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Resumo

O presente trabalho analisa as possiveis relacdes existentes entre estrutura de capital,
operacOes de crédito e de tesouraria, spread e indice de eficiéncia com arentabilidade, medida
pelo ROE, dos bancos de varejo brasileiros, no periodo compreendido entre 1999 e 2005.
A amostra utilizada consiste em institui¢fes financeiras pertencentes ao segmento Varejo,
segundo segmentagdo proposta por Gonzalez e Savoia (2006). Utilizando técnicas economé-
tricas de dados em painel, os resultados encontrados indicam que as variaveis consideradas
apresentaram rel agdo estati sticamente significativa com alucratividade no periodo analisado.
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Abstract

This study analyzes the existence of possible relations between capital structure, credit
and treasury loans, spread and the efficiency index with the profitability, measured as the
ROE, of Brazilian banks between 1999 and 2005. The sample consists of financial institutions
that liein the retail banking sector, as proposed by Gonzalez and Savoia (2006). Using panel
data estimation techniques, the results indicate that the considered variables presented
statistically significant relations with the profitability in the analyzed period.
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1 Introducao

A rentabilidade bancéria € um assunto que ocupalugar de destaque na
imprensa e debates politicos, principa mente quando os bancos divulgam seus
resultados. Verificando os balancos de 2005, nota-se um grande crescimento
dos lucros dos bancos nesse ano. Segundo dados obtidos junto ao Banco
Central do Brasil (Bacen) (2006), o lucro liquido dos cinco maiores bancos
brasileiros — Banco do Brasil (BB), Caixa Econémica Federal (CEF),
Bradesco, Ital e Unibanco, apresentou um crescimento de 49,9%, atingindo
asomade R$ 18,8 bilhdes. Dentre os cinco, o Bradesco apresentou o maior
resultado, contabilizando um lucro liquido de R$ 5,5 bilhdes, seguido pelo
Itad), R$ 5,3 bilhfes. Apesar da segunda colocagdo, o Itall obteve a maior
rentabilidade patrimonial, aproximadamente 33,7%.

O Gréfico 1 levanta algumas questdes, principal mente sobre avariagdo
doslucros dos bancos. Nota-se padrdes de rentabilidade distintos para o periodo
compreendido entre 1995 a 2005. De 1995 e 1997 ocorreram quedas nos lucros
e até mesmo prejuizos para alguns bancos, influenciando o somatério como
um todo. Tais padrdes estdo rel acionados a queda das receitas de float a partir
de 1994, aos programas de reestruturacdo dos bancos (PROER, PROES,
PROEF), as crises internacionais como a da Russia (1998) e a mudanca no
regime cambial como a de 1999. Diante de tal cenério, os bancos adotaram
algumas estratégias para a manutencdo e aumento da sua lucratividade.

Gréfico 1: Lucro liguido do consolidado bancario* I - 1995 a 2005
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Fonte: elaborado pelos autores com dados obtidos junto ao Bacen.

4 Conjunto de ingtituic¢des financeiras do tipo Banco Comercial, Banco M{ltiplo com Carteira Comercial ou
Caixa Econdmica que ndo integrem conglomerado e Conglomerado em cuja composi¢éo se verifica pelo
menos uma ingtitui¢do do tipo Banco Comercial ou Banco Mdltiplo com Carteira Comercial.
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Alguns fatores apontam para a predominancia de algumas estratégias
dos bancos brasileiros em periodos recentes. Segundos dados do Dieese (2006)
em 2005, os cinco maiores bancos brasileiros elevaram suas receitas tanto
nas operagoes de crédito como em aplicagdes em tesouraria (principal mente
titulos publicos federais), que em média, aumentaram 30,5% e 15,2% res-
pectivamente, também se configuram como estratégias predominantes, o controle
de custos com pessoal, ateragOes no spread e aumento das receitas com tarifas
de prestacdo de servicos.

Segundo o Dieese (2006), o crescimento mais acentuado das operagdes
de crédito é resultado de algumas tendéncias presentes no setor, como a
consolidagdo dos empréstimos consignados. Em dezembro de 2005, o
crédito consignado em folha de pagamento somava R$ 32,0 bilh&es contra
R$ 17,5 bi em 2004. Com isso, a participacdo dessamodalidade de empréstimos
sobre o total de crédito livre da economia subiu de 5,5% para 7,9% no
mesmo periodo (Dieese 2006a).

A concentracao das operacOes de crédito, em operagdes de curto prazo
e de maior rentabilidade refletem uma estratégia dos bancos de preferéncia
por liquidez. Além disso, segundo o Dieese (2006a), 0 ambiente macroecondmico
no qual os bancos atuam contribui para a prética de elevadosjuros. Tal fato
ocorre porgue o setor publico absorve uma parte significativa dos recursos
bancérios para o financiamento da divida publica, garantindo-lhes uma
atrativa rentabilidade na aplicacdo em titulos publicos. Dai, decorre o fato
das receitas de aplicagOes em tesouraria serem uma das principais fontes de
receitas dos bancos.

Outra fonte de receita dos bancos séo as receitas provenientes da
tarifas de prestacdo de servicos. No Brasil, ndo existe regulamentagdo sobre
os valores gque 0s bancos cobram sobre essas tarifas, tampouco sobre quais
tarifas existem e que podem vir a existir. Essas receitas de tarifas vém
ganhando importancia na lucratividade bancaria nacional, chegando a ponto
de superar afolhade pagamentos de vérias institui cdes conforme observados
nas suas demonstragdes de resultados. O mercado utiliza a nomenclatura
indice de eficiéncia para denominar arelacdo entre receitas de tarifas sobre
despesas de pessoal.

Analisando as fontes de receitas dos cinco maiores bancos brasileiros,
aterceiramaior fonte de receitas, apos operactes de crédito e tesouraria, foi
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gerada pela prestacdo de servicos. O somatério das receitas de tarifas de
servigos chegaram a R$ 29,0 bilhdes de reais em 2005, um crescimento de
18,7% em relagdo a 2004. Comparando com as despesas de pessoa dos
cinco bancos (R$ 23,8 hilhdes), as receitas de tarifas de servicos ficaram
21,8% acima do total das despesas de pessoal cujo crescimento foi de
10,6% no periodo.

1.2 Problema de pesquisa

Conforme Minsky (1986) e Dieese (2006b), as receitas e os lucros
dos bancos sdo provenientes basicamente das suas operacdes de crédito, de
tesouraria e tarifas bancérias. Quando se analisa a evolucéo dos bancos, nota-
se que alguns deles estéo apresentando crescimento nos indices de rentabilidade.
Embora ja se tenha alguns estudos académicos sobre estrutura patrimonial®
e rentabilidade de bancos no Brasil, como o de Paula et. a. (2001), a
explicacdo sobre varidveis que proporcionam aumentos de rentabilidade no
setor bancario nacional ainda € uma questdo em aberto. Nesta perspectiva,
0 que o presente estudo procura esclarecer € Quais as relactes existentes
entre as variagdes no spread das operagdes, valor de tarifas cobradas de
clientes, controle de custos com pessoa e estrutura patrimonial com a
rentabilidade dos bancos de varejo no periodo de 1999 a 20057

1.3 Justificativa

A questdo dos lucros bancérios € um tema recorrente ha imprensa e
debates politicos. Tal fato se deve a alguns bancos apresentar em anos
recentes lucros crescentes e com cifras na casa dos bilhes de reais, aém de
estarem entre as maiores e mais lucrativas empresas do Brasil. E ainda,
estudos como o de Gregdrio (2005), sobre rentabilidade dos bancos
privados que atuam no Brasil, aumentam a importancia sobre esse tema no
setor. Conforme resultados encontrados por Gregdrio (2005) arentabilidade
dos bancos privados tem sido superior a outros setores, entretanto, essa
rentabilidade ndo tem sido suficiente para cobrir 0s custos de oportunidade
do capital proprio de muitos deles. Dessa forma, o autor conclui que muitos

® Entende-se estrutura patrimonial nesse trabalho como sendo o conjunto de operagoes de crédito, operaces
de tesouraria e estrutura de capital.
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bancos, mesmo apresentando boa rentabilidade, ndo tém conseguido criar
valor para os acionistas.

Além disso, conforme Diamond e Rgjan (2001) e Berger e Patti (2005)
relatam, os bancos fazem empréstimos para tomadores em dificuldade e
sem liquidez — permitindo, desse modo, o fluxo de crédito naeconomiacom
0S recursos provenientes dos depositantes, além de transmitirem os efeitos
da politica monetéria e proporcionarem estabilidade a economia como um
todo. Entdo, compreender a dinamica e funcionamento dessas institui¢coes
ganhaimportancia dentro da sociedade, umavez que sua atuacdo influencia
toda a populacéo.

2 Referencial tedrico

2.1 As fungoes de um banco

Segundo Kashyap &t. d. (2002, p. 33), aresposta-padrdo a questdo sobre
quais sdo as caracteristicas que definem um banco é a de que “...bancos
comerciais s8o ingtitui ¢des engajadas em doistipos de atividades, umaem cada
lado do balango patrimonial, asaber: captacdo de depdsitos e empréstimos’.
Esse € um ponto fundamental da atividade bancaria e vem dai uma de suas
principais importancias para a economia, pois como afirmam Diamond e
Rajan (2001), os bancos fazem empréstimos para tomadores em dificul dade
e sem liquidez — permitindo, desse modo, o fluxo de crédito na economia.

Segundo Paula (1999), o comportamento dos bancos tem um papel
fundamental na determinagéo das condigdes de financiamento da economia.
Isto porgue ao estabelecer 0 volume e as condi¢fes sob os quais o crédito é
ofertado, os bancos determinam a criagdo do poder de compra necessério as
empresas e pessoas para a aquisicao de ativos de capital, que por sua vez
proporcionam a independéncia da acumulacdo de capital em relagdo a
existéncia de poupanca prévia. Como demonstrado em Diamond e Rajan
(2001), existe uma fragilidade intrinseca no modus operandi dos bancos,
qual sga, a de realizar duas funcbes — depdsitos e empréstimos — de certa
forma conflitantes por causa da liquidez a ser forcosamente mantida para
atender aos depositantes. A instabilidade gerada pelo descasamento faz com
gue bancos comerciais sgjam especialmente vulneraveis ao que Diamond
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(1984) denominou “corridas bancérias’, devido arelativa fata de liquidez
de seus empréstimos, que ndo podem ser vendidos rapidamente sem
desagio, e porque os depdsitos sdo direitos ndo ocasionais, ou sgja, podem
ser sacados por pedido e a qualquer momento.

Na busca de solugdo para o descasamento de maturidade, considerando
gue seja um problema, ou na convivéncia com ele, levando em conta que
sgja uma necessidade, no sentido de ser uma resposta eficiente, como
alegado por Flannery (1994), parece dificil alongar os prazos médios dos
passivos, ja que, obviamente, € dificil — ou caro — convencer depositantes a
investirem em depdsitos de longo prazo, abrindo méo de sualiquidez. Assim,
restatentar encurtar o prazo médio dacarteira de ativos, melhorar o casamento
de prazos ou, ainda, adotar um método mais eficiente de diversificacdo de
carteira. Alias, esse Ultimo tem se constituido em uma prética gerencial
constante nos bancos que tém buscado instrumentos mais eficientes de
gestéo.

2.2 Estratégias bancdrias

De acordo com Paula (1999) e Dow (1996), o risco de crédito é percebido
como sendo baixo e os retornos esperados dos projetos de investimento sdo
altos na fase expansionista do ciclo econdbmico; asssm como a oferta de
crédito por parte do sistema bancario € normalmente elastica o suficiente
para satisfazer a demanda por crédito dos agentes ndo financeiros.

Dow (1996) mostra que durante o periodo de retracdo da economia,
o0 vaor das garantias e os retornos esperados sobre o0s projetos de
investimento, de uma maneira geral, diminuem. Dessa forma, depois de
uma diferenca temporal conhecida, os bancos responder&o diminuindo os
novos empréstimos de modo aaumentar aliquidez de seu ativo, expressando
suamaior preferéncia pelaliquidez, pois os lucros esperados declinam uma
vez que a percepcdo de um maior default entre seus compromissos de
empréstimos aumenta. Quando as institui ¢des bancérias tornam-se em geral
mais pessimistas, os tomadores de crédito que tinham sido previamente
aceitos pel os bancos podem se defrontar com o valor do colateral e projegdes
de fluxos de rendas futuras reduzidas de acordo com a avaliacéo feita pelas
instituicdes bancarias.
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2.3 Estrutura de capital

A gestéo do passivo envolve decisdes rel ativas a participacdo das diversas
fontes de recursos no passivo total, inclusive o tamanho do patriménio li-
quido. Asinstituicdes bancérias modernas passam aagir, do lado das obrigacoes,
de forma dinadmica, adotando uma atitude ativa na busca de novos depésitos
ou através da administracdo das necessidades de reservas, o que faz com que
os fundos que financiam os seus ativos sgjam fortemente condicionados
pelo préprio comportamento do banco. Deste modo, mais do que receber
passivamente os recursos de acordo com as escol has realizadas pelo publico,
0s bancos procuram interferir nessas escolhas das mais diferenciadas maneiras,
promovendo alteracbes em suas obrigacdes para que seja possivel
aproveitar eventuais oportunidades de lucro.

Os bancos séo0 empresas prestadoras de servicos, com projetos e neces-
sidades a serem financiadas por capital proprio ou de terceiros, exatamente
como as empresas ndo-financeiras. Assim os estudos tedricos desenvolvidos
sobre estrutura de capital podem se aplicar também a eles. De fato, Miller
(1995) mostra que as proposi¢des de Modigliani e Miller (1958; 1963), marco
sobre os estudos de estrutura de capital, adotadas as mesmas restri¢des, se
aplicam aos bancos.

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

A teoria sugere que a escolha da estrutura de capital pode gjudar a
diminuir estes custos de agéncia. Sob as hipbteses dos custos de agéncia,
aumento na alavancagem ou diminui¢do narelacdo entre patrimonio liquido
e ativo total reduz os custos de agéncia do lado dos proprietérios e
aumentam o valor daempresapor induzir os gerentes aagir no interesse dos
acionistas.
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Berger e Patti (2005) testaram algumas hipéteses sobre os custos de
agéncia no setor bancario norte-americano. Essas hipéteses supdem que a
elevacdo do nivel de endividamento reduz o custo de agéncia, aumentando o
valor daempresa atraves do encorgjamento e controle dos gerentes, no sentido
de que estes atuassem no mel hor interesse dos acionistas. No entanto, quando
o endividamento se torna relativamente alto, elevando a expectativa de pro-
blemas de quebra, intervencdo e liquidacdo, os custos de agéncia do lado
dos credores poderia superar os custos dos acionistas e com isso elevar 0
custo total, reduzindo a rentabilidade do negdcio.

Os resultados encontrados por Berger e Patti (2005), sGo consistentes
com as hipéteses dos custos de agéncia, as quais aumentos no nivel de
endividamento, ou reducdo da relacdo entre capital proprio e ativo total
aumentaram a rentabilidade bancaria. Esses autores utilizaram uma medida
de lucratividade denominada eficiéncia dos lucros. No estudo, os autores
encontraram que a reducdo de 1 ponto percentual na relagdo entre capital
préprio e ativo total estava relacionada a um aumento de 16% no indice de
eficiéncia (rentabilidade). Berger e Patti (2005) também encontraram evi-
déncias de que quando o nivel de endividamento € muito elevado, a alavan-
cagem teria influéncia sobre os custos de agéncia do lado dos credores.

2.4 Spread bancdario

Para 0 BACEN (2002, p.50), “o spread bancério é definido como
sendo a diferenca entre a taxa de empréstimo e a taxa de captacéo de CDB
(certificado de depdsito bancério)”. Conforme o Internacional Finance Statistics
do FMI, IEDI (2004) e Bacen (2005), as taxas de juros cobradas no Brasil
apresentam-se como as mais elevadas do mundo. De acordo com essas
fontes, o spread médio dos empréstimos para pessoas fisicas e juridicas pra-
ticados no sistema bancério brasileiro, em 1994, era de aproximadamente
120%, um valor aproximadamente oito vezes maior do que o custo de
captacdo do pais que possuia a segunda maior taxa cobrada, dentre os
selecionados. Esse valor caiu para cerca de 55% em 1999, e foi para 44%
em 2003. Embora diferenca na comparacdo com os demais paises da
amostratenha se reduzido, esse valor ainda era aproximadamente trés vezes
maior quando comparados aos paises latino-americanos e dez vezes maior
do que ataxa cobrada nos paises do sudeste asiético.
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NaTabela 1 revela-se o0 tamanho e importancia dos bancos brasileiros
em relacdo ao PIB quando comparados a outros paises latino-americanos.
No entanto, apesar desse tamanho, a relacdo entre empréstimos e PIB é
pequena em relacdo aos paises sel ecionados.

Tabela 1: Sistema financeiro em alguns paises selecionados, 2000

(% do PIB)
Setor Bancario (1) Capitalizacdo no
Pais Depositos Empréstimos Ativos mercado Acionario
Brasil 29,3 24.8(2) 77,1 35,0
Argentina 27,8 214 574 58,2
México 18,3 21,6 25,0 22,1
Chile 54,9 70,0 98,4 86,4
EUA 42,6 45,3 77,3 152,0
Japdo (3) 94,8 84,7 142 68,0
Zonado Euro 78,9 103,7 258,3 89,0

Fonte: Belaisch (2003).
(1) Somente Bancos depositarios.
(2) Dado inclui operagdes de Leasing Comercial.

Apbs o controleinflacionario advindo do Plano Real, esperava-se que
ocorressem mudancas no quadro acima, umavez que um ambiente econdmico
mais estavel é propicio para um aumento dos empréstimos. No entanto, tal
expectativa ndo ocorreu. Na verdade, conforme Oreiro et. al. (2006) houve
uma reducdo do crédito como proporc¢do do PIB e uma elevada volatilidade
das taxas de juros nesse periodo, devido em grande parte aos impactos das
crises financeiras internacionais em contexto de elevada vulnerabilidade
externa, constituindo-se em uma fonte de instabilidade econémica.

Ainda segundo Oreiro et. a. (2006), a hipotese plausivel para explicar
aexisténcia dos el evados spreads bancérios brasileiros seria 0 poder de mer-
cado dos bancos, evidenciado pelo aumento da concentracdo bancaria recente.
Estudos sobre o setor bancario brasileiro como o proposto por Belaisch (2003)
mostram que a estrutura de mercado preval ecente nesse setor é essencial-
mente ndo-competitiva. Em tal cenario, os bancos teriam poucos incentivos
paraaumentar asuaeficiénciaoperaciona, operando com spreads €l evados quer
como formade gerar receita suficiente paracobrir 0s seus custos elevados, quer
como resultado da capacidade de precificar os seus servi¢os num patamar
bastante superior ao custo marginal de producdo dos servigos bancérios.
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2.5 indice de eficiéncia

Com oinicio do plano real e reducdo abrupta dos niveis de inflagdo, os
bancos perderam uma de suas principais fontes de receitas, os ganhos com o
floating. Segundo o Dieese (2006), estima— se que, para 0s maiores bancos,
0 ganho proveniente desse tipo de receita representou R$ 9,538 hilhdes, em
1994, caindo para R$ 903 milhdes no ano seguinte.

De frente a essa perda repentina de receitas, os bancos viram-se
obrigados a desenvolver uma série de novas estratégias com vistas a manter
seus lucros, 0 que Minsky (1986) chamou de inovagdes bancérias, conforme
descrito anteriormente. Paraisso, conforme o Dieese (2006b), as institui¢des
bancarias diversificaram o portfdlio de produtos e servicos ofertados e, além
de montarem uma eficiente estrutura de cobranca de tarifas bancérias, passando
acobrar por servicos até entdo gratuitos, entre os quais. renovacdo de cadastro,
renovagdo de cheque especia, extratos bancarios, emissdo de cheque de baixo
valor, envio por correio de taldo de cheques e anuidade de cartdo de crédito.

Um dos graus de €ficiénciabancaria definidos pe o mercado é acoberturade
despesas de pessod pelasreceitas geradas pel astarifas sobre servigos e produtos,
ou Indice de Eficiéncia. Segundo o Dieese (2006b), no final de 1994, asomade
todas as receitas de prestagcdo de servigos do setor representava 26,0% do total
das despesas de pessod . Em 2005, a coberturasubiu para 113,9%. A razéo para
tal mudanca é que, entre dezembro de 1994 e dezembro de 2005, 0 somadas
Receitas de Prestacdo de Servigos aumentou 582,0%, em valores nominais, en-
quanto as Despesas de Pessod cresceram 56,5%. O Gréafico2 mostraaevolucdo
das receitas com prestacao de servigos e as despesas de pessod apds o Plano Redl.

Gréfico 2: Evolugdo nominal das despesas de pessoal e receitas de prestacdo
de servicos na industria bancéria (em R$ bilhdes)

a1
35 36

25 25 24 O Receitas de
21 Prestacéo de
16 Sendcos

B Despesas de
Pessoal

19894 1995 1999 2001 2002 2003 2004 2005

Fonte: Bacen (2006) - relatorio dos 50 maiores bancos.
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3 Metodologia

3.1 Método e técnica de pesquisa

E utilizada para a consecucdo do presente trabalho uma abordagem
quantitativa, trabalhando com varidveis extraidas dos dados dos balancos
patrimoniais e demonstragoes de resultados, buscando verificar ainfluencia
dessas varidveis sobre a rentabilidade dos bancos que atuam no Brasil.

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

Ja em relagdo aos meios de investigacdo, a pesquisa foi do tipo ex-
post facto, aqual trabalha sobre fatos ja ocorridos no passado, sobre os quais
0 pesguisador ndo exerce qualquer controle, tampouco pode influenciar os
resultados.

3.2 Amostra

O critério derelevanciaquefoi utilizado como parametro paraa definicdo
da amostra foi o da instituicdo financeira pertencer, segundo segmentacdo
de Gonzalez e Savoia (2006), ao segmento varejo. Gonzalez e Savoia (2006)
selecionaram esse grupo em fungdo de algumas caracteristicas especificas,
taiscomo: (a) elevada capilarizacdo, jaque éformado por bancos que possuem
mais de 50 agéncias; (b) equilibrio entre aplicacles e receitas tanto de crédito
quanto de Titulos e Vaores Mobili&rios (TVM); (€) possuir uma média muita
elevada de depdsitos (mais de 40%). O segmento possui ainda uma receita
de servigos maior que a dos demais grupos, em virtude dos servicos diretos
prestados a clientes, principalmente correntistas.
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Quadro 1: Bancos de varejo

BB BANKBOSTON

CEF BANRISUL

BRADESCO BNB

ITAU BASA

UNIBANCO BANESTES
SANTANDER BANESPA MERCANTIL DO BRASIL
ABN AMRO RURAL

SAFRA BRB

HSBC BANESE

NOSSA CAIXA BANPARA

Fonte: elaborado pelos autores.

3.3 Origem e tratamento dos dados

Para 0 desenvolvimento da pesquisaforam utilizados dados semestrais
de junho de 1999 a dezembro de 2005, obtidos junto ao Banco Central do
Brasil, no endereco eletronico <www.bcb.gov.br>. Assim, os dados utilizados
nessa pesquisa sdo de fontes secundérias e de uma instituicdo governa-
mental, 0 que pode ser considerado um fator determinante para a
confiabilidade das informacdes.

As andlises dessa pesquisa foram readlizadas utilizado os softwares
Eviews® versdo 5.0 e 0 Microsoft Excel®. A utilizaggo desses softwares pro-
porcionou ndo somente arealizacdo das andlises propostas por essa pesquisa,
como também a verificagcdo da consisténcia dos modelos e resultados com
a aplicacdo de testes econométricos.

3.4 Periodo

O periodo selecionado para a realizac8o dessa pesquisa foi de 1999
até 2005, utilizando dados semestrais. A periodicidade semestral foi
selecionada tendo em vistaalel 4.595/64 que determina que as instituicoes
financeiras devem apurar resultados a 30 de junho e 31 de dezembro de cada
ano, obrigatoriamente, com observancia das regras contébeis estabel ecidas
pelo Conselho Monetério Nacional.

Embora a escolha desse periodo possa ser considerada arbitréria, essa
decisdo foi embasada em uma relativa estabilidade do sistema bancério
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nacional nesse periodo, além de expressar as informacdes e estratégias mais
recentes dos bancos. Além disso, o periodo de 1994 a 1998, foi marcado por
guebras de bancos considerados grandes no cenario nacional como o Banco
Econdmico (agosto de 1995) e o Banco Nacional (novembro de 1995),
aquisicdes de bancos nacionais por estrangeiros como o Banco Real e Banco
do estado de Pernambuco pelo ABN AMRO em 1998, crises internacionais
como a do México em 1995 Asiética em 1997 e da Russia em 1998, além
de toda uma reestruturacdo de parte das instituicdes financeiras nacionais
através dos programas. PROER, PROES e PROEF.

3.5 Dados em painel

Essa pesquisa utilizou a metodologia de andlise de dados em painel,
jé utilizada em estudos de rentabilidade do setor banc&rio em trabalhos
como o de Athanasoglou et. al. (2006) e também para o estudo de variaveis
como estrutura de capital (DAHER, 2004). De acordo com Baltagi (2001),
a especificacdo basica de um modelo para dados em painel é a seguinte:

Y=o+ X, B+eg,

onde;

Y. = vetor davaridvel dependente nat-ésima observacdo dai-ésimaunidade
Cross-section.

X', = matriz de variaveis independentes na t-ésima observacdo da i-ésima
unidade cross-section.
€, = termo de erro na t-ésima observacdo da i-ésima unidade cross-section.

Baltagi (2001) aponta que 0 modelo mais comum do componente de erro €,
é dado por:

onde:

L, representa o conjunto dos efeitos individuais ndo-observados no conjunto
de variaveis X utilizadas como regressores; e v, representa a variagdo ndo
explicada do comportamento da variavel independente Y.
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De modo a determinar a especificacdo que melhor descreve as rel agbes
entre as variaveis, sdo adotados os procedimentos propostos por Johnston e
Dinardo (1997) para a selecdo do modelo adequado, envolvendo testes de
efeitos fixos e aleatorios, de heterocedasticidade e de correlacdo serial.

3.6 Modelo proposto

O modelo foi estruturado de maneira aincorporar variagdes patrimo-
niais, indice de eficiéncia e spread bancario, variaveis essas que fazem parte
de suas estratégias de geracdo de resultados. A forma do seu calculo sera
apresentada apds a exposicao do modelo que € dado abaixo:

ROE, = ¢ + b,CRE, + b,TES, + b,EST, + b,|EF, + b.SPR, + ¢,
onde:
ROE,; = Retorno sobre o patriménio liquido na t-ésima observacdo da i-
ésima unidade cross-section;
TES, = Operagdes de Tesouraria na t-ésima observagdo da i-ésima unidade
Cross-section;
CRE, = Operacdes de Crédito na t-ésima observacdo da i-ésima unidade
Cross-section;
EST, = Estrutura de Capital na t-ésima observacdo da i-ésima unidade
Cross-section;
|EF, = Indice de Eficiéncia na t-ésima observacdo dai-ésima unidade cross-
section;
SPR, = Spread Bancéario na t-ésima observacdo da i-ésima unidade cross-
section;
e, = Termo de Erro da equacéo na t-ésima observacdo da i-ésima unidade
Cross-section.

130 Contab. Vista & Rev., v. 18, n. 2, p. 117-138, abr./ jun. 2007



Estudo da Rentabilidade dos Bancos Brasileiros de Varejo no Periodo de 1999 a 2005

3.6.1 Varidaveis utilizadas no estudo

Quadro 2: Calculo das variaveis

ROE (Lucro Liquido)
(Patrimdnio Liquido)

SPR (Receitas de operaces de crédito - despesas de captacéo)

(Receitas de operacOes de crédito)

EST (Passivo exigivel)
(Patrimdnio Liquido)

IEF (Receita de prestacéo de servicos)
(Despesas de pessoal)

CRE (Operacdes de crédito e arrendamento mercantil)
(Ativo Total)

TES (Apliccinterfinanceiras +TVM e Instrumentos Finan Derivativos
(Ativo Total)

Fonte: elaborado pelos autores.

4 Resultados

Asvariaveisindependentes analisadas neste estudo foram consideradas
significativas a 5% de probabilidade. Assim, as variaveis estrutura de capital,
indice de eficiéncia, spread e tesouraria apresentaram relacéo significativa
com a rentabilidade medida através do ROE. A varidvel crédito apresentou
correlacdo negativa. Na Tabela 2 apresentam-se os resultados da analise.

Tabela 2: Resultados do modelo

Variavel Dependente: ROE

Varidveis Explicativas Coeficiente Valor-p
C -0.318905 0.0001
CRE -0.084393 0.0472
EST 0.336140 0.0000
IEF 0.041079 0.0000
SPR 0.098310 0.0194
TES 0.108642 0.0050
R?*= 0,565

Fonte: elaborada pel os autores.
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Os resultados indicam gue aumentos do endividamento (representados
pelavariavel EST) estdo correl acionados positivamente com a rentabilidade
desse segmento. Como uma das caracteristicas desse grupo de instituicdes
€ 0 equilibrio entre aplicacOes e receitas tanto de crédito quanto de TVM,
aumentos no endividamento dessas institui¢cdes, fornecem recursos tanto
para a aplicacdo em um desses grupos de ativos, ou mesmo em ambos,
aumentando assim os negdcios e arentabilidade. Paulaet. al. (2001) destaca
a capacidade dos bancos em gerenciar seus passivos adequando-0s as suas
necessidades. Assim, 0 aumento no endividamento do setor esta rel acionado
as estratégias de obtencdo e aplicacdo de recursos.

Berger e Patti (2005) encontraram, em seu estudo realizado com bancos
norte-americanos, que dteraces no nivel de endividamento eram responsaveis
pelo aumento da rentabilidade até determinado ponto. Ou sgja, dado um certo
nivel de endividamento, se os bancos aumentassem a sua alavancagem, e
com isso suas operacOes atraves das suas aplicagles, essa postura traria
maiores ganhos para o setor. Os resultados encontrados no presente trabal ho,
em que variagdes na alavancagem se refletem na rentabilidade, convergem
com os resultados de trabal hos realizados no setor bancério de outros paises.

A flexibilidade que a Resolucéo do CMN n° 2.303, de 25.07.1996,
deu aos bancos de estabelecer sua estrutura tarifaria contribui para a conso-
lidagdo dos resultados do setor. Nota-se que o crescimento da cobranca de
tarifas, aliado ao controle das despesas com pessoal proporcionaram au-
mentos na rentabilidade bancéria. Tal fato esta de acordo com a proposi¢ao
de Minsky (1986), a qual afirma serem as tarifas bancéarias uma das trés
principais fontes de receitas dos bancos. Este resultado corrobora ainda as
informagdes presentes nos estudos do Dieese (2006a e 2006b) que apresen-
tam aimportancia que o indice de eficiéncia vem ganhando dentro do setor.

Aumentos no spread significam aumentos naremuneracao das operagdes
de crédito. Algumas questfes sobre o spread e 0 setor bancario devem ser
levantadas. Conforme resultados de pesquisa do IEDI (2004), embora o
spread bancario brasileiro tenha diminuido apds a implantagdo do Plano
Real, ainda continua alto em relacdo a outros paises do estudo. 1sso poderia
indicar que o setor apresenta uma tendéncia de queda do spread, com
impactos sobre arentabilidade. No entanto, Belaisch (2003) e Oreiro (2003)
afirmam que uma das caracteristicas do setor € a sua alta concentracéo e
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pouca competitividade entre os bancos. Dessa forma, as instituicoes finan-
ceiras brasileiras teriam poucos incentivos para baixar as suas margens.

Além do exposto acima, ocorreram mudancas significativas na taxa
Selic praticada pelo Banco Central durante o periodo da andlise, ocorrendo
variagOes durante o periodo estudado. Essataxa é utilizada como referencia
para os custos de captacdo do setor bancario e também paratitulos dadivida
publica federal. Como tais titulos apresentam riscos teoricamente mais
baixos que as operagdes de crédito, esse fato influenciaaescolha do portfélio
de aplicacdo dos bancos. Os bancos fazem as suas escolhas de acordo com
a rentabilidade e liquidez das possibilidades de investimento. Conforme
evidenciado no presente estudo, os bancos, para aumentar a lucratividade
do negdcio, adotaram uma postura de elevacdo do spread.

A economia brasileira passou por periodos de instabilidade no periodo
de andlise dessa pesquisa. Tal ingtabilidade influencia as escolhas de aplicagbes
dos bancos. Nesses periodos, conforme Diamond (1984), Flannery (1994) e
Diamond e Ragjan (2001), os bancos aumentam suas posi¢des mais liquidas
(operagBes detesouraria, principal mentetitul os publicosfederais) em detrimento
das operagdes de crédito. Tal resultado foi encontrado na presente pesquisa,
na qual aumentos natesouraria e diminui¢cdo no volume de crédito estavam
relacionadas ao aumento da lucratividade dos bancos de varejo.

Quando se analisa a aplicacdo em titulos publicos federais, sob a6tica
do setor, duas vantagens tém que ser destacadas. A primeira é aliquidez de
tais papéis e a segunda € a ponderacdo zero para efeito de aocagdo de
capital proprio no cumprimento do Acordo da Basiléa, tendo em vista seu
baixo risco. Outros fatores, tais como a oscilagdo na taxa basica de juros e
ainstabilidade da economia podem afetar o spread das aplicacdes em titulos
publicos federais tornando-os mais rentéveis que as operacdes de crédito.
Segundo dados da FIPECAFI (2004), tal fato aconteceu, por exemplo, nos
anos de 2002 e 2003. Nesses anos, a taxa Selic média anual foi de 19,2% e
23,3%, respectivamente. Ainda segundo os dados da FIPECAFI (2004), com
excecdo dos bancos de desenvolvimento, o setor obteve um spread liquido
(receitas de juros menos todas as despesas) de 4% para operacdes de crédito
e de 18% para as operacfes com titulos e valores mobiliarios (principal-
mente titulos publicos federais) para 0 ano de 2002. Em 2003 as margens
foram de 8% e 11% respectivamente.
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Além disso, os elevados juros relacionados aos titulos publicos
federais atraem também recursos do setor produtivo. Isto ocorre porque se
0s empresarios ndo enxergam boas possibilidades de retorno de seus negécios
devido a0 cenario macroecondmico, 0s retornos proporcionados por
aplicagOes financeiras, podem gerar a rentabilidade e liquidez desejadas.
Assim, um percentual do capital do setor produtivo que deveriaser aplicado
na capacidade de producéo é desviado paraaplicacles financeiras, reduzindo
dessa forma a demanda por crédito nas instituicdes financeiras e aumen-
tando a procura por aplicagtes em tesouraria.

5 Conclusoes

Este estudo permitiu avaliar como gjustes nas politicas de financia-
mento e aplicacdo de recursos, bem como remuneracéo de operaces e servicos
mais controle de despesas de pessoal, influenciaram arentabilidade bancéaria
no periodo compreendido entre os anos de 1999 a 2005. Trabalhos como o
de Gregorio (2005), que relacionam a rentabilidade bancariaao custo do capita
e que indicam que existem bancos que ndo estdo criando valor para os
acionistas, ressaltam aimportancia do presente estudo. 1sso ocorre, porque
a presente pesquisa mostrou como variaghes da estrutura patrimonial,
indice de €eficiéncia e spread podem influenciar a rentabilidade bancaria.

Os resultados relativos ao spread no presente trabalho indicaram que
0 aumento dessa variavel foi responsavel pelo aumento da rentabilidade do
setor nos anos recentes. Devido a periodos de instabilidade daeconomia e de
mudancas constantes das taxas basicas de juros, os spreads permaneceram
altos no pais. O volume de crédito no pais em relacdo ao PIB ainda é
inferior ao de outros paises daAméricado Sul e ao de paises desenvolvidos.
Como conceder crédito em periodos de instabilidade econdmica é um negdcio
arriscado, aguelas institui ¢bes que optaram por aumentar o spread e diminuir
as operagdes de crédito no periodo analisado obtiveram aumentos de
rentabilidade.

Essa relacéo entre ambiente macroecondmico, concessao de crédito e
spread é muito consistente, pois quanto menores forem osriscos inflacion&
rios, mais as taxas bésicas de juros poderdo cair, menores serdo os spreads
e com isso existe a tendéncia de aumento na oferta de crédito na economia,
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resultando assim em maior rentabilidade. Como o periodo foi marcado por
outras circunstancias que ndo essas, 0 comportamento darentabilidade bancaria
obedeceu a regra inversa, ou sgja, para aumentar a sua lucratividade no
periodo, a melhor estratégia foi cobrar mais por operacéo realizada.

No delineamento do presente estudo, alguns cortes e opcles de
metodologia foram realizadas. Dessa forma, alguns aspectos merecem ser
estudados de forma mais aprofundada em pesquisas futuras. A primeira
sugestdo seriaade realizar estudos de casos para a analise das varidveis nas
estratégias bancérias ano aano. Outra possibilidade consiste em realizar uma
pesquisa especifica sobre estrutura de capital no setor bancario nacional.
Como o setor € muito diversificado, recomenda-se a utilizacéo de critérios de
segmentacao como o de Gonzalez e Savoia (2006) para a selecdo daamostra.

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