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RESUMO

O impacto das oscilagdes macroecondmicas na rentabilidade da industria bancéaria
tem surgido com grande frequéncia e ganhado uma crescente relevancia na literatura empirica
das financas empresariais. Esta investigacdo tem o objetivo de estudar o impacto de fatores
macroecondmicos na rentabilidade dos maiores bancos que atuam no mercado brasileiro e
assim, fornecer informacdes relevantes como contribuicdo para o enriquecimento da literatura
sobre o tema. Para esta investigacdo foram selecionados os trinta maiores bancos com atuagao
no mercado bancario brasileiro no periodo de 2000 a 2016 classificados por ativos totais de
acordo com informacdes disponiveis no BACEN — Banco Central do Brasil. Como proxies da
rentabilidade, trabalharemos com os indices ROA — Retorno sobre os Ativos e ROE — Retorno
sobre o Patriménio Liquido que acreditamos atender as expectativas da pesquisa considerando
a importancia destes e a vasta literatura disponivel. Para explicar a rentabilidade bancéaria
direcionamos nosso foco para o impacto dos fatores externos por considerar que estes estéo
alheios as decisdes gerenciais e podem representar um grande desafio para gestores. Diante
disso, foram selecionadas cinco varidveis macroecondmicas também citadas em véarios
estudos sobre o tema aqui proposto, sendo elas: taxa de juros basica da economia, inflagéo,
cambio, crescimento econbmico e a taxa de desocupacdo também conhecida como taxa de
desemprego. Para se alcancar 0 objetivo proposto, esta investigacdo pretende responder a
seguinte pergunta: Qual o impacto das varidveis macroecondémicas na rentabilidade dos
maiores bancos que operam no mercado brasileiro? Para isso, foi utilizada andlise
econométrica com dados em painel desbalanceado com informagdes que abrangeram o
periodo de 2000 a 2016. Os resultados para a variavel ROA apontaram que o0 crescimento
econdmico, a oscilacdo dos indices inflacionarios e a taxa de juros béasica da economia
possuem uma alta significancia estatistica para explicacdo da rentabilidade bancéria, porém
com um coeficiente de beta negativo. Na segunda andlise, que envolveu a varidvel ROE, o
modelo nos evidenciou que somente o crescimento econémico e a taxa de inflagdo possuem
significancia para explicar a rentabilidade das instituicdes bancarias investigadas neste estudo.
Desta forma, entendemos que os resultados desta pesquisa permitirdo um avancgo na literatura
sobre o tema que busca um melhor entendimento do impacto de oscilagdes macroeconémicas
especificas na rentabilidade da industria bancéria.

Palavras-chave: rentabilidade, bancos, macroeconémicos, impactos.



ABSTRACT

The impact of macroeconomic fluctuations on the profitability of the banking
industry has arisen with great frequency and has gained increasing relevance in the empirical
literature on corporate finance. This research has the objective of studying the impact of
specific macroeconomic factors on the profitability of the largest banks operating in the
Brazilian market and thus, provide relevant information as a contribution to the enrichment of
the literature on the subject. For this investigation we selected the thirty largest banks
operating in the Brazilian banking market from 2000 to 2016 classified by total assets
according to information available at BACEN - Central Bank of Brazil. The proxies of
profitability, we will work with the ROA - Return on Assets and ROE - Return on Equity
indexes that we believe meet the expectations of the research considering the importance of
these and the vast literature available. To explain bank profitability, we direct our focus to the
impact of external factors as we believe that these are unrelated to managerial decisions and
can pose a great challenge to managers. In view of this, five macroeconomic variables were
also cited in several studies on the topic proposed here, being: interest rate, inflation,
exchange rate, unemployment rate and economic growth. In order to reach the proposed
objective, this research intends to answer the following question: What is the impact of
macroeconomic variables on the profitability of the largest banks operating in the Brazilian
market? For this, econometric analysis was used with unbalanced panel data with information
covering the period from 2000 to 2016. The results for the ROA variable pointed out that the
economic growth, the oscillation of the inflation indexes and the basic interest rate of the
economy have a high statistical significance for explaining bank profitability, but with a
negative beta coefficient. In the second analysis, which involved the variable ROE, the model
showed us that only economic growth and the inflation rate are significant to explain the
profitability of the banking institutions investigated in this study. In this way, we understand
that the results of this research will allow an advance in the literature on the subject that seeks
a better understanding of the impact of specific macroeconomic oscillations on the
profitability of the banking industry.

Keywords: profitability, banks, macroeconomic, impacts.
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1 INTRODUCAO

Inserida em um ambiente cada vez mais competitivo, a atividade bancaria tem
desenvolvido mecanismos para ampliar suas possibilidades de ganho a partir de uma gestédo
que busque uma melhor compreensao de eventuais oscilagdes de fatores externos que possam
de alguma forma impactar a sua rentabilidade e comprometer assim, a sustentabilidade de
seus negocios. Conforme citam os pesquisadores Dietrich e Wanzenried, (2011), durante as
duas ultimas décadas e em maior medida nos ultimos anos, o setor bancario em todo o mundo
tem experimentado grandes transformacGes em seu ambiente, 0 que tem impactado
significativamente os indicadores que mensuram sua *rentabilidade.

A capacidade de um banco em gerar lucro permite que ele tenha ganhos de
rentabilidade e eleve sua capacidade de converter tais resultados em investimentos na
melhoria de sua eficiéncia e capacidade operacional. Jamal et al (2012) citam em sua pesquisa
que os bancos com capacidade de gerar bons numeros de resultado, serdo capazes de elevar
seus niveis de confianca junto a seus 2Stakeholders, futuros acionistas e depositantes além de
se manterem competitivos no mercado bancario. Gyamerah e Amoah (2015) citam ainda que
a rentabilidade das instituicGes bancarias permite que estas resistam a choques econémicos
negativos.

Conforme citado acima, a medida que os bancos geram melhores indices de
rentabilidade, estes elevam os niveis de confianca o que vem resultar em ganhos substanciais
de credibilidade no mercado. A credibilidade é também um fator preponderante para a
perenidade dos negdcios e, no d&mbito da atividade bancéria esta afirmacdo ganha robustez
diante de uma caracteristica peculiar deste seguimento, o descasamento entre o fluxo de ativos
e passivos. A capacidade de um banco em gerar lucro é essencial para que este mantenha uma
atividade continua e sustentavel e que seus investidores possam obter retornos esperados e
ressalta ainda que é crucial esta capacidade sob a dtica de uma maior resiliéncia em sua
solvabilidade mesmo em um ambiente de negocios mais arriscados (European Central Bank,
2010).

! Dietrich e Wanzenried, (2011) consideraram em seus estudos os indices ROA e ROE para mensurar a
rentabilidade bancéria.

2 De acordo com Szabo e Costa (2013) Stakeholders sdo grupos, pessoas ou até mesmo instituicdes que vem se
tornando um importante assunto em pautas e discussdes de reuniBes pelo fato de que estes exercem um
importante papel de poder e influéncias nas organizagdes. Para saber mais sobre o tema, indicamos Szabo e
Costa (2013).
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Considerando esta caracteristica eminente da atividade, a capacidade de gestdo de
um banco, evidenciada por sua rentabilidade, se constitui como de fundamental importancia
para transmitir ao mercado, uma relacdo de solidez necessaria para a continuidade dos
negocios. Adeusi et al (2014) em seu estudo que analisa os fatores que influenciam o nivel de
rentabilidade dos bancos comerciais confirmam a percepg¢do da importancia da maximizacao
do lucro e definem rentabilidade como um resultado que decorre da eficicia da gestdo e da
utilizacdo dos recursos a sua disposicao, levando assim, a colher o maior retorno sobre o
capital empregado.

Falamos até aqui da importancia de termos um sistema bancario rentavel e eficaz
sendo 0 seu processo de gestdo um importante ingrediente para se alcancar tais objetivos.
Neste ponto entdo, levantamos a questao sobre a importancia de um sistema bancério eficiente
em nossa economia onde autores como Gyamerah e Amoah (2015) citam que estabilidade de
um sistema financeiro depende necessariamente de um sistema bancario forte e efetivo que
atue na alocacao de recursos entre as diversas unidades econdémicas da economia.

Um sistema financeiro sélido é capaz de promover insercdes voltadas a alavancar o
desenvolvimento da economia e assim como citam Menicucci e Paolucci (2016), os bancos

desempenham um importante papel no funcionamento da economia.

Banks play a central role in the operation of economy, and it is generally agreed that
sound banking is a requirement for sustainable economic development. The banking
sector also fulfils an important economic function in providing financial
intermediation and economic acceleration by converting deposits into productive
investments. In this respect, banks are important providers of funds, and their
stability is relevant and critical for the financial system. Consecutively, if a financial
system is efficient, then it should record profitability improvements, increasing
volume of funds flowing from savers to borrowers, and better-quality services for
customers. The importance of bank profitability in the economy can be assessed at
the micro and macro levels. Menicucci e Paolucci (2016).

Ladvocat e Karine (2015) em um estudo que fez uma revisdo bibliografica de
trabalhos que envolviam as relagdes entre o desenvolvimento do setor financeiro e o
crescimento econdmico citam que a mais recente literatura sobre o crescimento enddgeno
destaca a capacidade de o setor financeiro alavancar o crescimento econdmico através de seu
poder de mobilizagcdo da poupanca, produgédo de informacgdes de desempenho e monitoracdo
de custos, diversificacdo de riscos, facilitador de transagdes comerciais de bens e servicos e
alocacdo eficiente de recursos; aproximando individuos deficitarios de individuos

superavitarios.
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Dietrich e Wanzenried (2011) relatam em seu artigo que a literatura sobre a atividade
bancaria demonstra a muito tempo que a atividade econdmica é seriamente impactada se 0s
bancos comerciais ndo exercerem corretamente sua funcao de crédito e que um setor bancario
rentavel é capaz de desempenhar sua funcdo de forma Ilucrativa e contribuir
significativamente para a estabilidade de sistema financeiro. Afirmam ainda que este fato
ficou evidente durante a crise de 2008 onde as instituicdes financeiras desempenharam um
papel fundamental para economia.

A literatura empirica tem sido consideravelmente prolifica com informacgbes de
desempenho dos bancos determinados por varidveis exdgenas. De acordo com Saona (2016),
este conjunto de varidveis exdgenas é denominada como determinantes extra bancarios, uma
vez que se referem a todas as variaveis que ndo sdo definidas internamente por decisdes
gerenciais, mas por condi¢cbes macroeconémicas, sistemas institucionais e estrutura
regulatoria. De acordo com Athanasoglou et al (2008) existe ainda um consenso entre
estudiosos da area de que a existéncia de fatores externos que fogem do horizonte de gestdo
das empresas, tangibiliza e reforca a necessidade de uma maior compreensdo e
dimensionamento dos efeitos das oscilacBes, e até onde estes podem impactar nos
direcionamentos estratégicos da instituicdo. A necessidade de se buscar um maior
entendimento do tema, pode ser observada no crescimento da literatura dos determinantes da
rentabilidade bancéria resultado de uma corrida ndo sé pesquisadores, mas também de
instituicBes ligadas a supervisdo do Sistema Financeiro bem como, gestores do seguimento.

Avancar no entendimento dos determinantes externos da rentabilidade bancéaria se
destaca pela importancia destes para os gestores no processo de planejamento de como lidar
com a crescente incerteza experimentada no ambiente de negocios bancarios, melhorando
assim o desempenho corporativo (Adeusi et al 2014). Diante disso, 0 objetivo desse trabalho é
evidenciar o impacto dos fatores macroecondmicos na rentabilidade dos maiores bancos
classificados como multiplos, comerciais ou Caixa Econdmica com atuacdo no mercado
brasileiro no periodo de 2000 a 2016 classificados por ativos totais e assim, contribuir com o
enriquecimento da literatura sobre o tema fornecendo informacgdes relevantes que possam
subsidiar gestores na definicdo de estratégias que minimizem tais impactos na trajetoria de

resultados das instituicdes bancarias.

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

Estudos sobre a influéncia dos fatores macroecondmicos na economia tem se tornado
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uma constante de pesquisadores de varios continentes (Nouaili et al, 2015). No entanto, 0s
autores citam que os estudos desenvolvidos até aqui, estdo longe de um consenso entre
pesquisadores em torno da questdo do impacto de certas variaveis sobre a rentabilidade dos
bancos.

Diante disso, no intuito de contribuir com a literatura sobre o tema, este trabalho
procura responder a seguinte questdo: Qual o impacto dos 3fatores macroecondmicos na
rentabilidade dos maiores bancos com atuacdo no mercado brasileiro no periodo de 2000 a
20167

1.2 OBJETIVOS DO ESTUDO

Este trabalho tem o objetivo de estudar o impacto dos fatores macroecondmicos nos
maiores bancos classificados por ativos totais com atuacdo no mercado brasileiro no periodo
de 2000 a 2016 e assim, contribuir para a literatura evidenciando aos gestores, oscilagdes
macroeconémicas que poderdo promover de alguma forma, uma alteracdo na trajetéria

esperada da rentabilidade das instituicdes bancarias.
1.2.1 Objetivo Geral

Analisar a relacdo entre os fatores macroecondmicos estudados e a rentabilidade dos
maiores bancos classificados por ativos totais com atua¢do no mercado brasileiro no periodo
de 2000 a 2016 e desta forma, enriquecer a literatura sobre o tema, subsidiando gestores com
informacdes relevantes que poderdo contribuir para uma maior assertividade na definicéo das
estratégias corporativas.
1.2.2 Objetivos Especificos

Os objetivos especificos desse trabalho séo:

a) Identificar os principais fatores macroeconémicos que afetam a rentabilidade

bancaria;

3 Para esta investigacdo foram considerados os seguintes fatores macroecondmicos: crescimento econdmico,
inflacdo, cAmbio, taxa de juros e taxa de desocupacdo (desemprego). A definicéo e escolha destes indicadores
macroecondmicos utilizados no estudo foram amplamente discutidos no capitulo Fundamentagdo Tedrica.
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b) Analisar os indices de rentabilidade que melhor retratem o desempenho de uma
instituicdo bancaria;

c) Identificar critérios que subsidiem a decisdo pela definicdo das maiores
instituicGes bancarias que atuam no mercado brasileiro;

d) Investigar a relacdo entre fatores macroecondémicos e a rentabilidade dos
principais bancos que operam no mercado brasileiro;

e) Fornecer informacOes relevantes que possam subsidiar gestores nas definicdes

estratégicas.

1.3 RELEVANCIA E MOTIVACAO PARA O ESTUDO

Este trabalho baseia-se em uma sequéncia de estudos realizados até aqui onde o
interesse dos pesquisadores fora direcionado para o seguimento bancario com foco na
investigacdo dos possiveis impactos que fatores externos poderiam provocar nos indicadores
de rentabilidade das institui¢des bancarias.

As contribuicBes desta investigacdo sdo as seguintes: Em primeiro lugar,
acrescentamos além do ROA — Retorno sobre os Ativos ja citado em estudos, outra proxy de
rentabilidade conhecida como ROE — Retorno sobre o Patriménio Liquido por acreditar na
abertura de possibilidade em ampliar o entendimento de uma forma mais abrangente sobre os
indices mais conhecidos no mercado. Acreditamos que a inclusdo do ROE traz uma maior
robustez nos resultados para que estes sirvam de subsidios a gestores no processo de tomada
de decisdo. Em segundo lugar, direcionamos nosso foco para o impacto dos fatores externos
que chamamos de variaveis macroecondmicas.

Em particular além das variaveis cambio e taxa de juros, muito citadas em varios
estudos, incluimos a taxa de desocupacdo mensurada pela PME — Pesquisa Mensal de
Empregos no periodo de 2000 a 2011 e que a partir de 2012 fora substituida pelos indicadores
da PNAD - Pesquisa Nacional de Domicilios. Fizemos questdo de manter a variavel inflacdo
nesta pesquisa mensurada pelo IPCA — indice de Precos Consumidor Amplo e a atividade
econbmica aqui mensurada pelo PIB — Produto Interno Bruto. Com isso, buscamos atingir o
objetivo de acrescentar a literatura, um olhar mais focado para fatores externos que poderédo
alterar a trajetdria de desempenho das empresas e que estdo alheios ao controle direto dos

gestores.
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Em terceiro lugar, a pesquisa foi direcionada para os “Conglomerados Financeiros e
Instituicdes Independentes classificados pelo Bacen como °TCB (Tipo de Consolidado
bancéario) — b1 que envolvem os bancos comerciais, bancos multiplos com carteira comercial
ou Caixa Econdmica com atuacdo no mercado brasileiro no periodo de 2000 a 2016.
Entendemos que o periodo investigado explicitara o comportamento das proxies de
rentabilidade bancéaria em diferentes cenarios vivenciados, seja por periodos de crise
financeira sisttmica como a evidenciada no ano de 2008 bem como, por periodos de
acentuada transformacdo da industria bancaria que pode ser traduzida em crescentes
investimentos nos processos de inovagao e tecnologia digital.

Pesquisar o impacto dos fatores macroeconémicos na rentabilidade dos principais
bancos que operam no Brasil tem uma grande relevancia para o setor em virtude da
importancia que as instituicdes bancarias, responsaveis pela intermediacdo financeira,
representam na eficiéncia do Sistema Financeiro Nacional e no desenvolvimento da economia
do pais. Na mensuracdo do PIB nacional, a riqueza gerada pela °Atividade Financeira sdo
consideradas dentro do valor apurado para o segmento Comeércio e Servi¢cos onde, no Grafico

01 abaixo € demonstrado a participacao deste seguimento no PIB nacional.

Grafico 1 - Participacdo da Atividade Financeira nacional no PIB brasileiro (%).
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Fonte: IBGE, em parceria com os Orgdos Estaduais de Estatistica, Secretarias Estaduais de Governo e
Superintendéncia da Zona Franca de Manaus - SUFRAMA.
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De acordo com o Cosif 1.21.1.2 “o conjunto de entidades financeiras vinculadas diretamente ou ndo, por
participagdo acionaria ou por controle operacional efetivo, caracterizado pela administragdo ou geréncia
comum, ou pela atuacdo no mercado sob a mesma marca ou nome comercial”.

O Bacen classifica em oito os tipos de consolidado bancarios: bl — Banco Comercial, Banco Multiplo com
carteira comercial ou Caixa Econdmica; b2 Banco multiplo sem carteira comercial ou banco de investimento
ou banco de cambio; b3S como as cooperativas singulares; b3C as centrais e confederacdes de cooperativas de
crédito; b4 os bancos de investimento; nl ndo bancério de crédito e n2 como ndo bancéario de mercado de
capitais.

De acordo com IBGE (2017) na mensuracdo da participacdo da Atividade Financeira no PIB, sdo considerados
os valores apurados das Instituicdes de crédito, seguros e capitalizacao.

(3]

o
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Os numeros acima nos evidenciam que o segmento de Comércio e Servi¢os vem
ganhando relevancia nos Gltimos anos onde, em 2010 nota-se uma participagdo de 67,8% no
valor gerado pelo PIB nacional, chegando em dezembro de 2016 com uma participacdo ainda
mais consideravel de 72,5%. Os numeros confirmam a expressividade deste setor para a
economia e as Atividades Financeiras contribuem com 7,1% desta fatia confome

demonstramos no Grafico 02.

Gréfico 2 - Participacdo da Atividade Financeira no PIB do segmento Comércio e Servigos
brasileiro (%).
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Fonte: IBGE, em parceria com os Orgdos Estaduais de Estatistica, Secretarias Estaduais de Governo e
Superintendéncia da Zona Franca de Manaus - SUFRAMA.

O crescimento experimentado para o seguimento Comércio e Servigos, se reflete na
Atividade bancéria que saiu de uma participacdo de 6,8% em 2010 e, mesmo com um certo
declinio entre os anos de 2011 e 2014, recuperou e apresentou um valor de 7,1 em 2015.
Confirmando a recuperacdo do setor e a alteracdo da trajetdria verificada nos ultimos anos.

Como forma de reforcar o interesse em aprofundar os conhecimentos na atividade
bancaria e a relevancia do estudo para a literatura, procuramos entender a sua participagdo no
mercado de trabalho nacional. O Gréafico 03 nos apresenta a participagdo dos empregos

formais no segmento Comeércio e Servicos do Pais.
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Gréfico 3 - Evolucdo dos empregos formais no Brasil e a participacdo do segmento de
Comércio e Servicos (%).
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Fonte: Ministério do Trabalho (2017).

Assim como evidenciamos na analise da participacdo em termos de valores no PIB, o
segmento de comércio e servicos também se detaca na geracdo de empregos formais na
economia com uma particpacao que durante o periodo da investigacao ficou acima dos 64% e
que alcangou 70% em dezembro de 2016. Nesta sequéncia, demonstramos abaixo o Grafico
04 que viabiliza o conhecimento da participagdo da Atividade Financeira nos empregos

formais gerados pelo setor de comércio e servicos.

Gréfico 4 - Comparativo dos empregos formais gerados pela Atividade Financeira e o setor de
Comércio e Servigos no Brasil.
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Apesar do crescimento da participagdo do setor de comércio e servigos durante o
periodo estudado, nota-se que a Atividade Financeira apresentou uma relativa perda que teve
como ponto de partida o0 ano de 2010. A participacdo que antes era de 6%, desde entdo caiu
para 5% e veio se mantendo até dezembro de 2016. Esta perda de participacdo nos empregos,
vai na contra méo da riqueza gerada no PIB, onde vimos no Gréfico 02 que esta apresentou

ganhos expressivos em termos de percentual.
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Esta perda também ndo deve ser confundida com o crescimento apurado pelo
segmento onde, o setor empregava no ano de 2000, 552.115 mil pessoas e em 2016 de acordo
os dados do Ministério do Trabalho, esse nimero chegou a 835.994 com um crescimento de
51,42%. A perda de participacao se deve pelo fato de que 0s empregos na economia sairam de
20.436.801 em 2000 e atingiram 37.565.469 em 2016 e o setor de comércio e servicos de
13.048.675 para 26.209.230 no mesmo periodo com crescimentos de 83,81% e 100,86%
respectivamente. Este crescimento menor em comparagdo com 0 segmento no qual esta
inserido pode ser explicado, conforme citamos acima, pela grande transformacéo que o setor
passa na busca de uma maior eficiéncia em seu sistema operacional e investimentos em
tecnologia para se torna mais competitivo.

Estas informacdes nos fornece uma motivacdo a mais no sentido de intensificar os
estudos na busca de ampliar os conhecimentos e eventuais movimentos macroecondémicos que
poderdo impactar este importante segmento. De acordo com Nouaili et al (2015), medir a
atividade dos bancos como atores capitais do crescimento econdmico, entender seus
comportamentos e 0 impacto desse Ultimo sobre as variacdes de desempenho dos bancos e
suas consequéncias sobre a economia nacional é de crucial importancia.

O maior entendimento do comportamento dos indices de rentabilidade dos bancos
frente as constantes oscilacbes do ambiente externo permitird que gestores corporativos
direcionem suas estratégias de atuacdo com vistas a reduzir tais impactos bem como, se
beneficiar de oportunidades geradas por tais eventos. Athanasoglou et al (2006) citam que a
rentabilidade bancéria é sensivel as condi¢cdes macroecondmicas, apesar da forte tendéncia de
a industria bancéria ir na direcdo a uma maior diversificacdo geografica e um maior uso de
técnicas de engenharia financeira para gerenciar o risco associado a previsao dos ciclos
comerciais. Vong e Chan (2006) relatam a importancia do estudo das variaveis externas onde
afirmam que condi¢des macroecondmicas adversas tende a elevar os indices de inadimpléncia
prejudicando o resultado dos bancos.

O mercado bancéario brasileiro esta inserido em um ambiente particularmente
instigante para estudiosos com o interesse de investigar a rentabilidade deste seguimento. O
Brasil possui uma area territorial de 8.515.790 quilémetros quadrados, com 26 (vinte e seis)
estados mais o Distrito Federal e 5.570 cidades (IBGE — Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica, 2017). Neste espaco onde o mercado bancario esta inserido, é possivel observar
eventos regionais gque se caracterizam pela grande heterogeneidade entre si, como crescimento
econémico, desenvolvimento de mercado, niveis de concorréncia, regimes fiscais, niveis de

escolaridade e de consumo que diferem de forma abrupta em comparacéo a diferentes regides
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onde, por si s0 tais heterogeneidades podem de alguma forma, interferir na rentabilidade das
instituicOes nele inseridas. Oliveira e Cajueiro (2014) escrevem em seu trabalho sobre o
sistema bancario brasileiro e ressaltam que este explicita caracteristicas singulares que podem
influenciar diretamente o desempenho do setor e relatam que este apresenta uma organizagédo
considerada concentrada, uma grande participacdo de bancos publicos, taxa de juros alta e
uma lucratividade acima da média mundial.

Diante disso, o desenvolvimento de um estudo neste ambiente, acrescenta mais um
desafio aos pesquisadores que buscam evidenciar um maior entendimento dos impactos de
variaveis externas na rentabilidade das instituicbes bancarias e assim, contribuir com a
discussdo literéria sobre a rentabilidade bancéria respondendo a seguinte questdo de pesquisa:
Qual o impacto das varidaveis macroecondmicas na rentabilidade dos maiores bancos com
atuacdo no mercado brasileiro classificados por ativo total no periodo de 2000 a 2016?

Desta forma, a maior motivacao para o estudo € a possibilidade de contribuir com a
literatura académica por um tema que vem sendo explorado em varios paises, mas que ainda,
de acordo com pesquisas desenvolvidas, esta longe de um consenso entre os pesquisadores.
A compreensdo da rentabilidade bancéria correlacionada ao comportamento dos principais
fatores macroeconémicos abrird portas onde novas pesquisas poderdo ampliar o olhar para
demais seguimentos da economia também sujeitos a tais fendmenos bem como, trard uma
contribuicdo para mercados bancérios de paises com caracteristicas semelhantes as de nosso
mercado, oportunizando a gestores uma 8visdo holistica que lhes possibilite inferir em suas
estratégias mecanismos que venham transformar cenarios adversos em novas possibilidades

de ampliar seus ganhos com uma melhor performance econdmico-financeira.

1.4 ESTRUTURA E ORGANIZACAO DO TEXTO

O presente trabalho é dividido em quatro topicos: a primeira parte, ja apresentada, €
de carater introdutorio ao tema e é composta pela Introducdo, Problema de pesquisa,
Objetivos gerais e Especificos, a Relevancia e Motivacdo para o Estudo além da estrutura e

organizacédo do texto aqui exposta.

7 No capitulo que aborda a Fundamentagdo Tedrica este tema é amplamente discutido e sdo abordados vérios
autores e os resultados obtidos em seus estudos que buscaram evidenciar o impacto das oscilacdes
macroecondmicas na rentabilidade das institui¢des bancarias.

8 No ambito empresarial, uma visdo holistica é considerada uma visdo global de uma empresa, de todos os seus
elementos, estratégias e atividades, que busca evidenciar uma representagao Unica da organizacéo.
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A segunda é referente a explanacdo da fundamentacdo tedrica sobre o assunto, com
foco no tema sobre o impacto dos fatores macroecondmicos na rentabilidade dos bancos onde
0 objetivo é familiarizar e esclarecer ao leitor as abordagens tedricas sobre o tema a ser
desenvolvido. Neste momento, cabe ressaltar ainda que procuramos atraves de pesquisas
desenvolvidas por outros autores, justificar a escolha das variaveis para o presente estudo.
Finalizaremos esta fase abordado o tema Analise Longitudinal e concluiremos demonstrando
0 modelo conceitual de pesquisa.

A terceira parte traz 0 Método de Pesquisa e as Técnicas de Analises. Neste capitulo
procurar-se-a contextualizar o método de escolha da amostra que definiu as instituicdes a
serem analisadas, o periodo escolhido e a estratégia de escolha dos indices que representardo
as variaveis macroecondmicas e gque serdo utilizadas para avaliacdo dos impactos. Finalizando
esta terceira parte, procuramos esclarecer aos leitores, a metodologia que sera utilizada para se
alcancar os resultados propostos através de explicacdo dos métodos econométricos a serem
utilizados.

No quarto capitulo serd apresentado os resultados alcancados através das andlises
economeétricas e em seguida o quinto capitulo com as considerac@es finais onde destacaremos
as contribuicdes académicas e gerenciais bem como as limitagdes deste estudo e as
proposicOes para pesquisas futuras. Por final as referéncias bibliogréficas.
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2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA

Para essa secdo sdo abordados os estudos sobre os fatores externos com suas
principais variaveis macroecondmicas quem influenciam de alguma forma o desempenho dos
bancos. Em seguida falaremos da definicdo dos indicadores macroecondémicos e de
rentabilidade utilizados para representar as varidveis dependentes e independentes desta
investigacdo. Abordaremos também informacGes do mercado bancario no Brasil, sua
importancia e 0 processo de gestdo e, a partir dai passaremos posteriormente a relatar os
resultados obtidos em estudos empiricos sobre a relacdo entre os fatores macroeconémicos e a
rentabilidade dos bancos.

Finalizada esta etapa, falaremos sobre analise longitudinal também conhecida como
analise de dados em painel suas especificidades, vantagens, desvantagens e a técnica de
estimacdo adotada nesta investigacdo. Finalizaremos apresentando o modelo conceitual de
pesquisa.

Em suma, esta secdo é desenhada para transmitir ao leitor, uma breve fundamentacéo
da literatura dos fatos relevantes que direcionaram a escolha de pesquisadores pelas variaveis
externas determinantes da rentabilidade distinguindo em seguida dos resultados obtidos em
investigacBes considerando a abordagem de alguns autores e seus métodos utilizados para
explicar os resultados alcangados.

2.1 FATORES MACROECONOMICOS

O impacto dos fatores macroecondmicos no desempenho da industria bancaria tem
desafiado pesquisadores a buscar evidéncias que venham influenciar as variaveis que
representam os niveis de rentabilidade dos bancos e consequentemente sua competitividade.
O reconhecimento da importancia dos fatores que influenciam os resultados das empresas
pode sugerir estratégias competitivas focadas em diferentes niveis (Guindini et al, 2007).

A compreensdo em profundidade de como ser competitivo em determinado negocio
fornece os fundamentos para outras decisfes da empresa onde todas as organizagdes precisam
de estratégias para oferecer valor superior aos clientes. Guindini et al (2007), afirmam que o
desempenho econdémico de uma empresa nao é explicado apenas pelas vantagens competitivas
internas e operacionais, mas também pelo ambiente em que estd inserida. Neste sentido,
muitos estudos tém sido desenvolvidos com o objetivo de se buscar um melhor entendimento

dos fatores que poderdo influenciar os direcionamentos da empresa e consequentemente, sua
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rentabilidade. Jamal et al (2012) afirmam que mudangas frequentes em fatores
macroecondmicos como inflacdo, o PIB e as taxas de juros, podem afetar a rentabilidade
global dos bancos, o que, por sua vez, podem afetar a economia geral do pais. Da mesma
forma Kosmidou et al (2008) fortalecendo o conceito da importancia do entendimento das
variaveis macroecondmicas, afirmam em seu estudo que o desempenho dos bancos estd
sujeito a economia da nacdo, a estrutura do mercado financeiro e ao ambiente juridico e
politico que operam.

Vong e Chan (2006) argumentam em seu estudo que os determinantes externos da
rentabilidade bancéria sdo fatores que estdo fora do controle de um gestor do banco, no
entanto, uma melhor compreensdo destes determinantes auxiliardo no gerenciamento que
buscara antecipar tais mudancas no ambiente externo e auxiliar gestores a se reposicionarem
na busca para se alcancar melhores indices de rentabilidade. Flesch e Scatolin (2009)
reforcam a ideia de que o ambiente macroecondmico brasileiro, principalmente os indices de
inflac&o, a taxa de juros, o crescimento econdmico, as variagdes cambiais e as politicas fiscais
e tributarias, influenciam a condicdo financeira e o resultado econémico dos bancos. Uma
gestdo eficaz devera considerar a possibilidade de ocorréncia de eventuais oscilacBes nos
fatores externos, alheios a gestdo e assim, desenvolver mecanismos que de alguma forma
sejam capazes de oferecer uma maior resiliéncia as empresas diante destes possiveis cenarios.

Em geral, os estudos dos impactos das oscilagdes macroeconémicas na rentabilidade
dos bancos ndo evidenciam um consenso entre os pesquisadores sobre quais os fatores
externos que seriam 0s mais relevantes, porém existe um fluxo literario que direciona para as
seguintes variaveis externas: Inflacdo, o nivel de crescimento da economia, as variacGes da

Taxa de Cambio e a taxa de juros referéncia da economia.

2.1.1 Atividade Econdmica

Neste estudo, o nivel de atividade econémica do pais foi mensurado pelos valores do
PIB — Produto Interno Bruto nominal onde espera-se que estas variag0es gerem impactos
diretos na lucratividade dos bancos. Akbar et al (2011) em seu estudo dos determinantes do
crescimento econdémico nos paises Asiaticos cita que o PIB é utilizado como indicador da
salide econdmica de um pais e que evidencia o padrao de vida de seus habitantes sendo ele um
valor monetario de todos os produtos e servigos acabados produzidos dentro da fronteira do
pais.

Athanasoglou et al (2006) em estudo do comportamento da rentabilidade de
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instituicdes de crédito do sudeste da Europa no periodo de 1998 a 2002 apontam que
geralmente um maior crescimento econdémico incentiva 0s bancos a emprestar mais e lhes
permite cobrar margens mais altas, aléem de melhorar a qualidade de seus ativos.
Athanasoglou et al (2014) afirmam que em uma economia em recessao o lucro dos bancos
reduz e se um aumento de capital ndo é vidvel pela emissdo de novas a¢des, 0s bancos podem
ser forcados a reduzir seus empréstimos para manter sua adequacdo de capital o que pode

levar a um declinio na atividade econémica.

During periods of GDP growth, bank loan demand grows, and provisions decline,
leading to an increase in bank profits. Furthermore, the GDP growth usually leads to
higher stock market prices, which also positively affects the bank’s profitability, due
to income from higher transaction fees and capital gains. Finally, banks may,
depending on the competitive conditions, increase their interest rate margins.
Conversely, during recession times, profitability collapses due to the increased
provisions, bad debts and reduced loan demand and supply. In addition, if a financial
crisis has caused the recession, then banks may face higher funding costs due to
increased systemic risk. Athanasoglou et al (2014).

O crescimento econdmico é uma variavel macroecondmica ampla e comumente
usada para determinar o desempenho do banco Jamal et al (2012). Zhang e Daly (2013)
sugerem que o PIB, a variavel macroecondmica mais utilizada para medir os efeitos da
producdo ciclica dentro de uma economia desempenha uma grande importancia ao influenciar
numerosos fatores relacionados a oferta e demanda de empréstimos e depdsitos. Topak e Talu
(2011) relatam a importancia de uma analise que investigue os impactos de uma variavel que
mensura o crescimento econémico e que considera plausivel a ideia de que um crescimento da
economia deva ter um impacto positivo na rentabilidade dos bancos. Paises com uma
atividade econémica crescente permite uma elevacdo no nivel de estabilidade financeira da
populacdo o que reflete na redugdo dos riscos de crédito diminuindo os indices de
inadimpléncia e consequentemente elevando a rentabilidade dos bancos.

Djalilov (2016) demonstra a importancia de se estudar os impactos do crescimento
econémico e a exemplo de outros pesquisadores, afirma que este impacta positivamente sobre
a rentabilidade considerando a evidéncia de um aumento da demanda por empréstimos. Jamal
et al (2012) em seu estudo, relatam que a taxa de crescimento da nacao influencia o risco de
crédito refletindo na capacidade de pagamento dos clientes e consequentemente na
rentabilidade dos bancos. E finaliza relatando que uma situacdo macroecondmica fraca pode
resultar em uma crise bancéria, com o0 aumento dos empréstimos inadimplentes e reducgéo das
receitas. Também nesta linha, Vong e Chan (2006) argumentam que o risco de crédito das

instituicOes bancarias pode ser reduzido se a taxa de crescimento for positiva e que isso
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poderia aumentar sua rentabilidade. Afirmam ainda que o crescimento econdmico devera ter
uma relacdo positiva com a rentabilidade citando que o aumento da procura por empréstimos
pode contribuir para uma elevacdo das taxas mais cedo dos que 0s percentuais das taxas de
depdsitos. Por outro lado, alertam que esta elevacdo dos custos para 0s mutuarios podera
contribuir pela reducdo da qualidade dos ativos e elevacao dos riscos de inadimpléncia.

Kosmidou et al (2006) afirmam que o crescimento econdmico desempenha um papel
importante na estabilizacdo da economia. Vong e Chan (2006) de forma contundente, afirmam
em seu estudo que as condi¢cBes macroecondmicas podem afetar o desempenho bancéario de
varias maneiras quando relata que em um cenario de crescimento “boom” econémico havera
um aumento na demanda por crédito comparativamente a periodos de recessdo. Uma taxa de
crescimento agregado pode fortalecer o endividamento dos mutuarios domésticos bem como,
contribuir para um menor risco de crédito. Espera-se assim que um crescimento econdmico
impacte positivamente o resultado dos bancos.

Os bancos comerciais no exercicio de sua funcdo como intermediadores financeiros
sdo indubitavelmente um catalisador para o crescimento econdmico devido ao papel do
crédito no aumento do produto interno bruto afirma Adeusi et al (2014). Garoui et al (2013)
afirmam que é facil assumir que o crescimento da atividade econémica medido pelo PIB
venha a ter um impacto positivo no desempenho dos bancos onde um periodo de forte
crescimento leva a um maior investimento e consumo, 0 que aumenta o crédito e, portanto,
um aumento na principal fonte de receitas das instituicbes bancérias, a intermediacédo
financeira. Samad (2015) cita que, preliminarmente ao inicio de seu estudo, esperava-se que 0
crescimento econdmico afetasse a rentabilidade bancéria pois observa-se uma elevacdo nos
empréstimos e que, quanto mais empréstimos sdo financiados pelo banco, desta forma espera-
se que a rentabilidade aumentasse. No entanto sua pesquisa mostrou que para 0S bancos
investigados, o PIB se apresentou como um fator positivo, porém, insignificante
estatisticamente para explicar a rentabilidade bancaria. Mesmo com este volume substancial
de resultados alcancados por varios estudiosos, a questdo sobre o impacto das variaveis
macroecondmicas na rentabilidade das instituicdes bancérias ainda esta longe de um consenso
entre os pesquisadores.

Observando o0s estudos acima mencionados entende-se que as condigdes
macroeconémicas favoraveis afetardo positivamente a demanda por servi¢os bancarios, mas
podem ter uma influéncia positiva ou negativa sobre os niveis de rentabilidade bancaria. A
inclusdo neste estudo da investigacdo do impacto do crescimento econdémico na rentabilidade

dos bancos favorecera a enriquecimento literario sobre 0 tema em nosso pais e assim
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contribuir para um melhor direcionamento estratégico das empresas que desenvolvem a

atividade bancéria bem como, no apoio a gestores no processo de tomada de decisao.

2.1.2 Taxa de Juros

Para este estudo, consideramos a taxa Selic como taxa de referéncia onde
investidores tomam suas decisdes de investimentos quando consideram como taxa minima
para um instrumento de divida do TN - Tesouro Nacional. H4& um consenso entre alguns
%autores de que a taxa de juros basica da economia impacta diretamente no resultado dos
bancos considerando que estas influenciam a principal fonte de receitas das instituicGes
bancéarias, a intermediacdo financeira. Borio et al (2017) falam em seu artigo sobre a

importancia de se compreender o vinculo entre taxa de juros e rentabilidade.

Understanding the link between interest rates and bank profitability is important for
evaluating the effect of the monetary policy stance—as captured by the interest rate
structure (that is, the level and slope of the yield curve)—on the soundness of the
financial sector. While monetary policy is not, of course, the only influence on the
interest rate structure, it has a major impact on it: the central bank sets the short-term
rate and influences longer-term rates through direct purchases of securities and by
guiding market participants’ expectations about the short-term rate. Borio et al
(2017).

As oscilacbes da taxa de juros da economia promovem um ajuste nas receitas
promovido pela geréncia que procuram direcionar suas decisdes sobre quais empréstimos e
valores mobiliarios a comprar bem como, quanto manter de reservas de caixa. Jamal et al
(2012) citam que uma taxa de juros crescente pode dar vantagem aos bancos, ajustando o
spread entre as taxas de empréstimos e as taxas de poupanca. Flesch e Scatolin (2009)
argumentam que alteragdes nas taxas de juros geram como consequéncia uma alteracdo nas
operacdes de credito em funcdo de spreads maiores, 0 que possibilita 0 aumento das receitas,
porém, por outro lado, o aumento das taxas pode reduzir a demanda por crédito e 0 aumento
da inadimpléncia afetando negativamente a rentabilidade dos bancos.

Vong e Chan (2006) acreditam que uma taxa de juros crescente devera levar a um
aumento da rentabilidade do setor bancario aumentando o spread da economia e as taxas de
empréstimos. Contudo Simiyu e Ngile (2015) reforcam que taxas de juros crescentes oneram

as empresas que se tornam menos propensas na busca de recursos para implantagédo de novos

® Ler Jamal et al (2012), Flesch e Scatolin (2009), Vong e Chan (2006) e Simiyu e Ngile (2015).
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projetos. Afirmam ainda que quanto maior forem as taxas de juros vigentes na economia,
empresas e individuos se tornam menos propensos a tomar empréstimos nos bancos o que
reduz as receitas obtidas pelos resultados da intermediacdo financeira. Uma elevacdo na taxa
de juros torna os empréstimos mais dispendiosos reduzindo o apetite de individuos e
empresarios na estruturacdo de novos empreendimentos que venham gerar empregos e renda.
Outra possivel causa da elevacdo da taxa de juros diz respeito a um aumento nos reembolsos
de empréstimos o que pode elevar os indices de inadimpléncia dos clientes dos bancos. A
conjugacdo destes fatores pode afetar a receita dos bancos e consequentemente sua
rentabilidade o que evidencia a necessidade de que gestores adotem medidas efetivas para
gerenciar os riscos da taxa de juros para que a rentabilidade da instituicdo ndo seja afetada
adversamente (Simiyu e Ngile, 2015). Boria et al (2017) concluem sua pesquisa afirmando
gue a associacdo entre o nivel de taxa de juros e a rentabilidade mensurada pelo ROA ¢
positiva onde, taxas mais elevadas aumentam a lucratividade.

E é com este proposito que se estrutura esta investigacdo, aprofundar a pesquisa
sobre o comportamento da rentabilidade bancéria diante de flutuacdes da taxa de juros basica
da economia e assim, contribuir no processo de gestdo de forma que as possiveis mudancas de
cenario tenham uma maior previsibilidade e que os gestores sejam capazes de desenvolver

estratégias que oportunizem ganhos de desempenho diante de tais oscilacdes.

2.1.3 Inflacéo

Uma proxy amplamente utilizada para estudar os efeitos do macroambiente sobre a
rrentabilidade bancaria é a inflagdo (Athanasoglou et al, 2006). A inflacdo é conceituada
como um processo de elevagdo de pregos onde se destacam 03 (trés) tipos de inflacéo.

a) Inflacdo de demanda: ocorre em um cenario caracteristico onde a demanda se
torna maior do que a oferta provocando uma corrida dos consumidores. Em resumo, nesta
modalidade, a procura se torna maior do que a oferta. Muitas vezes este processo inflacionario
se traduz na capacidade de uma economia produzir determinado produto ou servigo;

b) Inflagdo de Custos: ja este tipo de inflacdo se apresenta quando o custo das
matérias primas necessarias para a industria, elevdo seus pregos impactando diretamente nos
custos 0 que provoca um repasse ao consumidor. Caso a industria opte em ndo repassar 0s
custos aos consumidores, podera ocorrer um desestimulo por parte de empresarios em manter

0s niveis de producdo e assim, poderemos observar um queda na oferta diante da demanda;
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¢) Inflagdo Inercial:E citada por alguns economistas como uma inflag&o pscicoldgica
onde diante de uma elevacdo da demanda, a populagéo entende que 0s precos vao subir. Com
isso, a inflacdo se retroalimenta e pode crescer de forma exponencial podendo resultar numa
hiperinflacdo.

A inflacdo afeta os custos dos bancos com uma inevitavel elevagdo dos custos dos
financiamentos o que eleva as taxas de captagdo e consequentemente do crédito, refletindo
através do aumento dos °spreads. Naceur (2003) confirmou em seus estudos a relagéo
positiva entre inflacdo e rentabilidade e afirma ainda que taxas de inflacdo elevadas geramente
estdo associadas a altas taxas de juros de empréstimos e portanto, um aumento do lucro.
Topak e Talu (2011) afirmam que a longo prazo, a inflagcdo mais alta deve provocar uma
elevacdo do risco pais 0 que faz com que investidores externos exijam uma compensacao
deste risco através da elevacdo dos spreads. Diante disso, podemos concluir sobre a
importancia da compreensédo desta varidvel macroeconémica e seus impactos no resultado das
empresas. Importante ressaltar que, Topak e Talu (2011) fortalecem a ideia da importancia da
habilidade dos gestores de bancos para entenderem movimentos dos indices inflacionérios e
ajustarem suas taxas de forma tempestiva as realidade do mercado. Gestores eficazes e com
analises robustas que evidenciem antecipadamente tais movimentos poderdo de alguma forma
estabelecer direcionamentos para alavancar seus resultados.

Nesta mesma linha de pensamento Djalilov (2016) é enfatico em citar que os
impactos da inflacdo estdo diretamente ligados a sua previsibilidade e capacidade de
antecipacdo. Reforca a ideia de que, se as oscilacdes dos indices inflacionarios forem
antecipados pelos bancos, estes podem ajustar suas taxas de juros com uma maior velocidade
do que o0 aumento previsto para os custos. Esta afirmacdo nos permite concluir que os bancos
deverdo demonstrar flexibilidade necessaria para um ajustamento tempestivo de suas taxas em
detrimento das oscilagBes inflacionarias considerando que tais movimentos poderdo de
alguma forma alterar a trajetoria de resultados esperados para o periodo.

Se a inflagcdo ocorrer de forma inesperada e os bancos demonstrarem lentiddo ao
ajustar suas taxas de juros, entdo ha uma grande possibilidade de que os custos bancarios
possam aumentar mais rapidamente do que as receitas bancarias e, portanto, prejudicam a
rentabilidade dos bancos (Aburime, 2008). Diante disso, Athanasoglou et al (2006) refor¢cam

que a questdo do impacto da inflagdo na rentabilidade bancaria onde consideram que esta

10 De acordo com Oreiro et al (2006), o spread bancério reflete fundamentalmente o “grau de monopélio” do
banco, ou seja, a sua capacidade de cobrar um preco maior do que o custo marginal de producdo dos servicos
por ele oferecidos.
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variavel estd diretamente ligada ao nivel de maturidade da economia e que, economias mais
maduras permitira prever os indices inflacionarios com uma maior assertividade e portanto, 0s
bancos poderdo melhor gerenciar seus custos operacionais. Com esta afirmacao, observam
que a relacédo entre taxa de inflacdo e a rentabilidade é ambigua e depende da expectativa ou
ndo da inflagdo. E relatam que uma taxa de inflagdo totalmente antecipada pela gestédo do
banco implica que os bancos poderdo adequadamente ajustar suas taxas de juros para
aumentar suas receitas mais rapidamente do que seus custos e, assim obter melhores
resultados. Também sdo enfaticos ao afirmar que a ndo antecipacdo dos movimentos
inflacionérios poderia levar a um ajuste inadequado das taxas de juros o que contribuiria
efetivamente para uma elevacdo dos custos desproporcional a curva de crescimento das
receitas. Mesma conclusao sobre a importancia de se prever a inflacdo foi citada por Vong e
Chan (2006), Davydenko (2010), Naceur (2003) e Ramadan et al (2011).

Nesta mesma linha Vong e Chan (2006), afirmam que o efeito da inflagdo é um
determinante importante para o desempenho dos bancos a medida que as taxas de inflagcdo
estdo correlacionadas com as taxas de empréstimos o que € um importante fator de decisao
para os futuros mutuarios. O impacto da inflacdo depende da estabilidade econémica que em
geral permite a predicdo correta de seus indices. A relacdo entre inflacdo e o desempenho dos
bancos depende da antecipacdo da inflagdo pela administracdo do banco onde os gestores
podem aumentar as receitas de forma mais répida que os custos (Davydenko, 2010).

As contradigdes evidenciadas nos estudos publicados até aqui de impactos
significativos e ndo significativos por diferentes autores nos instiga na necessidade de
aprofundar nas analises da relacdo entre inflagdo e a rentabilidade das instituicbes bancérias e
assim confirmar a importancia da atuacdo dos gestores no processo de melhor entender os

movimentos inflacionarios e na tomada de decisdo para o realinhamento das estratégias.

2.1.4 Taxa de Desocupacgao

A economia classica considera que o trabalho é a principal fonte geradora de riqueza
e um dos fatores indispensaveis na producdo de bens e servicos e é neste sentido que
entendemos que a taxa de pessoas empregadas em um pais desempenha um papel de
fundamental importancia para o desempenho da economia haja vista a elevacdo das
possibilidades de alavancar negdcios em varios seguimentos.

Para as instituicdes bancérias, poucos estudos tém sido realizados no sentido de

melhor compreender o impacto desta varidvel no resultado da empresa. Flesch e Scatolin
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(2009) contribuem com a discussdo no momento que destacam em seu estudo que o
desempenho da economia ao alterar o poder aquisitivo da populagéo, influencia no mercado
de trabalho, alterando o emprego e renda e consequentemente a demanda por produtos e
servigos bancarios. Zaniboni e Montini (2014) realizaram estudo onde se buscou explicar a
inadimpléncia de pessoas fisicas no Sistema Financeiro nacional por meio de analise de
fatores macroecondmicos onde as variaveis que formam o indicador de empregabilidade se
mostrou significativo estatisticamente para se explicar a inadimpléncia. Altas taxas de
desemprego indicam oscilacdes econémicas adversas, podendo influenciar a capacidade de
pagamento dos mutuarios, elevar os indices de inadimpléncia onde o somatdrio destes eventos
com certeza impactaria o resultado das institui¢cbes bancérias. Ressaltam ainda que ela pode
ser entendida como uma medida das condicdes de aquecimento do mercado de trabalho ja que
mensura, ainda que com diversas limitacdes, a propor¢cdo de pessoas economicamente ativas
gue ndo conseguem encontrar ocupacédo. Flesch e Scatolin (2009) observaram em seu estudo
que abrangeu o periodo de 2003 a 2006 que a evolucdo do mercado de trabalho impulsionou o
mercado de crédito que também apresentou melhora no seu desempenho com a reducdo da
taxa basica de juros e aumento dos prazos contribuindo para a expansdo da participacdo do
crédito no PIB.

O IBGE conceitua que a taxa de desocupagdo, também chamada de taxa de
desemprego, como a propor¢do entre a populacdo desempregada e a populacdo
economicamente ativa. Para esta investigacdo, mensuramos a taxa de desocupacdo utilizando
dois indices amplamente divulgados pelo IBGE que sdo PME — Pesquisa Mensal de
Empregos para o periodo de 2000 a 2011 e a partir de entdo, com a descontinuidade da
pesquisa, passaremos a utilizar os dados fornecidos pela PNAD — Pesquisa Nacional por

Amostras de Domicilios.

2.1.5 Cambio

Conforme demonstramos abaixo, alguns estudiosos tém direcionado um olhar
especial na busca de uma ampliacdo do entendimento das implicacOes que as variagOes das
taxas de cambio podem inferir sobre a rentabilidade das empresas. A rentabilidade dos bancos
pode ser afetada pela variagdo das taxas de cambio de um pais (Aburime, 2008). Os
movimentos da Taxa de Cambio aumentam o nivel de exposicdo das empresas a riscos
sistémicos provocando impactos que podem sensibilizar seus fluxos de caixa. Ahmed (2015)

afirma que os movimentos da taxa de cambio podem ser uma importante fonte de risco para
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as instituicdes bancérias e que os Gerentes Financeiros devem entender como mensurar essa
exposicao as flutuacbes da taxa de cdmbio e assim, implementar mecanismos que minimizem
0s riscos de tal exposicao. Topak e Talu (2011) afirmam que a taxa de cAmbio é um indicador
macroeconémico importante de se estudar considerando uma caracteristica inerente da
atividade bancéria, onde as instituices possuem ativos e passivos cambiais de diferentes
prazos o que elevam sua exposi¢do diante de uma oscila¢do imprevista ou ndo evidenciadas.

Estudos empiricos do impacto das oscilacdes da taxa de cambio apresentadas em
pesquisas recentes e sua provavel implicacdo na estabilidade das empresas tem despertado o
interesse de profissionais do seguimento, 6rgdos fiscalizadores e académicos na busca de um
melhor entendimento do impacto de tais variacbes. Ahmed (2015) afirma ainda que o risco da
taxa de cadmbio deve impactar o desempenho de uma empresa sendo que 0s gerentes
financeiros precisam entender como medir a exposicdo as flutuacbes da taxa de cambio e
assim desenvolver ferramentas que protejam sua empresa e aproveitar tais oportunidades.

Simiyu e Ngile (2015) concluem que um aumento da taxa de cambio teria um
impacto positivo nas exportacfes do pais onde um aumento adicional na taxa de cambio
significaria um aumento nos ganhos cambiais dos bancos e uma melhora substancial na
rentabilidade, neste caso mensurada pelo ROA. Por fim, o autor recomenda um equilibrio nas
taxas cambiais considerando que uma depreciacdo da moeda local traria impactos negativos
para outros setores da economia dependentes das importacdes e que o objetivo de toda
politica cambial seria alcancar uma taxa realista que auxilie o crescimento econdmico e
obtenha uma estabilidade da moeda local em relacéo ao délar americano.

Neste estudo utilizaremos a taxa PTAX pela representatividade desta como sendo a
taxa média de operacGes interbancarias mensuradas diariamente pelo Bacen. E é neste
contexto que procuramos aprofundar os conhecimentos na busca de um entendimento do

efeito da exposicdo cambial na rentabilidade dos bancos que atuam no mercado brasileiro.
2.2 DEFINICAO E SELECAO DAS VARIAVEIS
2.2.1 Variaveis Macroecondmicas

Varios fautores postularam de forma clara que as condigbes macroecondmicas

desempenham um papel vital no resultado dos bancos. Para esta investigacdo, os fatores

11 Ler Adeusi et al (2014), Ahmed (2015), Carvalho e Ribeiro (2016), Cekrezi (2015), Djalilov (2016), Frederick
(2015) e Messai et al (2015).
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macroecondmicos sdo considerados varidveis independentes pois, representam fatores que
determinam a rentabilidade e, para escolha foi levando em consideracéo a disponibilidade de
informacdes e a expressividade destas no cenario econdmico. Na tabela 4 sdo apresentas as

variaveis e seus conceitos.

2.2.1.1 PIB — Produto Interno Bruto

Para a variavel “Atividade economica” consideramos ?PIB — Produto Interno Bruto
Nominal como indice a ser estudado e passivel de explicar a rentabilidade dos bancos. O PIB
que se refere ao valor do conjunto de todos os bens e servigos produzidos dentro do territério
econémico de um pais em um determinado periodo (Bacen, 2017). Seu valor é formado pelos
valores de trés importantes setores da economia do pais, Agropecuéria, Inddstria e Servicos.
Este indicador calculado pelo IBGE, nos indica as riquezas produzidas pelo pais num
determinado espaco de tempo sendo que seu valor positivo se entende que houve um
crescimento da economia, porém quando seu valor apurado € negativo entende-se que ha uma
recessao.

Conforme citado acima, o PIB é formado por trés grandes setores da economia que
subdivide-se em um total de 20 atividades econdmicas: Agricultura; Pecuaria; Silvicultura e
exploracdo Florestal; Pesca; indUstria extrativista; indUstria; inddstria de transformacéo;
producdo e distribuicdo de eletricidade, gas, dgua, esgoto e limpeza urbana; construcédo civil,
comércio e servicos de manutencdo e reparacdo; servicos de alojamento e alimentacdo;
transporte, armazenagem e correio; servi¢os de informacdo, intermediacédo financeira, seguros
e previdéncia complementar e servi¢os relacionados, atividades imobiliarias e aluguéis,
servicos prestados a empresas, administracdo, saude e educacdo publica e seguridade social,
educacdo mercantil, saide mercantil; servigos prestados as familias e associados; e servi¢os
domeésticos (IBGE,2017).

Conforme IBGE (2017), o PIB mede o total de bens e servigcos produzidos pelas
unidades produtoras residentes destinados ao consumo final sendo, portanto, equivalente a
soma dos valores adicionados brutos pelas diversas atividades econémicas acrescidas dos

impostos, liquidos de subsidios, sobre produtos ndo incluidos na valoracdo da producéo. Por

12 De acordo com Bacen (2017), quando se quer entender o comportamento do PIB de um pais, temos o PIB
Nominal e o PIB Real. O PIB nominal refere-se ao valor do PIB calculado a pregos correntes, ou seja, no ano
em que o produto foi produzido e comercializado. Ja o PIB real é calculado a precos constantes, onde é
escolhido um ano-base, eliminando assim o efeito da inflag&o.
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outro lado, o produto interno bruto é equivalente a soma das rendas primarias. Pode, portanto,
ser expresso por trés oticas:

a) da producéo;

b) da demanda;

c) da renda.

Importante destacar que no célculo do Produto Interno Bruto sdo considerados os
bens e servigos finais da cadeia de producdo, onde sdo excluidas matérias-primas, méo de
obra, impostos e energia; considerados insumos intermediarios.

Conforme citado acima, o calculo e divulgacdo do PIB oficial é realizado pelo IBGE
desde 1990. Nos periodos anteriores, este levantamento e mensuracdo eram realizados pela
Fundacao Getulio Vargas (FGV).

Para o estudo em questdo utilizaremos os valores do PIB Nominal para mensurar o

crescimento econdmico.

2.2.1.2 IPCA — indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo

Para a variavel inflagio consideramos o indice IPCA - indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo como variavel defasada em um periodo de tempo. O IPCA - € calculado
mensalmente pelo IBGE e reflete a variacdo do custo de vida de familias com renda mensal
de 1 a 40 salarios minimos, residentes nas regiées metropolitanas de Belém, Belo Horizonte,
Brasilia, Curitiba, Fortaleza, Porto Alegre, Recife, Rio de Janeiro, Salvador e Sdo Paulo, além
dos municipios de Campo Grande e Goiénia, (Bacen, 2017).

O IPCA ¢ utilizado pelo Banco Central como referéncia para o sistema de metas de
inflacdo sendo este um importante indice para determinar o aumento ou redugdo de precos em
um determinado periodo.

O IBGE calcula o indice desde 1979 e comegou a divulgar os dados a partir de
janeiro de 1980. E atualmente o indice oficial do Governo Federal para aferi¢do das métricas
de inflagcdo de nosso pais. O IPCA fora constituido inicialmente com a unica finalidade de
corrigir as demonstrac6es financeiras das empresas de capital aberto.

Os dados do IPCA séo coletados em geral, do dia 01 ao dia 30 do més de referéncia
em estabelecimentos comerciais e de prestacdo de servigos, concessionaria de servigos
publicos e domicilios (para os levantamentos de dados de aluguel e condominio). O foco da
pesquisa sao familias com rendimentos mensais compreendidos entre 1 (um) e 40 (quarenta)

salarios minimos, independente da fonte de rendimentos.
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2.2.1.3 Taxa SELIC

A taxa SELIC é a taxa basica de juros da economia brasileira utilizada de forma
defasada em um periodo como referéncia para o calculo das demais taxas de juros cobradas
pelo mercado bem como, para definicdo da politica monetéria praticada pelo Governo
brasileiro.

A taxa SELIC representa a taxa ponderada pelo volume das operacdes de
financiamento por um dia no mercado interbancario brasileiro lastreadas em Titulos publicos
federais e realizadas na SELIC (Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia). Os bancos
utilizam esta taxa para operac@es de curtissimo prazo em transacGes interbancarias onde estes
desejam tomar recursos emprestados de outros bancos por um dia.

A taxa SELIC é expressa na forma anual para 252 dias Uteis. Diferentemente do que
acreditam as pessoas, a taxa SELIC varia praticamente todos os dias, onde na grande maioria
das vezes ela busca se aproximar da SELIC meta que é determinada pelo Comité de Politica
Monetaria (COPOM) oito vezes no ano. Desde janeiro de 1998 as taxas de juros passaram a
ser fixadas de forma anualizada. Para a invetigagdo em andamento foi considerada a taxa

anual.

2.2.1.4 PME/PNAD

Neste estudo foram analisadas duas variaveis independentes para mensuracao da taxa
de desocupacéo sendo a PME — Pesquisa Mensal de Empregos e a PNAD — Pesquisa Nacional
por Amostra de Domicilios onde, abaixo detalharemos mais informacdes sobre as
caracteristicas das mesmas.

No Brasil a Taxa de Desemprego é calculada pelo IBGE onde a pesquisa mais
consagrada € a Pesquisa Mensal de Emprego (PME). Esta pesquisa foi criada em 1980 e
fornece dados mensais de seis regides metropolitanas do pais: Sdo Paulo, Rio de Janeiro, Belo
Horizonte, Porto Alegre, Recife e Salvador. Segundo o IBGE (2017), a PME é uma pesquisa
domiciliar, de periodicidade mensal que tem como objetivo produzir indicadores sobre a forca
de trabalho, permitindo avaliar as flutuacbes e a tendéncia a média e a longo prazos, do
mercado de trabalho metropolitano. Para a formagéo do PME, classificam-se como pessoas
desempregadas ou desocupadas aquelas que ndo estavam trabalhando, estavam disponiveis
para trabalhar e tomaram alguma providéncia efetiva para conseguir trabalho nos trinta dias

anteriores a semana em que responderam a pesquisa (IBGE, 2017).
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A escolha do indice PME para a investigagdo do trabalho levou em consideragdo o
fato de ser um indice mensal que se destaca como um indicativo &gil dos efeitos provocados
pela conjuntura econémica sobre o mercado de trabalho, além de atender outras necessidades
importantes para o planejamento socioeconémico do Pais

E necessario ressaltar que houve mudanca na metodologia a partir do ano de 2002, o
IBGE reformulou significativamente a pesquisa, alterando dados do questionério alterando o
conceito de trabalho e o esquema de rotacdo da amostra dando origem a PME — Nova.
Ressaltando que até o fim de 2002, ambas as metodologias foram levadas a campo pelo
IBGE. Em dezembro de 2002, a PME-Antiga foi descontinuada e substituida definitivamente
pela PME-Nova.

Idealizada em 2006 e com dados coletados a partir de 2012, a Pnad foi construida
para ser uma pesquisa trimestral com informacdes sobre o mercado de trabalho de todo o pais
e assim, substituir a PME que era restrita as seis maiores regides metropolitanas do pais
(IBGE, 2017).

De acordo com o IBGE uma das principais diferencas entre a PME e a Pnad é a
amplitude da coleta de informacdes. Enquanto a PME avalia dados de 44 mil domicilios
localizados em seis regides metropolitanas, conforme citado acima, a Pnad tem uma amostra
de 211 mil domicilios em mais de 3.500 municipios brasileiros. Outros pontos que
evidenciam diferencas entre os dois indices esta na selecdo do publico. A PME considerava
gue pessoas de dez anos ou mais estavam aptas trabalhar, ja, a Pnad esse limite é de no
minimo 14 anos.

Também conforme cita o IBGE (2017), as pesquisas se distinguem com relagdo ao
conceito de desocupacdo onde na PME s era considerada desempregada a pessoa qu, além de
estar se trabalho e disponivel para entrar no mercado, havia procurado emprego no ultimos 30
dias o que na Pnad, estar sem ocupagdo e a0 mesmo tempo disponivel para 0 emprego € o

suficiente para a pessoal ser considerada desocupada.

2.2.15PTAX

O Bacen define a taxa de cambio como o preco de moeda estrangeira medido em
unidades ou fragOes (centavos) da moeda nacional e considera que no Brasil, a moeda
estrangeira mais negociada é o ddlar dos Estados Unidos, fazendo com que a cotacéo

comumente utilizada seja a dessa moeda. A taxa de cambio tem o papel de refletir o custo de
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uma moeda em relacdo a outra onde no caso do Brasil, sdo negociadas livremente entre
agentes e seus clientes.

Para este estudo consideramos a cotacdo defasada da taxa de cambio referencial da
economia conhecida como “Taxa PTAX” que ¢ divulgada pelo Bacen que a denomina como a
taxa média praticada no mercado interbancario, isto é, a taxa média do dia apurada com base
nas operacdes realizadas naquele mercado que apesar de ser uma referéncia, ndo é uma taxa
obrigatéria. As taxas de cambio sdo livremente pactuadas entre as partes, podendo ser
diferentes de acordo com a natureza da operacdo e/ou a forma de entrega da moeda
estrangeira (ordem de pagamento, cheque, espécie, etc.), clientes, entre outros fatores (Bacen,
2017).

2.2.2 Indices de Rentabilidade

O dinamismo econdmico e a busca pela competitividade empresarial tém imposto a
administradores uma busca constante no aprimoramento de estratégias que ampliem o nivel
de rentabilidade dos negécios tendo como uma das formas de avaliar a robustez das
estratégias, o desenvolvimento de métricas que melhor evidenciem os resultados da empresa e
comparativamente como esta se coloca perante seus principais concorrentes do mesmo
seguimento. A andlise do desempenho empresarial muitas vezes parte das demonstracdes
financeiras que visam compreender informacBes de todas as operacGes realizadas pela
empresa. As demonstracdes financeiras evidenciam uma quantidade de informacgdes que
precisam ser estruturadas para que, de fato possam contribuir de forma significativa no

processo de deciséo.

The term “profitability” refers to the ability of the business organization to maintain
its profit year after year. The profitability performance of the banks indicates the
success of the management and it is one of the most important performance
indicators for the investors. Changes in profitability contribute to economic
progress, as profits influence the investment and savings decisions of companies.
This is because a rise in profits improves the cash flow position of companies and
offers greater flexibility (i.e. through retained earnings) in the source of finance for
corporate investments. Easier access to finance facilitates greater investments which
improve productivity, competitiveness and employment. Menicucci e Paolucci et al
(2016).

Uma das formas mais empregadas para organizacao dos dados é através do emprego
de indices especificos. Os indices servem de métricas de diversos aspectos econdmicos e

financeiros das empresas demonstrando uma relagdo entre contas ou grupo de contas das
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Demonstragdes Financeiras, que visam evidenciar determinado aspecto da situagédo
econémica ou financeira da empresa. Alguns autores sinalizam ainda que a quantidade de
indices a ser utilizada na analise depende exclusivamente da profundidade em que se deseja
da analise. Gadoiu (2014) cita que os avangos na area de tecnologia tém nos favorecido a uma
maior aglomeragéo de dados e com isso, favorecem o surgimento de ambiente criativos onde
muitos analisas estdo tentados a calcular cada dia mais um maior numero de indicadores.
Complementa que tal situacdo tem provocado exageros onde a utilidade dos indices e a sua
assertividade sdo questionadas. Apenas uma pequena parte de indicadores é realmente util no
diagndstico financeiro de uma empresa. Um aumento na quantidade de indices impacta
também em um aumento de custos.

Os indicadores de rentabilidade de uma empresa ndo sdo critérios Unicos e consenso
absoluto entre pesquisadores e gestores porem, desempenham um papel de fundamental
importancia no sentido comparativo com demais empresas do mesmo setor. Ressaltamos
ainda que os indices de rentabilidade ndo sdo critérios absolutos de avaliacdo, eles apenas
fornecem informacGes que conjugadas com outros indicadores permitem entender o
comportamento de uma empresa em relacdo as demais do mesmo seguimento. A anélise de
Balancos através de Indices s6 adquire consisténcia e objetividade quando os indices sdo
comparados com padrdes pois, do contrario, as conclus@es se sujeitam a opinido e, ndo raro,
ao humor do analista de balangos. A teoria das finangas corporativas estabeleceu duas
medidas relativas para se mensurar a variavel rentabilidade; o ROA e o ROE cujo tamanho
real e influéncia sdo utilizados no diagndstico da rentabilidade de uma empresa (Gadoiu,
2014).

Para esta investigacdo que busca entender o impacto das varidveis macroeconémicas
na rentabilidade de instituicdo bancarias que atuam no mercado brasileiro serdo utilizados os
indices ROA e ROE como proxys de rentabilidade. Assim como primo et al (2013)
consideramos 0 ROA e o ROE pelo poder explicativo onde os autores também entenderam
que trabalhar com os dois indices como referéncia da rentabilidade das institui¢des financeiras
seria uma forma de explorar todos os aspectos positivos e oferecer um contraponto aos
eventuais aspectos negativos.

Na literatura recente a rentabilidade bancaria € tipicamente mensurada pelo retorno
sobre os ativos (ROA) e pelo retorno sobre o patriménio liquido (ROE) como indices que
determinantes nas decisdes de gerenciamento e acompanhamento dos objetivos das
instituicdes bancarias (Athanasoglou et al, 2006). De acordo com Topak e Talu (2011), a

rentabilidade dos bancos sempre foi uma questdo de grande interesse no meio académicos
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dentro da literatura econdmica e que na maioria destes estudos, a rentabilidade dos bancos foi
representada pelo ROA e também pelo ROE. Desta forma, para a proxy da rentabilidade dos

bancos, foram utilizados os dois indices ROA e ROE.

2.2.2.1 ROA — Retorno sobre os Ativos

Muitos Pestudos de relevancia na busca de entender o comportamento da
rentabilidade de empresas em diferentes setores da economia tém adotado o retorno sobre os
ativos como uma proxy de rentabilidade capaz de avaliar os gestores pela sua capacidade de
gerar resultados considerando a disponibilidade de recursos. O ROA é utilizado para
representar a medida para o desempenho do banco e considerado o melhor indicador para
mensurar a utilizacdo do banco com seus ativos para gerar lucros, além disso, quanto maior a
relacdo ROA, maior sera a rentabilidade do banco (Yee et al, 2016). Pelo que apresentam
estes autores, 0 ROA é uma medida importante da rentabilidade bancéria.

Para bancos com perfis de risco de negocios semelhantes, 0 ROA ¢é um indice Util
para comparar a rentabilidade dos bancos porque evita distor¢cdes que sdo introduzidas por
diferencas na alavancagem financeira e nas regras tributérias (kupiec e Lee, 2012). Acrescenta
ainda que o ROA ¢ preferido como medida de desempenho de bancos, pois mostra a
eficiéncia da administracdo na gestdo de seus capitais e sua eficiéncia em gerar ganhos com
eles. Da mesma forma Cekrezi (2015) em investigacdo realizada com 16 bancos na Albéania
optou pela escolha do ROA como medida de desempenho e ressalta que este mede a
capacidade da administragdo do banco para gerar receita utilizando ativos da empresa a sua
disposicao.

Na investigacdo dos maiores bancos do Paquistdo no periodo de 2005 a 2009, Gul et
al (2011), utilizaram o ROA como uma das proxies de rentabilidade e citaram que este
indicador tem sido utilizado na maioria dos estudos para mensurar a rentabilidade dos bancos.
Completam ainda que o ROA mede o lucro obtido por dolar de ativos e reflete bem o
gerenciamento do banco na forma como este usa seus recursos disponiveis para gerar lucro.
Naceur (2003) e Davydenko (2010) relatam esta mesma concluséo sobre a importancia do

ROA em seus estudos. Este € também um indice que apresenta uma metodologia de fécil

13 Ler Yee et al (2016); Kupiec e Lee (2012); Desa (2003); Cekrezi (2015); Gul et al (2011); Naceur (2003);
Alkassim (2005) e Davydenko (2010).
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apuracdo, e desta foram, permite a realizagdo de “benchmark entre empresas do mesmo
seguimento econémico.

O ROA é uma medida utilizada por estudiosos e gestores para avaliar o desempenho
de uma empresa e os resultados, utilizando o lucro liquido da empresa e os ativos totais

disponiveis para gerar tal resultado (Gadoiu, 2014).

2.2.2.2 ROE — Retorno sobre o Patriménio Liquido

Primo et al (2013) citam que no caso especifico de instituicdes financeiras, devido as
estruturas de capital existentes neste seguimento, o ROE pode perder o poder de
comparabilidade, uma vez que é afetado pelo grau de alavancagem da empresa. Fato este
também citado por Athanasoglou et al (2008) que afirmam que empresas com maior nivel de

alavancagem, apresentardo maior rentabilidade.

2.3 0 MERCADO BANCARIO BRASILEIRO: IMPORTANCIA E PROCESSO DE
GESTAO

De acordo com Rover et al (2011), durante as duas ultimas décadas o setor bancario
mundial tem experimentado transformac@es significativas em seu ambiente operacional. E
este movimento de transformacdo dos Bancos a nivel mundial também pode ser confirmado

na industria bancéria brasileira de acordo com Martins et al (2014).

A atividade bancaria brasileira como é vista atualmente se iniciou na década de 90
quando, seguindo uma tendéncia global, o Brasil iniciou o processo de abertura
financeira, ampliando a participagdo dos bancos estrangeiros no mercado nacional.
Desde entdo este mercado passou a se consolidar no pais, sendo que, como as fusfes
e aquisi¢Oes, este mercado vivenciou um crescente aumento no seu grau de
concentragdo, assim como a diminuicdo da parcela do setor publico envolvida no
mesmo. (Martins et al 2014).

E € neste cenario de mudangas e transformacdes que 0s bancos se apresentam como
um importante elo do Sistema Financeiro Nacional, capaz de democratizar oportunidades
viabilizando a intermediag&o de recursos entre agentes superavitarios com agentes deficitarios

e assim, atuar como protagonista do desenvolvimento econdmico da nagdo. Cekrezi (2015)

14 De acordo com Hilsdorf (2010), benchmark é uma ferramenta de gestdo que consiste na mensuracdo da
performance de uma organizacéo, permitindo que ela compare sua eficiéncia com a de outras organizaces,
frequentemente com a empresa lider do segmento ou outro concorrente muito relevante.
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cita em seu trabalho que o funcionamento do sistema financeiro bancério ¢ um fator
Importante para a transferéncia de fundos na economia de forma eficiente.

A atividade do setor financeiro é imprescindivel para o bom funcionamento da
economia como um todo, visto realocar os recursos financeiros em excesso para agentes
econdémicos que tem caréncia destes (Mariz e Arriaga, 2012). Ladvocat e Tabak (2014)
discutem em seu artigo as relagdes entre o desenvolvimento do setor financeiro e o
crescimento econémico utilizando dados em painel ndo balanceados com uma amostra de 52
paises emergentes no periodo de 2000 a 2012 e comprovam de forma significativa a hipotese
de que o desenvolvimento do sistema financeiro estd positivamente relacionado com o
crescimento econémico dos paises investigados. Menicucci e Paolucci (2016) citam que a
rentabilidade bancéria é essencial e fundamental para uma economia estavel pois consideram
gue o bem-estar bancéario é muito importante para o bem-estar da economia em geral.

De acordo com Paredes et al (2015) a atual dindmica do mercado financeiro,
correlacionada significativamente a sua importdncia no cenario do desenvolvimento
econémico, dentre outras consequéncias, tem exigido que investidores sejam capazes de
acompanhar estas constantes alteracGes de cenario, pressionando-0s a tomarem decisdes cada
vez mais rapidas e precisas acerca dos seus investimentos.

A tomada de decisdo em uma instituicdo bancéria leva em consideracdo um
importante aspecto que esté relacionado a forma com que estas instituicbes fazem a gestdo de
seu risco. De acordo com Régo e Mota (2014) a gestdo do risco nas institui¢des financeiras
tem sido uma das areas de maior investigacdo no contexto bancéario na ultima década. Os
autores afirmam ainda que partindo da ideia de que o objetivo primordial dos bancos é a
maximizacao de seu valor, é importante compreender a ligacdo entre a gestdo dos riscos e a
criacdo de valor na atividade bancéria.

Paredes et al (2015) citam que agéncias reguladoras, bancos comerciais e de
investimentos, grandes corporac@es e investidores estdo cada vez mais voltando suas atengdes
ao nivel de risco ao qual sua instituicdo ou carteira de investimentos estdo submetidas. As
instituicOes financeiras possuem regulamentacdes com relacdo a gestdo dos riscos que
permitem trazer maior solidez e credibilidade para seus usuérios. A preocupacgdo atual dos
orgdos reguladores € tentar fazer com que as institui¢oes financeiras se tornem mais seguras e,
para tanto, sdo aperfeicoadas, em escala mundial, os controles internos e de gestdao de riscos
(Accorsi, 2014).

Somado a esses desafios, surge ainda a necessidade de constantes investimentos em

inovacdo como forma de manter a instituicdo eficiente, rentavel e competitiva. Adeusi et al
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(2014) afirmam que ndo ha contradi¢Bes de que a for¢a de uma instituicdo bancéria esta ligada
a sua rentabilidade onde o desejo principal dos gestores é fazer lucro continuamente pois isso
asseguraria a continuidade da sua existéncia e a promover a dinamizacdo da nacéo.
Instituices financeiras tém de fazer face aos novos desafios que sdo colocados diariamente,
quer pela globalizacdo de mercados, quer pela proliferagédo dos concorrentes e da respectiva
oferta de recursos (Mariz e Arriaga, 2012). Ceretta e Niederauer (2001) relatam em seu artigo
o fato de que as instituicdes financeiras estdo em pleno desenvolvimento de um amplo
processo de adaptacdo e expansao de tecnologias que propiciam maior satisfacdo aos clientes
e por final concluem que estas tecnologias induzem a assimilagdo e a adaptacdo de novos
paradigmas gerenciais existentes em outros paises. Nos ultimos anos, as tecnologias
inovadoras tornaram-se um elemento cada vez mais importante no cenario competitivo do
seguimento financeiro, pois permitiram o desenvolvimento de mdltiplos canais de acesso e
viabilizaram a oferta de novos servigos bancarios aos clientes (Faria e Magada, 2011).

Por outro lado, e ndo menos importante, com a estabilizacdo da moeda nacional em
patamares de maior previsibilidade, os consumidores tém direcionado seu foco na busca de
alternativas de investimentos mais competitivas o que tem provocado uma corrida entre
instituicdes bancérias no sentido de se reinventar tanto na prestacao de servicos, nos produtos
oferecidos como na contencdo de despesas administrativas como forma de alavancar a
rentabilidade de seus negdcios. A estratégia dos bancos privados, nos Gltimos anos, visou
incrementar os ganhos operacionais mediante crescimento das receitas com prestacdo de
servicos e tarifas bancarias e reducao de despesas, principalmente pessoal (DIEESE, 2014).

E é neste sentido que os gestores tém envidado esfor¢os na busca de otimizar suas
receitas com uma analise sisttmica que aborde as peculiaridades do ambiente interno no
desenvolvimento de produtos e servi¢os e do ambiente externo em que a institui¢cdo bancaria
estd envolvida, com estratégias que venham minimizar 0s impactos de que eventuais
oscilagbes macroeconémicas que possam comprometer a rentabilidade da instituicéo.

Ainda dentro do tema gestdo nas instituicbes bancarias, nota-se que a crescente
competitividade do mercado empresarial impde aos gestores desafios no sentido de se buscar
uma melhor performance nos resultados através de um gerenciamento direcionado a efetivar
as melhores decisdes estratégicas. Islam (2013) fala da importancia do gerenciamento onde 0s
bancos dependem dos gestores ndo s6 na formulacdo de planos estratégicos, mas também na
implementacdo eficiente destas. Flesch e Scatolin (2009) citam que as varidveis
macroecondmicas ndo estdo sujeitas ao controle dos bancos e podem afetar de forma adversa

a sua rentabilidade uma vez que sua capacidade de obter taxas de retorno satisfatorias
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dependeré da capacidade de aumentar receita, diminuir custos e ajustar sua carteira de ativos.

E é neste cenario que os gestores estdo cada dia mais imbuidos em melhorar o
desempenho das empresas e, naturalmente, uma das formas de se mensurar tal performance
passa necessariamente pela estratégia de alocacdo dos recursos disponiveis, ou seja, qual o
resultado colhido considerando um ndmero limitado de ativos a disposicdo. Neste contexto os
indices de rentabilidade surgem como mecanismos de facil mensuragcdo e comparacdo com
valores observados em instituicdes do mesmo seguimento. Gadoiu (2014) enfatiza que as
taxas de rentabilidade evidenciam a eficiéncia de uma empresa como uma relacdo entre os
efeitos (beneficios) resultantes e os esforcos para alcanca-los. Varias partes interessadas sejam
depositantes, acionistas, gerentes enfatizam aspectos da rentabilidade e direcionam esforcos
em analisar maneiras que venham mensurar o desempenho dos bancos de forma a atender
suas expectativas de performance.

Enfim, para se manter competitiva neste mercado e atuar de forma robusta para o
desenvolvimento da economia, as instituicGes bancéarias necessariamente deverdo buscar
ganhos substanciais de rentabilidade através de uma gestdo eficiente e assim, de maneira
consistente, maximizar sua capacidade de reinvestimentos em sua atividade. Em face desse
entendimento, os estudos que nos levam a uma maior compreensdo do comportamento da
rentabilidade em diferentes cenarios, tornam-se estrategicamente fundamentais para o
enriquecimento da literatura de forma a subsidiar gestores para que estes tenham uma maior

assertividade em suas decisOes estratégicas.

2.4 A RELACAO ENTRE FATORES MACROECONOMICOS E A RENTABILIDADE
DOS BANCOS

A rentabilidade dos bancos é considerada um fator relevante para garantir a solidez
do sistema financeiro onde ganhos auferidos podem minimizar 0s riscos associados aos
eventos de insolvéncia nesse setor. Nappi e Deos (2017) relatam em seu estudo que a
atividade bancaria possui a capacidade conjunta de criar moeda e de realizar a intermediacéo
entre as esferas industrial e financeira, o que Ihe confere a possibilidade de afetar a liquidez da
economia e, com isso, influenciar todas as demais atividades econdmicas, possuindo,
portanto, um papel especial na economia contemporanea. Cabe entdo reforcar a importancia
deste estudo na busca de se promover um melhor entendimento de fatores externos que
possam de alguma forma, comprometer a sustentabilidade econémico-financeira deste

importante seguimento da economia.
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Zittei et al (2016) relatam que muitos estudos tém sido desenvolvidos com o
proposito de relacionar o impacto dos fatores macroecondmicos nos indicadores de
performance do sistema bancario seja pela analise de risco, eficiéncia, rentabilidade e
resultado. Adeusi et al (2014) afirmam que os bancos através de seu papel como
intermediador financeiro podem acumular lucros e, por outro lado, se submeterem a perdas se
n&o adotar uma gestéo eficiente na conducdo de suas operacoes.

No estudo do comportamento da rentabilidade das Instituicbes bancérias frente as
oscilacbes macroecondmicas, faz-se necessario entender seu impacto no spread bancario
tendo em vista que este baliza a fonte de maior resultado, a intermediacgdo financeira. Neste
estudo, verificaremos que as variaveis macroecondmicas tém sido amplamente utilizadas para
explicar o spread bancéario. Oreiro et al (2006) realizando uma andlise de regressdo multipla
concluiram que as variaveis macroecondmicas sao importantes no Brasil para a explicacdo e
determinacdo do spread bancério. Sendo elas, a volatilidade da taxa de juros que impacta a
aversao ao risco, o nivel de taxa de juros que serve tanto como piso para as taxas de
empréstimo como “custo de oportunidade” para as operagdes de empréstimos em funcao da
indexacdo da Selic e por final a Producdo Industrial que mostrou efeito sobre a inadimpléncia.

Também na busca de melhor entender o impacto das variaveis macroeconémicas que
influenciam o resultado dos bancos, Silva, et al (2016) iniciou seus estudos buscando
evidenciar a influéncia de varidveis macroecondmicas expectacionais na determinagio do
spread bancéario. Seus resultados o levaram ao entendimento de que as variaveis estudadas,
como inflacdo esperada e os juros futuros, sdo relevantes na determinacao do spread bancario
no Brasil.

Um fator importante e que pode colocar em risco o resultado das instituicdes
bancarias é o seu indice de inadimpléncia, pois o risco de crédito é fundamental para o
negdcio bancario, pois pode aumentar o lucro destas operagdes ao conceder, precificar e
acompanhar contratos de crédito de forma adequada. Zaniboni e Montini (2014) buscaram
estudar o impacto das variaveis macroecondmicas: Emprego formal, reservas bancarias e
indice de confianga do empresario industrial. Os resultados apontaram que quanto maior o
crescimento anual do emprego formal em servigos, menor a inadimpléncia; quanto maior a

média de reservas bancarias nos ultimos trés meses, maior a inadimpléncia e por final, quanto

15 Meyrelles (2009) conceitua uma varidvel expectacional como aquela que reflete o sentimento da comunidade
empresarial em relacdo as perspectivas presentes e futuras de retorno. Uma discussdo detalhada a respeito
desse tema pode ser encontrada em Silva et al (2016) — Determinantes macroecondémicos e o papel das
expectativas: uma analise do spread bancario no Brasil (2003 — 2011).
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maior o indice de confianga dos empresarios, menor a inadimpléncia. E assim, o estudo dos
determinantes do desempenho bancéario tem despertado o interesse de pesquisas académicas,
bem como da administracdo dos bancos, dos mercados financeiros e de seus reguladores.

Especificamente sobre a variavel crescimento econémico, muitos estudos foram
iniciados na tentativa de comprovar a evidéncia de que este vem definitivamente seguido de
oportunidades e que impactariam positivamente a rentabilidade das instituicbes bancarias.
Topak e Talu (2011) usando um conjunto de dados em painel balanceado no periodo de 2002
a 2010, examinaram os determinantes macroecondmicos da lucratividade dos bancos onde,
dentre das varidveis analisadas, o PIB teve um impacto significativo e positivo na
rentabilidade dos bancos analisados, tanto no ROA como no ROE.

Kosmidou et al (2008) também com dados em painel, mas para estudar os bancos
comerciais do Reino Unido, concluiram que o crescimento econémico mensurado pelo PIB
tem um impacto positivo na rentabilidade dos bancos da regido estudada. Impacto
significativo também alcancou Dijalilov (2016) no estudo de bancos da Europa Ocidental e
Oriental evidenciando que o crescimento do PIB eleva a rentabilidade considerando que um
maior crescimento aumenta a demanda por empréstimos. Athanasoglou et al (2006)
consideraram como proxies de rentabilidade os indices ROA e ROE e afirmam que a relacdo
entre crescimento econdmico e rentabilidade tende a ficar mais fortes a medida que a
estabilidade dos precos é alcancada e com isso, ficard mais evidente a capacidade dos bancos
em aumentar os empréstimos, melhorar a qualidade dos ativos do banco, aumentar o0 acesso
dos mutuarios aos mercados da regido estudada e da diminuicdo da tenacidade de superviséo,
bem como da incerteza associada a instabilidade macroecondmica.

Mesma concluséo chegou Gul et al (2011) ao examinarem bancos paquistaneses no
periodo de 2005 a 2009. Sua hipétese confirmou que o PIB impacta significativamente a
rentabilidade dos bancos e concluem que os movimentos no nivel de atividade geral devem
gerar impactos diretos sobre a rentabilidade dos bancos. Jamal et al (2012) estudaram
dezesseis bancos comerciais na Mal&sia no periodo de 2004 a 2011 e identificaram que o PIB
teve impacto positivo no retorno dos ativos do banco. Zhang e Daly (2013) mostram em seu
artigo que seus resultados exibiram uma relac¢éo positiva do PIB com a rentabilidade bancéria
nos modelos de regressdo, mas é apenas estatisticamente significativo no modelo citado (2)
onde foram considerados 338 observagdes. Este resultado reforca a afirmativa de que a
demanda por servigos financeiros tende a crescer & medida que as economias se expandem e
as sociedade se tornam mais ricas enquanto o crescimento volatil durante o periodo de estudo

poderia ter resultado em uma queda na demanda pelo servicos e empréstimos bancarios.
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Davydenko (2010) utilizou o teste de raiz unitaria aplicAvel em painéis nédo
equilibrados para dados bancarios no periodo de 2005 a 2009 e reforga a literatura afirmando
que o PIB tem um efeito positivo na rentabilidade bancéaria uma vez que o setor bancario é
sensivel ao crescimento da economia. Sinha e Sharma (2016) realizaram um estudo em uma
estrutura de painel dinamico para 42 bancos indianos onde os dados analisados confirmam
qgue o ROA respondeu positivamente ao crescimento da economia mensurada pelo PIB
comprovando o resultado de outros pesquisadores que 0s bancos obtém ganhos de
rentabilidade durante os periodos de expansao da economia.

Owoputi (2014) identificou que o coeficiente da taxa de crescimento do PIB real €
positivo, porém, diferentemente dos estudos acima citados, estatisticamente insignificante,
sugerindo que o efeito do PIB na lucratividade do banco ndo é importante. O autor salienta
que isso deve-se a um fato especifico atribuido ao ambiente onde estdo inseridos 0s bancos
estudados de que o crescimento do PIB real geralmente é celebrado na Nigéria sem qualquer
melhora notavel na producdo industrial e no padrdo de vida das massas. Da mesma forma
Kiganda (2014) confirma que em seus estudos o crescimento econémico mensurado pelo PIB
tem um efeito positivo, mas também estatisticamente insignificante para a amostra analisada.

Nesta mesma linha de entendimento, Simiyu e Ngile (2015) mostraram nos
resultados de seu estudo que o crescimento econdmico mensurado pelo PIB real tem um
efeito positivo e insignificante na rentabilidade do banco mensurado pelo ROA mas
recomenda que apesar deste efeito insignificante as politicas governamentais devam garantir
que esta importante varidvel macroecondmica esteja bem gerenciada, pois seu crescimento
alimentaria o crescimento de varios setores da economia onde estes teriam um efeito
multiplicador que eventualmente causaria grandes avangos no crescimento do pais e em suas
industrias. E por final Zhang e Daly (2013) concluiram em seus estudos que o PIB, produz um
efeito positivo na rentabilidade dos bancos tendo em vista que seus valores positivos
melhoram os indices de atividade econémica o que reduz substancialmente as dificuldades
dos clientes em cumprir suas obrigac6es financeiras assumidas.

Contrariando os resultados acima, Adeusi et al (2014), utilizando 0 método de dados
em painel para analisar séries temporais e dados transversais de 14 bancos, afirmam que o
coeficiente PIB mostra uma relagdo negativa ao ROA das institui¢cfes bancarias o que implica
gue um aumento na taxa de crescimento econdmico provoca uma diminuicao na rentabilidade
dos bancos. Da mesma forma, Vong e Chan (2006) através da analise de dados em painel
utilizou a técnica de regressdo para investigar os determinantes externos da rentabilidade e

concluiram que o crescimento econdmico ndo impactou na rentabilidade dos bancos tendo
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como varidvel dependente 0 ROA. Neste estudo eles revelaram uma importante contradicéo
em relacdo a estudos anteriores aqui citados. Revelaram que o crescimento econdmico podera
elevar o nivel dos empréstimos o que nao implica necessariamente em uma elevacgéo do lucro.
Explicam que quando o mercado de credito se torna mais competitivo, cria-se condi¢fes para
cortes sucessivos na taxa de juros e o resultado disso é uma perda natural da lucratividade que
se tornam mais estreitas devido aos menores spreads conjugados com maiores provisoes para
perdas confirmando assim, uma menor rentabilidade. Finalizam com a afirmativa de que néo é
o0 volume de propagacdo dos empréstimos, mas sim, a sua qualidade que importam.

Jé& o resultado alcangado por Alexiou e Sofoklis (2009) evidéncia que, utilizando uma
analise de dados em painel, a variavel macroecondémica PIB foi altamente insignificante para
o periodo da investigacdo. Estes resultados mostram que o relacionamento da variavel que
mensura o0 crescimento econdmico em relacdo a rentabilidade dos bancos é ambiguo com
alguns autores que sugerem que os lucros dos bancos estdo correlacionados com o ciclo
econdmico. Também Naceur (2003) realizou um estudo do impacto de fatores externos no
resultado dos bancos e ao final concluiu que o crescimento econdmico € insignificante para a
explicacdo da rentabilidade bancéaria ndo tendo impacto nas margens de juros e na
lucratividade dos bancos.

Ramadan et al (2011) utilizaram um conjunto de dados e painel com 100
observacdes de 10 bancos no periodo de 2001 a 2010 e concluiram que o crescimento
econbmico mensurado pelo PIB do periodo mostrou um impacto estatisticamente
insignificante e positivo sobre 0 ROA e 0 ROE. Os autores sugerem que 0s bancos nao estdo
sendo eficientes em identificar novas oportunidades de negdcios neste ambiente propicio para
elevar o volume de empréstimos e consequentemente aumentar a lucratividade. Este impacto
negativo na rentabilidade em momento de crescimento econdmico pode ser explicado pela
entrada de novos bancos que vislumbraram uma oportunidade de auferir maiores ganhos e
com isso, ocasiona um acirramento da concorréncia onde os bancos tiveram que aplicar taxas
mais atrativas para conquistar novos clientes. Kosmidou et al (2008) investigando
determinantes da lucratividade de bancos gregos que atuavam no exterior ndo encontrou
significancia das taxas de crescimento do PIB para explicar a rentabilidade das institui¢cdes
bancarias.

Adicionando uma perspectiva diferente dos resultados apresentados até aqui,
Carvalho e Ribeiro (2016) para o estudo de bancos portugueses considerando o ROA como
proxy da rentabilidade, identificaram um efeito negativos do PIB sobre a rentabilidade

bancéaria, mas nao significativa estatisticamente na variavel dependente.
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Trazendo para uma percepcdo do mercado brasileiro, Rover et al (2011)
investigaram os determinantes da rentabilidade bancéria com uma amostra de 252 instituicdes
e evidenciaram que o crescimento econdmico explicado pelo PIB é estatisticamente
significativo para explicar a rentabilidade dos bancos analisados. Da mesma forma Vinhado e
Divino (2013) concluem ap6s uma andlise em painel dindmico que o crescimento da
economia, medido pela variagéo real do PIB mostrou um efeito positivo e significativo para
ambas a varidveis dependentes. Primo et al (2013) avaliaram se o nivel de atividade
econbmica mensurada pelo PIB explicaria a rentabilidade das instituicdes bancarias e
concluiram que existe uma relevancia estatistica desta variavel para explicar o comportamento
da rentabilidade.

Primo et al (2013), corroboraram com o estudo de outros autores de que, nos
momentos de maior desenvolvimento econdmico, a rentabilidade das instituicdes bancarias
aumenta (pelo ganho de escala e pelo aumento de taxa de juros cobrada), 0 que também é
explicado por outros autores que também identificaram que em momentos de maior
dinamismo da economia, nota-se um aumento na demanda por crédito explicado pelo
movimento pro-ciclico do sistema financeiro. Assim como apresentado em outros estudos,
quando o crédito se expande, o nivel de inadimpléncia naturalmente reduz, havendo um prazo
para que as novas operagdes de crédito se tornem inadimplentes. Outro fator importante
citado pelos autores foi que, o crescimento econdmico promove a inclusdo financeira que
contribui para o ganho de escala, com o0 consequente aumento da receita de tarifas.

Diferentemente dos resultados acima, Oliveira e Cajueiro (2014) utilizaram o ROA e
0 ROE como proxies da rentabilidade no estudo que buscou evidenciar os determinantes da
rentabilidade em 201 bancos brasileiros investigados. Concluiram que o crescimento do PIB
ndo apresenta efeito significativo sobre a lucratividade onde os autores sustentam a ideia de
que devido a grande concentracdo de ativos (45,35%) e o total de operacdo de crédito
(51,99%) pertencem ao setor publico e a ultima crise financeira impactou o crescimento do
crédito dos bancos privados (nacional e estrangeiro), mas ndo os bancos publicos. E finalizam
afirmando que os bancos estatais intervieram e sustentaram um forte ritmo de crescimento do
crédito no pais, incentivados por uma politica anticiclica do governo.

Para a variavel taxa de cambio, Aburime (2008) procurou identificar
econometricamente os determinantes macroeconémicos significativos da lucratividade
bancéria em conjunto de dados que abrangiam 154 bancos e constatou que a taxa cambial é
um determinante de alta significAncia nos resultados bancarios. O estudo de Simiyu e Ngile

(2015) estabeleceu que a taxa de cambio tem um efeito positivo significativo sobre o
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desempenho dos bancos. Os resultados do estudo sugerem que um aumento da unidade da
taxa de cdmbio local em relacdo ao dolar norte-americano levaria a um aumento de 7,47% no
retorno dos ativos. A explicacdo encontrada pelo autor é de que as flutuacGes cambiais entram
através dos produtos importados e afetam ndo s6 os produtos domésticos, mas também os
bens intermediarios que oneram os custos de producdo na industria. Davydenko (2010)
também concluiu que a depreciacdo das taxas de cambio tem um efeito significativo positivo
sobre a rentabilidade aqui mensurada pelo ROA e que os ganhos auferidos no periodo podem
ser explicados pela capacidade dos gestores dos bancos em antecipar as flutuacGes da taxa de
cambio. Topak e Talu (2011), Ahmed (2015) e Kiganda (2014) também investigaram 0s
impactos da taxa de cdmbio na rentabilidade das instituigdes bancarias e seus resultados
evidenciaram outro entendimento. Kiganda (2014) quando investigou dados anuais durante 05
anos no periodo de 2008 a 2012 evidenciou que a taxa de cambio tem um efeito insignificante
sobre a rentabilidade dos bancos no Quénia. J& Ahmed (2015) procurou um melhor
entendimento do efeito da exposi¢cdo cambial sobre o desempenho dos bancos comerciais e
concluiu que a variacdo cambial tem efeito negativo sobre o desempenho no banco.

Topak e Talu (2011) concluiram em seus estudos que um aumento de 1% na taxa
cambial resulta em uma diminuigdo de 0,0123% no ROA e 0,1044% no ROE. Esses valores
evidenciaram aos pesquisadores que o impacto negativo no ROA ¢é bastante consistente mais
que em considerando o ROE, o resultado néo € significativo para sua explicagdo. Primo et al
(2013) buscaram evidéncias dos determinantes da rentabilidade entre os 50 maiores bancos
gue operam no mercado brasileiro no periodo de 2000 a 2009 através de uma analise de painel
com base no método *GMM e concluiram que, a firmagdo de que as instituicdes demonstram
capacidade de antecipar as taxas de cambio, ajustando sua posi¢do (comprada ou vendida em
moeda estrangeira) e se beneficiando desses momentos ndo se confirmou, pois, a variavel taxa
de cambio é estatisticamente relevante para explicar a rentabilidade dos bancos mensuradas
pelo ROA e pelo ROE porém com sinal negativo.

De acordo com a Yliteratura que citaremos abaixo, é possivel evidenciar que os
movimentos inflacionarios desempenham um papel relevante na sustentabilidade financeira
das instituicGes, seja pela ocorréncia de riscos inerentes que tais movimentos podem

promover no resultado das Instituicbes bancarias como também ao desafio que estes

6 O GMM — Método dos momentos generalizados é considerado uma das técnicas mais avancadas de
econometria e sua aplicacdo é cada vez mais frequente. (Gujarati e Porter, 2011).

17 Ler Vong e Chan (2006), Gul et al (2011), Messai et al (2015), Frederick (2014), Jamal et al (2012), Alexiou e
Sofoklis (2009), Djalilov (2016) e Athanasoglou (2006).
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provocam nos gestores que devem desenvolver ferramentas de predigéo e considerar tais
oscilacBes nas definicdes estratégias.

Vong e Chan (2006) relatam que a evidéncia empirica sobre os determinantes da
rentabilidade dos bancos neste estudo considerando o ROA foi baseado em dados em painel
balanceados onde todas as variaveis foram observadas para cada se¢do transversal em cada
periodo onde a inflagdo mostra um forte impacto na rentabilidade. Este resultado reforga a
importancia do gerenciamento do banco em buscar desenvolver ferramentas que possam
antecipar a taxa de inflacéo e reagir de acordo.

Gul et al (2011) confirmaram que a Inflagdo impactou significativamente a
rentabilidade dos bancos investigados no periodo de 2005 a 2009. Também Messai et al
(2015) utilizaram dados em painel dinamico para 122 bancos da Europa Ocidental afetados
pela crise no periodo de 2007 a 2011 e encontraram uma relacdo positiva entre inflacdo e a
rentabilidade medida pelo ROA. Frederick (2014) analisou bancos comerciais nacionais de
Uganda no periodo de 2000 a 2011, e concluiu que a inflagdo é um fator significativo que
afeta o desempenho dos bancos investigados.

Da mesma forma, os resultados de Jamal et al (2012) sugeriram que a Inflacdo tem
impacto positivo no retorno dos ativos do banco. Alexiou e Sofoklis (2009) relata em sua
pesquisa que a taxa de inflagéo indica ter um efeito positivo, mas leve na rentabilidade dos
bancos. O autor atribui isso a capacidade da administracdo de adequadamente, embora nédo
totalmente, prever a inflacdo futura, o que, por sua vez, implica em um adequado ajuste de
taxas de juros para obter maiores lucros. Por outro lado, o autor cita que, alternativamente,
este resultado pode ser proveniente de duas consequéncias. A primeira com relagéo as falsas
expectativas inflacionarias dos clientes dos bancos o que implica em lucros extraordinarios
poderiam ser obtidos com informacgdes assimétricas e finaliza que a relacdo positiva entre
rentabilidade e a inflacdo também pode ser influenciada pelo fato de que as taxas de juros em
depdsitos geralmente diminuem a um ritmo mais rapido do que as dos empréstimos.

Aburime (2008) usando um conjunto de dados em painel com um total de 1.255
observagdes de 154 bancos concluiu que a inflagdo é um determinante macroecondémico
significativo da rentabilidade bancéria. Djalilov (2016) desenvolveu uma investigagdo do
impacto de fatores externos na rentabilidade de bancos da Europa Central e Oriental. O
periodo analisado foi de 2000 a 2012 e dentre as variaveis analisadas concluiu-se que a
inflagéo afeta de forma positiva a rentabilidade dos bancos implicando que os gestores serdo
bem-sucedidos quando em sua habilidade de antecipar tais movimentos e de forma proativa,

ajustem as taxas de juros dos empréstimos a serem disponibilizados a seus clientes. Kosmidou
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et al (2008) estudaram o impacto de fatores macroecondmicos em bancos comerciais do
Reino Unido no periodo de 1995 a 2002 e os resultados mostraram que a varidvel inflagdo
tem um impacto positivo no desempenho do banco mensurado pelo ROA.

Da mesma forma Athanasoglou et al (2006) realizaram um estudo com o objetivo de
examinar o comportamento da rentabilidade relacionados aos fatores macroecondmicos
utilizando um conjunto de dados em painel desbalanceado das instituicGes de crédito do
sudeste da Europa no periodo de 1998 a 2002 e sobre a variavel inflacdo concluiram que esta
positivamente e significativamente afetam a rentabilidade afirmando que a inflacdo influencia
a lucratividade bancéria aumentando os custos onde os bancos poderdo ter seus resultados
agravados a medida que reduz a capacidade de prever a inflagdo futura.

Davydenko (2010) afirma em sua pesquisa gque, em se mantendo outros fatores
constantes, a inflacdo é significativa e estd positivamente relacionada com a rentabilidade dos
bancos, o que poderia implicar, assim como outros resultados evidenciados, que a
administragdo dos bancos foi eficiente em antecipar os movimentos e conseguiram capitalizar
a oportunidade para ajustar as taxas de juros em conformidade e, consequentemente, obter
maiores lucros. Ahmad e Matemilola (2013) utilizaram dados em painel para analisar 84
bancos de 4 paises no periodo de 2003 a 2008 e concluiram que o coeficiente de regresséo da
inflacdo € estatisticamente significante e positivamente relacionado ao lucro dos bancos o que
sugere conforme outros autores que as administracbes dos bancos em paises asiaticos
atingidos por crises, anteciparam corretamente os efeitos da inflagéo.

Diferentemente dos estudos acima Kiganda (2014) estudou a rentabilidade de bancos
do Quénia no periodo de 2008 a 2012 e evidenciou que as varidveis macroeconémicas
estudadas tiveram um efeito positivo, porém insignificante sobre a rentabilidade dentre elas a
inflagdo. Mesma concluséo chegara Ramadan et al (2011) quando utilizaram um conjunto de
dados e painel com o objetivo de investigar a relacdo de fatores externos com a rentabilidade.
Foram incluidas 100 observacdes de 10 bancos no periodo de 2001 a 2010 e notou-se que a
inflacdo do periodo mostrou um impacto insignificante positivo sobre 0 ROA e o ROE.
Conforme citado por outros autores, isso sugere uma incapacidade dos bancos de prever com
precisdo os niveis de inflagdo perdendo a oportunidade de se beneficiar do ambiente
inflacionario para aumentar seus lucros.

A importéncia na gestdo do conhecimento sobre a previsao dos indices inflacionarios
fica evidente na pesquisa de Owoputi (2014) onde ele cita que, conforme o esperado, a
inflacdo estd negativamente e significantemente relacionada a rentabilidade dos bancos

mensurada pelo ROA e ROE. O autor relata que isso sugere que os bancos investigados néo
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ajustam de forma répida e apropriada suas taxas de empréstimos para aferir o aumento do
nivel geral de pregos. Como resultado eles carregam parte do custo da inflacdo em seus
lucros. Ahamed (2015) confirma o efeito negativo da inflacdo sobre o desempenho dos
bancos comerciais analisados. Da mesma forma Adeusi et al (2014) investigaram 14 bancos
no periodo de 2000 a 2013 e concluiram em seus estudos que o coeficiente da inflagdo esta
relacionado negativamente ao ROA, proxy da rentabilidade utilizada na pesquisa. 1sso
significa que um aumento dos indices inflaciondrios de um pais leva a diminuir a
rentabilidade dos bancos. Sinha e Sharma (2016) realizaram estudo com dados em painel
dindmico de 42 bancos comerciais indianos no periodo de 2000 a 2013 e evidenciaram que a
taxa de inflacdo afeta negativamente a rentabilidade dos bancos mensurada pelo ROA.

Naceur (2003) apesar de relatar que em momentos inflacionarios os bancos
aumentam suas receitas com o0 aumento das taxas de juros, em sua pesquisa que analisou
dados de 10 bancos no periodo de 1980 a 2000 a inflagdo é estatisticamente insignificante na
regressdo com a rentabilidade dos bancos sugerindo que os bancos tendem a néo lucrar no
ambiente inflacionario. Zhang e Daly (2013) em estudo que envolveu bancos chineses no
periodo de 2004 a 2010 mostraram que a variavel inflacdo aparece no modelo de regressdo
como negativamente e estatisticamente significativa. Estes resultados sugerem que uma maior
taxa de inflacdo terd um impacto negativo na rentabilidade dos bancos. Os autores afirmam
que a extensdo da influéncia da inflagdo na rentabilidade, depende de numerosos
determinantes dentre eles uma melhor gestdo dos custos e das margens de juros com as
alteracdes dos spreads.

Em investigagdo direcionada para entender o impacto das varidveis
macroeconémicas na rentabilidade de 29 (vinte e nove) bancos portugueses, Carvalho e
Ribeiro (2016) concluiram que a inflacdo influencia negativamente os resultados, no entanto
esta influéncia ndo se apresenta como estatisticamente significativa na explicacdo da
rentabilidade bancédria em Portugal. Também nesta mesma linha Naceur (2003) obteve
resultados que contradiz a maioria das pesquisas mencionando evidéncias e argumentos ao
indicar que a inflagdo ndo teve impacto significativo na rentabilidade bancéria
especificamente na Tunisia. Seus argumentos apontam que 0s bancos tunisianos nem lucram,
nem perdem rentabilidade significativamente devido a inflag&o.

Voltando os olhos para os estudos desenvolvidos no Brasil, Rover et al (2011)
pesquisou os impactos da de fatores macroecondmicos na rentabilidade de bancos brasileiros
e concluiu que a inflacdo é estatisticamente significativa para explicar o desempenho da

atividade bancaria. Vinhado e Divino (2013) fizeram uma aplicacdo em painel dinamico para
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71 bancos no periodo de 2000 a 2008 e evidenciou que os coeficientes positivos e
estatisticamente significantes nos modelos estimados sugerem que os bancos no Brasil
conseguem ajustar as taxas de juros em seus principais negocios de forma a antecipar 0s
efeitos da inflacdo. Santos e Nakane (2008) buscou em seus estudos avaliar como novas
condi¢Bes macroecondémicas poderiam afetar a salde do Sistema Financeiro Nacional. Para
isso, foi construido um modelo para teste de estresse que permitia mapear a influéncia de
variaveis macroeconémicas na classificacdo do risco das operacdes de crédito. O resultado
alcancado foi de que, dentre as variaveis macroecondmicas investigadas, a inflacdo
mensurada pelo IPCA apresentou significancia para explicacdo da rentabilidade dos bancos.

J& nos estudos de Oliveira e Cajueiro (2014) concluiram em sua pesquisa que os 201
bancos investigados no periodo de 1995 a 2013 atraveés de uma analise de painel nédo
balanceado que a inflagdo ndo teve significancia para explicar a rentabilidade dos bancos
brasileiros. Primo et al (2013) identificaram em seu estudo que investigou os 50 maiores
bancos classificados por ativos totais que operam no mercado brasileiro no periodo de 2000 a
2009 e verificou que a inflacdo tem efeitos distintos na rentabilidade de uma instituicdo
financeira, gerando ganhos e perdas, dependendo do volume de ativos e passivos sujeitos a
perda de valor real no periodo. A predominancia de casos com sinal negativo indicou que 0s
efeitos relativos as perdas das instituicdes bancarias em relacdo a perda de valor sobre os
ativos sdo superiores aos ganhos relacionados a reducdo de valor real dos passivos o que
evidenciou aos autores que 0S passivos sd0 mais sensiveis que os ativos aos efeitos de
variacdes no nivel de inflacéo.

Para taxa de juros ndo tem sido diferente, muitos pesquisadores desenvolveram
estudos na busca de se obter um melhor entendimento do impacto desta variavel no
desempenho das instituicdes bancérias. Aburime (2008) utilizou a técnica da regressao para
determinar empiricamente os determinantes macroeconémicos significativos da rentabilidade
bancéaria de 154 bancos ao longo de 1980 a 2006 e seus resultados evidenciaram que a taxa de
juros reais tem um impacto significativo sobre a rentabilidade bancéaria na Nigéria. Topak e
Talu (2011) investigando dados bancarios de 2002 a 2010 evidenciaram que a taxa de juros
provou ser um determinante importante da rentabilidade com um sinal significativo e positivo.
Um aumento de 1% na taxa de juros referéncia da economia, produziu um aumento de
0,0781% no indice ROA e 0,7277% de aumento no ROE. Estes resultados foram
considerados consistentes pelos pesquisadores.

Ja para os estudos de Simiyu e Ngile (2015) que analisaram dados secundarios de 10

instituicOes bancarias comerciais listadas no Nairobi Securities Exchang e identificaram que a
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taxa de juros real tem um efeito negativo significativo sobre a rentabilidade dos bancos
analisados. O autor entende que esse efeito se deve ao fato de que as taxas de juros
influenciam os empréstimos onde estes representam a principal fonte de receita dos bancos.
Aumentar a taxa de juros tende a tornar novos empréstimos menos atraentes em analise ao
custo de capital envolvido. Jamal et al (2012) identificaram através de uma anélise de painel
desbalanceado para 16 bancos comerciais que a Taxa de Juros tem impacto positivo no
retorno dos ativos do banco.

Owoputi (2014) usou o modelo de efeitos aleatorios para analisar o impacto de
indicadores macroecondémicos na rentabilidade dos bancos no periodo de 1998 a 2012. No
periodo analisado a taxa de juros teve um impacto negativo e significativo na rentabilidade
dos bancos sugerindo que um aumento imprevisto na taxa de juros desencorajaria os clientes
de tomar novos empréstimos. Ahmed (2015) concluiu que a taxa de juros tem efeito
insignificante sobre o desempenho dos bancos comerciais. Vong e Chan (2006) investigaram
a evidéncia empirica sobre os determinantes da rentabilidade dos bancos baseado na técnica
de regressdo com dados em painel balanceados onde todas as variaveis foram observadas para
cada secdo transversal em cada periodo de tempo o puderam concluir que a taxa de juros reais
ndo demonstrou impacto na rentabilidade dos bancos aqui mensurada pelo ROA.

Na busca de contribuir com as discuss@es sobre a rentabilidade bancéria no mercado
brasileiro, Rover et al (2011) utilizaram as técnicas de analise de painel para uma amostra de
252 bancos e afirmam que a taxa de juros (Selic) é estatisticamente significativa para
justificar a rentabilidade bancaria mensurada pelo ROA. Vinhado e Divino (2010) utilizaram
0 ROE e 0 ROA como proxies da rentabilidade e concluiram que a taxa de juros mensurada
pela Selic é positiva e significante para explicar o desempenho dos bancos analisados.
Afirmam que este resultado permite ratificar a influéncia da politica monetaria, via taxa Selic,
sobre a rentabilidade dos bancos. Zittei et al (2016) usando a metodologia de dados em
regressdo linear maltipla e testes ndo parametricos, o resultado da pesquisa que envolveu 9
instituicOes bancéarias no periodo de 2009 a 2012 mostrou forte relacdo entre a taxa de juros
com o lucro liquido dos bancos de todas as instituicfes e afirmam que, na medida em que tem
uma oscilacdo na taxa de juros, consequentemente, os bancos terdo ganhos na rentabilidade.

Oliveira e Cajueiro (2014) realizam uma pesquisa envolvendo 201 bancos brasileiros
para o periodo de 1995 a 2013 e os resultados evidenciaram que através de um modelo de
regressdo em painel desbalanceado que a taxa de juros (Selic defasada) mostrou uma relagéo
positiva com a rentabilidade que foi significativa. Os autores explicam que grande parte dessa

relacdo pode ser explicada pelo fato de que os bancos brasileiros investem muito em titulos
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publicos federais, pois 0 Governo pratica altas taxas de juros, fazendo com que titulos
publicos se tornem atraentes ao garantirem boa rentabilidade para os bancos.

Primo et al (2013) confirmam em seu estudo que a taxa de juros basica da economia
preceitua uma relacdo direta e positiva com a rentabilidade das instituicbes financeiras e
consideram o pressuposto de que os efeitos positivos na rentabilidade de uma variagéo
positiva na Selic devem se sobrepor aos efeitos negativos.

Conforme citado acima, os estudos investigados até aqui, direcionaram seus esforcos
no sentido de investigar como os fatores macroeconémicos impactariam os indices que
demonstram de alguma forma o resultado das empresas seja pela eficiéncia, rentabilidade,
gestdo de riscos e da inadimpléncia. No entanto a literatura recente ndo fornece evidéncias
robustas sobre o impacto dos fatores macroeconémicos na rentabilidade das instituicdes
bancarias mesmo considerando o fato de que muitas pesquisas comprovaram que a
imperfeicdo do ambiente tem ocasionado oscilagdes externas e estas, provocado
comportamentos diferentes em importantes variaveis que compde o resultado.

Diante disso, nesse estudo optamos por analisar o impacto das variaveis
macroeconémicas na rentabilidade das instituicdes bancarias em funcdo de: 1) melhor
compreender a influéncia das varidveis macroecondmicas na rentabilidade dos bancos; 1)
avancar na compreensdo do comportamento das varidveis de rentabilidade em diferentes
Cenarios.

Investigar o ambiente externo com suas principais variaveis macroeconémicas
podera auxiliar gestores com subsidios relevantes para definicdo estratégica de suas empresas
e assim, contribuir de forma efetiva para uma maior resiliéncia em um cenario
macroecondmico adverso. Sendo assim, entendemos que este trabalho ira contribuir de forma

efetiva no preenchimento de uma lacuna literaria e ampliar a discussao sobre o tema.

2.5 A ANALISE LONGITUDINAL

A Andlise Longitudinal tem como caracteristica a observacdo de um ou VArios
objetos ao longo de um periodo (Faria e Magada, 2011). Gujarati e Porter (2011) afirmam que
a andlise de longitudinal ou dados em painel como também é conhecida, é um tipo especial de
dados empilhados no qual a mesma unidade em corte transversal é pesquisada ao longo de um
determinado periodo. Malbouisson e Tiryaki (2017) relatam dois aspectos importantes
relacionados ao uso de dados em painel: primeiro pela possibilidade da analise permitir

trabalhar com variaveis que se modificam temporalmente ou ndo, para cada unidade
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individual e em segundo lugar a possibilidade de que o uso de dados em painel permite
expandir o nimero de observagdes utilizadas na analise econométrica. Afirmam ainda que
esta possibilidade de elevar o numero de observacgdes traz maior eficiéncia aos testes sendo
que, com uma amostra maior as estimativas dos coeficientes de regressao sdo mais precisas.

Guijarati e Porter (2011) relacionam algumas vantagens dos dados em painel sobre os
dados de corte transversal ou de séries temporais. Dentre elas, o fato de que a anélise de dados
em painel pode levar em consideracdo a heterogeneidade explicitamente, o que permite
variaveis especificas ao sujeito. Outro ponto também destacado pelos autores € que a analise
de dados em painel oferece “dados mais informativos, maior variabilidade, menos
colinearidade entre as variaveis, maior graus de liberdade ¢ mais eficiéncia”.

Apesar das vantagens citadas, Gujarati e Porter (2011) citam que os dados em painel
impbem varios problemas de estimacao e inferéncia e orientam gque, como o0s dados envolvem
tanto dimensGes temporais de corte transversal, podem apresentar heterocedasticidade e
autocorrelacdo e estes necessariamente precisam ser tratados. Em suma, os autores finalizam
que os dados em painel podem enriquecer a andlise aplicada ao ponto de ser impossivel
usarmos apenas dados de séries temporais ou de corte transversal.

Os dados em painel podem ser chamados de painel balanceado quando cada unidade
de corte transversal tem 0 mesmo numero de observacdes ou de painel desbalanceado quando
cada unidade tiver um numero diferente de observacdes. Gujarati e Porter (2011) citam que
além das especificacGes acima, na literatura de painel de dados também temos os termos
painel curto e painel longo onde o primeiro se caracteriza pelo nimero de sujeitos de corte
transversal, N, é maior que o nimero de periodos de tempo, T. Para o painel longo, T é maior
que N. Neste estudo tendo em vista que o numero de sujeitos (N) é maior que T,
trabalharemos como painel curto.

A analise de dados em painel permite utilizar quatro técnicas de estimacdo: Modelo
de MQO para dados empilhados (pooled data), modelo de minimos quadrados com variaveis
Bdummy para efeitos fixos (MQVD), modelo de efeitos fixos dentro de um grupo (fixed
within-grup model) e modelo de efeitos aleatérios (MEA). Nesta investigacdo os dados foram

analisados considerando os dois modelos mais utilizados conforme citac@es bibliograficas, o

18 Missio e Jacobi (2007) citam que na anélise de regressio, a variavel dependente pode ser influenciada por
variaveis quantitativas e qualitativas. As variaveis quantitativas sdo facilmente mensuradas em alguma escala o
que ndo ocorre com as variaveis qualitativas, uma vez que essas indicam a presenca ou a auséncia de uma
qualidade ou atributo. Citam ainda que um método para "quantificar" esses atributos é construir varidveis
artificiais que assumam valores de 1 ou 0 (indicando auséncia de um atributo e indicando a sua presenca) que
sdo conhecidas pela literatura existente de "variaveis dummy". Ler Hair et al (2009).
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modelo de efeitos fixos e 0 modelo de efeitos aleatdrios. Representamos abaixo o modelo
econométrico de um painel de dados:

Yie= O + B1 Xit + P2 Xit + Bz Xit +. . . P Xik + &it 1)

Onde:

i —unidades de analise (denota os diferentes individuos)

t — periodo de tempo em que esta sendo analisado

k — ntmero de variaveis observadas

Bk — coeficiente de inclinagdo ou coeficiente angular corresponde a K-enésima variavel
explicativa do modelo.

X — variaveis independentes (explicativa, regressora)

y — variavel dependente (explicada)

ai — variavel ndo observada

¢ —termo de erro

De acordo com Malbouisson e Tiryaki (2017) no modelo de efeitos fixos, considera-
se a possibilidade de que os interceptos variam entre as unidades individuais de cross-section
ou entre as observacfes temporais, assumindo que os coeficientes estimados para as variaveis
independentes sdo similares para as diversas unidades individuais ou temporais. Gujarati e
Porter (2011) afirmam que no modelo de efeitos fixos, o intercepto do modelo de regresséo
pode diferir entre individuos, em reconhecimento ao fato de que cada individuo, ou unidade
de corte transversal, pode ter caracteristicas especiais proprias. Duarte et al (2007) citam que
0 modelo de efeitos fixos pretende controlar os efeitos das varidveis omitidas que variam
entre individuos e permanecem constantes ao longo do tempo. Sendo assim, entende-se que 0
intercepto varia de um individuo para o outro, porém, é constante ao longo do tempo.
Finalizam afirmando que neste modelo os parametros de resposta sao constantes para todos 0s
individuos e em todos os periodos analisados.

O modelo de Efeitos Fixos é uma transformacao que consiste em subtrair a média ao

longo do tempo de cada observagéo conforme apresentamos na equagéo (2):

yit =y = Bu(Xir =X 1) + Bo(Xiez =X 2) +...0x (Xiex — X ) + (€it— &) (2)
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Nota-se que o valor ndo observado ndo varia ao longo do tempo (ai- ‘f), e por isso ele
desaparece da equacdo. De acordo com Malbouisson e Tiryaki (2017) o modelo de efeitos
fixos tem a vantagem de preservar o numero de graus de liberdade e, se as varidveis em X
forem independentes do termo de erro (exdgenas), os estimadores ndo serdo enviesados. Cita
ainda que o custo associado a utilizacdo do modelo within effects € que o procedimento de se
ajustar as variaveis pela média elimina variaveis explicativas que ndo variam na dimensao
temporal.

Diferentemente do modelo de efeitos fixos, 0 modelo de efeitos aleatorios considera
que os efeitos em cross-section e temporais sao estocasticos, ou seja, uma relacéo entre duas
variaveis é dita estocastica quando é aleatoriamente determinada. A relagdo entre as varidveis
independentes e dependente ndo pode ser perfeitamente prevista, e por isso associamos um
termo de erro para representar a imprecisdo na relacdo entre x e y. De acordo com Faria e
Macada (2011) o modelo de efeitos aleatorios é indicado quando néo existe correlacéo entre o

efeito ndo observado e as varidveis explicativas em todos os periodos.

yit = Bo + BuXier + BoXiez ... x Xiex + Vit (3)

No caso deste modelo os efeitos ndo observados (ai) devem ser somados aos erros ou

residuos (&i) e, a esta soma, denomina-se erro de composicédo (Vit).

Costuma-se dizer que o modelo de efeitos aleatérios é mais apropriado quando as
entidades da amostra podem ser consideradas como tendo sido selecionadas aleatoriamente da
populacdo, mas um modelo de efeito fixo € mais plausivel quando as entidades incluidas na
amostra constituem efetivamente toda a populagéo.

Usualmente muitos pesquisadores na busca de se definir o modelo mais adequado

utilizam o Teste de Hausman. De acordo com Gujarati e Porter (2011) o teste estatistico

desenvolvido por Hausman tem uma distribuicdo assintotica % Se a hipdtese nula for
rejeitada, a conclusdo ¢ que o MEA ndo é adequado, porque os efeitos aleatorios
provavelmente estdo correlacionados com um ou mais repressores. Diante desta constatacéo,
o modelo de efeitos fixos é preferivel aos de efeitos aleatorios. O teste consiste em verificar o
efeito ndo observado (). Nas situagdes em que a, ndo € correlacionado com todas as variaveis
explicativas, 0 modelo de efeitos aleatdrios é o indicado. No entanto, se a, for correlacionado
com algumas variaveis explicativas, 0 modelo de efeitos fixos deve ser considerado. Sendo

assim o teste de Hausman formula as hipoteses nula e alternativa:
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HO : ai, ndo é correlacionado com as variéveis explicativas

H1 : ai, é correlacionado com as varidveis explicativas

Reafirmamos assim o teste realizado por inimeros pesquisadores onde, caso a
hipdtese nula seja aceita, ndo ha evidéncias que ai seja correlacionada com as variaveis
explicativas. Sendo assim, 0 modelo de efeitos aleatdrios deve ser utilizado. Por outro lado, se
a hipdtese alternativa for aceita, deve-se utilizar o modelo de efeitos fixos.

Para esta investigacdo que tem por objetivo analisar o impacto das variaveis
macroecondmicas na rentabilidade dos maiores bancos com atuagdo no mercado brasileiro no
periodo de 2000 a 2016, foi construido um painel desbalanceado com informacdes disponiveis

dos trinta principais bancos classificados por ativos totais.
2.6 MODELO CONCEITUAL DE PESQUISA

A estabilidade do Sistema Financeiro Nacional esta diretamente ligada a
sustentabilidade com que as instituicdes bancarias fazem a gestdo de seus negocios
entendendo que os bancos desempenham um importante papel na economia, atuando na
intermediacdo financeira e representando um importante elo de aproximacao entre agentes
superavitarios, com disponibilidade de recursos para investimentos, e agentes deficitarios com
necessidades especificas de recursos. A Figura 1 detalha o modelo usado na pesquisa para
investigar quais os impactos dos fatores macroeconémicos na rentabilidade dos principais

bancos que operam no mercado brasileiro.

Figura 1 - Modelo conceitual com as variaveis que serdo investigadas neste estudo.

Varidveis Independentes “X” J [ Varidveis Dependentes “Y™
. DOLAR Retorno sobre os
Cambio I » PTAX l\ | ROA » Ativos Totais

Inflagdo

FATORES Crescimento
MACROECONOMICOS Fcondmico

RENTABILIDADE

/ | ROE Retorno Sobre o
[ de:::;;iiao J » [PAM-E/P-\'XD ] » Patriménio Liquido

Juros

— e
L 2

» [ SELIC

Fonte: Elaborado pelo autor de acordo com a varidveis selecionadas para o estudo.
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3 METODO

Neste capitulo é apresentado a metodologia a ser utilizada na pesquisa. S&o
apresentados o desenho da pesquisa, a amostra, a definicdo das variaveis, a base de dados, 0

modelo econométrico a ser adotado e os resultados esperados.

3.1 DELINEAMENTO DO ESTUDO

Neste capitulo apresentaremos o desenho da pesquisa conforme Figura 2, onde foram
definidas 4 etapas para a execucdo do projeto. Na etapa 1 — Definicdo Tema e problemas teve
como foco em seu primeiro momento a escolha do tema a ser investigado e a pergunta que
nortearia 0 rumo dos trabalhos. Dentro desta etapa também foi realizada a selecdo das
variaveis e a revisao de literatura baseada em estudos nacionais e internacionais.

A etapa 2 foi definida para a escolha do modelo econométrico a ser utilizado na
pesquisa. Antes, porém foi feito uma checagem da abrangéncia dos dados disponiveis a
captura destes, a organizacdo e por final, a definicdo do modelo estatistico e o software a ser
utilizado.

O préximo passo foi a etapa 3 onde, de posse da informacdo do modelo estatistico a
ser testado, realizaremos a analise Longitudinal (dados em painel) correlacionado a varivel
dependente com as variaveis independentes, verificando a significancia e finalizando com
uma analise de regressdo mdltipla.

Fechando a investigacdo, a etapa 4 prioriza a analise e interpretacdo dos resultados e
na elaboracéo do relatdrio final.
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Fonte: Elaborado pelo autor de acordo com o fluxo planejado para o estudo.

3.2 AMOSTRA

Para analisar o impacto das varidveis macroecondémicas na rentabilidade dos maiores
bancos que atuam no mercado brasileiro no periodo de 2000 a 2016 fez se necessario capturar
inicialmente as informacdes de cada instituicio na base °IF.data no sitio do Bacen. De posse
destas informacdes, selecionamos apenas os bancos TCB — bl conforme detalharemos
adiante.

Nesta se¢do descreveremos também as variaveis de rentabilidade (dependentes “Y)
e as variaveis macroecondmicas (explicativas ou independentes “X”’) que selecionamos para
nosso estudo de fatores externos que poderdo impactar na rentabilidade das instituicdes

bancarias.
3.2.1 Institui¢Oes Financeiras

Como ponto de partida, iniciamos o estudo procurando entender o universo de

instituicOes que estaria inserido no mercado bancério brasileiro e para isso, buscamos na base

19 |F.data é um sistema localizado no sitio Bacen que retine os dados selecionados de entidades supervisionadas.
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do Banco Central do Brasil um resumo da quantidade de instituicdes ativas classificadas
conforme metodologia Bacen de bl, b2, b3S, b4, nl e n2. Na prdxima pégina, detalharemos
aos leitores o significado destas siglas utilizadas pelo Banco Central do Brasil.

Assim como Oliveira e Cajueiro (2014), utilizamos modelos de dados em painel ndo
balanceados considerando que durante o periodo da investigacdo alguns bancos entraram e
outros sairam do mercado. Como forma de demonstrar este dinamismo do mercado bancario,
apresentamos abaixo o0 Quadro 01 com o histérico das instituicbes bancarias no periodo do

estudo que compreendeu o ano de 2000 a 2016.

Quadro 1 - Quantidade de Instituicbes Financeiras com operagdo no Brasil — 2000 a 2016.

TCB - Tipo de Consolidado Bancario 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

bl - Banco Comercial, Banco Multiplo com

. . . . 129 122 112 110 108 104 103 101 101 100 10O 99 100 9 96 97 93
Carteira Comercial ou Caixa Econdmica

b2 - Banco Multiplo sem Carteira Comercial ou

33 30 32 29 28 28 27 29 31 32 33 33 34 35 36 33 35
Banco de Investimento ou Banco de Cambio

b3S - Cooperativa de Crédito Singulares 32 35 37 40 39 38 3% 3% 39 39 39 39 39 3% 39 37 37
b4 - Banco de Desenvolvimento 4 3 3 3 3 3 3 3 4 4 4 4 4 4 4 4 4
nl - Nio Bancério de Credito 83 87 100 110 113 124 125 117 113 117 120 116 112 112 114 114 110
n2 - Nio Bancario de Mercado de Capitais 283 266 247 235 226 216 199 182 179 173 172 173 175 176 175 163 154
TOTAL 564 543 531 327 517 513 495 470 467 465 468 464 464 461 464 448 435

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de informacgdes IF.data - Bacen — Banco Central do Brasil

Dentre as instituicfes acima, especificamos abaixo no Quadro 02 a participagao por
tipo de controle sendo considerado as instituicdes com controle publico, privado nacional e

privado com controle estrangeiro.

Quadro 2 - Participacdo das Instituicbes Financeiras por tipo de controle — 2000 a 2016.

Tipo de Controle 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
1-Pablico 638% 626% 603% 5.88% S80% 624% S545% S574% 557% 581% 398% 625% 623% 620% 625% 647% 667%
2 Privado Nacional 80,350% 79.93% 79.85% 8027% 80,66% 8070% S121% 80,64% 79.44% 7634% 6474% 6040% 7371% T6357% 7363% 7300% 7471%

3 - Privado com Control
o-fovadocombontole . ije 1381% 14,12% 1385% 13.54% 1306% 1333% 13.62% 1400% 17.85%
Estrangeiro

[

s
(]
o

e 24.35%  20.04% 17.14% 1810% 18353% 1842%

Total Geral 100,00% 100,00% 100.00% 100,00% 100,00% 100.00% 100,00% 100.00% 100,00% 100.00% 100,00% 100.00% 100,00% 100.00% 100,00% 100.00% 100.00%

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de informaces IF.data - Bacen — Banco Central do Brasil

Diante das informacgfes acima, procuramos trazer para 0 nosso publico amostral, o
seguimento que nos evidenciasse uma maior representatividade neste universo. Desta maneira

entendemos que seria interessante trabalhar com as informacGes de uma amostra composta
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por Conglomerados Financeiros e Instituicbes Independentes classificados pelo Bacen como
29TCB — 2!b1 com atuagdo no mercado brasileiro no periodo de 2000 a 2016. A escolha deste
seguimento de bancos se baseou na representatividade que estes desempenham no SFN —
Sistema Financeiro Nacional onde, de acordo com os dados do Bacen 12/2016 os bancos TCB
— bl representavam 84,48% do total de ativos totais dos SFN e ainda 87,75% de toda a
captacdo e 97,55% das agéncias bancérias. De acordo com Bacen (2017) e dados do COSIF, o
22ativo total das instituicdes financeiras é formado pela soma do ativo circulante e realizavel a
longo prazo mais o ativo permanente.

Menicucci e Paolucci (2016) citam que uma das questdes mais discutidas na
literatura € se o tamanho do banco maximiza sua rentabilidade. Gul et al (2011) e
Athanasoglou et al (2008) encontraram positividade no tamanho mensurado pela carteira de
ativos e que este afeta a rentabilidade dos bancos que analisaram. O efeito do tamanho na
rentabilidade dos bancos juntou-se a ideia de que grandes bancos podem se beneficiar da
economia de escala permitindo a reducdo dos custos, a diversificagdo dos empréstimos e
produtos, minimizacdo dos riscos 0 que Ihes proporcionaria acesso a mercados nos quais
pequenos bancos ndo podem entrar (Menicucci e Paolucci, 2016). O volume de ativos de um
banco permite que este se torne mais rentavel onde, segundo Bignotto e Rodrigues (2005),
quanto maior for o banco em termo de ativos, maior seré sua capacidade em exercer poder de
mercado sobre os clientes e, consequentemente, cobrar spreads mais elevados o que lhe
revertera em ganhos de competitividade. Esta afirmacdo nos leva ao entendimento da
importancia dos ativos totais de uma instituicdo financeira pois, este apresenta relevancia nos
spreads que contribuem para a principal fonte de receitas das instituicdes bancérias, a
intermediacao financeira. Também Ding et al (2017) identificaram que o tamanho teve um
efeito positivo na rentabilidade dos bancos EUA apds o periodo de crise financeira,
confirmando a economia de escala dos grandes bancos dos EUA.

Diante disso, entendemos que considerar 0s ativos totais para demonstrar a
expressividade de um seguimento financeiro possui coeréncia e dara a amostra a

representatividade necessaria para os resultados da investigacéao.

20 De acordo com Bacen (2017) TCB — Tipo de Consolidado Bancério

2L O Bacen classifica como TCB - bl os bancos comerciais, bancos multiplos com carteira comercial ou Caixa
Econdmica.

22 Os dados bancarios, de acordo com a Lei 4.595/64, as instituicdes financeiras devem apurar resultados 30 de
junho e 31 de dezembro de cada ano, obrigatoriamente, com observancia das regras contabeis estabelecidas
pelo Conselho Monetério Nacional, Bacen (2017). Os demonstrativos semestrais de resultados registram 0s
valores acumulados de janeiro a junho e de julho a dezembro, respectivamente.
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O Gréfico 05 abaixo nos demonstra a evolucdo do nimero de instituicdes bancarias
no periodo do estudo o que evidencia uma reducdo consideravel de 26,36% de instituicdes.

Gréfico 5 - Evolugdo do numero de instituicdes bancarias classificadas como TCB - bl.
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Fonte: Sitio Bacen em https://www3.bch.gov.br/ifdata/
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De posse destas informacGes, procuramos verificar dentro do universo amostral,
elementos que nos permitissem refinar as informagdes e parametros que nos subsidiassem
pela escolha de determinado publico dentro da amostragem e que este mantivesse sua
representatividade na investigacdo. De acordo com o que verificamos, dentre os 95 bancos
classificados como TCB — bl (12/2016), constatamos que 0s trinta maiores representavam
97,56% do total de ativos da amostragem. Diante disso, optamos em considerar estes trinta
bancos como publico a ser investigado.

Serdo utilizados dados anualizados capturados no IF.data no sitio Bacen em formato
de painel ndo balanceado (que contém os bancos que entraram ou sairam do mercado durante
0 periodo da investigacdo), no periodo de dezembro de 2000 a dezembro de 2016 o que
totalizam 17 anos. A fonte de dados utilizada foi a base 2*Cosif divulgados no IF.data.

A Tabela 01 detalha o perfil das institui¢des financeiras selecionadas para a pesquisa
classificadas pelo seu total de ativos. Para composi¢cdo do saldo da conta ativo total foi
considerado a composigéo de contas conforme demonstrado acima. O Saldo do total de ativos
tem como data base 12/2016.

23 De acordo com Bacen (2017), o Plano Contabil das Instituicdes do Sistema Financeiro Nacional (COSIF) foi
criado com a edicdo da Circular 1.273, em 29 de dezembro de 1987, com o objetivo de unificar os diversos
planos contabeis existentes a época e uniformizar os procedimentos de registro e elaboracdo de demonstracdes
financeiras, o que veio a facilitar o acompanhamento, analise, avaliagdo do desempenho e controle das
instituicBes integrantes do Sistema Financeiro Nacional.



Tabela 1 - Bancos investigados classificados por ativos totais (Base dez. 2016).
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ID BANCO TOTAL DE ATIVOS
001 BANCO DO BRASIL 1.399.479.945
002 ITAU 1.331.840.737
003 CAIXA ECONOMICA FEDERAL 1.256.172.164
004 BRADESCO 1.081.374.701
005 SANTANDER 705.061.403
006 SAFRA 148.391.008
007 BTG PACTUAL 131.992.500
008 VOTORANTIM 103.005.473
009 CITIBANK 72.024.491
010 BANRISUL 68.235.459
011 BANCO DO NORDESTE DO BRASIL S.A. 46.321.128
012 CREDIT SUISSE 40.334.516
013 BANCO COOPERATIVO SICREDI S.A. 40.223.543
014 BNP PARIBAS 40.179.254
015 JP MORGAN CHASE 34.566.408
016 BANCOOB 34.326.320
017 PAN 27.579.213
018 ABC-BRASIL 25.688.661
019 BANESTES 25.449.856
020 BANCO RABOBANK INTERNACIONAL BRASIL S.A. 22.250.487
021 DAYCONAL 21.909.572
022 CCB 21.856.532
023 DEUTSHE 18.711.885
024 BANCO DE TOKYO-MITSUBISHI UFJ BRASIL S.A. 17.746.864
025 BOFA MERRILL LYNCH 17.686.497
026 BMG 15.618.213
027 BANCO DA AMAZONIA S.A. 14.174.359
028 SOCIETE GENERALE 13.593.851
029 BRB 13.358.047
030 ALFA 13.106.959

Fonte: BACEN — Banco Central do Brasil (base dezembro de 2016)

Na Tabela 2 a seguir apresentamos os valores apurados anualmente pelos 30 bancos

investigados de forma consolidada com o objetivo de entender o comportamento das variaveis

utilizadas para apuragdo dos indices de rentabilidade ao longo do periodo do estudo.



Tabela 2 - Evolugéo dos indicadores de rentabilidade dos bancos investigados.
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ANO BANCOS AT_TOTAL PL LL ROA ROE
2000 30 475.349.290,00 33.421.884.50 8.371.190.00 1,76 25,05
2001 30 547.250.471.00 41.338.998.25 4.801.908.00 0.88 11,62
2002 30 652.253.323.75 49.360.874.25 16.625.588,00 2,55 33.68
2003 30 741.011.823.00 58.906.792.50 16.953.241.00 2,29 28.78
2004 30 827.305.176.50 66.655.338.75 20.958.690.00 283 31.44
2005 30 919.980.809.00 79.532.43275 31.388.232.00 341 39.47
2006 30 1.101.046.311,50 98.864.224 00 36.793.611.00 3,34 37,22
2007 30 1.533.115.959.50 130.150.192,00 43.211.389.00 2,82 33.20
2008 30 2.090.572.588.00 174.381.478.75 54 .975.704.00 2,63 31.583
2009 30 2.706.498.649,25 230.107.739.50 56.344.762.00 2,08 24 .49
2010 30 3.117.238.179.00 274.924.900.00 72.236.766.00 2,32 26.28
2011 30 3.742 448 689,25 318.480.093.25 81.487.051.00 218 25,59
2012 30 4.368.089.555,50 360.085.418.50 74.549.700.00 1,71 20,70
2013 30 4.992.879.576.50 378.274.066.25 84.307.119.00 1,69 22,29
2014 30 5542 147 541 67 409.067.090.08 94.368.757.00 1,70 23.07
2015 30 6.385.757.991,00 442 955 556,00 120.506.790,00 1,89 27,21
2016 30 6.728.090.414,00 482.195.472 50 92.360.970.00 1,37 19,15

Fonte: Bacen — Elaborado pelo autor

Os dados acima nos demonstram uma evolucdo consideravel nestas importantes
contas de balangco dos maiores bancos que operaram no Brasil no periodo do estudo. A soma
dos ativos totais que em 2000 era de R$475 bilhdes, chegou em dezembro de 2016 com
R$6,728 trilhdes com um crescimento de 1.415%. Resultados parecido com relacdo ao
percentual de crescimento também podem ser verificados para o Patrim6nio Liquido que
apresentou um crescimento no periodo de 1.442% e o Lucro Liquido destes bancos que saiu
de R$8,371 bilhdes para R$92,360 bilhdes ao fim do periodo de 2016.

3.2.2 Indices de Rentabilidade

3.2.2.1 ROA — Retorno sobre os Ativos

Nesta pesquisa, para o calculo do ROA, inicialmente apuramos o valor dos ativos
totais conforme base Cosif que nos informa o valor dos ativos apurados trimestralmente. Em
seguida, entendemos que o ideal seria trabalhar com valores médios ao inves de apenas o

valor apurado no final do periodo (dezembro), entendendo que a média poderia melhor
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retratar os recursos disponiveis ao longo do ano. Para apurar o valor dos ativos totais

seguimos a formula abaixo:

AT= ATu+ AT+ ATz + AT (4)
1

Diferentemente dos ativos totais, o Lucro Liquido é apurado no final de cada trimestre
conforme Cosif onde estes precisam ser somados para terem seus valores totais anualizados.
Seguindo a formula abaixo, somamos os valores apurados trimestralmente do Lucro Liquido e

dividimos pela média dos ativos totais.

ROA= LLua+LLi2+LLes+LLes > ROA= 2LL
- AT (5)

Onde:
LL Lucro liquido
AT  Ativos Totais
t Periodo

Para melhor entender como se comportou o indice ROA, aplicamos a férmula cima
com o objetivo de obter o valor médio anual das trinta das instituicGes investigadas.
Elaboramos o Grafico 06 abaixo que demonstra sua evolucdo do indice durante o periodo

analisado.

Grafico 6 - Evolucdo do Roa médio das institui¢des investigadas — 2000 a 2016.
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Fonte: Elaborado pelo autor de acordo com informagdes Bacen — IF.data
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Podemos notar que ao longo dos dezessete periodos da pesquisa, tivemos um pico
em 2007 e a partir de entdo, observa-se uma queda quase que constante chegando em

dezembro de 2016 com um indice de 1,07, o menor para o periodo pesquisado.

3.2.2.2 ROE — Retorno sobre o Patriménio Liquido

Para o célculo do ROE foram utilizados os valores médios do lucro liquido divididos
pela média dos valores apurados do patriménio liquido apurados no final de cada trimestre
conforme balanco divulgado pela instituicéo.

PL= PLu +PLiz+PLt3+PLut (6)
4

ROE= LLu+LLo+LLs+LLs [ ROE= XLL
PL PL

Onde:
LL Lucro liquido
PL Patriménio Liquido

t Periodo

Assim como fizemos com o ROA, aplicamos a férmula acima para melhor entender
como se comportou o indice ROE no periodo da pesquisa considerando as instituicdes
selecionadas. O Gréafico 07 abaixo nos demonstra os resultados obtidos:

Grafico 7 - Evolucdo do Roe médio das institui¢des investigadas — 2000 a 2016.
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Né&o diferente do indice ROA, mas com valores maiores, o indice de rentabilidade
mensurado pelo retorno sobre o Patriménio Liquido atingiu picos em 2002 de 29,36, em
seguida 2007 com um valor de 30,61 e desde entdo, apresenta uma queda que chega em 2016

com seu valor mais baixo, 12,44,
3.2.3 Variaveis Macroecondmicas

3.2.3.1 PIB — Produto Interno Bruto

Para o estudo foi considerado o PIB Nominal que considera o valor do PIB calculado
a pregos correntes, ou seja, no ano em que o produto foi produzido e comercializado. Os
valores foram obtidos no sitio do Bacen. Apresentamos abaixo a evolugdo do PIB Nominal

em valores reais.

Gréfico 8 - Evolucgdo do PIB Nominal brasileiro em valores correntes anuais.
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Fonte: Elaborado pelo autor de acordo com informagdes do Bacen

No ano 2000, inicio da investigacdo, o valor apurado para o PIB foi de R$1,1 trilhdo
chegando em dezembro de 2016, conforme dados Bacen, a R$6,2 trilhdes. 1sso evidencia um
crescimento de 523% no periodo de 17 anos. Neste periodo, considerando a soma dos valores
apurados em cada ano, totalizamos um valor de R$57,8 trilhdes em riquezas geradas no Pais,
com uma média anual de R$3,4 trilhdes.

Para entender o impacto do crescimento econdmico na rentabilidade dos bancos,
testaremos a hipoteses H1 onde Ho: N&o existe uma relacdo significativa entre o crescimento
econdbmico e a rentabilidade dos bancos e Hi: Existe uma relacdo significativa entre o

crescimento econdmico e a rentabilidade dos bancos.
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3.2.3.2 IPCA -indice de Precos ao Consumidor Amplo

A base de informac6es utilizada para levantamento da série histérica do 24IPCA foi
disponibilizada no sitio do IBGE e foram considerados os valores, apurados no final de cada
ano que refere-se ao somatorio dos valores mensais cumulativamente. O Grafico 09 abaixo

apresenta os indices inflacionarios mensurados pelo IPCA no periodo da pesquisa.

Gréfico 9 - Evolucdo do indice IPCA em valores anuais (% a.a.) - 2000 a 2016 (%).
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Fonte: Elaborado pelo autor de acordo com informacdes do IBGE

Durante o periodo analisado o IPCA apresentou um valor médio anual de 6,7% com
picos em 2002 e 2015 de 12,53 e 10,57% respectivamente e 0 seu menor valor apurado em
2016 de 3,14% a.a. O ano de 2016 fechou com um valor abaixo da média do periodo, 6,3%
a.a. Para um melhor entendimento do impacto da inflacdo na rentabilidade dos bancos,
testaremos a hipdteses Hs onde: Ho: N&o existe uma relacdo significativa entre a taxa de
inflacdo e a rentabilidade dos bancos e Hi: Existe uma relacdo significativa entre taxa de

inflac&o e a rentabilidade dos bancos.

3.2.3.3 Taxa SELIC

Apuramos o valor anualizado da Taxa Selic conforme informac&o disponiveis no site
do Bacen. Somamos os valores diarios e dividimos pela quantidade de observacdes no
periodo. Os valores apurados em seus respectivos anos, sdo apresentados no Grafico 10

abaixo:

24 O Banco Central usa o IPCA como referéncia para o sistema de metas para a inflagéo.
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Grafico 10 - Evolucédo da Taxa Selic em percentual anual - 2000 a 2016 (%).
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Fonte: Elaborado pelo autor de acordo com informagdes do IBGE

A taxa basica da economia que baliza os investimentos no Pais, atingiu seu menor
percentual em 2013, de 8,21% e em 2003 chegou ao valor de 23,33%, 0 maior percentual nos
dezessete anos analisados sendo que a média para este periodo foi de 14,01%. Testaremos a
hipdteses Hz2 onde: Ho: N&o existe uma relacdo significativa entre a taxa de juros basica da
economia e a rentabilidade dos bancos. Hi: Existe uma relacdo significativa entre taxa basica

de juros e a rentabilidade dos bancos.

3.2.3.4PME/PNAD

Para esta invertigacdo, consideramos o0s valores apurados da pesquisa PME para o
periodo de 2000 a 2011 e a PNAD para o periodo restante da pesquisa. Os valores apurados

sdo demonstrados no Gréafico 11 abaixo:

Gréfico 11 - Evolucdo da taxa de desocupacao brasileira em valores anuais.
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A taxa de desocupacdo na economia reflete o percentual de pessoas desempregadas e
0S nmeros acima nos evidenciam que, apds um pico de 12,3% em 2003, tivemos um relativo
periodo com uma queda quase que constante que fechou seu ciclo em 2011 com seu menor
indice, 5,9%. A partir de entdo tivemos um periodo de relativa estabilidade com o indice
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flutuando em torno dos 6% e chegamos a dezembro de 2016 com 11,3%; o segundo maior
valor verificado no periodo da investigacdo. O valor médio do periodo foi de 8,55% de
pessoas desempregadas.

Testaremos a hipotese Ha4 para uma melhor compreensdo da importancia da taxa de
desocupacéo na rentabilidade dos bancos onde: Ho: N&o existe uma relagéo significativa entre
a taxa de desocupagdo e a rentabilidade dos bancos e Hi: Existe uma relagdo significativa

entre taxa de desocupacdo e a rentabilidade dos bancos.

3.2.3.5 Dolar PTAX

Os valores apurados para a taxa de cAmbio 2PTAX foram capturados da base de
informagdes Bacen (2018). No Gréfico 12 é apresentada o comportamento do indice cambial
no periodo de 2000 a 2016.

Gréfico 12 - Evolucdo da taxa de cambio brasileira em valores anuais - 2000 a 2016 (%).
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Fonte: Elaborado pelo autor de acordo com informagdes do IBGE

3,48

A cotacdo média da taxa cambial no periodo foi de 2,37 sendo que o maior valor
apurado foi justamente no Gltimo ano da investigacdo, 2016 de 3,48. Antes disso, 0 maior
valor foi apurado em 2003 de 3,07 e seu menor valor em 2011 com 1,67. Se considerarmos o
valor do ano 1 da investigacao (2000) de 1,83 e 3,48 em dezembro de 2016, a desvalorizagédo
do real frente ao dolar foi de R$1,65.

Para se buscar um entendimento do impacto de uma variagdo na taxa de cdmbio na

%5 De acordo com Bacen (2018), as taxas PTAX de compra e de venda correspondem, respectivamente, as
médias aritméticas das taxas de compra e de venda das consultas realizadas diariamente. S&o feitas quatro
consultas de taxas aos dealers de cAmbio: entre 10h e 10h10; 11h e 11h10; 12h e 12h10; e 13h e 13h10. As
taxas de cambio de compra e de venda referentes a cada consulta correspondem, respectivamente, as médias
das cotacGes de compra e de venda efetivamente fornecidas pelos dealers, excluidas, em cada caso, as duas
maiores e as duas menores.
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rentabilidade dos bancos, testaremos a hipoteses Hs onde: Ho: Nao existe uma relacéo
significativa entre a taxa de cambio e a rentabilidade dos bancos e Hi: Existe uma relagéo

significativa entre taxa cdmbio e a rentabilidade dos bancos.

3.3 MODELO ECONOMETRICO

Para a investigacdo dos fatores macroecondémicos que impactam a rentabilidade dos
bancos que atuam no mercado brasileiro sera utilizado técnicas de regressdo em analise
Longitudinal com dados em Painel. Segundo Marques (2000), os dados em painel
providenciam uma maior quantidade de informag&o, maior variabilidade dos dados, menor
colinearidade entre varidveis, maior nimero de graus de liberdade e maior eficiéncia na
estimacdo. Gujarati e Porter (2011) citam em seu livro quatro vantagens dos dados em painel:
a) consideram a heterogeneidade nas unidades analisadas permitindo variaveis especificas ao
sujeito; b) oferecem dados mais informativos, maior variabilidade, menos colinearidade entre
as variaveis, mais graus de liberdade e mais eficiéncia; ¢) Sdo mais adequados para examinar
periodos de mudanca e d) os dados em painel podem detectar e medir melhor os efeitos que
simplesmente ndo podem ser observados em um corte transversal puro ou em uma série
temporal pura.

Vong e Chan (2006) argumentam que os dados em painel sdo comumente utilizados
pela vantagem de fornecer dados transversais que captam a variabilidade individual com
informacBes da série temporal. Em suma, a modelagem em painel ajuda a identificar um
grupo de caracteristicas comuns tendo em conta a heterogeneidade que esta presente entre as
unidades individuais. A técnica de analise com dados em painel permite o estudo dos
impactos das variaveis macroeconémicas na rentabilidade dos bancos depois de controlar as
caracteristicas especificas do banco, com menor colinearidade entre as variaveis com mais
graus de liberdade e maior eficiéncia. Hoffmann (2011) reforca a ideia de que o uso dos dados
em painel e a ferramenta mais adequada quando a amostra é construida por dados de series
transversais e de séries temporais. A principal vantagem de usar dados em painel é que
permite a superacdo das caracteristicas ndo observaveis, constantes e heterogéneas de cada
banco incluido na amostra.

Para a investigacdo que se inicia, serdo analisados dados das principais variaveis
macroecondmicas e seu impacto em 30 (trinta) maiores instituicdes bancarias classificadas
por ativos totais com atuacdo no mercado brasileiro ao longo dos Gltimos 17 (dezessete) anos

(2000 a 2016). Sendo assim, quando o nimero de individuos € maior que 0 ndmero de
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periodos deverd ser utilizado o Painel Curto. Outro ponto que cabe destacar com relacédo a
andlise de dados em painel € que, conforme Gujarati e Porte (2011) os dados em painel podem
ser chamados de painel balanceado se cada unidade de corte transversal (empresas e
individuos) tiverem 0 mesmo numero de observagfes. Caso contrario onde temos um ndmero
diferente de observacgdes teremos um painel desbalanceado. No caso deste estudo, vamos
trabalhar com um painel desbalanceado devido & auséncia de observa¢Ges em determinados
periodos devido a entrada de novos bancos.

Greene (2003) cita que existem varios modelos de analise para dados em painel onde
a distincdo entre eles é existéncia de efeitos fixos e efeitos aleatorios. Nos modelos de efeitos
fixos os coeficientes podem variar de individuo para individuo ou no tempo, ainda que
permanecam como constantes fixas logo, ndo aleatorias. Vong e Chan (2006) citam que 0s
dados em painel geralmente sdo estimados usando as técnicas de efeito fixo ou efeito
aleatorio. O entendimento é de que se 0 nimero de dados da série temporal for grande e o
namero de unidades transversais for pequeno, é provavel que haja pouca diferenca nos valores
dos parametros estimados pelos dois modelos. Gujarati e Porter (2011) citam em seu livro
que, se compararmos os resultados do efeito fixo e as regressbes de efeito aleatorio,
perceberemos que existem diferencas substanciais entre os dois e sugerem a aplicacdo do teste
de Hausman para elucidar a questao.

Na busca de explorar e inferir a relagdo de uma varidvel dependente (varidvel de
resposta) com variaveis independentes especificas (varidveis explicatorias) sera utilizado a
Regressdo Linear Multipla que segundo Rover et al (2011), é o método de estimacdo mais
amplamente utilizado. Hair et al (2009) citam que a andlise de regressao linear maltipla é uma
técnica estatistica que pode ser utilizada para analisar a relacdo entre uma unica variavel
dependente (critério) e varias variaveis independentes (preditoras), e o objetivo da analise de
regressao € prever uma Unica variavel dependente a partir do conhecimento de uma ou mais
variaveis independentes.

O requisito para a utilizacdo do modelo linear é de que as variaveis apresentem uma
relacdo entre si. Para esta verificacdo sera utilizado o método de minimos quadrados ou OLS
da sigla em inglés Ordinary Least Squares. Este método de otimizacdo matematica procura
encontrar 0 melhor ajuste para um conjunto de dados tentando minimizar a soma dos

quadrados das diferencas.

3.4 TRATAMENTO ESTATISTICO DOS DADOS
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Para a investigacdo, o pesquisador utilizard os seguintes softwares: Excel 2010, SPSS
e GRETL. Os dados dos bancos serdo inicialmente capturados da base COSIF e transferidos
para o Excel 2010 onde serdo organizados por instituicdo e ano e em seguida transferidos para
0 SPSS para analise descritiva e posterior importacao para o software Gretl onde realizaremos

a analise Longitudinal (dados em painel) e os testes de multicolinearidade.

3.5 RESULTADOS ESPERADQOS

O Quadro 3 nos mostra o resumo das varidveis dependentes consideradas para a
investigacdo bem como, as variaveis independentes (explicativas) utilizadas para a
mensuracdo da proxy da rentabilidade. Contém a descri¢cdo de como a variavel foi medida e
qual o efeito esperado sobre a varidvel dependente nesta investigacdo. A determinacdo do
efeito esperado para os resultados levou em consideracdo os estudos citados até aqui

publicados na literatura nacional e internacional.

Quadro 3 - Variaveis independentes e o efeito esperado para esta investigacao.

Variaveis Descricéo
Variaveis Dependentes “Y”

ROA Lucro Liquido sobre o Ativo Total
ROE Lucro Liquido sobre o Patrimonio Liquido
Variaveis independentes “X”’ Efeito esperado na rentabilidade

Crescimento Econdmico (PIB) Positivo
Inflacdo (IPCA) Positivo/Negativo
Taxa de Juros (SELIC) Positivo
Taxa de Desocupacdo (PMA/PNAD) Negativo
Taxa de Cambio Negativo

Fonte: Elaborada pelo autor

Espera-se que ao final, esta pesquisa possa promover um entendimento do impacto
das variaveis macroeconémicas na rentabilidade dos maiores bancos que atuam no mercado
brasileiro servindo de subsidios para futuras pesquisas que poderdo utilizar a metodologia
aqui aplicada e replica-la para outros setores da economia. Com isso preencher uma lacuna

literaria sobre este importante seguimento da economia.
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4 RESULTADOS

Este capitulo trata dos resultados do estudo que incluem as estatisticas descritivas, 0s
resultados econométricos obtidos na analise longitudinal realizada nesta pesquisa para o
periodo de 2000 a 2016.

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

O Tabela 3 informa a estatistica descritivas das variaveis utilizadas na analise de
regressdo para todas as variaveis do estudo. Os indices, ROA e ROE tem um valor médio
positivo de 1,98 e 21,26 respectivamente onde 0 ROA tem um valor maximo e minimo de
9,94 e -5,22 e 0 ROE de 91,71 e -55,30. O desvio padrdo do ROA ficou em 2,06 o que
demonstra uma proximidade nos dados observados. O maior desvio padrdo em relagédo ao
ROE de 19,14 pode ser atribuido, conforme Gul et al (2011), a diferenca do tamanho dos
bancos como amostragem para o estudo. Alguns bancos ja estabelecidos tem um consideravel
tamanho e empregam um maior capital impactando em um aumento do patriménio. Também,
conforme cita Gul et al (2011), a amostra conta com bancos menores e com um menor
patrimdnio disponivel. Essa maior diferenca entre os valores maximo e minimo do indice de
rentabilidade ROE tambem foi verificada em estudos anteriores a este onde os autores
apontaram que esta diferenca poderia ser uma evidéncia da grande diferenca dos valores de
patriménio liquido apurado entre os maiores bancos o que demonstra uma heterogeneidade
mesmo neste seleto grupo.

Com relacgdo as variaveis macroecondmicas notamos que a taxa de juros apresentou
um valor médio de 14,01% com o maior desvio padrdo para o periodo estudado dentre as
variaveis macroecondmicas de 4,13. O PIB, inflacdo, cambio e taxa de desocupacdo
apresentaram os valores médio de 3,40; 6,71; 2,37 e 8,55% respectivamente. Também em
andlise aos resultados da estatistica descritiva, em relagdo as variaveis macroeconémicas, 0
valores minimos e maximos percentuais para PIB foram 1,20 e 6,27; para o indice
inflacionério de 3,14 a 12,53; para o cambio de 1,67 a 3,48; a taxa de juros variou de 8,22 a
23,35 e a taxa de desocupacéo tive seus valores oscilando de 5,90 a 12,30. As informacdes
sinalizadas com os valores da Moda, dada a ocorréncia da repeticdo de varios valores,

consideramos 0 menor valor mostrado na analise.
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As relagGes entre as variaveis estudadas descritas no modelo foram testadas com
correlacdo com o ROA e o ROE separadamente com as variaveis independentes que sao

apresentados nas Tabelas 3 e 4 respectivamente.

Tabela 3 - Estatisticas descritivas das variaveis incluidas no estudo: dependentes (y) e
independentes (x).

Estatisticas

ROA ROE PIB INF CAM JUR DES
Valido 404 406 510 510 510 510 510

Omisso 106 104 0 i} 0 0 1]
Média 1.98 21,26 3.40 6,71 237 14,01 8,65
Mediana 1,78 20,76 3.1 5.97 2.18 13.27 §.10
Moda 5213 55,30a 1,20 5.91% 1,67 §.22% 5.9%
Desvio Padrao 2,06 19.14 1.69 2,25 0,56 413 1,90
Varidncia 4 26 366,22 2,85 5,08 0.31 17,06 3.60
Assimetria 0,39 -0,32 0,34 1,05 0,66 0.51 0,47
Erro padrao da 012 0,12 0.11 0,11 0.1 0,11 0,11
Curtose 2,80 3,04 -1.29 0,83 -0.88 -0.55 -0,95
Erro Padrao da 0,24 0.24 0.22 0,22 0,22 0.22 0,22
Minimo -5,22 -55.30 1,20 3,14 1,67 8,22 5,90
Maximo 9,94 91.71 6,27 12,63 3,48 23,35 12,30

a. Havarias modas. O menor valor é mostrado

Fonte: Elaborado pelo autor.

De acordo com Larson e Farber (2010), o ?®coeficiente de correlacdo é uma medida
da forca e direcdo de uma relacdo linear entre duas variaveis. O simbolo r representa o
coeficiente de correlacdo amostral. A amplitude da correlacéo € de -1 para 1. Para um melhor
entendimento, se x e y tém uma correlacdo linear positiva forte, r estara proximo de 1. A
tabela 4 informa a matriz de correlacdo para a varidveis explicativas e a variavel dependente
ROA.

% Conceito este reafirmado por Gujarati e Porter (2011) onde citam que o objetivo principal da andlise de
correlagéo é medir a forga ou o grau de associagdo linear entre duas variaveis e seu valor situa-se entre -1 e +1.
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Tabela 4 - Matriz de Correlacéo das Variaveis independentes e 0 ROA.

Correlagoes

ROA PIB INF CAM JUR DES
Correlacdio de Pearson 1 - 2627 -0,031 - 1017 L1617 0.054
ROA Sig. (bilateral) 0.000 0.529 0.043 0.001 0,277
M 404 404 404 404 404 404
Correlagdo de Pearson -2527 1 -.096" 1317 -.6a07 -2417
PIB Sig. (bilateral) 0.000 0,029 0.003 0.000 0.000
M 404 510 510 510 510 510
Correlagdo de Pearson 0,031 -.096" 1 627 4757 827
INF Sig. (bilateral) 0.529 0.029 0.000 0.000 0.000
M 404 510 510 510 510 510
Correlagdo de Pearson 1017 317 6277 1 A917 BBT
CAM Sig. (bilateral) 0,043 0,003 0.000 0.000 0,000
M 404 510 510 510 510 510
Correlagdo de Pearson 1617 -6907 4757 4917 1 5907
JUR Sig. (bilateral) 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000
M 404 510 510 510 510 510
Correlacdo de Pearson 0.054 -2417 1927 BT 907 1
DES Sig. (bilateral) 0.277 0.000 0.000 0.000 0.000
M 404 510 510 510 510 510

**_ A correlagdo € significativa no nivel 0,01 (bilateral).
*_ A correlacdo @ significativa no nivel 0,05 (bilateral).

Fonte: Elaborado pelo autor.

De acordo com a tabela acima podemos verificar uma baixa correlagdo entre as
varidveis explicativas e a variavel dependente ROA. Entre as variaveis explicativas
consideramos existir uma correlacdo positiva moderada entre as variaveis Inflacdo e cambio
de 0,627, para o crescimento econdmico e a taxa juros constatamos uma relagéo negativa com
indice de -0,690, ja para o cambio e a taxa de desocupacdo o indice foi de 0,687 e finalizando,
entre a taxa de juros e taxa de desocupacao a correlacao verificada foi de 0,590 o que significa
gue uma correlagdo mediana.

Na busca de um melhor entendimento do comportamento das variaveis, a Tabela 5 nos

mostra a matriz de correlacdo para a variaveis explicativas e a variavel dependente ROE.
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Tabela 5 - Matriz de Correlagéo das Variaveis independentes e o ROE.

Correlagbes

ROE PIB INF CAM JUR DES
Correlagdo de 1 -,2227 -0,052 - 1317 L1003 0.008
ROE Sig. (bilateral) 0,000 0,293 0,008 0,038 0,869
M 406 406 406 406 406 406
Correlagdo de -, 2227 1 -,096 1317 -.6907 2417
PIB Sig. (bilateral) 0,000 0,029 0,003 0,000 0,000
M 406 510 510 510 510 510
Correlagdo de -0,052 -, 096 1 62T ATET 1927
INF Sig. (bilateral) 0,293 0,029 0,000 0,000 0,000
M 406 510 510 510 510 510
Correlagdo de - 1317 1317 62T 1 4917 687
CAM Sig. (bilateral) 0,008 0,003 0,000 0,000 0,000
M 406 510 510 510 510 510
Correlagdo de L1003 -,6907 ATE 4917 1 5907
JUR Sig. (bilateral) 0,038 0,000 0,000 0,000 0,000
M 406 510 510 510 510 510
Correlagdo de 0.008 - 2417 ,1927 JGBT L5907 1
DES Sig. (bilateral) 0,869 0,000 0,000 0,000 0,000
M 406 510 510 510 510 510

**_ A correlagdo & significativa no nivel 0,01 (bilateral).
*_ A correlagdo é significativa no nivel 0,05 (bilateral).

Fonte: Elaborado pelo autor.

De acordo com o quadro acima podemos verificar que da mesma forma que
aconteceu com proxy de rentabilidade ROA, observa-se uma baixa correlagdo entre as
variaveis explicativas e a varidvel dependente ROE. Entre as variaveis explicativas notamos
uma baixa correlacdo entre crescimento econémico e inflacdo de -0,96; negativa e moderada
entre crescimento e juros com o indice de correlacdo de -0,690, positiva e também moderada
entre cdmbio e taxa de desocupacdo de 0,687 e também baixa e positiva entre taxa de juros e
inflacdo de 0,475. O quadro acima detalha com mais precisdo os indices de correlacdo

verificados no presente estudo.

4.2 ANALISE LONGITUDINAL

Para investigar o impacto das varidveis macroeconémicas na rentabilidade dos
maiores bancos com atuagcdo no mercado brasileiro no periodo de 2000 a 2016 foi realizada
uma andalise longitudinal. Essa analise foi realizada com a utilizacdo de um painel

deshalanceado.

4.3 ANALISE EM PAINEL DESBALANCEADO

De acordo com Malbouisson e Tiryaki (2017) dentre as dificuldades que o
pesquisador pode encontrar estd a auséncia de informacdes completas para todas as unidades

individuais, em todas as observacdes temporais. Afirmam em seu livro que os dados para
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determinados periodos podem ndo estar disponiveis ou, no caso de dados de empresas ou
individuos, essas unidades podem deixar de fazer parte da amostra seja pelo motivo de
alteracdo de localidade ou pedido de faléncia. Gujarati e Porter (2011) conceituam os tipos de
painéis e citam que o Painel é dito balanceado se cada unidade de corte transversal tem o
mesmo numero de observagdes e o painel desbalanceado apresenta nimero diferentes de
observagdes. A utilizacdo de painéis ndo balanceados requer uma especial atencdo dos
pesquisadores para que ndo ocorra perda de eficiéncia. Neste estudo utilizamos o painel
desbalanceado que teve como objetivo a ampliacdo do nimero de observacgdes para o periodo
a ser pesquisado. Também segundo Malbouisson e Tiryaki (2017), os dados longitudinais
possuem observacBes de unidades individuais (N) ao longo de um mesmo periodo (T) e séo
organizados em forma empilhada (pooled).

A andlise do painel ndo balanceado utilizou 0 mesmo modelo econométrico da

expressao (3) no qual demonstramos abaixo:

yit = Bo + BuXier + BoXiez ... x Xiex + Vit (3)

Transformando:

RENTit = Bo + B1PIBic + BaINFuz + B2JURit + B2CAMic + BsDESi: + Vit @)

Os dados, RENT, PIB, INF, JUR, CAM e DES sao expressos em logaritmos naturais.
De acordo com Malbouisson e Tiryaki (2017) identificado que utilizaremos o modelo de
efeitos fixos ou de efeitos aleatdrios sera preciso decidir qual dos dois é mais apropriado. Para
se verificar e confirmar a escolha do modelo é preciso conduzir o teste proposto por Hausman
(1978). De acordo com Guijarati e Porter (2011) o teste de Hausman considera que a hipotese
nula é que os estimadores do modelo de efeito fixo e do modelo de componentes dos erros
ndo diferem substancialmente. O entendimento € de que se a hipdtese nula for rejeitada, a
conclusdo é que o MCE ndo ¢é adequado, porque os efeitos aleatérios provavelmente estdo
correlacionados com um ou mais regressores.

Incialmente, na escolha das variaveis do modelo a ser estudado, ponderamos as
escolhas de outros autores em estudos ja realizados até o momento, a disponibilidade de
informacdes e o0 poder de explicagdo que esta pesquisa poderia trazer de contribuicdo para a
literatura disponivel sobre o tema tanto no ambito nacional como internacional. Os critérios

de escolha ficaram evidenciados nos capitulos Fundamentacédo Tedrica e Métodos.
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Em seguida, realizamos uma andlise preliminar para identificar possiveis distor¢oes
nos valores apurados (*’outliers) ou valores que poderiam influenciar negativamente o
resultado da amostragem. De acordo com Field (2013) um valor atipico é aquele considerado
bastante diferente do resto dos dados e que a permanéncia destes ha amostra podem introduzir
tendenciosiosidades no modelo, pois eles irdo afetar os valores dos coeficientes de regresséo
estimados. Hair et al (2009) relata que observagdes atipicas sdo observacbes com uma
combinacdo Unica de caracteristicas identificaveis como sendo notavelmente diferentes das
outras observagdes. Desta forma, cabe ao pesquisador avaliar a coeréncia dos dados, tentar
detectar valores atipicos e adotar procedimentos que venham minimizar os enviezamentos
promovidos por estas observacdes e assim, tornar o modelo menos tendencioso. Esta anélise
preliminar nos revelou a necessidade eminente de promover alguns ajustes na base no que se
refere aos valores apurados dos indices de rentabilidade (ROA) e (ROE).

Como forma de subsidiar as decisdes de tratamento dos outliers identificamos um
estudo de Primo et al (2013) que ressaltam as observagdes que seriam claros outliers e citam
um caso especifico do Banco do Nordeste que apresentou um ROE de -250,99% no segundo
semestre de 2001. Em seguida, os autores formalizaram a metodologia adotada que buscou
eliminar estes desvios nas observagdes do conjunto de dados. Em seu estudo foram excluidas
da base de dados as observagdes em que o sinal apurado era inconsistente com o conceito da
variavel bem como nos valores extremos. Baseado na metodologia de Primo et al (2013), este
estudo considerou que seriam eliminadas as observacGes cujos valores se desviassem da
média em até trés desvios padrBes, para mais ou para menos. Apresentamos no Quadro 04
abaixo as observacGes excluidas de acordo com o indice de rentabilidade e o ano do valor

apurado.

27 Hair et al (2009) também cita que os outliers sdo considerados valores atipicos, uma observagdo que apresenta
um grande afastamento das demais observacdes da série. E ressalta que manutencéo de tais valores implica em
prejuizos a interpretacdo dos resultados dos testes estatisticos aplicados.
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Quadro 4 - Relagdo de observacdes (outliers) excluidos da relagdo observada.

QUTLIERS OUTLIERS
ROA ROE

Valores Superiores

Bancos Codigo Ano ROA Bancos Codigo Ano ROE
BMG 30290 2002 10,8278 Credit Suisse 30771 2007 125,35
BMG 30290 2004 13,2829
BMG 30290 2005 18,2341
BMG 30290 2007 13,0493
Credit Suisse 30771 2007 154529

Valores nferiores

Bancos Codigo Ano ROA Bancos Codigo Ano ROE
Bando do Nordeste 7237373 2001  -27.183 Bando do Nordeste 7237373 2001 -246.69
Societe Generale 31859 2003 -7.0366 CEF 360305 2001 -123.22

Societe Generale 31859 2011 -58.784
Societe Generale 31859 2012 -87.071

Fonte: Elaborado pelo autor

Aplicada a metodologia para tratamento dos valores extremos, identificamos
conforme demonstrado no quadro acima cinco, valores superiores para 0 ROA e um superior
para 0 ROE. Com relagdo aos valores inferiores, foram excluidos da amostra dois valores para
0 ROA e quatro para 0 ROE. O total de observagdes excluidas do publico da amostragem
foram de 12 observacBes onde acreditamos que o impacto deste procedimento tenha
contribuido para a reducdo de um possivel viés provocado por valores extremos. A andlise de
painel ndo balanceado para a variavel dependente ROA utilizou o mesmo modelo

econometrico da expressao (3) no qual demonstramos abaixo:

yit = Bo + BiXier + BoXiez ...Br Xiex + Vit 3)
Transformando:
ROAit = Bo + B1PIBit + B2INFic+ B2JURIt + 32CAMic + BsDESit + Vit (8)

O teste de especificacdo de Hausman foi utilizado assim como no trabalho de

Oliveira e Cajueiro (2014) onde buscamos identificar qual o melhor modelo que se ajustaria
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os dados, entre os modelos de Efeitos Fixos e o0 modelo de Efeitos Aleatorios. Também de
acordo com Oliveira e Cajueiro (2014) que buscou identificar os determinantes da
lucratividade bancéaria no Brasil, reforcamos a questdo sobre o teste de Hausman, que testa a
hipdtese nula de que o modelo deve ser especificado com um efeito aleatorio contra efeito

fixo (hipdtese alternativa). No teste de Hausman formulamos a seguinte hipotese nula:

. Hipdtese nula: As estimativas GLS sdo consistentes

. Ho: PIBit, INFit, JURit, CAMi: € DESit ndo sdo correlacionados

De acordo com o que podemos notar no Quadro 08, O resultado do teste de Hausman
apresentou um p-valor de 0,0858826 ( p > 0,05), o que demonstra ndo ser significativo dentro
de uma margem de confianca de 95%. N&o sendo significativo, a hipdtese nula foi aceita e a
conclusédo é de que o0 MEA é adequado porque os efeitos aleatdrios provavelmente ndo estdo
correlacionados com um ou mais regressores. Neste caso o efeito aleatdrio € preferivel aos
efeitos fixos.

Conforme procedimento econométrico, uma sequéncia de regressdes foi realizada e
passo a passo as varidveis independentes que cujos coeficientes ndo se mostraram
significantes foram sendo excluidas do modelo até que se encontrasse uma especificacdo
robusta. Todas as varidveis explicativas foram simuladas considerando também seus valores
defasados de maneira aleatéria respeitando uma sequéncia de programacdo realizada no
software estatistico Gretl. Abaixo apresentamos o Quadro 05 onde incluimos as varidveis

consideradas nas simulagdes para a escolha do modelo mais robusto.

Quadro 5 - Variaveis independentes testadas no modelo.

. INDICADORES MACROECONOMICO
VARIAVEIS
REGRESSORAS
INDICADORES ANUAIS INDICADORES ANUAIS DEFASADOS
+_ PIB VALORES PIB PER
CRESCIMENTO «~ PIB VALORES PIBPER  PIB VARIACAO PIB REAL
ECONOMICO PBVARIAGAC coprentes 1B REAL CAPITA 1) CORF({E;\]TES 1) C‘T_F;'}TA
INFLACAO IPCA IGPM - - IPCA (1) IGPM (-1)
TAXA DE JUROS SELIC - - SELIC (1)
- o PTAX PTAX COTACAO PTAX
CAMBIO PTAX COTACAO . - - & =
VARIACAO (-1) VARIACAO (-1)

TAXA DE

. /l - /] -
DESOCUPAGED PME/PNAD PME/PNAD (-1)

Fonte: Elaborado pelo autor
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Em um segundo momento incluimos no modelo uma variavel dummy para destacar a
crise econdmica mundial de 2008. De acordo com Oreiro (2006) a crise financeira de 2008 foi
a maior da historia do capitalismo desde a grade depressdo de 1929. Crise esta que foi
prontamente respondida pelos paises desenvolvidos com o uso de politicas fiscais e
monetérias expansionistas. Oreiro (2006) cita ainda que apesar da forte queda na producédo
industrial e do PIB em varios paises, a severidade da crise de 2008 ficou muito aquém dos
resultados catastroficos verificados na década de 1930. Cita ainda que os dados mostram que
jaem 2010 muitos paises ja haviam invertido a curva de queda e 2011 muitos ja apresentavam
um modesto crescimento.

No Brasil, apés um crescimento robusto em 2007 e 2008, o indice apresentou uma
leve queda no fechamento de 2009. Em 2010 notamos uma retomada do crescimento com
uma forte recuperacdo do Pib (7,5%). Considerando as informag6es acima e de evidenciar no
estudo este periodo, foi simulado no modelo econométrico a variavel dummy crise para o
periodo de 2008 a 2011.

Na sequéncia de simulacdes também foram considerados a conversdo dos valores
para logaritmos onde ndo foi evidenciada uma melhora relevante no modelo proposto.

Os resultados dos testes empiricos (efeitos fixos e aleatorios, com e sem dummy)
considerando a combinagdo das variaveis selecionadas apds simulacBes iniciais com a

utilizacdo do ROA como proxy da rentabilidade estdo consolidadas na Tabela 06 abaixo:
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Tabela 6 - Resultado da Estimacgdo do modelo de Efeitos Fixos & Efeitos Aleatdrios (ROA).

EF EA EF EA
VARIAVEIS RESULTADOS
ROA (1) ROA (1) ROA (2 ROA 2y
oB p-valor 0.00299 *** 0.00130 *** 0.0002 *** 0.00816 ***
B -4 57533 -4, 75898 -4.50251 -4,70568
NE p-valor 0.0027 *** 0,0041 *** 0,0028 *** 0,004 ***
B -0,18254 -0.171556 0,18 -0,169648
JUR p-valor 0,0330 ** 0.0275 ** 00612 * 0,0538 *
B -0,116499 -0,120335 -0,112753 -0,116959
p-valor 0,3175 0,3847 0,3173 0,3984
CAM
B 0,39918 0.347559 0,399947 0.340497
DES p-valor 0,879 * 0.0843 * 0,0903 * 0,0886 *
B 0.201463 0,2035814 0,200508 0.203105
p-valor 0.8818 0.8778
CRISE
B 0,0355445 0,0370912
0BS. 386 386 386 386
BANCOS 30 30 30 30
t 17 17 17 17
Log Verossim. -723,3056 -811,8225 -723,2934 -811,7508
Critério Schwarz 1655, 066 1659.38 1660,997 1665,193
Critério Akaike 1516,611 1635,645 1518,587 1637,502
Hannan-Quinn 1571.517 1645,057 15675,062 1648,483
Hausman p-valor 0,0858826 0,0100267
(1) Sem Dummy
(2) Com Dummy
(***) Significdncia em torno de 1% p =001
(**) Significdncia em tormo de 5% p <= 0,05
(*) Significancia em torno de 10% p = 0,10

Fonte: Pacote econométrico Gretl. Elaborado pelo autor.

Considerando as varidveis macroeconémicas, 0 crescimento da economia aqui
mensurado pelo PIB, apresentou um efeito significativo e negativo para explicar a
rentabilidade mensurada pelo ROA com um p-valor de 0,00130 e com um coeficiente § de -
4,75898. Isso nos sinaliza que a cada 1 ponto percentual de elevacdo no indice que mensura 0
Produto Interno Bruto, a rentabilidade das institui¢cGes financeiras tende a reduzir 4,75898%.
Com o resultado da pesquisa, a hipotese H1 que afirmava ndo existir uma relacao significativa
entre o crescimento econémico e a rentabilidade dos bancos teve a hipotese Ho rejeitada
devido a alta significancia estatistica apresentada nos resultados.

Este estudo revela uma contradicdo de estudos anteriores desenvolvidos por
pesquisadores como Athanasoglou et al (2006), Davydenko (2010), Topak e Talu (2011), Gul
et al (2011), Kosmidou et al (2006), Jamal et al (2012), Zhang e Daly (2013), Vinhado e
Divino (2013), Primo et al (2013), Sinha e Sharma (2016) onde suas anélises concluiram uma
evidéncia positiva entre o crescimento econdmico e a rentabilidade das instituicGes bancarias.

Em sua maioria, 0s autores que chegaram a este resultado, de uma relagdo positiva, relataram
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que a melhoria dos indices de crescimento da economia contribui para um avanco da
atividade econémica o que reduz substancialmente as dificuldades dos clientes em cumprir
suas obrigacdes financeiras assumidas.

No entanto, os resultados desta investigacdo estdo em conformidade com os
resultados de Vong e Chan (2006), Adeusi et al (2014) e Carvalho e Ribeiro (2016). As
evidéncias destes autores revelaram que o crescimento econdmico poderé elevar o nivel de
empréstimos o que ndo implica necessariamente em uma elevacdo das margens de
rentabilidade tendo em vista que o crescimento econémico traz consigo um ambiente de maior
competitividade entre empresas concorrentes onde cria-se condigdes para cortes sucessivos na
taxa de juros. Como sabemos a taxa de juros compde o spread bancério responsavel pela
maior contribuicdo nos resultados dos bancos, a intermediacdo financeira. Este ambiente de
maior concorréncia podera resultar numa perda da lucratividade devido aos menores spreads.
Finalizando, é possivel concluir baseado nas informacfes da amostra analisada e no parecer
dos autores citados que o interessante sob o olhar da rentabilidade, seria propagar
empréstimos baseando-se pela qualidade e ndo sé pelo volume.

Para a variavel juros onde consideramos a taxa média de juros da economia (SELIC)
o resultado dos bancos analisados considerando o periodo de 2000 a 2016 nos mostram uma
relacdo significativa de 0,0275, assim como vimos para 0 crescimento da economia
mensurado pelo PIB, também é possivel constatar uma relacdo negativa com um coeficiente 8
de -0,120335. Muitos estudos tém sido desenvolvidos com o objetivo de aprofundar os
conhecimentos sobre o comportamento desta variavel e seus impactos na rentabilidade das
instituicdes bancérias. Autores como Aburime (2008), Topak e Talu (2011), Jamal et al
(2012), Vinhado e Divino (2013), Primo et al (2013), Oliveira e Cajueiro (2014) e Boria et al
(2017) identificaram em seus estudos uma relagéo estatisticamente significante, mas positiva
entre as variaveis analisadas. Ja& autores como Vong e Chan (2006) e Ahmed (2015) ndo
obtiveram os mesmos resultados e afirmam em suas pesquisas a constatacao de que a taxa de
juros da economia é irrelevante e insignificante para explicar a rentabilidade dos bancos. Por
outro lado, temos Rover et al (2011) que realizaram sua pesquisa considerando trés periodos
(1995 — 2002), (2003 — 2009) e (1995 — 2009) e obtiveram resultados diferentes destacando
que para a rentabilidade mensurada pelo ROA o impacto da oscilagdo da taxa de juros foi
positiva no primeiro e ultimo periodo e negativa para o periodo de 2003 a 2009.

Nosso estudo corrobora com os resultados de Owoputi (2014) e Simiyu e Ngile
(2015) onde uma oscilacdo na taxa de juro teve um impacto negativo e significativo para o

periodo e individuos estudados. Dentro do entendimento que este estudo nos evidenciou, é
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possivel afirmar que um aumento na taxa de juros influenciaria diretamente o spread dos
empréstimos, 0 que resultaria em maiores ganhos financeiros, ao considerar que os ganhos da
intermediacao financeira representam a maior fonte de receitas para os bancos.

Porém, mesmo para 0s autores que consideraram esta afirmativa como a mais
coerente de acordo com seus levantamentos, ha de se destacar os relatos de outros
pesquisadores como Simiyu e Ngile (2015) em que a taxa de juros dos empréstimos é um
importante fator de decisdo para a sua tomada ou ndo. Um aumento na taxa de juros tende a
fazer com gque novos empréstimos se tornem menos atraentes na percepcao de clientes quando
consideramos principalmente o seu fim almejado. Para uma empresa que deseja ampliar seus
negdcios e ndo tem a disponibilidade imediata de recursos proprios a busca por empréstimos
de terceiros surge como alternativa imediata. Neste momento, a relevancia da taxa de juros
estd diretamente associada a continuidade dos investimentos em projetos de ampliacdo tendo
em vista que, uma elevacdo na taxa de juros devera influenciar a taxa de retorno do
investimento e consequentemente, 0 prazo para retorno do investimento (payback). Isso
podera torna-lo menos atraente e a decisdo pelo ndo investimento podera ser o caminho a ser
seguido. Estas afirmativas confrontam a ideia de que em um momento de elevacdo da taxa de
juros as instituicbes bancérias poderdo auferir ganhos positivos em suas margens de
rentabilidade.

No entanto, é possivel ter um entendimento de que as perdas ocasionadas pelas
variacdes da taxa de juros basica da economia possuem uma relacdo direta com a capacidade
de gestores em antecipar seus movimentos estratégicos ajustando suas taxas de captacao de
recursos e novos empréstimos a nova realidade de mercado. A tempestividade no ajustamento
das taxas de captacdo/empréstimos que venham a espelhar o novo cenario econémico podera
ser um fator determinante para o resultado da instituicdo. Enfim, mesmo ciente de que a
decisdo para tomada de empréstimos possui uma relagdo harmoniosa com a taxa de juros
praticada, ratificamos o entendimento de que a capacidade do gestor em antecipar tais
movimentos e sua tempestividade no realinhamento estratégico, podera ser o grande
diferencial para o sucesso dos negécios.

Para a hipotese testada Hz, rejeitamos a hipdtese nula e confirmamos que 0 nosso
estudo evidenciou que existe uma relacdo estatisticamente significativa entre a taxa de juros
basica da economia e a rentabilidade dos bancos sendo que esta se apresenta de forma
negativa onde, a elevagdo de 1% na taxa de juros podera ocasionar em um decréscimo na
rentabilidade de 0,120335 (Coeficiente de Beta).
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Com o intuito de responder a hipotese Hs, quando analisamos o impacto da inflacéo
sobre a rentabilidade bancaria medida pelo ROA podemos constatar uma evidéncia
estatisticamente significativa com um p-valor de 0,0041 porém, os dados amostrados nos
levam a uma compreensdo de que esta relagdo ¢ negativa considerando que o 3 (coeficiente de
Beta) resultou em -0,171556. Este resultado contradiz resultado de 2®pesquisas passadas que
apesar de terem encontrado significancia na inflagdo para explicar a rentabilidade, esta relacao
foi positiva. Outros autores, apesar do impacto positivo, ndo encontraram significancia
estatistica na relacdo como Ramadan et al (2011) e Kiganda (2014).

Os resultados desta investigagcdo confirmam resultados obtidos por pesquisadores
como Naceur (2003), Owputi (2014), Zhang e Daly (2013), Primo et al (2013), Adeusi et al
(2014) Ahamed (2015), Sinha e Sharma (2016), Carvalho e Ribeiro (2016) que também
confirmam os resultados de que a inflagdo € estatisticamente significativa, mas, com impacto
negativo na rentabilidade dos bancos. O argumento apresentado por alguns destes autores se
enquadra ao nosso entendimento onde a extensdo do impacto da inflagdo na rentabilidade das
instituicGes bancéarias depende de numerosos determinantes dentre eles uma melhor gestdo
dos custos de captacdo e das margens de juros com as alteracdes dos spreads. O impacto
negativo das oscilagOes inflacionarias pode estar diretamente ligado a uma certa lentiddo dos
administradores em ajustar de forma rapida e adequada suas taxas de empréstimos para
equilibrar seus ganhos. Primo et al (2013) em estudo realizado com bancos que atuam no
mercado brasileiro no periodo de 2000 a 2009 citam que a predominancia de casos com sinal
negativo indicou que os efeitos relativos as perdas das instituicdes bancarias em relacdo a
perda de valor sobre 0s ativos sdo superiores aos ganhos relacionados a reducdo de valor real
dos passivos 0 que evidéncia aos autores que 0s passivos sdo mais sensiveis que 0s ativos aos
efeitos da variagdo dos niveis de inflacao.

Este posicionamento estd coerente inclusive com autores que evidenciaram um
impacto significativamente positivo onde Alexiou e Sofoklis (2009) atribuem este resultado a
capacidade da administracdo de adequadamente, ndo totalmente, ter a sua disposicao
ferramentas e mecanismos que auxiliem na previsdo dos movimentos inflacionarios o que, por
sua vez implica em um adequado ajuste de taxas de juros para obter maiores lucros.

Sendo assim, diante da significancia estatistica demonstrada na relacdo entre as

variaveis inflacdo e rentabilidade, a hipdtese 3 deste estudo rejeita 0 Ho e reafirma que os

28 \/ong e Chan (2006), Aburime (2008), Alexiou e Sofoklis (2009), Davydenko (2010), Gul et al (2011), Jamal
et al (2012), Ahamad e Matemilola (2013), Kosmidou et al (2008), Frederick (2014), Messai et al (2015) e
Dkalilov (2016).
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dados investigados nos evidenciam que existe uma significativa relagéo entre a inflacdo e a
rentabilidade dos bancos. A vasta literatura sobre o estudo da variavel inflacdo parece estar
longe de um consenso entre os pesquisadores sobre o sinal (+/-) deste impacto na
rentabilidade, porém podemos notar uma certa concordancia entre eles em relacdo a
importancia do papel e influéncia do administrador na resultado auferido onde, fica
evidenciado em seus relatos que a capacidade dos gestores em prever movimentos futuros
podera ser o grande diferencial para que esta significancia se torne positiva, com ganhos para
a instituicdo ou negativa onerando os resultados devido a incapacidade de ajustar as taxas de
captacdo e empréstimos.

Os poucos estudos sobre o impacto da variavel macroecondémica taxa de
desocupacéo, também conhecida como taxa de desemprego, nos motivou a incluir tal variavel
no modelo como forma de promover um enriquecimento da literatura sobre o tema. No estudo
para melhor entender o comportamento da rentabilidade bancaria mensurada pelo ROA, a
taxa de desemprego apresentou uma relacdo positiva com um coeficiente de 0,203814, porém
sO apresentou significancia para um indice de 90% de confianga com um p-valor de 0,0843.
Mesmo diante da baixa significancia, consideramos relevante destacar que uma elevagdo na
taxa de desemprego em 1% resultaria, conforme dados da amostragem, em uma elevacéo na
rentabilidade em 0,203814. Uma forma de reforcar esta evidéncia, é estender o olhar para
alguns fendbmenos observaveis na economia em momentos de aumento nos indices que
mensuram o desemprego. Um desses movimentos é a busca de algumas pessoas fisicas que
deixaram de ser empregados, optar ou ter como Unica alternativa, a tentativa de se recolocar
no mercado como empresarios e busca a abertura de um negocio préprio. Muitas ndo possuem
recursos préprios suficientes para concretizarem o empreendimento e buscam nos bancos,
recursos que venham completar o orcamento inicial para abertura da empresa. Outro
movimento ocorre também por pessoas fisicas que buscam nos empréstimos uma forma de
adequar o fluxo de caixa no curto prazo e manter seus compromissos assumidos em dia na
tentativa de uma recolocacdo em um menor espaco de tempo possivel.

Mas considerando a baixa significAncia que s6 se confirma ao nivel de confianca de
90%, na hipotese 4, aceitamos 0 Ho afirmamos que a amostragem evidenciou ndo existir uma
relacdo significativa entre a taxa de desocupacao e a rentabilidade dos bancos.

Na investigacdo dos impactos da oscilacdo da taxa de cambio na rentabilidade dos
bancos, notamos que esta possui uma relacdo positiva com o ROA com um B de 0,347559
porém insignificante para o periodo estudado com um valor muito acima de 0,005 para uma

margem de confianca de 95% (p-valor 0,347559). Este resultado vai ao encontro das
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pesquisas desenvolvidas por Topak e Talu (2011), Primo et al (2013) e Ahamed (2015) onde,
conforme relata Primo et al (2013), a afirmacdo de que as instituicGes bancérias demonstram
capacidade de antecipar as taxas de cdmbio, ajustando sua posicao e se beneficiando desses
momentos ndo se confirmou. Resultado este também apresentado na pesquisa desenvolvida
por Kiganda (2014) que através de uma analise com dados anuais para um periodo de 2008 a
2012 tambeém concluiu como insignificante o impacto das oscilacbes da taxa de cambio na
rentabilidade dos bancos.

Os resultados desta pesquisa conflitam com os resultados dos estudos de Davydenko
(2010), Simiyu e Ngile (2015) onde suas investiga¢cbes demonstraram um efeito significativo,
porém positivo onde uma depreciacdo na taxa de cdmbio poderia resultar num aumento na
rentabilidade mensurada pelo ROA. Davydenko (2010) ressalta ainda que este ganho se
atribui a capacidade dos gestores em antecipar futuras oscilagdes e oportunizar resultados
positivos para a instituicdo. Diante dos resultados apresentados neste estudo onde destacamos
a insignificancia estatistica da oscilacdo da taxa de cdmbio no ROA, no teste de hipdtese 5
aceitamos o Ho confirmando ndo existir uma relacdo significativa entre a taxa de cambio e a
rentabilidade dos bancos.

Finalizamos assim a andlise dos impactos das oscilagbes macroecondmicas
considerando a proxy de rentabilidade ROA e a partir de entdo passaremos a relatar os
resultados obtidos considerando o ROE como variavel para mensurar a rentabilidade das
instituicGes bancarias. A analise do painel ndo balanceado para a variavel dependente ROE

utilizou 0 mesmo modelo econométrico da expressao (3) no qual demonstramos abaixo:

yit = Bo + BiXier + BXiez ... B Xiex + Vit (9)
Transformando:
ROEit = o + B1PIBit + B2INFic + B2JURIt + B2CAMic + B3DESic + Vit (6)

No teste de Hausman formulamos a seguinte hipotese nula:

. Hipdtese nula: As estimativas GLS sdo consistentes

. Ho: PIBit, INFit, JURit, CAMi: € DESi: ndo sdo correlacionados
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O resultado do teste de Hausman apresentou um p-valor de 0,0275388 ( p < 0,05), 0
que consideramos ser significativo ao nivel de confianga de 95%. Sendo a hip6tese nula
rejeitada a conclusdo é que o modelo MEA néo é adequado. Neste caso 0 modelo de efeitos
fixos é preferivel em relacdo ao modelo de efeitos aleatdrios.

Cabe ressaltar que utilizamos para o estudo dos impactos na variavel ROE a mesma
metodologia utilizada para a rentabilidade mensurada pelo ROA, confirmando que realizamos
as mesmas simulacdes considerando a variavel Dummy e o periodo a ser considerado. Desta
forma apresentamos abaixo a Tabela 07 com os resultados auferidos nas simulacdes entre o0s

modelos de efeitos fixos, efeitos aleatorios com e seu a varidvel dummy (Crise).

Tabela 7 - Resultado da Estimacdo do modelo de Efeitos Fixos & Efeitos Aleatdrios (ROE).

EF EA EF EA
VARIAVEIS RESULTADOS
ROE (1) ROE (1) ROE 23 ROE 23
- p-valor 0.0006 *** 0.0002 *** 0.0015 *** 0.0006 ***
p -3.53015 -3.77689 -3.55393 -3.80765
NE p-valor 0.0001 *** 0.0002 *** 0.0001 *** 0.0002 *¥**
B -2,13657 -2.07494 -2,13731 -2.07694
JUR p-valor 0.1247 0.1083 0.1553 0.1351
B -0.785313 -0,82339 -0.79749 -0.84008
p-valor 01467 0.1945 0.1475 01947
CAM
B 5.,46065 4.89037 5.45735 4.89295
DES p-valor 0.3395 0.3308 0.3395 0.3301
B 1.06582 1.08882 1.06857 1.09243
p-valor 0,9576 0,9408
CRISE
B -0.1198 -0.16797
OBS. 388 388 388 388
BAMNCOS 30 30 30 30
t 17 17 17 17
Log Verossim. -1598,045 -1683.711 -1598,044 -1683,724
Critério Schwarz 3404 726 3403.188 3410.684 3409175
Critério Akaike 3266.091 3379.422 3268.088 3381.448
Hannan-Guinn 3321.087 3388.845 3324.625 3392441
Hausman p-valor 0,0275338 0.0411539
(1) Sem Dummy
(2) Com Dummy
(***) SignificAncia em torno de 1% p=0.01
(**) Significancia em torno de 5% p = 0,05
(*) Significdncia em torno de 10% p = 0,10

Fonte: Pacote econométrico Gretl. Elaborado pelo autor.

Ao analisarmos o impacto do crescimento econdmico mensurado pelo PIB em
relacdo a proxy de rentabilidade ROE, é possivel notar um resultado de significancia alta com
0 p-valor de 0,0006 e também uma relacdo negativa com um coeficiente 3 de -3,53015. Estes

resultados sd@o semelhantes aos resultados obtidos quanto a proxy ROA e reforcam os
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resultados da literatura até aqui de autores que afirmaram que o crescimento da economia
possui uma forte correlagdo com o aumento da concorréncia e consequentemente uma
reducdo das margens de rentabilidade das empresas. Esta afirmagdo contradiz resultados
obtidos por Naceur (2003), Kosmidou et al (2008), Alexiou e Sofoklis (2009), Ramadan et al
(2011) que ndo evidenciaram significancia em seus estudos de impacto do crescimento
econdmico sobre a rentabilidade bancéria. Alguns autores confrontam este impacto negativo a
inabilidade de alguns gestores em saber lidar com o aumento do ambiente competitivo
deixando assim de aproveitar as oportunidades que se apresentam em um momento de
crescimento da economia.

O momento de crescimento da economia se torna um ambiente propicio para elevar o
crescimento da carteira de empréstimos e aumentar a lucratividade. Em contrapartida, esta
corrida pela ampliagdo do 2°Market Share promove um aumento da concorréncia que
ampliam a oferta de taxas mais atrativas que vem corroer os ganhos auferidos pela ampliacdo
da carteira de crédito. Mais uma vez ressaltamos o papel do gestor como protagonista no
direcionamento estratégico das empresas devendo traduzir suas acdes em maximizar as
oportunidades que o mercado disponibiliza.

Com isso, na hipdtese Hi rejeitamos a hipdtese nula e afirmamos que os resultados
deste estudo evidenciaram que existe uma relagcdo significativa entre o crescimento
econdmico e a rentabilidade dos bancos e esta, no caso desta amostra, € negativa onde um
crescimento de 1% no PIB podera resultar em uma queda de 3,53015 na rentabilidade
mensurada pelo ROE.

Para a varidvel macroecondmica taxa de juros da economia, o resultado do estudo
que procurou evidenciar o impacto de tais oscilagbes na rentabilidade de instituicOes
bancarias (ROE), nos levam a concluir que esta relagdo se apresentou como negativa com um
coeficiente de B de -0,785313 e diferentemente quando analisamos a rentabilidade sob o ponto
de vista do retorno sobre os ativos (ROA), a analise que considerou o retorno sobre o
patriménio liquido (ROE) se apresentou como insignificante ao nivel de confianca de 95%
com um p-valor de 0,1247.

Resultados insignificantes desta relagdo entre a rentabilidade e a taxa de juros

também foram alcancados por Vong e Chan (2006) e Ahmd (2015), porém, os dois

2 De acordo com Martins et al (2017), o Market Share é a fatia de mercado que uma empresa, produto ou
servigo possui, dentro de um determinado periodo de tempo. Ele é calculado a partir do total das vendas
daquele segmento, sendo assim, este € dado pela divisdo do valor total da venda das empresas dividido pelo
valor total de vendas do segmento.
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consideraram como proxy da rentabilidade o retorno sobre os ativos. A baixa significancia nos
leva a entender que os administradores estdo conseguindo desenvolver mecanismos que
permitam uma maior previsibilidade das variac@es e desta forma, sendo proativos em ajustar
seus investimentos internos ao cenario precificado o que teria permitido um melhor
ajustamento na relacdo entre ativos e passivos nas contas de balanco. Isso também reforcga a
ideia de que a tomada de empréstimos possui uma forte relagdo com o0s cenarios da taxa
basica de juros praticada onde empresarios e pessoas fisicas poderdo prorrogar suas decisfes
de investimentos para momentos mais oportunos.

Diante disso, na hip6tese Hz o resultado estatistico insignificante nos leva a aceitar o
Ho e afirmar que ndo existe uma relagcdo significativa entre o crescimento econémico e a
rentabilidade dos bancos.

Considerando o0s bancos investigados no periodo do estudo, a variavel
macroecondmica Inflacdo apresentou uma relacdo negativa com um coeficiente  de -2,07494
e com um alto nivel de significancia com um p-valor de 0,0001. Este resultado obtido para a
proxy de rentabilidade ROE coincide com os resultados para a outra variavel de rentabilidade
investigada neste estudo o ROA. Apesar de alguns pesquisadores como Athanasoglou et al
(2006), Alexiou e Sofoklis (2009), Gul et al (2011), Vinhado e Divino (2013) e Frederick
(2014) terem um entendimento que este impacto seria significativamente positivo e Primo et
al (2013), Owoputi (2014) e Carvalho e Ribeiro (2016) terem identificado o contrério, ou seja,
um resultado de impacto significativamente negativo, € possivel observar um certo consenso
entre eles de que a capacidade da administracdo e prever oscilacdes futuras serd o grande
diferencial para minimizar possiveis perdas de lucratividade bem como, inverter a tendéncia e
almejar ganhos entendendo ser esta oscilagdo uma oportunidade de mercado. O resultado
deste estudo rejeita 0 Ho da hipdtese HO3 ao constatar que os resultados apresentados nos
levam a considerar a grande significAncia estatistica na relacdo entre a inflagdo e a
rentabilidade dos bancos onde reafirmamos a importancia das instituicbes bancarias em elevar
seus investimentos em mecanismos que viabilizem uma maior previsibilidade de tais
oscilagdes 0 que permitiria aos administradores minimizar sua exposi¢do aos eventuais riscos
das variages inflacionérias podendo até mesmo converter este cenario com uma curva
esperada de perda, em oportunidades reais de ganhos financeiros com um ajustamento
tempestivo das taxas de juros (captacdo/empréstimo).

A investigacdo do impacto da taxa de desocupacdo da economia apresentou uma
relag@o positiva com um coeficiente § de 1,06582, mas, totalmente insignificante com um p-

valor de 0,3395. Diferentemente quando relacionamos a taxa de desocupacdo da economia
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com o indice mensurado pelo retorno sobre os ativos (ROA), no caso do retorno sobre o
patriménio liquido a estatistica dos dados analisados se mostrou totalmente irrelevante
considerando a insignificancia apresentada. Desta forma, na hipdtese H4 testada neste estudo,
aceitamos a hipotese nula (HO) e confirmamos ndo existir entre os bancos analisados no
periodo especifico uma relacéo significativa entre a taxa de desocupacéo e a rentabilidade dos
bancos.

A taxa de cadmbio se demonstrou uma relagcdo positiva com o ROE com um
coeficiente de B de 5,46065 mas sem consisténcia tendo em vista que o nivel de significancia
ficou com um p-valor de 0,1467 ao nivel de confianca de 95%. Este resultado esta em linha
com os resultados alcangcados na pesquisa de Topak e Talu (2011) que concluiram seus
estudos evidenciando um impacto negativo considerando o ROA como proxy da
rentabilidade, mas, assim como em nosso estudo, também ndo encontrou significancia
estatistica quando consideraram o ROE como varidvel a ser explicada. Diferentemente de
Primo et al (2013) que através de uma analise de painel no método GMM identificaram uma
relevancia da taxa de cdmbio para explicar a rentabilidade, porém, com sinal negativo.

Conforme demonstramos na tabela 05 deste estudo, esperava-se que a taxa de cambio
tivesse um efeito negativo na rentabilidade dos bancos o que este estudo nos mostrou o
contrario, porem sem significancia estatistica. Diante disso na hip6tese 5 aceitamos 0 Ho e
confirmamos que os dados considerados para este estudo nos mostraram que néo existe uma

relacdo significativa entre a taxa de cambio e a rentabilidade dos bancos.



98

5 CONSIDERACOES FINAIS

Realizadas as analises propostas na pesquisa, no préximo capitulo sdo apresentadas
as conclusbes finais desta investigacdo. Em seguida, apresentaremos as contribuicdes
académicas, gerenciais, as limitagcbes da pesquisa e finalizaremos com as proposicOes de
pesquisas futuras. Estdo relacionadas a seguir as principais conclusdes do trabalho.

5.1 CONCLUSOES

Ao abordar as relagcdes existentes entre a rentabilidade bancéria e as oscilagdes
macroecondmicas, esta dissertacdo buscou enriquecer um importante tema dentro da literatura
de financas e gestdo empresarial. Para tanto, foram selecionados uma amostra composta pelos
trinta maiores bancos classificados por ativos totais com atuacdo no mercado brasileiro no
periodo de 2000 a 2016. Este estudo também procurou trabalhar com duas variaveis para
mensurar a rentabilidade dos bancos, 0 ROA e o ROE que sdo amplamente divulgados em
outros estudos. Para as variaveis macroeconémicas, baseado em estudos anteriores, foram
selecionados o crescimento econémico (PIB), inflagdo (IPCA), taxa de juros médios da
economia (SELIC), taxa de cambio (PTAX) e por final a taxa de desocupacdo também
conhecida como taxa de desemprego (PME/PNAD).

Entdo, foram realizadas duas regressdes com dados em painéis desbalanceados nos
modelos fixos e aleatdrios onde, no primeiro modelo os resultados evidenciaram que as
variaveis macroeconémicas, crescimento econémico, inflacdo e taxa de juros foram altamente
significativas estatisticamente para explicar a rentabilidade mensurada pelo ROA. Este
resultado nos evidenciou também que para as trés variaveis significativas, todas apresentaram
um Coeficiente de Beta negativo, ou seja, para cada 1% de elevacdo no PIB, Selic ou taxa de
cambio, a rentabilidade tende a cair conforme dados da amostragem. Também no caso do
ROA, a variavel taxa de desocupacao apresentou baixa capacidade de explicacdo no modelo
proposto com uma significancia de 0,0879. Com relacdo a taxa de cdmbio, apesar de ter
apresentado um coeficiente de Beta negativo, esta foi insignificante estatisticamente.

Na segunda regressdo, quanto foi considerado no modelo a variavel de rentabilidade
ROE, somente o crescimento econdmico e as variacdes da taxa de inflagdo se demonstraram
significativas para explicar a rentabilidade dos bancos e com um coeficiente também negativo

para ambas 0 que se presume que, de acordo com a amostragem e o periodo analisado, tanto o
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crescimento da economia como a inflagéo tiveram impactos negativos na rentabilidade dos
bancos.

Apesar das pesquisas desenvolvidas sobre o tema ainda se conflitarem com relacéo
aos resultados alcangados, um achado importante nesta pesquisa que vem ao encontro a
constatacdo de outros autores € a manifestacdo sobre a importancia de se aprofundar os
conhecimentos no impacto de tais oscilagbes macroecondmicas nos indicadores de
rentabilidade das instituicGes.

Os resultados desta investigacdo ampliam a fronteira do conhecimento sobre o
impacto de fatores externos, alheios as decisdes gerenciais, podem provocar na rentabilidade
da industria bancéria alem de contribuir para o fortalecimento da literatura académica sobre o
tema com informacdes relevantes que podem fornecer subsidios a gestores na elaboracdo de
estratégias de melhorias de performance, uma vez que os resultados possibilitam entender a

influéncia do ambiente externo na rentabilidade bancaria.

5.1.1 Contribuicbes Académicas

Esta pesquisa amplia a fronteira do conhecimento sobre a influéncia de oscilagdes
macroecondmicas na rentabilidade da industria bancéria contribuindo com as disciplinas de
gestdo e financas. Varios autores como Kosmidou et al (2006), Athanasoglou et al (2008),
Davydenko (2010), Ramadan et al (2011), Jamal et al (2012), Oliveira e Cajueiro (2014),
Simiyu e Ngile (2015), Silva et al (2016) e Zittei et al (2016) comprovaram em seus estudos
que as variaveis de rentabilidade sdo influenciadas por fatores externos, alheios as decisGes
gerenciais. Desta forma, os resultados desta investigacdo contribuem de maneira relevante na

ampliacdo de teorias que tratam da rentabilidade bancéria e os impactos de fatores externos.

5.1.2 Contribuicgdes Gerenciais

Os bancos precisam estar atentos e desenvolver mecanismos para aprofundar no
entendimento de fatores externos que possam interferir na sua rentabilidade e
consequentemente, na sua competitividade. A industria bancaria vem passando por grandes
transformacg0es com a chegada da era digital como modernizagdo dos canais de atendimento,
concorréncias internacionais, surgimento de novos produtos e servigos, modernizagdo de
estabelecimentos e alteracdo no padrdo e perfil dos clientes dentro outros e a manutencédo de

um sistema rentavel e competitivo serd um grande diferencial para a perenidade dos negocios.
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No campo gerencial este estudo reforca a importancia do processo de gestdo nas
definicBes estratégicas das empresas. Os resultados aqui demonstram que a atuacdo da
administracdo em aumentar a capacidade preditiva de antecipar futuros movimentos,
contribuird para a minimizacdo de tais impactos bem como, a transformacdo destes em
oportunidades negociais. Desta forma, os resultados aqui obtidos nesta investigacédo
contribuirdo com os bancos nas definigdes estratégicas que visem a ampliagdo dos ganhos em

rentabilidade garantindo-lhes a possibilidade de serem mais competitivos.

5.1.3 LimitagOes da Pesquisa

A limitacdo desta pesquisa refere-se a publico da amostragem onde verificamos uma
grande concentracdo de recursos financeiros e uma baixa concorréncia entre 0s bancos que
atuam no mercado brasileiro. Verifica-se que os trés maiores bancos concentram mais de 50%
dos ativos totais 0 que expde bancos menores as dificuldades de atuacdo neste cenario o que

podera impactar suas estratégias de elevar a rentabilidade.

5.1.4 Proposicao para estudos futuros

As sugestdes para realizacdo de investigacdes futuras aqui formuladas sdo derivadas
dos resultados deste estudo. Primeiro, trabalhar a segmentacdo das instituicdes bancarias com
atuacdo no mercado brasileiro o0 que permitira um comparativo respeitando as particularidades
de cada grupo diferente que atuam no Sistema Financeiro Nacional. Estudos segmentados por
tipo de controle de capital e ou tamanho das instituicOes (ativos totais) poderdo de alguma
maneira fornecer um melhor detalhamento sobre a atuagdo da gestdo e como estas tem atuado
diante dos recursos disponiveis.

Uma segunda sugestdo seria com relacdo a inclusdo de novas variaveis
macroecondémicas como producdo industrial, nivel de consumo, risco pais bem como de
variaveis expectacionais. Nosso entendimento parte do principio de que a inclusdo de tais
variaveis contribuira no subsidio a gestores na definicdo de acOes estratégicas.

Uma terceira sugestao seria pela inclusdo de fatores internos como forma de elevar o
ambiente de estudo e as possibilidades de incluir novos indicadores na investigacdo. De
acordo com Albulescu (2015) as condigdes internas apresentam grande poder de explicacdo

da rentabilidade bancaria.
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The banking sector profitability has shrunk considerably after the setup of the global
financial crisis, both in developed and emerging countries. The non-sustainable
credit policies practiced by banks before the crisis have largely contributed to this
distress. In particular in emerging markets, an easy access to credits has generated,
after the financial turbulences, a considerable amount of non-performing loans
which have subsequently affected the banks’ profitability. In addition, the need for
an increased capitalization is also susceptible of negatively influencing the
profitability in the short-run. Against this background, we test the influence of
financial soundness indicators on the banks’ profitability, at the macro-level, in a set
of emerging countries. Albulescu (2015)

Uma quarta e Ultima sugestdo seria estudar a duragdo dos impactos verificados j& que

alguns efeitos poderao ter diferentes periodicidades.
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APENDICE A — Estudos sobre rentabilidade bancéria mensurada pelo ROE

Quadro 6 - Relacdo de estudos que evidenciaram impactos na rentabilidade mensurada pelo
ROE.

NOME AUTOR AND ROE
DETERMIMNATS OF EANK PROFITAEILITY IN THE SOUTH PANAYIOTIS ATHANASOGLOU,
E TN ELMORE AN REGION MANTHOS DELIS AMDCHRISTOS 2008 %
STAKOURAS
DETERMINATS OF BANK PROFITABILITY: EVIDENCE CONSTANTINGS ALEXIOU VOYAZAS  5ooe
FROM THE GREEK BANKING SECTOR SOFOKLIS
DETERMIAHTES Da FENTABILIDADE DAS INSTITUICEES
FERMANDIO D& SILWA YINHADD, JOSE
Ellmtiqllzggums NOBRASIL: LMA APLICACAD EM PAINEL NRELDCOSTA DD Ao D 290 %
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BRASIL OLVEIRA CAJUEIRD
ADVANTAGES ANO LIMITATIONS OF THE FINAMNCIAL
RATIOS USED IM THE FINAMCIAL DIAGNOSIS OF THE MHAELA GADOIL 2mg
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Fonte: Elaborado pelo autor
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Quadro 7 - Relacdo de estudos que evidenciaram impactos na rentabilidade mensurada pelo

ROA

NOME AUTOR
THE DETERMIMATS OF THE TUMISIAR BAMKING INDUSTRS
PROFITAEILITY: PAMEL EVICEMCE Sl B Bt
DETERMIMAMNTES DA RENTAEILIDADE BANCARIAT EVIDENCIA
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GREEK BANKING SECTOR YO AZAS SOFOKLIS
DETEFMIANTES DA FENTABILIDADE DAS INSTITUICEES UI;&%’;”ESSDE“A?‘:LGED
FINAMCEIRAS MO BRASIL: UMA APLICACAD EM PAIMEL DINAMICO Y T e
DETERMIMAMTES DA RENTABILIDADE DAS INSTITUICAES w;ﬁ%’;”?gan;ﬂ‘sﬁu
FINAMCEIRAS NO BRASIL: UMA APLICACAD DE PAIMEL DINAMICO COSTA O AMOE DiNG
DETERMINATS OF BANE PROFITABILITY 1IN LUKFAINE AMNOMIMNA DAV OENKD
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FACTORS ON CHINA™S BEANE. PERFORMAMNCE

OETERMINAMTS OF BaME PROATS ANDOMNET INTEREST MARGINS

=201 ZHANG, KEMIM DALY

RUEI AHMAD, BOLAJ TUMOE
MATEMILOLA

ANO
2003

2003

2003

2003

2003

2003

2010

2010

2010

201

2011

201

2011

2011

2012

2012

2013

2013

2013

ROA
=

b

Continua...



112

Continuacao

NOME AUTOR
ELISELIHERMANDES
DETERMMATES DA LUCRATIVIDADE EANCARS MO BRASIL O'OLVEIRA. DAMIEL OLIMEIRA
CAJUEIRD

AOVANTAGES AND LIMITATIONS OF THE FINAMCIAL RATIOS LISED
I THE FINAMCIAL DIAGHOSIS OF THE EMTERPRISE
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I UGANDA & CASE FOR DOMESTIC COMMERCIAL EAMES MSAMBLEIAMBL FREDERIK
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THE EFFECT OF FOREING EXCHAMGE EXxPOSURE OM THE LEYLA AHMED
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ESTIMATES FATHI JOLIM
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Fonte: Elaborado pelo autor
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APENDICE C — Comportamento do PIB em relagio ao ROA e ROE — 2000 a 2016

O Grafico 13 apresenta 0 comportamento do PIB em valores nominais durante o
periodo do estudo onde, em 2000 apresentou um valor de R$1,19 trilhdo chegando em 2016
com R$6,266 com um crescimento percentual de 422,64%. O crescimento médio anual foi de

24,86% em valores reais e anuais considerando a data de apuracéo.

Grafico 13 - Evolucdo do PIB em valores nominais comparativamente aos indices de
rentabilidade (ROA e ROE) - 2000 a 2016
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Fonte: Elaborado pelo autor de acordo com informagGes do IBGE.

Para o periodo da investigacdo, o PIB apresentou um valor médio de 3,4%, com um
desvio padrdo de 1,69%. A analise de correlacdo entre o PIB e os indices de rentabilidade
(ROA e ROE) apresentam 0s seguintes valores -2,52 e -222 respectivamente.

De acordo com as informacbes do Grafico, esta correlacdo negativa se acentua a
partir de 2011 onde as quedas dos indicadores de rentabilidade do estudo, se tornam mais

evidentes comparativamente aos valores crescentes do PIB nominal.
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APENDICE D — Comportamento da Inflacdo em relagio a0 ROA e ROE — 2000 a 2016

O Gréfico 14 demonstra o comportamento da taxa de inflagdo mensurada pelo IPCA

ao longo dos dezessete anos do estudo.

Gréafico 14 - Evolucao da indice inflacionario comparativamente aos indices de rentabilidade

(ROA e ROE) - 2000 a 2016.
COMPORTAMENTO IPCA
ROA & ROE
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Fonte: Elaborado pelo autor de acordo com informagdes do IBGE

Com uma taxa de inflagdo média de 6,71 de 2000 a 2016, o Grafico nos mostra que o
maior valor apurado foi em 2002 de 12,53%. Podemos notar também que no intervalo de
2002 a 2014, a taxa de manteve com valores médios apresentado pouca alteracdo em que o
valor minimo foi em 2006 de 3,14%. Apesar de 2015 ter apresentado o segundo maior valor
do periodo (10,67%), ja em 2016 nota-se um queda acentuada para 6,29%. O menor valor de
moda apurado foi de 5,91%. A correlacdo para o periodo foi de -0,031 para 0 ROA e de -
0,131 para o ROE.
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APENDICE E — Comportamento da Selic em relagio ao ROA e ROE — 2000 a 2016

O Gréfico 15 apresenta a evolucdo da taxa média de juros da economia mensurada

pela taxa Selic e as variaveis de rentabilidade utilizadas nesta investigag&o.

Gréfico 15 - Evolugdo da taxa de Selic e dos indices de rentabilidade (ROA e ROE) - 2000 a
2016
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Fonte: Elaborado pelo autor de acordo com informag6es do IBGE

No periodo dos dezessete anos da investigacdo a taxa de juros basica da economia,
de acordo com a estatistica descritiva, apresentou um valor médio de 14,01% com uma
mediana de 13,27 e um desvio padrdo de 4,13. O valor maximo verificado foi em 2003 de
23,33% e 0 minimo de 8,21% em 2013.

A andlise de correlagdo nos mostrou que a taxa Selic possui uma baixa correlacdo
com relacdo aos indicadores de rentabilidade, sendo 0,161 em relagdo ao ROA e de 0,103

para com o ROE.
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APENDICE F — Comportamento da Taxa de Desocupac&o em relacio ao ROA e ROE — 2000
a 2016

O Gréfico 14 demonstra o comportamento da taxa de desocupacdo ao longo dos

dezessete anos do estudo comparativamente as proxies de rentabilidade ROA e ROE.

Gréfico 16 - Evolucéo da taxa de desocupacdo comparativamente aos indices de rentabilidade
(ROA e ROE) - 2000 a 2016
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Fonte: Elaborado pelo autor de acordo com informacdes do IBGE

A taxa de desocupacdo, de acordo com a estatistica descritiva, apresentou um valor
médio de 8,55% no periodo com uma mediana de 8,10% e um desvio padrdo de 1,90%. O
valor maximo verificado foi em 2003 de 12,3% e o menor apurado foi em 2011 de 5,9%. A
partir de 2014, observa-se um crescimento substancial do desemprego onde o ano de 2016
fechou com um percentual préximo ao maior do periodo de 11,3%. A anélise descritiva nos
evidenciou uma correlacdo de 0,054 com o ROA e de 0,008 com o ROE.
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APENDICE G — Comportamento do Cambio em relagdo a0 ROA e ROE — 2000 a 2016

Gréafico 17 - Evolucdo da taxa de cambio comparativamente aos indices de rentabilidade
(ROA e ROE) - 2000 a 2016
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Fonte: Elaborado pelo autor de acordo com informagdes do IBGE

Para o periodo da investigacdo, a taxa de cambio apresentou um valor médio de
2,37%, com um desvio padrdo de 2,37%. A analise de correlacdo apresentou 0s seguintes
valores para 0 ROA e ROE de -0,101 e -0,131 respectivamente.

De acordo com as informacfes do Grafico, esta correlacdo negativa se acentua a
partir de 2012 onde as quedas dos indicadores de rentabilidade do estudo, se tornam mais

evidentes comparativamente aos valores crescentes da taxa de cambio.



