfes de
créditos pode ter comportamento distinto conforme demonstrado no Relatério de
Estabilidade Financeira publicado pelo BACEN em abril de 2014, que apontou que as
instituicbes publicas apresentaram um crescimento de 13,5% no volume total de

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

Descasamento que pode ser explicado pelo fato dos bancos publicos
possuirem uma caracteristica fundamental de atuacdo anticiclica em momentos de
crise, que os obriga a seguir direcdo oposta aos privados no momento em que esses
reduzem sua participacdo no mercado de crédito, conforme ocorrido durante a crise

americana de 2008.

Nesse periodo, os bancos publicos brasileiros foram chamados a adquirirem um maior
protagonismo no combate a intensa reversido de crédito (ARAUJO e GENTIL,2011)
episédio que representou o apice de uma politica iniciada em 2003 de destaque dos
bancos publicos na concessao de crédito (CUCOLLO, 2009). Como resultado, os
bancos publicos obtiveram um robusto aumento de suas carteiras de crédito
(METTENHEIN, 2010) que ainda reflete na composicdao atual de suas
carteiras.Mesmo apresentando um comportamento diferenciado, os bancos publicos
obtiveram indices de rentabilidade semelhantes aos apresentados pelas instituices
privadas (MAFFILI e SOUZA, 2007) o que nos sugere que a relacdo entre operacoes
de crédito e rentabilidade pode ser moderada pelo controle acionario, justificando a
proposicdo de nossa segunda hipoétese: (H2) A influéncia das operagdes de crédito

na rentabilidade dos bancos é diferenciada para ent idades publicas e privadas

Sob um terceiro aspecto, a literatura aponta que a expansao de crédito
promovida pelos bancos publicos durante o periodo de crise, embora tenha sido
responsavel pela ampliacdo de suas carteiras comerciais, teve a maior parte de suas
operacbes concentradas em acdes direcionadas a segmentos de menor renda,
obrigando-os a atuarem com margens liquidas pressionadas por despesas de
provisdo adequadas a maior exposi¢do a inadimpléncia e com a impossibilidade de

repassarem os reflexos de aumentos na taxa basica de juros (VIDOTTO, 2010).
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O arcabouco tedrico internacional sugere uma relacdo direta e negativa entre
exposicdo ao risco e a performance das instituicbes, pois além de impacta-las
diretamente através da inadimpléncia, exige maiores provisdbes de perdas e
investimentos especificos em estruturas para mitigacéo de seus efeitos. (DEMIRGUC-
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 relacdo entre propriedade de capital a exposicdo ao risco de crédito
encontraram evidéncias que bancos publicos se sujeitam a estratégias que 0s expde
a condi¢cBes desfavoraveis de risco, para garantir a alocacdo de recursos a setores
carentes da economia. Mesmo a propriedade residual do governo, como em bancos
de economia mista, pode aumentar significativamente essa exposicdo, reduzindo
inclusive o valor que potenciais acionistas privados estariam dispostos a pagar por
sua participacdo, como evidenciado no trabalho de Otchere e Chan (2003), onde
identificaram evidéncias empiricas de que a propriedade parcial do governo no Banco

Commonwealth da Australia, impactava na formagéo do preco de suas acoes.

A evidéncia de comportamento distinto entre bancos publicos e privados em
relacdo a exposicdo ao risco de crédito corrobora a formulacédo de nossa terceira e
altima hipotese: (H3) A influéncia da exposicdo ao risco de crédito na

rentabilidade dos bancos é diferenciada para entida  des publicas e privadas

Figura 1 — Representacdo esquematica das hipoteses  propostas

CONTROLE ACIONARIO

INDICE DE COBERTURA HIPOTESE 1
OP. DE CREDITO —_ HIPOTESE 2 —) | RENTABILIDADE
RISCO DE CREDITO — HIPOTESE 3

Fonte: Elaboracao prépria



28

3 METODOLOGIA

3.1 Base de dados

Os dados utilizados neste estudo foram extraidos de informagfes publicadas
pelo Banco Central do Brasil (BACEN) sob diferentes formas: relatério trimestral dos
50 maiores bancos e o consolidado do Sistema Financeiro Nacional, Informacdes
Trimestrais (Informacdes Financeiras Trimestrais - IFT) e Dados Selecionados de

Entidades Supervisionadas (IF.Data).

A amostra foi obtida a partir dos dados disponiveis para bancos com atuacao
comercial, num total de 33 bancos, com dados trimestrais para o periodo entre 2009
e 2014.

O numeros de bancos que inicialmente estava era de 51 instituicdes, assim
como o periodo, foram limitados pela falta de dados e fragmentacao das informacdes

contabeis disponibilizadas pelas instituicdes ao BACEN.

A selecdo realizada apresenta um rol de instituicbes que dispunham em
dezembro de 2014, no ultimo trimestre utilizado neste trabalho, o valor de R$ 5,3
trilhdes em ativos totais, o que equivalia na época, a aproximadamente 80% de todos
0s ativos no mercado brasileiro, demonstrando que mesmo ap0s a supressao no

namero de instituicdes, preservou-se a representatividade da amostra

Os dados selecionados formam um painel balanceado, uma vez que os
periodos e as instituicdes financeiras utilizadas, ndo apresentam fragmentacao ou
descontinuidade de informacdo do saldo disponivel; portanto, o numero de

observacgfes é o mesmo para cada ano.

Foram utilizados unicamente bancos de varejo na amostra, pois as trés
hipoteses testadas relacionam-se a operacdes comerciais, condicdo para que haja
comparabilidade entre as relagcbes de causalidade propostas para bancos publicos e
privados. A utilizacdo de bancos que atuem nessa modalidade também serve como
estratégia de controle de efeitos estruturais, uma vez que instituicbes de varejos
necessitam de estrutura capilar minima e organizacao burocratica equivalente para
atender as finalidade de comercializagcdo de produtos semelhantes, mesmo que, por
vezes, haja uma ligeira modificacdo dos nichos.
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3.2 Variaveis

O sistema bancério brasileiro possui bancos publicos atuando indistintamente
nos mesmos segmentos que banco privados, o que nos proporciona poder de
comparabilidade, embora a literatura forneca indicios de que a logica de alocacéo seja
diferenciada conforme o controle acionario (CLARKE et. al. 2005). A selecédo das
variaveis procurou incorporar indices que facam parte das estratégias de geracdo de
receitas dos bancos, priorizando aquelas cuja literatura indique que tenham sido

recentemente tratadas de forma distinta entre bancos publicos e privados.

A literatura sobre rentabilidade de instituicdes financeiras destaca que as
variaveis extraidas de suas demonstra¢des contabeis estdo sujeitas a problemas de
multicolinearidade derivadas de relacdes lineares contidas no calculo de seus

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

Dada a heterogeneidade da amostra, as variaveis sujeitas a problemas de
escala foram padronizadas pelo total de ativos no periodo, seguindo a metodologia
utilizada por Bortoluzzo et al. (2016) ao neutralizar os problemas de escala através da
normalizacdo pelo total de ativos das variaveis que utilizavam dados de balanco
Estratégia que além de evitar que os coeficientes de regressao sejam inflados (Aiken
e West, 1991) facilitando o processo de analise de comportamento das variaveis
(Judd e McClelland, 1989).

Como se trata de uma abordagem sem precedentes na literatura sobre o tema, 0
ferramental metodolégico utilizado, foi emulado a partir de estudos sobre o

comportamento de varia¢cées na media de indices de rentabilidade.

3.2.1. Variaveis dependentes

A literatura comumente utiliza como proxies de desempenho o retorno sobre o
patriménio liquido (ROE), calculado como uma relacdo entre o lucro liquido para a
patrimdnio e o retorno sobre ativos (ROA), calculado como uma proporcgéo do lucro
liquido para os ativos totais (BHAUMIK e DIMOVA, 2004; GILBERT e WHEELCOCK,
2007)
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O ROE é a relacéo entre o lucro liquido e o patriménio liquido e é de longe, a
medida mais popular de desempenho pois: (i) que permite uma avaliacédo direta do
retorno financeiro do investimento de um acionista; (ii) € facilmente disponivel para os
analistas; e (iii) € uma medida padronizada que permite a comparacéo entre diferentes
empresas ou setores. Sua importancia cresce ainda mais, conforme sao
implementadas novas fases do acordo da Basiléia, obrigando os bancos a obterem
maiores indices de requerimento prudencial (BHAUMIK e DIMOVA, 2004).

Por outro lado, esse indice também é afetado por altos indices de alavancagem
gue podem comprometer seu poder de comparabilidade, retornando diferentes niveis
de rentabilidade conforme a sua capitalizacdo (VENNET, 2002).Motivada por essa
constatacdo apontada pela literatura, adotaremos conforme descreveremos ao longo
deste trabalho, a utilizagdo de uma variavel de controle que capture o efeito da

alavancagem quando utilizado o ROE

O ROA por sua vez, demonstra a relacéo entre o lucro liquido e os ativos totais
médios, evidenciando a eficiéncia do banco em gerar ganhos. Medida mais sensivel
a dindmica operacional e verificacdo do desempenho na alocagao de recursos do que
para atividades fora do balanco, como operacdes de tesouraria que realizam
aplicacoes em titulos e valores mobiliarios (BANERJEE e VELAMURI, 2015). Em
razao da complementariedade dos indices, utilizaremos a estratégia adotada por
pesquisadores como Athanasoglou et al. (2008) e Vennet (2002) que utilizaram os

dois indicadores em suas analises sobre determinantes de rentabilidade.

3.2.2. Variaveis independentes

As variaveis regressoras foram selecionadas de forma a capturar o efeito da
moderacgdo aciondria, na determinagéo que as fontes de rentabilidade possuem sobre
o desempenho. As hipéteses H1, H2 e H3 e H4 serdo testadas usando as seguintes

variaveis:
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indice de cobertura (efic):  variavel que representa a cobertura das Despesas de
Pessoal pelas Receitas de Prestacdo de Servigos. A sua escolha foi baseada na
utilizacdo como medida de eficiéncia operacional, tanto por analista, como em
trabalhos como o de Maffili e Souza (2007) que encontraram relacao positiva desta
variavel com a rentabilidade de instituicdes bancarias. Embora esses autores sirvam
como referéncia para a formulacéo da proxie que sera utilizada neste trabalho como
indicador de eficiéncia adequado a realidade contabil brasileira, a literatura sobre o
tema é unanime em relacionar positivamente a eficiéncia ao resultado de instituicdes
bancéarias (BERGER, 1995).

Operacodes de crédito (cred): variavel que representa o retorno de operacdes de
crédito a partir da deducao de Despesas de Empréstimos da Receita de Operacdes
de Crédito. Utilizaremos o total de ativos para normalizar essa variavel, retirando o
impacto da escala em sua mensuracio. E esperada uma relagio positiva operacao
de credito e rentabilidade, em consonancia com a literatura, entretanto, com niveis

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

Exposicdo ao risco de crédito (risco): varidvel que demonstra a exposi¢cao ao
risco de crédito sob o qual as instituicdes financeiras estdo sujeitas. O BACEN
determina que os bancos provisionem um percentual de perdas em relacdo aos
empréstimos realizados, conforme a o rating dos tomadores ao qual estéo distribuidos
0s recursos de suas carteiras de crédito. A varidvel é calculada a partida da quociente
entre Operacdes de Crédito e Provisdo para Créditos de Liquidacdo Duvidosa
(MAFFILI e SOUZA, 2007). E esperada uma relacio negativa entre esta variavel e
os indices de rentabilidade, em consonancia com a literatura, entretanto, com niveis

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

Controle acionario (dca): variavel dummy que servira como componente de
interacdo com as demais variaveis explicativas com o objetivo de capturar o efeito da
moderacdo do controle acionario sobre a rentabilidade. O valor 1 representara os

bancos privados.
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OperagOes de TVM (tvm): variavel de controle destinada a capturar o efeito das
decisbes de aplicacdes dos bancos, que se circunscrevem basicamente em duas
possibilidades: a privada, via concessédo de crédito ou publica, através da aquisicao
de titulos publicos destinados a financiamento de dividas dos Estados (MAFFILI e
SOUZA, 2007). Este coeficiente que sera detalhado oportunamente ao longo deste
trabalho, interage com as demais variaveis de forma n&do desprezivel ao concorrer
diretamente com as operacdes de crédito como forma segura e significativamente
rentavel, em especial na realidade brasileira onde ela, de certa forma, contradiz a
tipologia ortodoxa que estabelece a contraposicao entre ativos liquidos e de menor
rentabilidade e ativos rentaveis com menor liquidez, sendo num primeiro momento
livres de risco, liquidos e com alta rentabilidade (SILVA e JORGE NETO, 2002)
Portanto, aléem do impacto decorrente da eventual ponderacdo com o crédito (cred),
nao nos parece desprezivel sua interagdo com a exposi¢cao ao risco (risco ) a que a
instituicdo se submete ao optar por determinada composicdo que inclua titulos

publicos e valore mobiliarios (TVM).

Tamanho (tam) : variavel de controle que visa capturar o efeito do tamanho na
rentabilidade e desempenho. A literatura aponta relacdo positiva e é geralmente
calculada a partir do logaritmo natural do total de ativos, em milhares de reais
(DANTAS, 2013). O sistema bancario brasileiro é significativamente heterogéneo em
varios aspectos, dos quais néo se exclui o tamanho que pode ter impacto significativo
em aspectos estruturais e organizacionais que se relacionam diretamente com todas

as variaveis.

Alavancagem (alav) : Conforme descrito anteriormente, a alavancagem influencia
diretamente a leitura de indices de rentabilidade como ROE que podem ter seus
resultados majorados por altos indices de alavancagem (PETRIA et al., 2015).
Entretanto, a alta correlacéo entre esta variavel e a variavel de controle tamanho, torna
in6cua a utilizagdo de ambas num mesmo modelo, sendo adotada a estratégia de
alterna-las conforme a utilizacdo da variavel dependente no modelo. Optaremos pela
alavancagem (alav) quando utilizado o ROE e tamanho (tam) para estimar os modelos
quando a variavel de rentabilidade for ROA. A tabela a seguir descrevera em detalhes
a construcéo das variaveis, o sinal esperado e a bibliografia que subsidiou a escolha,
a partir das interagdes consolidadas pela literatura descrita.



Tabela 1 — Descri¢do das variaveis utilizadas
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Variavel / Regressor

Sinal esperado

Definicao

Referéncias

ROA/ROE (%)
[var. dependente]

[proxie de Rentabilidade]
(Retorno médio/ativo (ROA) /Retorno médio/ patrimoénio (ROE).

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

[indice de cobertura]

Krause et al.(2004); Mafilli

efic (%) ) (Despesa com pessoal)/ (receita prestacao de servicos ) et al. (2008);Capeletto et al
[var. explicativa] (2013);Petria et al (2015)
Cred ~ - Mafilli et al. (2008);
. [Retorno das Operacfes de Crédito] : ;
(% total d_e at_|v0) ) Receita de operacdes de crédito- (desp. Com empréstimos) /total de ativos Capeletto et al (2013);Petria
[var. explicativa] et al (2015)
Capeletto et al (2013)
TVM (%) [Saldo das Qpera(;c")es com titulos e valores _mp_biliér ios] Dantas (2013);_ I_(rause et
[variavel controle] (+)ou(-) _ Aplicagdes em titulos, vglores mobiliarios / _ al.(2004); _ Mafilli et _al.
aplicacGes em operagOes de crédito e arrendamento mercantil (2008); Vinhado e Divino
(2011)
RISCO - . _ [Exposigao ao risco] . ) gg‘naer;?es;og\l/oelfa?rtwj:{. (28?)?)2)
(%) ) Provisdo para créditos de liquidac&o dy(\jndosa de op. de crédito/ operacdes de Capeletto et al (2013):
credto Petria et al (2015)
Athanasoglou et al. (2006);
TAM (+) ou () [Tamanho] Banerje; Velamuri. (2012)
[variavel controle] (In do total de ativos) Capeletto et al (2013) Petria
et al (2015)
Petria et al. (2015);
ALAV (+) ou () [Alavancagem] Boubakri et al. (2005);
(variavel controle) (In do patrimdnio liquido) Mantovani e Dos Santos
(2016)
D CA Eerggrv gt. Alg h(2005)
_ = o . L - ~ ungadéova e Poghosyan
1—[d_§l;|g/ﬁlg(;)], 0= (?) Dummie controle acionario (variavel de moderacao) (2013) Bhaumik e Dimova

(2004); Hanson (2005);
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3.3 Regressao com dados em painel.

Como mencionamos anteriormente, ha evidéncias de comportamentos
distintos no que se refere a varidveis de rentabilidade de desempenho de bancos
publicos e privados (FONSECA E GONZALEZ, 2008), ndo apenas no que tange as
suas médias, mas também a uma possivel relagcdo de intensidade modulada
especificamente pelo controle acionario, na forma como tais variaveis interagem com

o resultado.

Nesta secéo, descreveremos 0 modelo empirico utilizado para avaliar o efeito
moderador do controle acionario sobre variaveis de resultado de instituicoes
bancarias. As informacdes sobre determinantes de rentabilidade foram adaptadas a
realidade do mercado bancario brasileiro, de forma a captar determinacdes
consistentes com a sua realidade contéabil, conjugando indicadores apontados pela
literatura e indices utilizados por analistas e autoridades monetarias como o Banco

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

De acordo com Wooldridge (2003) e Gujarati (2006), empregamos regressdes
de dados em painel, com o estimador de efeitos aleatorios, em razao de efeitos nao
observados em metodologia sugerida por Green (2008) que define a utilizacao deste

estimador em razao da seguinte ponderagao:

[...] 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 a premissas que garantam a validade das especificacdes do
modelo de regressao linear, aplicamos os testes sugeridos por Woldridge (2003),
prevenindo problemas de heteroscedasticidade e utilizando erros-padrdo robustos
heteroscedéasticos. Para testar a autocorrelagdo serial dos residuos, usamos a
estatistica de Durbin Watson. Finalmente, verificaremos possiveis casos de
multicolinearidade entre os regressores mediante a analise do coeficiente de
correlacéo entre eles, garantindo que néo haja correlagdes fortes, seja selecionando

a sua utilizacdo como no
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O primeiro modelo relaciona o efeito da eficiéncia, moderada pelo controle
acionério, com os indicadores de desempenho ROA/ ROE, controlado por variaveis
de tamanho (TAM), alavancagem (ALAV) e de opc¢ao por titulos e valores mobiliarios
(TVM).

A seguir temos a descrigéo estilizada do primeiro modelo.

ROA.,/ROE, = B, + Befic, + B,efic, *d _ca, + B,d_ca+fjtam, + Salav, +¢ +d, +¢,

O segundo modelo descreve o efeito das operacdes de créditos, moderadas
pelo controle acionario, sobre os indicadores de desempenho ROA/ ROE, sob os

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

ROA.,/ROE, =4 +Bcred +Aered *d_ca, +/4d_ca+ftam +/Aalay +¢ +d, +¢,

O terceiro modelo, por sua vez, relaciona a rentabilidade a exposicéo ao risco
a que instituicao financeira se submete, também submetida a moderagcéao do controle

acionério, representado pela interacdo com a variavel dca, submetido as mesmas

interacdes de controle descritas no primeiro modelo:

ROAt—l/ROEt—l :ﬁO +ﬁlri$Qt +ﬁ2ri$Qt * d—Calt +ﬁ3d_ca+ﬁ4tamt +ﬁ5alavit +CI +dt +£it

E necessario salientar que os trés modelos descritos controlam efeitos n&o
observados, que afetam de forma homogénea todas as instituicdes, seja de ordem

macroecondémica ou setorial, através dos componentes ci (efeito ndo observado das
instituicdes), di (efeito ndo observado do tempo) e €&it (erro idiossincratico das

instituicdes no tempo t.).

Utilizaremos a estratégia utilizada por Lemmons et al. (2008) que utiliza variaveis
de resultados defasadas, parte do pressuposto de que instituicdes financeiras tem
seus resultados afetados pelo desempenho anterior, com seus gestores tendendo a
privilegiar uma trajetoria minimamente persistente, que evite alteracdes bruscas que

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

Dada a descricdo das variaveis sera utilizada a regressao linear multipla com
dados em painel estimada usando minimos quadrados de dois estagios (2SLS) e o
método de momentos generalizado (GMM) para retirar o efeito de endogeneidade
entre as variaveis constantes no painel de dados contadbeis (GREENE, 2007) e

comprovar a robustez em caso de resultados idénticos para ambas.

Realizamos a analise de residuos com o intuito de aferir a normalidade (teste de
Jarque-Bera), heterocedasticidade (teste de White) e correlacdo serial (Durbin-
Watson Estatistica). Utilizamos erros padrdes robustos em decorréncia da rejeicao de
hipétese de homocedasticidade. Apesar dos erros nédo apresentarem distribuicao
normal, consideramos que os resultados econtrados serdo robustos pela utilizacao de
uma amostra de tamanho significativo (WOOLDRIDGE, 2003).

4.2 Andlise descritiva

Antes de serem iniciados os testes de validacdo propostos, realizaremos uma
analise preliminar de nossa base de dados. A tabela 3, apresenta as estatisticas
descritivas apo0s a retirada de outliers significativos que distorciam de forma anormal

a média em um desvio padrao.

Preliminarmente, é possivel aferir pela tabela descritiva que, embora haja uma
similaridade de tamanho e alavancagem entre a amostra de instituicdes publicas e
privadas, as demais variaveis possuem médias diferentes, de distintos graus,
permitindo a inferéncia de relacdes como a equivaléncia da rentabilidade média da
amostra que inclui os bancos privados com leve sobreposicéo da amostra que traz os

bancos publicos.

Ha também a indicacdo de maior eficiéncia meédia dos individuos da base que
inclui as instituicbes 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 publicos, possui maiores indices de crédito e
exposicao a risco, condizente como o movimento detalhado pela literatura sobre
bancos publicos que relata a utilizacdo deles como promotores de expansao do crédito

a publicos de baixa renda e maior exposi¢cao ao risco.
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Entretanto, a inferéncia mais significativa que podemos depreender é a auséncia
de uma lineariedade perfeita entre as médias das instituicées publicas e privadas para
diferentes variaveis, indicando que o controle acionario pode moderar o impacto de

forma diferenciada em cada caso.

Tabela 2 - Anélise descritiva das variaveis seleci onadas

Contr. Desvio

Variavel Acion. n (%) Média  Mediana Padrio 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 4,17 501 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
i 0 207 (30%) 1,45 1,34 0,75 05 3,44
VMO 1 483 (70%) 1,49 1,18 2,37 0,40 17,87
TAM (In) 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 (In) 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 estatistico STATA. Controle Acionario: 1= controle privado 0= controle publico

Na andlise de correlagcéo (tabela 3), € estimada a relacdo entre quaisquer duas
variaveis da base de dados, encontrando-se coeficientes que podem variar entre -1 e
1, e que demonstram o sentido e a intensidade da interacdo de duas variaveis
(GUJARATI, 2006).

O exame destas interacfes é essencial para a compreensdo da natureza do
relacionamento entre as variaveis, seja em relacao ao sentido, intensidade ou mesmo
o grau de correlacao entre elas, podendo indicar a existéncia multicolineariedade que,
tem seus efeitos reduzidos em nosso modelo por conta da amostra de tamanho

significativo.
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Tabela 3 - Analise de correlagédo das variaveis sel  ecionadas

ROA ROE EFIC CRED RISC TVM TAM  ALAV

0 08571* 1
ROE
1 0,8433* 1
0 0,6223* 0,5052 1
EFIC
1 0,5703* 0,4492 1
0 0,5599* 0,6730 0,0910 1
CRED
1 0,0643* 0,2120 0,1250 1
0 -0,2369 -0,3093 -0,0091 -0,3274 1
RISC
1 -0,1867 -0,1485 -0,0260 -0,2988 1
0 00134 0,0254 0,1233 -0,034 -0,1667 1
TVM
1 00145 0,0053 -0,1454 -0,2341 -0,4388 1
cay O 01453 02834 -0,0850 04134 03775 01122 1
1 -0,1765 0,0804 -0,0360 0,1035 0,1244 0,1534 1
aLpy O 00644 02054 04497 01014 03940 00122 09807 1

1 0,0184 0,1788 -0,0928 0,0358 0,2865 0,0093 0,9070 1

Notas: Controle Acionario: 1= controle privado 0= controle publico:

* A correlacédo é significativa ao nivel de 0,01 (2 caudas).

Ao observar a matriz de correlagcdo na tabela acima, podemos notar que o
sentido das interacdes corrobora as direcbes de determinacdo apontadas pela

literatura sobre o rentabilidade descritas ao longo deste trabalho.

E interessante destacar que a justaposi¢éio entre as matrizes de dados publicos
e privados, forneceu evidéncias de que as trés hipdteses propostas sao validas,
apresentando coincidéncia no sentido das interagbes e intensidades
significativamente diferentes em variaveis independentes ao interagir com as proxies
de rentabilidade. Os resultados obtidos demonstram que o nivel de determinacéo das
variaveis, possui intensidade significativamente diferentes, como no caso do crédito

(CRED) e eficiéncia (EFIC), mesmo em amostras de um Unico controle acionario.
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Outro ponto a se destacar € a alta correlagéo, ja esperada, entre as variaveis
tamanho (TAM) e alavancagem (ALAV) que serdo utlizadas alternadamente,

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

Podemos destacar também, a correlagdo negativa entre 0 componente que mede
a alavancagem e eficiéncia que, mais do que uma simples determinagdo, pode
demonstrar que eventuais falhas de desempenho operacional sugerem ser
compensadas com aumento de alavancagem, em no que tange a amostra com
instituicdes publicas, indo ao encontro dos trabalhos de autores como Krause et al.
(2004), que apontaram em seus trabalhos, a existéncia de custos de agéncia,

decorrentes da maior liquidez fornecida pelo acionista estatal.

Nossa terceira ferramenta de analise é a representacao gréfica que nos apresenta
um panorama das variaveis da amostra ao longo do periodo avaliado. Sua andlise
corrobora, assim como demonstrado nas ferramentas anteriores, que a determinacao,
embora numa mesma direcdo, ndo apresenta comportamento linear, havendo
momentos que se determinadas variaveis se sobressaem sob determinados controles

acionarios.

Interessante destacar que, embora haja uma significativa diferenca na trajetoria
das médias apuradas de eficiéncia, com vantagem aparente das instituicbes privadas.
as instituicdes publicas mantém, ao longo do tempo, uma leve vantagem nos indices
de rentabilidade. Assim como parece haver uma relacdo maior entre a queda de
rentabilidade de instituicbes privadas, quando se deprimem o0s niveis de crédito
destas. Tal inferéncia, € um indicio relevante da pertinéncia da proposi¢do deste

trabalho, demonstrando que a determinacéo é variavel, conforme o controle acionario.



Figura 2 — Andlise gréfica das variaveis seleciona
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Tabela 4 - Coeficientes estimados e os erros padrd o0 (entre parénteses) para 0s

modelos propostos de regressdo com dados em painel usando (GMM) e efeitos
aleatérios 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) - - - -
EFICADCA 2.125] *** 26.536 *** - - - -
(0.4366) (6.3481) - - - .
- - 0.6114 *** 6.9346 *** - -
CRED
- - (0.2226) (1.8955) - -
CREDADCA - - 0.3481 ** 6.7406 *** - -
- - (0.1785) (1.8937) - -
- - - - -0.0542**  -0.6655***
RISCO
- - - - (0.0195)  (0.1926)
RISCODCA - - - - -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) -
- *kk _ *k _
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
\?VLAF;'Z'(')\'N 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 padrao robustos

3 O autor controlou efeitos idiossincraticos do tempo sobre a amostra.
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As estimacdes dos modelos suportaram as suposicdes propostas pelas trés
hipoteses, ou seja, todos demonstraram, em maior ou menor grau, a moderacao do
controle acionario sobre os determinantes de rentabilidade com relevante grau de
significancia.

A hip6tese 1 que se propunha a capturar o efeito moderador do controle
acionario sobre a relacéo de determinacao entre eficiéncia e rentabilidade apresentou
o sinal esperado, demonstrando um relacdo positiva, conforme especificado pela
literatura, além de inclinacdo distinta entre a amostra que inclui as instituicdes publicas
(B1=2.0345; p < 0,001) e aquela que se circunscreve apenas as privadas (82 =2.1251;
p < 0,001).

Interessante destacar que a regressao nos evidencia que o grau de eficiéncia
entre os dois tipos de controles acionarios difere significativamente pouco, conforme
autores sobre o tema ja haviam identificado em estudos anteriores sobre desempenho
no sistema financeira brasileiro (VIDOTTO, 2009; METTHEHEIN, 2010). Os
resultados obtidos, quando utilizada a variavel regressora de rentabilidade ROE séo
perceptivelmente  semelhantes, apresentando 0s seguintes coeficientes:
(B1=24.67116; p < 0,001) e para (£2=26.53663; p < 0,001).

A utilizagdo da estimacdo por método GMM, reportou resultados idénticos,
comprovando a robustez dos instrumentos utilizados e adequabilidade da amostra.
Interessante destacar também a medida satisfatéria de estatistica J obtida com o

segundo método.

A hipétese atinente ao segundo modelo, cuja regressao pretende capturar o
efeito moderador do controle acionario sobre a relagdo entre crédito e rentabilidade
também apresentou o sinal esperado, evidenciando um relacdo positiva conforme
identificados em trabalhos como o de Mafilli et. al. (2008), além de inclinacao distinta
entre a amostra que inclui instituicbes publicas (8:=0.611482; p < 0,01) e aquela
circunscrita apenas as privadas (£2=0.3481; p < 0,05). Entretanto, o modelo
apresentou maior significancia quando utilizada a varidvel de rentabilidade sobre
patriménio liquido, ROE, com os coeficientes: (8:=6.934631; p < 0,001) para as
publicas e (£2=6.740678; p < 0,001), evidenciando uma relagdo entre crédito e
alavancagem ja percebida na andlise de correlacdo de Pearson da tabela 4 deste
trabalho.
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E por fim, detalhamos o resultado de nossa terceira hipétese que submete a
relacdo entre exposicdo ao risco e rentabilidade ao efeito moderador do controle
acionério, que também foi satisfatoriamente testada, confirmando a inclinacéo
negativa que é apontada por Athanasoglou, Brissimis e Delis (2008) e Petria et. al
(2015), indicando que uma maior exposicao ao risco concorre para a obtencéo de
menores indices de rentabilidade para ambas, entretanto com diferentes niveis de

intensidade.

Os resultados para os dois indices de rentabilidade, ROA (8B: = - 0.0542; p <
0,01; B~=-0.0791; p < 0,001) e ROE (B: = -0.665588; p < 0,001; B2=0.767727; p <
0,001) revelaram-se significativos. Entretanto, a despeito dos resultados em todos os
demais casos, a estimacdo da amostra que inclui bancos privados reportou sinal

negativo

Faz-se necessario destacar, que as variaveis defasadas ROAt-1 e ROE t-1,
que foram utilizadas como forma de capturar a persisténcia de indices 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
hipoteses, sem a mesma capacidade explicativa para o modelo 1, indicando que
variacfes na eficiéncia operacional, gera reacdes gerenciais em velocidade distinta a
percepcao de alteracdes no volume de crédito e exposi¢cao ao risco. Fendmeno 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 a tabela de resultados da estimacéo e detalhado na
descricdo metodologica desse trabalho, o tempo e as variagbes macroecondémicas
foram devidamente controlados sob o entendimento de que oscilagbes afetariam a

todos indistintamente.
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5 CONCLUSAO.

Conforme explicitado ao longo deste trabalho, este estudo tem o objetivode
fornecer subsidios para a compreenséao do efeito moderador do controle acionario nos
indicadores de resultado e desempenho das bancos brasileiros e, para tanto,
utilizamos uma amostra significativa de balang¢os contabeis trimestrais de instituicdes

financeiras entre os anos de 2009 e 2014.

Dado o importante papel que o sistema bancario desempenha no crescimento e
na estabilidade econébmica de um pais, compreender a natureza das interagdo das
variaveis que determinam o resultado, sob o efeito moderador do controle acionario,
€ de grande importancia para gestores, analistas, o6rgdos controladores e

formuladores de politicas publicas.

Os resultados encontrados demonstraram o éxito de nossa analise ao corroborar
a existéncia de diferencas na intensidade de moderacédo do poder acionario sobre a
variaveis de rentabilidade, ou seja, gestores publicos ou privados, na expectativa de
potencializar os efeitos de suas diretrizes estratégicas, adquiriram, a partir deste
estudo, maior acuracia e precisdo ao superarem a mera utilizacdo da diferenca
absoluta na média dos determinantes de rentabilidade para a construcao de seu plano
de negécios e atuacdo. Podendo, acima de tudo, intuir que, por exemplo, bancos
publicos, na tentativa de melhorar sua rentabilidade, de forma mais assertiva, podem
dar maior enfoque ao volume de crédito, do que em melhorias relacionadas a
eficiéncia, obtendo ganhos marginais superiores e mais rapidos. Assim como gestores
estratégicos de bancos privados podem, deparando-se com escassez de recursos,
concentrar esforcos em politicas melhoria operacional em contraste a estratégias de

aumento no volume de crédito.

Embora este trabalho tenha incorporado a literatura, nova dimensdo de
compreensao da interacdo entre resultado e seus determinantes, de bancos publicos
e privados, em especial no que tange a variacbes marginais que subsidiem a tomada
de deciséo, ha a necessidade de melhor estudo sobre a natureza dos condicionantes
especificos da industria bancéria publica brasileira, cuja l6gica, segue, por vezes
critérios politicos, ndo avaliados por este trabalho e de dificil mensuragéo, cujas

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

ANEXO 1 — Tabela de instituicdes analisadas

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

CAIXA ECONOMICA FEDERAL Caixa Econémica Federal

BANCO RABOBANK INTERNATIONAL BRASIL S.A. Banco Mdltiplo

BANCO COOPERATIVO SICREDI S.A. Banco Mudltiplo Cooperativo

BANCO BNP PARIBAS BRASIL S.A. Banco Mdltiplo

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

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

BANCO J. SAFRA S.A. Banco Mdltiplo

BANCO ALFA S.A. Banco Comercial

BANCO DA AMAZONIA S.A. Banco Comercial

BANCO DO ESTADO DO PARA S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO DO NORDESTE DO BRASIL S.A.

Banco Multiplo

BANCO DO ESTADO DE SERGIPE S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO BBM S/A

Banco Mdltiplo

BANCO MERCANTIL DO BRASIL S.A.

Banco Multiplo

BANCO ITAU BBA S.A.

Banco Mdltiplo

BANESTES S.A. BANCO DO ESTADO DO ESPIRITO SANTO

Banco Mdltiplo

BANCO ABC BRASIL S.A.

Banco Multiplo

BANCO BTG PACTUAL S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO CREDIT SUISSE (BRASIL) S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO CITIBANK S.A.

Banco Multiplo

BANCO SAFRA S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO VOTORANTIM S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO INDUSVAL S.A.

Banco Multiplo

BANCO BMG S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO SOCIETE GENERALE BRASIL S.A.

Banco Mdltiplo

BANCO PINE S.A.

Banco Multiplo

BANCO DAYCOVAL S.A.

Banco Mdltiplo

DEUTSCHE BANK S.A. - BANCO ALEMAO

Banco Mdltiplo

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

Banco Multiplo

Fonte: Banco Central do Brasil



ANEXO 2 — Output das regressdes do modelo 1 (Eficié

Dependent Variable: ROA

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

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

Sample (adjusted): 3 23

Periods included: 21

Cross-sections included: 33

Total panel (balanced) observations: 693

Swamy and Arora estimator of component variances

White cross-section standard errors & covariance (no d.f. correction)

ncia) — ROA — 2SLS e GMM

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

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic
C '8.276687 2.316894 "3.572320
EFIC 72.034595 0.415773 "4.893525
DCA 5417286 ".328124 "4.078901
EFIC*DCA 72125105 0.436688 "4.866419
ROA(-1) 0.108497 0.445716 0.243423
TAM 0.212895 0.066556 "3.198716
™ -0.041450 0.044824 -0.924724
Effects Specification
S.D.
Cross-section random 0.000000
Period random 0.048524
Idiosyncratic random 0.461076

Weighted Statistics

R-squared 5.043642
Adjusted R-squai’5.096502
S.E. of regressior".455809
F-statistic "6.81478
Prob(F-statistic) 0.000000
Instrumentrank 7

Mean dependent var
S.D. dependent var
Sum squared resid
Durbin-Watson stat
Second-Stage SSR

Unweighted Statistics

R-squared 4896181
Sum squared res"1465.985

Mean dependent var
Durbin-Watson stat

Prob.

0.0004
0.0000
0.0001
0.0000
0.8078
0.0014
0.3554

Rho

0.0000
0.0110
0.9890

0.485688
0.589609
"453.894
".799411
7209.7225

0.567547
".809518

Dependent Variable: ROA

Method: Panel GMM EGLS (Two-way random effects)
Date: 07/03/16 Time:20:25

Sample (adjusted): 3 23

Periods included: 21

Cross-sections included: 33

Total panel (balanced) observations: 693

2SLS instrument weighting matrix

Swamyand Arora estimator of component variances

White cross-section standard errors & covariance (no d.f. correction)

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

Constantadded to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic
C "8.276687 2316894 3572320
EFIC "2.034595 0.415773 "4.893525
DCA '5.417286 "1.328124 "4.078901
EFIC*DCA 72125105 0.436688 "4.866419
ROA(-1) 0.108497 0.445716 0.243423
TAM 0.212895 0.066556 "3.198716
T™™W -0.041450 0.044824 -0.924724
Effects Specification
S.D.
Cross-section random 0.000000
Period random 0.048524
Idiosyncratic random 0.461076

Weighted Statistics

R-squared "5.043642
Adjusted R-squai5.096502
S.E. of regressior".455809
Durbin-Watson s1.799411
Instrumentrank 7

Mean dependent var
S.D. dependentvar
Sum squared resid

J-statistic

Unweighted Statistics

R-squared "4.896181
Sum squared res"1465.985

Mean dependent var
Durbin-Watson stat

Prob.

0.0004
0.0000
0.0001
0.0000
0.8078
0.0014
0.3554

Rho

0.0000
0.0110
0.9890

0.485688
0.589609
"453.894
5.97E-21

0.567547
".809518
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ANEXO 3 — Output das regressdes do modelo 1 (Eficié

Method: Panel Two-Stage EGLS (Two-way random effects)
Date: 07/03/16 Time: 20:15

Sample (adjusted): 3 23

Periods included: 21

Cross-sections included: 33

Total panel (balanced) observations: 693

Swamy and Arora estimator of component variances

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

ncia) — ROE — 2SLS e GMM

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

Constantadded to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic
c '93.71265 72732738 "3.429259
EFIC 2.467.116 5618398 4391137
DCA '64.14071 "9.34485 "3.315648
EFIC*DCA 2.653.663 '6.348107 '4.180243
ROE(-1) 0.742492 0.699464 "1.061516
ALAV "2.894415 0.779718 3712129
TVM -0.753290 0.843048 -0.893532
Effects Specification
SD.
Cross-section random 0.000000
Period random 0.000000
Idiosyncratic random '6.422853

Weighted Statistics

R-squared "10.766549
Adjusted R-squai”.0.869463
S.E. of regressior19.03148
F-statistic "27.02654
Prob(F-statistic) 0.000000
Instrumentrank 7

Mean dependent var
S.D. dependent var
Sum squared resid
Durbin-Watson stat
Second-Stage SSR

Unweighted Statistics

R-squared "0.766549
Sum squared res 248467.4

Mean dependent var
Durbin-Watson stat

Prob.

0.0006
0.0000
0.0010
0.0000
0.2888
0.0002
0.3719

Rho

0.0000
0.0000
".0000

'5.933319
'5.524043
2484674
1.728120
17079.18

5933319
".728120

Method: Panel GMM EGLS (Two-way random effects)
Date: 07/03/16 Time: 20:29

Sample (adjusted): 3 23

Periods included: 21

Cross-sections included: 33

Total panel (balanced) observations: 693

2SLS instrument weighting matrix

Swamy and Arora estimator of component variances

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

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

Constantadded to instrument list

Variable Coefficient Std. Error
c '93.71265 72732738
EFIC 24.67116 5618398
DCA '64.14071 "9.34485
EFIC*DCA "26.53663 '6.348107
ROE(-1) 0.742492 0.699464
ALAV "2.894415 0.779718
TVM -0.753290 0.843048

Effects Specification

Cross-section random
Period random
Idiosyncratic random

Weighted Statistics

R-squared "0.766549
Adjusted R-squai™.0.869463
S.E. of regressior19.03148
Durbin-Watson s1.728120 J-statistic
Instrumentrank 7

Mean depende

Unweighted Statistics

R-squared "0.766549
Sum squared res 248467.4

Mean depende

t-Statistic

"3.429259
"4.391137
"3.315648
"4.180243
"1.061516
"3.712129
-0.893532

SD.
0.000000

0.000000
'6.422853

ntvar

S.D. dependent var
Sum squared resid

ntvar

Durbin-Watson stat

Prob.

0.0006
0.0000
0.0010
0.0000
0.2888
0.0002
0.3719

Rho

0.0000
0.0000
".0000

5933319
'5.524043
248467.4
1.39E-21

5933319
".728120
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ANEXO 4 — Output das regressdes do modelo 2 (Crédit

Dependent Variable: ROA

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

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

Sample (adjusted): 3 23

Periods included: 21

Cross-sections included: 33

Total panel (balanced) observations: 693

Swamy and Arora estimator of component variances

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

Instrument specification: C CRED(-1) DCACRED(-1)*DCATAM TVM ROA (-2)

Constant added to instrument list

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
DCA 0.917332 0.553837 1.656321 0.0981
CRED*DCA 0.348132 0.178597 -1.949264 0.0507
ROA(-1) -2.001548 0.826701 -2.421127 0.0157
TAM 0.024319 0.048789 0.498445 0.6183
T™W -0.003739 0.029127 -0.128365 0.8979

Effects Specification

S.D. Rho

Cross-section random 0.000000 0.0000
Period random 0.000000 0.0000
Idiosyncratic random 0.543493 1.0000

Weighted Statistics
R-squared 5.501518 Mean dependent var 0.567547
Adjusted R-squar 5.558382 S.D. dependent var 0.599413
S.E. of regressior 1.535058 Sum squared resid 1616.492
F-statistic 18.54297 Durbin-Watson stat 1.374408
Prob(F-statistic) 0.000000 Second-Stage SSR 213.9361
Instrumentrank 7

Unweighted Statistics
R-squared 5.501518 Mean dependent var 0.567547

Sum squared res"1616.492 Durbin-Watson stat "1.374408

0) — ROA — 2SLS e GMM

Dependent Variable: ROA

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

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

Sample (adjusted): 3 23

Periods included: 21

Cross-sections included: 33

Total panel (balanced) observations: 693

2SLS instrument weighting matrix

Swamy and Arora estimator of component variances

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

Constantadded to instrument list

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
DCA 0.917332 0.553837 1.656321 0.0981
CRED*DCA 0.348132 0.178597 1.949264 0.05107
ROA(-1) -2.001548 0.826701 -2.421127 0.0157
TAM 0.024319 0.048789 0.498445 0.6183
™™ -0.003739 0.029127 -0.128365 0.8979

Effects Specification

S.D. Rho

Cross-section random 0.000000 0.0000
Period random 0.000000 0.0000
Idiosyncratic random 0.543493 1.0000

Weighted Statistics
R-squared -5.501518 Mean dependent var 0.567547
Adjusted R-squal-5.558382 S.D. dependent var 0.599413
S.E. of regressior 1.535058 Sum squared resid 1616.492
Durbin-Watson s'1.374408 J-statistic 3.80E-22
Instrumentrank 7

Unweighted Statistics
R-squared 75501518 Mean dependent var 0.567547
Sum squared res"1616.492 Durbin-Watson stat "1.374408
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ANEXO 5 — Output das regressdes do modelo 2 (Crédit 0) — ROE — 2SLS e GMM

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

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

Sample (adjusted): 3 23

Periods included: 21

Cross-sections included: 33

Total panel (balanced) observations: 693

Swamy and Arora estimator of component variances

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

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

c 725.03948 "10.93955 2.288894 0.0224
CRED 6.934.631 "1.895567 "3.658342 0.0003
DCA 11359744 5055831 2689458 0.0073
CRED*DCA 6.740.678 "1.893782 3559373 0.0004
ROE(-1) ".2.285287 0.714543 "3.198252 0.0014
ALAV "1.892034 0.663321 2852365 0.0045
TWM -0.216136 0.349975 -0.617576 0.5371

Effects Specification

S.D. Rho

Cross-section random 0.000000 0.0000
Period random 0.103829 0.0006
Idiosyncratic random 4197385 0.9994

Weighted Statistics
R-squared %.353795 Mean dependent var 5.874307
Adjusted R-squar 6.418.114 S.D. dependent var 5516563
S.E.of regressior715.02503 Sum squared resid 154865.6
F-statistic %23.70463 Durbin-Watson stat "1.373967
Prob(F-statistic) 0.000000 Second-Stage SSR 17442.86
Instrumentrank 7

Unweighted Statistics
R-squared %6.348522 Mean dependent var 5933319

Sum squared res 155174.5 Durbin-Watson stat 1.377580

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

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

Sample (adjusted): 3 23

Periods included: 21

Cross-sections included: 33

Total panel (balanced) observations: 693

2SLS instrument weighting matrix

Swamy and Arora estimator of component variances

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

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

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

¢ 7.25.03948 10.93955 "2.288894 0.0224
CRED 6.934631 1.895567 "3.658342 0.0003
DCA 11359744 5.055831 72.689458 0.0073
CRED*DCA 6.740678 "1.893782 "3.559373 0.0004
ROE(-1) 2.285287 0.714543 "3.198252 0.0014
ALAV "1.892034 0.663321 72.852365 0.0045
W -0.216136 0.349975 -0.617576 0.5371

Effects Specification

S.D. Rho

Cross-section random 0.000000 0.0000
Period random 0.103829 0.0006
Idiosyncratic random 4197385 0.9994

Weighted Statistics
R-squared %.353795 Mean dependent var 5.874307
Adjusted R-squa|76.418ll4 S.D. dependent var 5516563
S.E.of regressi01715.02503 Sum squared resid 154865.6
Durbin-Watson s"1.373967 J-statistic 1.05E-21
Instrumentrank 7

Unweighted Statistics
R-squared 7.6.348522 Mean dependent var 5.933319
Sum squared res 155174.5 Durbin-Watson stat 1.377580
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ANEXO 6 — Output das regressdes do modelo 3 (Risco)

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

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

Sample (adjusted): 2 23

Periods included: 22

Cross-sections included: 33

Total panel (balanced) observations: 726

Swamy and Arora estimator of component variances

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

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

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 1.307972 0.359037 "3.642998 0.0003
RISCO -0.054206 0.019503 72779302 0.0056
DCA 0.491546 0.118724 4.140.241 0.0000
RISCO*DCA 0.079108 0.021901 73612111 0.0003
ROA(-1) 0.193404 0.071023 72723126 0.0066
TAM -0.030680 0.016487 7.1.860848 0.0632
™ 0.005820 0.010742 0.541815 0.5881

Effects Specification

S.D. Rho
Cross-section random 0.000000 0.0000
Period random 0.089473 0.0324
Idiosyncratic random 0.488658 0.9676
Weighted Statistics
R-squared 0.096548 Mean dependent var 0.384926
Adjusted R-squar 0.089009 S.D. dependentvar 0.571488
S.E. of regressior 0.545462 Sum squared resid 213.9231
F-statistic M1.74371 Durbin-Watson stat 7.087728
Prob(F-statistic) 0.000000 Second-Stage SSR "215.6503

Instrumentrank 7

— ROA -2SLS e GMM

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

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

Sample (adjusted): 2 23

Periods included: 22

Cross-sections included: 33

Total panel (balanced) observations: 726

2SLS instrument weighting matrix

Swamy and Arora estimator of component variances

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

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

Constantadded to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 1.307972 0.359037 3642998 0.0003
RISCO -0.054206 0.019503 72779302 0.0056
DCA 0.491546 0.118724 4.140.241 0.0000
RISCO*DCA 0.079108 0.021901 13612111 0.0003
ROA(-1) 0.193404 0.071023 ™.723126 0.0066
TAM -0.030680 0.016487 7.1.860848 0.0632
T™W 0.005820 0.010742 0.541815 0.5881

Effects Specification

S.D. Rho
Cross-section random 0.000000 0.0000
Period random 0.089473 0.0324
Idiosyncratic random 0.488658 0.9676
Weighted Statistics
R-squared 0.096548 Mean dependent var 0.384926
Adjusted R-squal 0.089009 S.D. dependent var 0.571488
S.E. of regressior 0.545462 Sum squared resid 7213.9231
Durbin-Watson s2.087728 J-statistic 2.12E-23

Instrumentrank 7
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ANEXO 7 — Output das regressdes do modelo 3 (Risco)

Dependent Variable: ROE

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

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

Sample (adjusted): 2 23

Periods included: 22

Cross-sections included: 33

Total panel (balanced) observations: 726

Swamy and Arora estimator of component variances

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

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

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic
c "7.448596 %2.631438 "2.830618
RISCO -0.665588 0.192612 "3.455584
DCA 5.726.292 1.073.590 5.333.780
RISCO*DCA 0.767727 0.181814 "4.046585
ROE(-1) 0.184686 0.068033 %.714629
ALAV 0.139841 0.152592 0.916436
T™W 0.037867 0.084371 0.448819

Effects Specification

S.D.
Cross-section random 0.000000
Period random 0.878961
Idiosyncratic random 2515624

Weighted Statistics

R-squared 0.096601
Adjusted R-squar 0.089062
S.E.of regressior74.981758
F-statistic "12.39779
Prob(F-statistic) 0.000000
Instrumentrank 7

Mean dependent var
S.D. dependent var
Sum squared resid
Durbin-Watson stat
Second-Stage SSR

Unweighted Statistics

R-squared 0.064639
Sum squared res 20075.25

Mean dependent var
Durbin-Watson stat

— ROE - 2SLS e GMM

Prob.

0.0048
0.0006
0.0000
0.0001
0.0068
0.3597
0.6537

Rho

0.0000
0.0365
0.9635

"3.880651
%5.219614
17844.08
%2.025469
17900.23

5.821377
72.212990

Dependent Variable: ROE

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

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

Sample (adjusted): 2 23

Periods included: 22

Cross-sections included: 33

Total panel (balanced) observations: 726

2SLS instrument weighting matrix

Swamy and Arora estimator of component variances

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

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

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic

c *7.448596 %.631438 2.830618

RISCO -0.665588 0.192612 73.455584
DCA 5.726.292 1.073590 5.333.780
RISCO*DCA 0.735727 0.181814 4.046585
ROE(-1) 0.184686 0.068033 %.714629
ALAV 0.139841 0.152592 0.916436
T™W 0.037867 0.084371 0.448819

Effects Specification

S.D.
Cross-section random 0.000000
Period random 0.878961
Idiosyncratic random 4515624

Weighted Statistics
R-squared 0.096601 Mean dependent var
Adjusted R-squai 0.089062 S.D. dependent var
S.E. of regressior74.981758 Sum squared resid
Durbin-Watson s2.025469 J-statistic
Instrumentrank 7

Unweighted Statistics

Mean dependent var
Durbin-Watson stat

R-squared 0.064639
Sum squared res 20075.25

Prob.

0.0048
0.0006
0.0000
0.0001
0.0068
0.3597
0.6537

Rho

0.0000
0.0365
0.9635

"3.880651
%5.219614
17844.08
5.01E-25

5.821377
72.212990

57



