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Esse artigo apresenta os resultados de uma pesquisa que teve como objetivo analisar a rentabilidade
dos maiores bancos brasileiros e verificar as possiveis relagcdes existentes com estrutura de capital,
operacoes de crédito e de tesouraria, spread e indice de cobertura. Utilizou-se o Retorno sobre o
Patriménio Liquido (ROE) como medida para a rentabilidade. A amostra utilizada foi composta pelas
10 maiores institui¢oes financeiras atuantes no Brasil, que correspondem a aproximadamente 70% do
ativo total do Sistema Financeiro Nacional. A andlise compreendeu o periodo entre 1999 e 2005. A
pesquisa foi de natureza quantitativa e a andlise dos dados foi baseada no uso de técnicas
econométricas de dados em painel. O modelo empregado é composto por varia¢des patrimoniais,
indice de cobertura e spread bancdrio. Os resultados encontrados indicam que as varidveis
consideradas apresentaram relagdo estatisticamente significativa com a lucratividade no periodo
analisado. Tal resultado reforca a importincia que as estratégias de obtengdo e aplicagcdo de
recursos tém sobre a rentabilidade dos grandes bancos. Os resultados encontrados também
confirmam a importdncia do controle de custos e das margens de lucro de diferentes operagoes
bancdrias sobre a rentabilidade.

1 INTRODUCAO

A questdo da lucratividade bancédria é um tema que ocupa lugar de destaque na
imprensa e debates politicos, sobretudo quando os bancos divulgam seus resultados.
Observando os demonstrativos contabeis de 2005, nota-se um elevado crescimento dos lucros
das referidas instituicdes nesse ano. De acordo com dados obtidos junto ao Banco Central do
Brasil (BACEN) (2006), o lucro liquido dos cinco maiores bancos brasileiros (Banco do
Brasil-BB, Caixa Econdmica Federal-CEF, Bradesco, Itai e Unibanco) apresentou um
crescimento de 49,9%, em relagdo a 2004, atingindo a soma de R$ 18,8 bilhdes. Entre os
cinco, o Bradesco foi o banco que apresentou o maior resultado, contabilizando um lucro
liquido de R$ 5,5 bilhdes, seguido pelo Itad, R$ 5,3 bilhdes. Apesar da segunda colocag@o, o
Itati obteve a maior rentabilidade patrimonial (aproximadamente 33,7%).

As altera¢des nos lucros dos bancos expostas no Gréfico 1 levantam algumas questdes,
principalmente sobre a sensivel tendéncia de crescimento apresentada pelos os resultados
destas instituicdes nos udltimos anos. Notam-se padrées de rentabilidade distintos para o
periodo compreendido entre os anos de 1995 e 2005. Dentro do periodo, ocorreram anos de
quedas nos lucros e alguns bancos chegaram até apresentar prejuizos, influenciando resultado
como um todo. Tais padrdes estdo relacionados a queda das receitas de float a partir de 1994,
as crises internacionais, como a da Russia em 1998, a mudanga no regime cambial, como a de
1999, e aos seguintes programas de reestruturacdo dos bancos: Programa de Estimulo a
Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (PROER), Programa de
Incentivo a Reducdo da Presenga do Estado na Atividade Bancaria (PROES) e Programa de
Fortalecimento das institui¢des Financeiras Federais (PROEF). Diante de tal cendrio, os
bancos adotaram algumas estratégias para a manuten¢@o e aumento da sua lucratividade.



Determinados fatores apontam para a predominancia de algumas estratégias dos
bancos brasileiros em periodos recentes. Segundos dados do Dieese (2006a), em 2005 os
cinco maiores bancos brasileiros elevaram suas receitas tanto nas operagdes de crédito como
em aplicacdes em tesouraria (principalmente titulos publicos federais), que em média,
aumentaram 30,5% e 15,2% respectivamente. Também se configuram como estratégias
predominantes, o controle de custos com pessoal, alteracdes no spread e aumento das receitas
com tarifas de prestacdo de servigos.
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GRAFICO 1 - Lucro liquido do Consolidado Bancério* I — 1995 a 2005
Fonte: Elaborado pelos Autores com dados obtidos junto ao BACEN

De acordo com o Dieese (2006a), o crescimento mais acentuado das operacdes de
crédito é resultado de algumas tendéncias presentes no setor, como a consolidacdo dos
empréstimos consignados. Em dezembro de 2005, o crédito consignado em folha de
pagamentos somava R$ 32 bilhdes, contra R$ 17,5 bilhdes em 2004. Com isso, a participacdo
dessa modalidade de empréstimos sobre o total de crédito da economia subiu de 5,5% para

7,9% no mesmo periodo.

A concentracdo das operagdes de crédito em operagdes de curto prazo e de maior
rentabilidade reflete uma estratégia dos bancos de preferéncia por liquidez. Além disso,
segundo o Dieese (2006a), o ambiente macroecondmico no qual os bancos atuam contribui
para a prética de elevados juros. Tal fato ocorre porque o setor publico absorve uma parte
significativa dos recursos bancdrios para o financiamento da divida publica, garantindo-lhes
uma atrativa rentabilidade em aplicacdes em titulos publicos. Disso decorre o fato de as
receitas de aplicacdes em tesouraria serem uma das principais fontes de receitas dos bancos.

Verificando as principais fontes de receitas dos cinco maiores bancos brasileiros, a
terceira maior fonte de receitas, apds operacdes de crédito e tesouraria, foi gerada pela
prestacdo de servigos. No Brasil, ndo existe regulamentacio sobre os valores que os bancos
cobram sobre essas tarifas, tampouco sobre quais tarifas existem e que podem vir a existir.
Essas receitas de tarifas vém ganhando importancia na lucratividade bancédria nacional,
chegando a ponto de superar a folha de pagamentos de vdrias instituicdes, conforme
observados nas suas demonstragdes de resultados.

O mercado utiliza a nomenclatura indice de Cobertura para denominar a relagio entre
receitas de tarifas sobre despesas de pessoal. O somatério das receitas de tarifas de servigos
chegaram a R$ 29 bilhdes em 2005, um crescimento de 18,7% em relacdo a 2004.
Comparando com as despesas de pessoal dos cinco bancos (R$ 23,8 bilhdes), as receitas de
tarifas de servigos ficaram 21,8% acima do total das despesas de pessoal, cujo crescimento foi
de 10,6% no mesmo periodo (BACEN, 2006).



De acordo com Minsky (1986) e com o Dieese (2006b), as receitas e os lucros dos
bancos sdo provenientes basicamente das suas operacdes de crédito, de tesouraria e de tarifas
bancérias. Quando se analisa a trajetéria recente dos bancos, nota-se que alguns deles
apresentam crescimento nos indices de rentabilidade. Embora ja existam alguns estudos
académicos sobre estrutura patrimonial, como o realizado por Paula et al. (2001), a explicacio
sobre varidveis que proporcionam aumentos de rentabilidade no setor bancério nacional ainda
¢ uma questdo em aberto. No presente estudo, a estrutura patrimonial € entendida como o
conjunto de operacdes de crédito, operacdes de tesouraria, estrutura de capital e rentabilidade.
Nesta perspectiva, o que o presente estudo procurou esclarecer foi: Quais as relacdes
existentes entre as variagdes no spread das operacdes, indice de cobertura e estrutura
patrimonial com a rentabilidade dos maiores bancos brasileiros no periodo de 1999 a 2005?

A pesquisa descrita neste artigo teve como objetivo apontar elementos relacionados a
alteracdes da rentabilidade dos maiores bancos brasileiros. Esta pesquisa visa buscar
esclarecimentos para resultados de estudos como o de Gregdrio (2005), sobre rentabilidade
dos bancos privados que atuam no Brasil. Segundo os resultados encontrados por este autor, a
rentabilidade dos bancos privados tem sido superior a de empresas de outros setores.
Entretanto, essa rentabilidade ndo tem sido suficiente para cobrir os custos de oportunidade do
capital proprio de muitos bancos. Dessa forma, o autor conclui que muitos bancos, mesmo
apresentando boa rentabilidade, ndo t€m conseguido criar valor para os acionistas. Tais
resultados suscitam a realizam de pesquisas sobre este setor, para que possa compreender
mais detalhadamente o comportamento da rentabilidade dos bancos.

Além dos resultados encontrados por Gregério (2005), € importante destacar o papel
fundamental que os bancos exercem na economia. Segundo Diamond e Rajan (2001) e Berger
e Patti (2005) relatam, os bancos fazem empréstimos para tomadores em dificuldade e sem
liquidez. Com esta operagdo, os bancos permitem um fluxo de crédito na economia com os
recursos provenientes dos depositantes, além de transmitirem os efeitos da politica monetaria
e proporcionarem estabilidade a economia como um todo. Dessa forma, compreender a
dindmica e o funcionamento dessas institui¢des é de grande importancia social, uma vez que

sua atuacdo influencia toda a populacao.

Este artigo estd estruturado em 5 se¢des, incluindo esta introducdo. A secdo 2
apresenta o referencial teérico, com a apresentacdo de cada um dos elementos do modelo,
bem como caracteristicas do setor bancario. Na se¢do 3 € discutida a metodologia empregada,
incluindo a apresentacdo do modelo econométrico utilizado para a andlise dos dados. J4 na
secdo 4, tem-se a andlise, apresentacio e discussdo dos resultados. Finalmente, a secdo 5 traz
as consideragdes finais e as sugestdes para novos trabalhos.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 AS FUNCOES DE UM BANCO

Para Kashyap et al. (2002, p. 33), a resposta-padrdo a questdo sobre quais sdo as
caracteristicas que definem um banco é a de que "..bancos comerciais sdo institui¢des
engajadas em dois tipos de atividades, uma em cada lado do balango patrimonial, a saber:
captacdo de depositos e empréstimos”. Segundo Paula (1999), o comportamento dos bancos tem
um papel fundamental na determinagdo das condicdes de financiamento da economia. Isto
porque ao estabelecer o volume e as condi¢des sob os quais o crédito é ofertado, os bancos
determinam a criacdo do poder de compra necessdrio as empresas € as pessoas para a
aquisi¢do de ativos de capital, que por sua vez proporcionam a independéncia da acumulacio
de capital em relagdo a existéncia de poupanca prévia.



De acordo com Diamond e Rajan (2001), existe uma fragilidade intrinseca no modus
operandi dos bancos, qual seja, a de realizar duas fun¢des — depdsitos e empréstimos — de certa
forma conflitantes por causa da liquidez a ser forcosamente mantida para atender aos depositantes.
A instabilidade gerada pelo descasamento faz com que bancos comerciais sejam especialmente
vulnerdveis ao que Diamond (1984) denominou “corridas bancérias”, devido a relativa falta
de liquidez de seus empréstimos, que ndo podem ser vendidos rapidamente sem deséigio, e
porque os depdsitos sdo direitos ndo ocasionais, ou seja, podem ser sacados por pedido e a
qualquer momento.

Flannery (1994) afirma que a busca da solug¢@o para o descasamento de maturidade parece
dificil, alongar os prazos médios dos passivos € dificil ou caro, uma vez que convencer
depositantes a investirem em depdsitos de longo prazo implica em abrirem mdo de sua
liquidez. Assim, resta tentar encurtar o prazo médio da carteira de ativos, melhorar o
casamento de prazos ou, ainda, adotar um método mais eficiente de diversificagdo de carteira.
Destaca-se que esse tltimo tem se constituido em uma prética gerencial constante nos bancos,
que tém buscado instrumentos mais eficientes de gestdo visando maximizar a rentabilidade.

2.2 ESTRATEGIAS BANCARIAS

Bancos, assim como qualquer outra empresa em que a atividade seja especulativa e
requeira um certo grau de protecdo, tém preferéncia pela liquidez de seus ativos e ajustam sua
carteira buscando aliar lucratividade com sua escala de preferéncia pela liquidez. Isto expressa
a precaugdo de uma empresa cuja principal atividade tenha retornos incertos. A preferéncia
pela liquidez é entendida como a escolha de ativos com base em sua capacidade de
conversibilidade em moeda, de acordo com as estratégias e compromissos de dividas da
instituicdo financeira. Logo, a composicdo dos ativos dos bancos depende do seu desejo de
absorver riscos associados com eventos futuros incertos, mais especificamente do estado de
suas expectativas quanto ao futuro: quando suas expectativas ndo se confirmam, o banco
tende a reduzir seu grau de transformacdo de maturidade do seu ativo e passa a privilegiar
liquidez. Geralmente, quando a avaliacdo futura do banco acerca do retorno dos empréstimos,
da manutencdo do valor dos colaterais exigidos e do comportamento das taxas de juros de
mercado for desfavoravel, este podera preferir ativos mais liquidos como os titulos e valores
mobilidrios em detrimento dos empréstimos.

Essas decisdes estdo relacionadas a administragdo do balango bancério, que envolve
tanto a parte dos ativos quanto a estrutura de capital. De acordo com Minsky (1986: 225-6),
“a atividade bancdria € um negécio dindmico e inovador em termos de geracdo de lucros.
Banqueiros procuram ativamente construir fortunas ajustando seus ativos e obrigacdes, o que
significa, em suas linhas de negdcios, tirar vantagem das oportunidades de lucro que lhes sdo
oferecidas”. Pode-se dizer que os bancos procuram ativamente ajustar investimentos em
ativos e estrutura de capital a fim de explorar as oportunidades de lucro existentes.

De acordo com Paula (1999) e Paula et al (2001), a gestdo do ativo esta relacionada a
composi¢do da carteira de aplicacdes dos bancos, ou seja, as formas pelas quais dividem seus
recursos entre os diferentes tipos de aplicagdes. Isto é feito de acordo com suas expectativas
de rentabilidade e de riscos e de sua preferéncia pela liquidez. Em termos de gestdo da
estrutura de capital, os bancos procuram atuar, do lado das obrigacdes, de forma ativa e nio
mais como meros depositdrios passivos dos recursos de seus clientes.

Virios estudos (Fipecafi, 2005; Gregoério, 2005 e Paula, 2001) dividem o ativo de uma
instituicdo bancdria basicamente em dois grandes grupos geradores de receitas: operacdes de
crédito e operagdes de tesouraria. O primeiro compreende os empréstimos e financiamentos,
incluidas as mais diversas modalidades, desde operagdes de desconto de duplicatas e capital
de giro, passando por operacdes de arrendamento mercantil e financiamentos de longo prazo.



O segundo compreende os recursos disponiveis e que s@o aplicados no mercado, em
aplica¢Ges interfinanceiras de liquidez e em titulos e valores mobilidrios. Por fazer parte do
“colchido de liquidez” da institui¢do, este segundo grupo nio pode ser reduzido em sua
totalidade, sendo considerado apropriado manter um nivel suficiente para fazer face a
possiveis movimentos de retiradas de depdsitos pelos correntistas, mas cada instituigdo tem
liberdade para elaborar seu modelo de liquidez.

Analisando a dinimica interna da carteira dos bancos, as condi¢des e o volume da
oferta de crédito sdo determinados pelas conjecturas dos bancos em relagdo ao retorno dos
empréstimos. De outra maneira, os bancos alteram sua propensdo a conceder empréstimos de
acordo com a sua expectativa de viabilidade de projetos de investimento e o valor dos
colaterais (titulos, promissdrias, duplicatas a receber ou titulos reais que sdo dados em
garantia a um empréstimo).

Segundo Paula (1999) e Dow (1996), o risco de crédito é percebido como sendo baixo
e os retornos esperados dos projetos de investimento sdo altos na fase expansionista do ciclo
econdmico; assim como a oferta de crédito por parte do sistema bancério € normalmente
elédstica o suficiente para satisfazer a demanda por crédito dos agentes ndo financeiros. Dow
(1996) mostra que durante o periodo de retracdo da economia o valor das garantias e os
retornos esperados sobre os projetos de investimento, de uma maneira geral, diminuem. Dessa
forma, depois de uma diferenga temporal conhecida, os bancos respondem diminuindo os
novos empréstimos de modo a aumentar a liquidez de seu ativo por meio de aplicagdes em
tesouraria, expressando, assim, sua maior preferéncia pela liquidez. Isto se dd porque os
lucros esperados declinam uma vez que aumenta a percep¢do de um maior default entre seus
compromissos de empréstimos.

2.3 ESTRUTURA DE CAPITAL

A administracdo da estrutura de capital envolve decisdes relativas a participacdo das
diversas fontes de recursos no passivo total, inclusive o tamanho do patrimoénio liquido. As
instituicdes bancarias modernas passam a agir, do lado das obriga¢Ges, de forma dindmica,
adotando uma atitude ativa na busca de novos depdsitos ou administrando suas necessidades
de reservas. Isto faz com que os fundos que financiam os ativos bancdrios sejam fortemente
condicionados pelo préprio comportamento dos bancos. Deste modo, mais do que receber
passivamente os recursos de acordo com as escolhas realizadas pelo publico, os bancos
procuram interferir nessas escolhas das mais diferenciadas maneiras, promovendo alteracdes
em suas obrigagdes para que seja possivel aproveitar eventuais oportunidades de lucro.

As instituigdes financeiras sdo empresas prestadoras de servicos, com projetos e
necessidades a serem financiadas por capital proprio ou de terceiros, exatamente como
quaisquer outras empresas nao-financeiras. Assim os estudos tedricos desenvolvidos sobre
estrutura de capital podem se aplicar também a eles. De fato, Miller (1995) mostra que as
proposicdes de Modigliani e Miller (1958; 1963), marco sobre os estudos de estrutura de capital,
adotadas as mesmas restrigdes, se aplicam aos bancos.

Entre as vdrias teorias que explicam as relagdes sobre estrutura de capital, pode-se
citar a teoria da agéncia, elaborada por Jensen e Meckling (1976). Segundo esses autores, a
separacdo da posse e da geréncia nas empresas, uma das fontes dos conflitos de agéncia, pode
resultar em gerentes exercendo esforcos insuficientes, incluindo beneficios, escolha de
recursos e outros fatores que podem influenciar diretamente na maximizagdo do valor da
empresa. De fato, os custos de agéncia do lado dos proprietdrios sdo iguais as perdas
ocasionadas pelos gerentes que maximizam alguns de seus proprios interesses.



A teoria sugere que a escolha da estrutura de capital pode ajudar a diminuir estes
custos de agéncia. Sob as hipdteses dos custos de agéncia, aumento na alavancagem ou
diminui¢do na relacdo entre patrimonio liquido e ativo total leva a (1) reducéo nos custos de
agéncia no lado dos proprietdrios e (2) aumento no valor da empresa por induzir os gerentes a
agir no interesse dos acionistas.

Berger e Patti (2005) testaram algumas hip6teses sobre os custos de agéncia no setor
bancério norte-americano. Essas hipdteses supdem que a elevacdo do nivel de endividamento
reduz o custo de agéncia, aumentando o valor da empresa por meio do encorajamento e
controle dos gerentes, no sentido de que estes atuassem no melhor interesse dos acionistas. No
entanto, quando o endividamento se torna relativamente alto, elevando a expectativa de
problemas de quebra, interven¢do e liquidagdo, os custos de agéncia do lado dos credores
poderia superar os custos dos acionistas e com isso elevar o custo total, reduzindo a
rentabilidade do negdcio.

Os resultados encontrados por Berger e Patti (2005) sdo consistentes com as hipdteses
dos custos de agéncia, segundo as quais aumentos no nivel de endividamento, ou reducao da
relacdo entre capital préprio e ativo total, levam a aumento na rentabilidade bancdria. Esses
autores utilizaram uma medida de lucratividade denominada eficiéncia dos lucros. No estudo,
os autores encontraram que a reducdo de 1% na relag@o entre capital proprio e ativo total
estava relacionada a um aumento de 16% no indice de eficiéncia (rentabilidade). Berger e
Patti (2005) também encontraram evidéncias de que quando o nivel de endividamento é muito
elevado, a alavancagem teria influéncia sobre os custos de agéncia do lado dos credores,
diminuindo a lucratividade do negécio.

2.4 SPREAD BANCARIO

De acordo com o BACEN (2002, p.50), “o spread bancério € definido como sendo a
diferenca entre a taxa de empréstimo e a taxa de captacdo de CDB (certificado de depdsito
bancério)”. Segundo o Internacional Finance Statistics do Fundo Monetario Internacional
(IEDI, 2004; BACEN, 2005), as taxas de juros cobradas no Brasil apresentam-se como as
mais elevadas do mundo. De acordo com essas fontes, o spread médio dos empréstimos para
pessoas fisicas e juridicas praticados no sistema bancdrio brasileiro, em 1994, era de
aproximadamente 120%, um valor aproximadamente oito vezes maior do que o custo de
captacdo do pais que possuia a segunda maior taxa cobrada, dentre os selecionados. Esse
valor caiu para cerca de 55% em 1999, e foi para 44% em 2003. Embora a diferenca na
comparagdo com os demais pafses da amostra tenha se reduzido, esse valor ainda era
aproximadamente trés vezes maior, quando comparados aos paises latino-americanos, e dez
vezes maior do que a taxa cobrada nos paises do sudeste asidtico.

Os dados apresentados na Tabela 1 revelam o tamanho e a importincia dos bancos
brasileiros em relacio ao PIB quando comparados a outros paises latino-americanos. No
entanto, apesar desse tamanho, a relacdo entre empréstimos e PIB € pequena em relacdo aos
paises selecionados.

TABELA 1 - Sistema financeiro em alguns paises selecionados, 2000 (% do PIB)

Setor Bancdrio ! Capitalizagdo no

Pais Depésitos | Empréstimos Ativos mercado Aciondrio
Brasil 29,3 24,82 77,1 35,0
Argentina 27,8 21,4 57,4 58,2
México 18,3 21,6 25,0 22,1

Chile 54,9 70,0 98,4 86,4

EUA 42,6 45,3 71,3 152,0

Japao 94,8 84,7 142 68,0




|ZonadoEuro | 789 103.7 258.3 89,0
Fonte: Belaisch (2003)

(1) Somente Bancos depositarios.

(2) Dado inclui operacdes de Leasing Comercial

Depois do controle inflaciondrio promovido com o Plano Real, esperava-se que
ocorressem mudancas no quadro acima, uma vez que um ambiente econdmico mais estdvel é
propicio para um aumento dos empréstimos. Entretanto, tal expectativa ndo ocorreu. Na
verdade, conforme Oreiro et al. (2006), houve uma reducio do crédito como propor¢do do
PIB e uma elevada volatilidade das taxas de juros nesse periodo, devido em grande parte aos
impactos das crises financeiras internacionais em um contexto de elevada vulnerabilidade
externa, constituindo-se em uma fonte de instabilidade econOmica.

Ainda segundo Oreiro et al. (2006), a hipdtese plausivel para explicar a existéncia dos
elevados spreads bancdrios brasileiros seria o poder de mercado dos bancos, evidenciado pelo
aumento da concentragdo bancdria recente. Estudos sobre o setor bancdrio brasileiro, como o
de Belaisch (2003), mostram que a estrutura de mercado prevalecente nesse setor &
essencialmente ndo-competitiva. Em tal cendrio, os bancos teriam poucos incentivos para
aumentar a sua efici€ncia operacional, operando com spreads elevados quer como forma de
gerar receita suficiente para cobrir os seus custos elevados, quer como resultado da
capacidade de precificar os seus servicos num patamar bastante superior ao custo marginal de
producdo dos servicos bancérios.

2.5 INDICE DE COBERTURA

As mudangas provocadas pela implantagdo do plano real provocaram a reducdo
abrupta dos niveis de inflacdo e, com isso, os bancos perderam uma de suas principais fontes
de receitas, os ganhos com o floating. Segundo o Dieese (2006b), estima-se que, para os
maiores bancos, o ganho proveniente desse tipo de receita representou R$ 9,538 bilhdes em
1994, caindo para R$ 903 milhdes no ano seguinte.

De frente a essa perda repentina de receitas, os bancos viram-se obrigados a
desenvolver uma série de novas estratégias com vistas a manter seus lucros, o que Minsky
(1986) chamou de inovagdes bancdrias. Para isso, conforme o Dieese (2006b), as institui¢oes
bancdrias diversificaram o portfélio de produtos e servicos ofertados, além de montarem uma
eficiente estrutura de cobranca de tarifas bancdrias, passando a cobrar por servigos até entdo
gratuitos, entre os quais: renovacdo de cadastro, renovacdo de cheque especial, extratos
bancérios, emissdo de cheque de baixo valor, envio por correio de taldo de cheques e anuidade
de cartdo de crédito.

Um dos graus de eficiéncia bancdria definidos pelo mercado € a cobertura de despesas
de pessoal pelas receitas geradas pelas tarifas sobre servicos e produtos, ou Indice de
Cobertura. Segundo o Dieese (2006b), no final de 1994, a soma de todas as receitas de
prestacdo de servicos do setor representava 26,0% do total das despesas de pessoal. Em 2005,
a cobertura subiu para 113,9%. A razdo para tal mudanga € que, entre dezembro de 1994 e
dezembro de 2005, o soma das Receitas de Prestacdo de Servicos aumentou 582%, em valores
nominais, enquanto as Despesas de Pessoal cresceram 56,5%. O Grafico 2 mostra a evolucio
nominal das receitas com prestacdo de servicos e das despesas de pessoal apés o Plano Real,
no periodo de 1994 a 2005. Pode-se observar um crescimento bastante uniforme durante todo
o intervalo, apresentando um aumento de 583% nestes 12 anos. Comparativamente, as
despesas com pessoal apresentaram amento de apenas 56,52% neste mesmo periodo. Essa
diferenca de crescimento estd relacionada a redugcdo do quadro de pessoal que os bancos
promoveram nos Ultimos anos, bem como ao fato de os reajustes salariais terem sido limitados



ao reajuste da inflacdo do periodo. Por outro lado, os bancos criaram novos produtos e
servicos e passaram a cobrar tarifas sobre os mesmos e também sobre outros que
anteriormente eram gratuitos.
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GRAFICO 2 - Evolugio das despesas de pessoal e receitas de prestagio de servicos (em R$ bilhdes)
Fonte: BACEN (2006)- relatério dos 50 maiores bancos

A flexibilidade do setor em montar a sua estrutura de cobranca de tarifas é decorrente
da Resolucio do Conselho Monetdrio Nacional (CMN) n° 2.303, de 25.07.1996, que
estabeleceu novas regras para a cobranga de tarifas. Essas regras, apenas estabeleceram
algumas limitacOes e obrigacdes fornecendo muita liberdade para os bancos de montarem
suas tabelas de tarifas.

3 METODOLOGIA

Utilizou-se para a execugdo dessa pesquisa uma abordagem quantitativa. Trabalhou-se
com dados das demonstracdes financeiras publicadas, verificando a influéncia dessas
variaveis sobre a lucratividade dos maiores bancos brasileiros. Empregando a nomenclatura
proposta por Vergara (2000), esta pesquisa pode ser considerada, quanto aos fins, uma
pesquisa explicativa, uma vez que tem por objetivo tornar um fato inteligivel, a medida que
visa esclarecer quais fatores contribuem para a ocorréncia de determinado fendmeno. Nao
tem, assim, o objetivo de explicar, em sua totalidade, o fendmeno que descreve, mas apenas
definir fatores que contribuem para que o fendmeno ocorra e em que proporcao.

Ja em relac@o aos meios de investigacdo, a pesquisa foi do tipo ex-post facto, a qual
trabalha sobre fatos ja ocorridos no passado, sobre os quais o pesquisador ndo exerce qualquer
controle, tampouco pode influencid-los. Foram analisadas nessa pesquisa as dez maiores
instituicdes financeiras do Sistema Financeiro Nacional (SFN). Esse grupo foi selecionado
por representar 68,225 % de todo o ativo do SFN. Tal fato revela a importancia dessas
institui¢des no setor. O Quadro 1 apresenta os bancos analisados nessa pesquisa.

Quadro 1 — 10 Maiores Bancos
BB BRADESCO UNIBANCO ABN HSBC
CEF ITAU SANTANDER |SAFRA VOTORANTIM

Fonte: Elaboracdo do Autor

Esta pesquisa utilizou dados semestrais de junho de 1999 a dezembro de 2005, obtidos
junto ao BACEN, no endereco eletronico <www.bcb.gov.br>. Dessa forma, os dados
utilizados nesse trabalho sao de fontes secundérias e de uma instituicdo governamental, o que
pode ser considerado um fator determinante para a confiabilidade das informacdes. A



periodicidade semestral foi selecionada tendo em vista a lei 4.595/64, que determina que as
institui¢cdes financeiras devem apurar seu resultado nos dias 30 de junho e 31 de dezembro de
cada ano, obrigatoriamente, com observancia das regras contdbeis estabelecidas pelo
Conselho Monetério Nacional.

A escolha desse periodo foi embasada em uma relativa estabilidade do sistema
bancério nacional nesse periodo, além de expressar as informagdes e estratégias mais recentes
dos bancos. O periodo de 1994 a 1998 nio foi utilizado na pesquisa por ter sido marcado por:

® quebras de bancos considerados grandes no cendrio nacional, como o Banco Econdmico
(agosto de 1995) e o Banco Nacional (novembro de 1995);

® aquisi¢des de bancos nacionais por estrangeiros, como o Banco Real e Banco do Estado de
Pernambuco pelo ABN AMRO em 1998;

® crises internacionais, como a do México em 1995, Asiatica em 1997 e da Russia em 1998; e

® uma reestruturagio de diversas instituicdes financeiras nacionais por meio dos programas
PROER, PROES e PROEF.

As andlises realizadas nessa pesquisa empregaram os softwares Eviews® versio 5.0 e
0 Microsoft® Excel. Esses softwares foram utilizados também para verificar a consisténcia
dos modelos e dos resultados, o que foi realizado com a aplicagdo de testes econométricos,
como o teste de Hausman (1978).

Para a consecugfo dessa pesquisa, foi utilizada a metodologia de andlise de dados em
painel. Essa metodologia ja foi utilizada em estudos de rentabilidade do setor bancéario em
trabalhos como o de Athanasoglou et. al. (2006) e também para o estudo de varidveis como
estrutura de capital (DAHER, 2004). Para Baltagi (2001), a especificagdo bdsica de um
modelo para dados em painel é:

Y, =a+X IB+€it
onde:

Yi: = vetor da varidvel dependente na t-ésima observacdo da i-ésima unidade cross-section.

X’ir = matriz de varidveis independentes na t-€sima observacdo da i-ésima unidade cross-
section.

£, = termo de erro na t-ésima observagao da i-€sima unidade cross-section.
Baltagi (2001) aponta que o modelo mais comum do componente de erro €, € dado por:
& =My vy

Onde: u; representa o conjunto dos efeitos individuais ndo-observados no conjunto de
variaveis X utilizadas como regressores; e v; representa a variagdo ndo explicada do
comportamento da varidvel independente Y.

De modo a se determinar a especificagdo que melhor descreve as relagdes entre as
varidveis, sdo adotados os procedimentos propostos por Johnston e Dinardo (1997) para a
selecio do modelo adequado, utilizando para tanto o teste de Hausman (1978). Esse teste é
necessario para que seja feita a escolha sobre qual modelo (fixo ou aleatério) explica de forma
mais adequada a relacdo analisada. Esse teste € utilizado para testar a ortogonalidade (diz-se
que duas varidveis sdo ortogonais quando ndo existe correlacdo entre elas) entre os efeitos
aleatorios e os regressores. De acordo com o resultado opta-se por um ou outro modelo. A
hipétese nula do teste é de que ndo existe correlacdo. Assim, no caso da hipdtese nula ser
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rejeitada, o modelo de efeitos fixos serd considerado aquele de melhor poder explicativo para
a relag@o analisada.

A estruturacdo do modelo buscou incorporar variacdes patrimoniais, indice de
cobertura e spread bancdrio, varidveis essas que fazem parte de suas estratégias de geracdo de
resultados. O modelo utilizado na pesquisa € dado por:

ROE, =c+b,CRE, +b,TES,, +b,EST, +b,IEF, +b,SPR, +e,

Onde:
Roe =  Retorno Sobre | LL = Lucro Liquido
Patrimodnio Liquido, PL = Patrimdnio Liquido
Onde: ROE=LL/PL
SPR = Spread Bancério, ROC = Receitas de Operagoes de Crédito
Onde: SPR = (ROC-DC)/ROC | DC = Despesas de Captagdo
INC = Indice de Cobertura RPS = Receita de Prestag@o de Servigos
INC = RPS/DP DP = Despesa de Pessoal

CRE = Operacdes de Crédito VOCAM = Volume de Operacdes de Crédito e Arrendamento Mercantil
Onde: CRE = VOCAM/AT AT = Ativo Total

TES = Operacdes de Tesouraria | Al = Aplicacdes interfinanceiras

Onde: TVM= Titulos e Valores Mobilidrios
TES = (Al + TVM + D)/AT D = Instrumentos Financeiros Derivativos
EST = Estrutura de Capital PE = Passivo Exigivel

Onde: EST = PE/PL
Fonte: Elaboracio dos Autores

4 RESULTADOS

As varidveis independentes analisadas neste estudo foram consideradas significativas a
10% de probabilidade. Apds a realizagdo do teste de Hausman (1978) o modelo de efeitos
fixos foi considerado o mais adequado para a explicacdo das relagOes entre as varidveis.
Assim, as variaveis indice de cobertura (0.095537), crédito (0.098166) e tesouraria
(0.109046) apresentaram correlacdo significativa e positiva com a rentabilidade medida
segundo o ROE. Ja as varidveis estrutura de capital (-0.770432) e spread (-0.156196)
apresentaram correlacdo negativa. O modelo se mostrou significativo, como pode ser
observado pela estatistica F. As varidveis significativas estiveram relacionadas a
aproximadamente 86% da variacdo da rentabilidade. Dado o nimero de observacdes e
considerando um nivel de significancia de 10%, a estatistica Durbin-Watson (1.636022) nao
indicou autocorrelacdo. A Tabela 2 apresenta os resultados da andlise.

TABELA 2 Resultados do Modelo
Varidvel Dependente: ROE

Varidveis Explicativas Coeficiente Valor-p

C 0.683984 0.0133

CRE 0.098166 0.0872

EST -0.770432 0.0092

INC 0.095537 0.0000

SPR -0.156196 0.0000

TES 0.109046 0.0525

R’=0,878347 Prob(F)= 0.00 Durbin-Watson=1.636

Fonte: Elaborada pelos autores

Os resultados indicam que diminui¢des do endividamento (representados pela variavel
EST) estiveram correlacionadas positivamente com a rentabilidade dos maiores bancos
brasileiros. Paula et al. (2001) destaca a capacidade dos bancos em gerenciar seus passivos,
adequando-os as suas necessidades. Berger e Patti (2005) encontraram, em seu estudo
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realizado com bancos norte-americanos, que alteracdes no nivel de endividamento eram
responsédveis pelo aumento da rentabilidade até determinado ponto. Assim, dado um certo
nivel de endividamento, se os bancos aumentassem a sua alavancagem, € com isso suas
operacOes através das suas aplicagcdes, obteriam maiores ganhos para o setor. Esses autores
encontraram evidéncias que a partir de dado endividamento, a reducdo da participacdo de
capital de terceiros e o aumento do capital préprio aumentariam a rentabilidade.

Os resultados encontrados no presente trabalho, em que diminui¢des na alavancagem
e ou aumentos no patrimdnio liquido se refletem positivamente na rentabilidade, divergem
dos principais resultados encontrados por Berger e Patti (2005). No entanto, estdo de acordo
com as evidéncias encontradas por esses mesmos autores sobre o ponto de inflexdo do nivel
de endividamento. Segundo esses autores, bem como Jensen e Mecling (1976), o aumento do
nivel de endividamento pode reduzir os custos de agéncia até certo ponto. A partir desse
ponto, o risco de default aumenta, reduzindo a rentabilidade das empresas. Além disso,
exigéncias sobre a estrutura de capital, decorrentes do Acordo de Basiléia, podem ter
influenciado os bancos a reterem parte dos lucros, de modo a atender a legislacdo e a0 mesmo
tempo terem recursos para expansao dos seus negocios.

Observou-se que a flexibilidade que a Resolugdo do CMN n° 2.303, de 25.07.1996
deu aos bancos, de estabelecer sua estrutura tarifdria, contribuiu para a consolidag¢do dos
resultados do setor. Nota-se que o crescimento da cobranga de tarifas, aliado ao controle das
despesas com pessoal, proporcionaram aumentos na rentabilidade bancaria. Tal fato estd de
acordo com a proposicdo de Minsky (1986), a qual afirma serem as tarifas bancérias uma das
trés principais fontes de receitas dos bancos. Este resultado corrobora ainda as informagdes
presentes nos estudos do Dieese (2006a e 2006b), que apresentam a importancia que o indice
de cobertura vem ganhando no setor.

Determinadas questdes sobre o spread e o setor bancdrio devem ser levantadas.
Conforme resultados de uma pesquisa do IEDI (2004), embora o spread bancario brasileiro
tenha diminuido ap6s a implantacdo do Plano Real, ainda continua alto em relagdo a outros
paises do estudo. Isso poderia indicar que o setor apresenta uma tendéncia de queda do
spread, com impactos sobre a rentabilidade. Além do exposto, ocorreram mudangas
significativas na taxa Selic praticada pelo BACEN durante o periodo da anélise. Essa taxa é
utilizada como referéncia para os custos de captagdo do setor bancdrio e também para titulos
da divida publica federal. Como tais titulos apresentam riscos teoricamente mais baixos que
as operacdes de crédito, esse fato influencia a escolha da carteira de aplicagdo dos bancos. Os
bancos fazem as suas escolhas de acordo com a rentabilidade e liquidez das possibilidades de
investimento.

No periodo compreendido entre 1999 e 2005, a economia brasileira passou por
periodos de instabilidade. Tal instabilidade influencia as escolhas de aplicagcdes dos bancos.
Para Diamond (1984), Flannery (1994) e Diamond e Rajan (2001), nos periodos de
instabilidade, os bancos tendem a aumentar suas posi¢des mais liquidas (operacdes de
tesouraria, principalmente titulos publicos federais), em detrimento das operacdes de crédito.
Quando se analisa a aplicacdo em titulos publicos federais, sob a dtica do setor, duas
vantagens devem ser destacadas. A primeira é a liquidez de tais papéis e a segunda é a
ponderacdo zero para efeito de alocagdo de capital proprio no cumprimento do Acordo da
Basiléia, tendo em vista seu baixo risco.

Outros fatores, tais como a oscilacdo na taxa basica de juros e a instabilidade da
economia podem afetar o spread das aplicacdes em titulos publicos federais, tornando-os mais
rentaveis que as operagdes de crédito. Segundo dados da Fundacido Instituto de Pesquisas
Contdbeis, Atuariais e Financeiras (FIPECAFI, 2004), tal fato aconteceu, por exemplo, nos
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anos de 2002 e 2003. Nesses anos, a taxa Selic média anual foi de 19,2% e 23,3%,
respectivamente. Ainda segundo os dados da FIPECAFI (2004), com excecdo dos bancos de
desenvolvimento, o setor obteve um spread liquido (receitas de juros menos todas as
despesas) de 4% para operagdes de crédito e de 18% para as operagdes com titulos e valores
mobilidrios (principalmente titulos publicos federais) durante o ano de 2002. Em 2003, as
margens foram de 8% e 11% respectivamente. Esses dados colaboram na explicagdo da
relacdo entre aumentos de rentabilidade e aumentos em aplicacdo de tesouraria encontrada no
presente trabalho.

A relagdo entre ambiente macroecondmico, concessdo de crédito e spread é muito
consistente, pois quanto menores forem os riscos inflaciondrios, mais as taxas basicas de juros
podem cair, menores serdo os spreads, e, com isso, existe uma tendéncia de aumento na oferta
de crédito na economia, além disso, juros mais baixos atraem mais tomadores de crédito.
Como os ganhos do setor se ddo por meio do nimero de operagdes multiplicado pelo spread
das operagdes, quanto mais emprestam mais lucram, resultando assim em maior rentabilidade
através do ganho de escala. Além disso, juros mais baixos reduzem a inadimpléncia e o
prejuizo com os maus devedores.

A analise dos dez maiores bancos brasileiros revela que alteracdes na estrutura
patrimonial estdo relacionadas com variacdes na rentabilidade, seja através de variagdes no
nivel de empréstimos, de tesouraria, ou no endividamento, ou até mesmo em toda a estrutura,
como foi observado nessa pesquisa. Estes resultados confirmam os resultados de Minsky
(1986) e Heise (1992), que mostram que o negdcio bancério é dinamico e que o setor estd
sempre em mudanca, buscando lucratividade e liquidez.

A divis@o dos recursos dos bancos em operagdes de crédito e tesouraria também estd
relacionada aos elevados juros pagos pelos titulos ptiblicos federais, que atraem também
recursos do setor produtivo. Segundo o Dieese (2006b), isto ocorre porque se 0s empresarios
usualmente ndo vislumbram boas possibilidades de retorno dos seus negdcios devido ao
cendrio macroecondmico. Muitos empresarios acreditam que os retornos proporcionados por
aplicagdes financeiras podem gerar a rentabilidade e a liquidez desejadas. Assim, um
percentual do capital do setor produtivo, que deveria ser aplicado na capacidade de producéo,
¢ desviado para aplicacdes financeiras. Isto reduz a demanda por crédito nas institui¢des
financeiras e aumentando a procura por aplicacdes em tesouraria.

Esses fatos de certa forma explicam os resultados obtidos nessa pesquisa, ou seja,
devido ao ambiente instdvel da economia, durante o periodo analisado, os maiores bancos
brasileiros, para aumentarem sua rentabilidade, dividiram as suas aplicacdes em crédito e
tesouraria. Os resultados sugerem que aqueles bancos que buscaram aumentar as suas receitas
por meio de ganhos de escala, ou seja, aumentando as suas operagdes de crédito e tesouraria e
cobrando menos por operacdo, mas aplicando mais, obtiveram aumentos na rentabilidade.

5 CONCLUSOES

Esta pesquisa permitiu avaliar como a rentabilidade dos grandes bancos brasileiros no
periodo de 1999 a 2005 foi influenciada pelos ajustes nas politicas de financiamento e
aplicacdo de recursos, bem como pela remuneracdo de operagdes e servicos e pelo melhor
controle de despesas de pessoal. Estudos como o de Gregério (2005), que relacionam a
rentabilidade bancdaria ao custo do capital e que indicam que existem bancos que ndo estdo
criando valor para os acionistas, ressaltam a importancia deste estudo. Isto acontece porque a
presente pesquisa mostrou como variagdes da estrutura patrimonial, indice de cobertura e
spread podem influenciar a rentabilidade bancaria.
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Para o mercado fica evidente a necessidade de uma gestdo dindmica da estrutura
patrimonial e dos ajustes que devem ser feitos constantemente nessa estrutura, atentando para
tendéncias do setor e para novas oportunidades, como o crédito consignado em folha de
pagamentos, empréstimos a beneficiarios do INSS e liberdade do domicilio bancéario. Ao
mesmo tempo, a gestdo bancdria deve estar sempre atenta as ameacas as suas atividades e
lucratividade.

Os resultados relativos ao spread no presente trabalho indicaram que a diminuicdo
dessa varidvel foi responsdvel pelo aumento da rentabilidade do setor no periodo analisado.
Devido a periodos de instabilidade da economia e de mudangas constantes das taxas bésicas
de juros, os spreads permaneceram altos no pais. O volume de crédito no pais em relagdo ao
PIB ainda € inferior ao de outros paises da América do Sul e ao de paises desenvolvidos,
como demostrado por Belaisch (2003). Com isso, existe espaco para o aumento dessas
operacdes cobrando-se spreads menores e obtendo-se ganhos de escala, proporcionando
aumentos de rentabilidade.

Existe uma relagdo entre ambiente macroecondmico, concessdo de crédito e spread
muito consistente, pois quanto menores forem os riscos inflaciondrios, mais as taxas bésicas
de juros poderdo cair, menores serdo os spreads € com isso existe a tendéncia de aumento na
oferta de crédito na economia, bem como aumento na demanda por empréstimos e
conseqiiente aumento na rentabilidade. Como o periodo foi marcado por certa estabilidade
inflaciondria, os bancos para aumentar a sua rentabilidade no periodo, adotaram a estratégia
de dividir suas aplicagOes entre tesouraria e operagdes de crédito. Nessas ultimas, a melhor
estratégia para aumentar a lucratividade do grupo de bancos analisados, foi cobrar menos por
operacao realizada e emprestar mais.

O presente estudo apresentou também a importancia que as aplicacdes em tesouraria
tem para os bancos, além de sua importancia no financiamento da divida piblica brasileira.
Essas aplicacdes, segundo o Bacen (2005), estdo muito relacionadas aos titulos publicos
federais. Além da boa rentabilidade proporcionada por esses papéis e pela alta liquidez, esses
titulos para efeito do cdlculo do capital requerido, segundo legislacdo especifica para
atendimento do Acordo de Basiléia, t€m ponderacio zero. Assim, essas aplicagdes apresentam
boa rentabilidade e ndo impactam os recursos disponiveis dos bancos para a realizacdo dos
seus negdcios na forma de reservas para atendimento de legislacio.

A administracio da estrutura de capital envolve decisdes relativas a participagdo das
diversas fontes de recursos no passivo total, inclusive o tamanho do patriménio liquido. As
instituicdes bancarias modernas passam a agir, do lado das obrigagdes, de forma dindmica,
adotando uma atitude ativa na busca de novos depdsitos ou através da administragdo das
necessidades de reservas, o que faz com que os fundos que financiam os seus ativos sejam
fortemente condicionados pelo proprio comportamento da instituicdo. Os bancos sdo empresas
prestadoras de servigos, com projetos e necessidades a serem financiadas por capital préprio ou
de terceiros, exatamente como as empresas ndo financeiras. No presente trabalho ficou
evidenciado que, durante o periodo analisado, os bancos da amostra, para obterem uma maior
rentabilidade, aumentaram a porcentagem de capital proprio nas suas estruturas de capital.

O indice de eficiéncia é um elemento da estratégia bancéria muito maledvel para os
bancos, seja pela flexibilidade fornecida na cobranga de tarifas concedida pela resolucdo do
CMN n° 2.303/96, seja pelo controle das despesas de pessoal, ou mesmo por ambos. Embora
esse indice tenha aumentado consideravelmente nos dltimos anos, nota-se que ainda existe
espaco para crescimento e utilizacio para incrementos da rentabilidade bancaria nos préximos
anos, conforme apontado por Oureiro (2006). O Brasil segue uma tendéncia mundial, segundo
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a qual as receitas dos bancos se concentram principalmente em resultados de operacdes de
crédito e cobranga de tarifas.

No delineamento do presente estudo, alguns cortes e op¢des de metodologia foram
realizados. Dessa forma, alguns aspectos merecem ser estudados de forma mais aprofundada
em pesquisas futuras. A primeira sugestdo € a de uma pesquisa especifica sobre a estrutura de
capital no setor bancdrio nacional. Esperava-se, no inicio do presente trabalho, verificar se
aumentos no nivel de endividamento estdo relacionados com aumentos da rentabilidade. Isto
poderia de certa forma explicar se os bancos tem obtido mais recursos para suas aplicacdes
em crédito e tesouraria. No entanto, foi encontrado um resultado inverso a esse. Uma possivel
explicacdo € a necessidade e ao mesmo tempo dificuldade de obtencdo de capital para
financiar as aplica¢des através de aumento do volume de captacdo de recursos de terceiros
pelos bancos. Para atender a demanda por operagdes de crédito e tesouraria, alguns dos
maiores bancos brasileiros podem ter optado por reter lucros e com isso aumentar o
patrimonio liquido de modo a aumentar as fontes de recursos para suas aplicagcdes. Como o

objetivo desse trabalho foi diferente desse, recomenda-se estudo especifico sobre esse tema.

Além de estudos na drea de estrutura de capital, pesquisas sobre a estrutura do ativo
(operagdes de crédito e tesouraria) também podem revelar informa¢des importantes sobre o
setor. Algumas mudangas no setor podem afetar as estratégias bancdrias e ocasionar
mudangas na rentabilidade. Com exemplos destas mudancas podem ser citados o empréstimo
consignado em folha de pagamento a partir de 2004, além das aplicacdes em previdéncia, da
queda da taxa bdsica de juros e da liberdade de escolha do domicilio bancério a partir de
2007.
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