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“Economic growth and prosperity are created primarily by what economists call "real" factors—the productivity
of the workforce, the quantity and quality of the capital stock, the availability of land and natural resources,
the state of technical knowledge, and the creativity and skills of entrepreneurs and managers. But extensive

practical experience as well as much formal research highlights the crucial supporting role that financial
factors play in the economy. An entrepreneur with a great new idea for building a better mousetrap typically
must tap financial capital, perhaps from a bank or a venture capitalist, to transform that idea into a profitable
commercial enterprise. To expand and modernize their plants and increase their staffs, most firms must turn
to financial markets or to financial institutions to secure this essential input. Families rely on the financial
markets to obtain mortgages or to help finance their children’s educations. In short, healthy financial
conditions help a modern economy realize its full potential. For this reason, one of the critical priorities of

developing economies is establishing a modern, well-functioning financial system.”
(BERNANKE, 2007)



RESUMO

Esta tese é composta por trés ensaios que tém como objetivo avaliar e analisar alguns aspectos
relacionados ao setor bancério brasileiro. No primeiro ensaio, buscou-se avaliar o comportamento
do estoque de crédito bancario para diferentes portes de empresa frente a movimentos da
economia. Para tanto foram utilizados dados bancérios do segundo trimestre de 2012 ao
quarto trimestre de 2019 e utilizados modelos de dados em painel com efeitos fixos. Os
resultados indicam que existem efeitos heterogéneos sobre o estoque de crédito para diferentes
portes de empresas frente ao ambiente econdmico, sendo o estoque de crédito para as micro
e pequenas empresas, mais sensivel ao ambiente econdmico. No segundo ensaio, procurou-se
mensurar o impacto do BNDES sobre a rentabilidade dos bancos comerciais brasileiros. Os
resultados demonstram que quanto maior o tamanho do BNDES, menor a rentabilidade dos
bancos comerciais privados. Por fim, no terceiro ensaio, investigou-se os impactos de anos
eleitorais sobre a rentabilidade dos bancos publicos, segmentando-os em listados e nao listados
em bolsas de valores, sendo que os resultados demonstram que anos eleitorais contribuem
negativamente para a rentabilidade dos bancos publicos nao listados em bolsa, indicando que a
listagem pode ser um fator favoravel a reducdo do uso politico dos bancos publicos. No segundo
e terceiro ensaio, foram utilizados modelos de dados em painel dindmico para o periodo que
vai do primeiro semestre de 2000 até o segundo semestre de 2019.

Palavras-chave: Crédito Bancario. Rentabilidade Bancaria. Eleicoes.



ABSTRACT

This thesis consists of three essays that aim to evaluate and analyze some aspects related
to the Brazilian banking sector. In the first essay, we sought to assess the behavior of bank
credit stocks for different company sizes in the face of economic movements. For this purpose,
bank data from the second quarter of 2012 to the fourth quarter of 2019 were used and a
panel data model with fixed effects was used. The results indicate that there are heterogeneous
effects on the credit stock for different sizes of companies in face of the economic environment.
The credit stock for micro and small companies seems to be more sensitive to the economic
environment. In the second essay, we sought to measure the impact of the BNDES, the
Brazilian Development Bank, on the profitability of Brazilian commercial banks. The results
show that the larger the size of the BNDES, the lower the profitability of private commercial
banks. Finally, in the third essay, the impacts of electoral years on public banks profitability
were investigated, segmenting them into publicly traded and not publicly traded, and the
results show that electoral years contribute negatively to the profitability of non-public banks.
listed on the stock exchange, indicating that listing may be a favorable factor in reducing the
political use of public banks. In the second and third tests, dynamic panel data models were
used for the period from the first semester of 2000 to the second semester of 2019.

Keywords: Bank credit. Bank Profitability. Elections.



Figura 1
Figura 2
Figura 3
Figura 4
Figura 5
Figura 6
Figura 7

Figura 8
Figura 9

LISTA DE FIGURAS

Evolucao do estoque de crédito de crédito em bilhdes de reais por porte do
tomador corrigidos para valores de dezembro de 2019. . . . . . . . . . ..
Evolucao do logaritmo do estoque de crédito agregado dos bancos publicos
e privados por porte do tomador (eixo direito) e taxa Selic acumulada
trimestralmente (eixo esquerdo). . . . . . . . ...
Tamanho do BNDES (2000-2019) . . . . . . . . . . ... ... ... ...
Histérico do estoque de dividas do BNDES com o Tesouro Nacional em
bilhdes de reais (2005-2019). . . . . . . ...
Proporcdo do estoque de crédito do BNDES em relacdo ao ativo total do
sistema bancério (2000-2019) . . . . . . ...
Indice de Herfindal-Hirschman (HHI) de operacdes de crédito (2000-2019) .
Relatério de Estabilidade Financeira - BACEN (Outubro/2019) . . . . . . .
Relatério de Estabilidade Financeira - BACEN (Outubro/2019) . . . . . . .
Estrutura de capital do BNDES . . . . . . . . . .. ... ... .. ....

Figura 10 — Custo efetivo total (CET) - BACEN . . . . . .. ... ... ... ... ..



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 — Estatisticas descritivas do estoque de crédito pessoa juridica por porte do
tomador dos bancos comerciais. . . . . ... ... 30
Tabela 2 — Varidveis bancarias. . . . . . . . . .. ... 32

Tabela 3 — Estatisticas descritivas das varidveis bancéarias para micro e pequeno porte. 33

Tabela 4 — Estatisticas descritivas das varidveis bancéarias para médio e grande porte. . 34
Tabela 5 — Participacdes relativas no estoque de crédito por porte. . . . . . . . . .. 35
Tabela 6 — Estatisticas descritivas das varidveis macroecondémicas. . . . . . . . . . .. 37
Tabela 7 — Testes de estacionaridade dos dados em painel. . . . . . . . .. ... ... 38
Tabela 8 — Teste ADF para estacionaridade das séries temporais. . . . . . . . . . . . 39
Tabela 9 — Teste de Lee e Strazicich de raiz unitaria com quebras estruturais. . . . . . 39
Tabela 10 — Modelo 1 . . . . . . . . . . . 41
Tabela 11 — Modelo 2 com Dummy Recessdo (1T2015-3T2016) . . . .. .. ... .. 44
Tabela 12 — Modelo 3 com EMBI+Brasil . . . . . . .. . . ... ... ... ...... 46
Tabela 13 — Varidveis dependentes . . . . . . . . . . . . .. ... ... ... ... 68
Tabela 14 — Estatisticas descritivas das varidveis dependentes . . . . . . . . . . . ... 70
Tabela 15 — Variaveis independentes bancarias . . . . . . . . . . .. .. ... ... .. 71
Tabela 16 — Estatisticas descritivas das varidveis independentes bancérias . . . . . . . . 72
Tabela 17 — Variaveis independentes externas . . . . . . . . . . . .. .. ... .... 74
Tabela 18 — Estatisticas descritivas das varidveis independentes externas . . . . . . . . 75
Tabela 19 — Impactos do BNDES sobre ROAeROE . . . . . . . .. ... ... ..., 81
Tabela 20 — Impactos do BNDES sobre asreceitas . . . . . . . . ... ... ... ... 88
Tabela 21 — Impactos do BNDES sobre as despesas . . . . . . . ... .. ... .... 93
Tabela 22 — Variaveis dependentes . . . . . . . . . . .. ... 109
Tabela 23 — Estatisticas descritivas das varidveis dependentes . . . . . . . . . . . . .. 110
Tabela 24 — Variaveis independentes bancarias . . . . . . .. . .. ... ... ..... 111
Tabela 25 — Estatisticas descritivas das varidveis independentes internas . . . . . . . . 112
Tabela 26 — Eleicoes federais e municipais . . . . . . . . .. ... ... ... ... 113
Tabela 27 — Varidveis independentes externas . . . . . . . . . . . .. .. ... .... 113
Tabela 28 — Estatisticas descritivas das varidveis independentes externas . . . . . . . . 113
Tabela 29 — Eventos bancos publicos nao listados . . . . . . . ... ... ... .... 114
Tabela 30 — Eventos bancos puablicos listados . . . . . . . . ... ... ... ..... 114

Tabela 31 — Impactos das eleicGes federais e municipais sobre ROA e ROE dos bancos
publicos . . . . .. . 116

Tabela 32 — Impactos eleicGes federais e municipais sobre ROA e ROE dos bancos
publicos listados e ndo listados . . . . . . ... .. ... .. ....... 117

Tabela 33 — Estatisticas descritivas, teste t e teste de Mann-Whitney das variaveis

bancérias do Banrisul pré e pés abertura de capital . . . . . ... ... .. 122



Tabela 34 — Lista de bancos da amostra com estoque de crédito para micro porte em
todo o periodo. . . . ..
Tabela 35 — Lista de bancos da amostra com estoque de crédito para pequeno porte em
todo o periodo. . . . . . ..
Tabela 36 — Lista de bancos da amostra com estoque de crédito para médio porte em
todo o periodo. . . . . ...
Tabela 37 — Lista de bancos da amostra com estoque de crédito para médio porte em
todo o periodo. . . . ...
Tabela 38 — Impactos do BNDES sobre o resultado de provisdo para créditos de liquida-
cdoduvidosa . . . . . ...
Tabela 39 — Impactos das eleicdes federais e municipais sobre ROA e ROE dos bancos
publicos com dummies para recessdo (15-16) e crise financeira (08-09). . .
Tabela 40 — Impactos das eleicGes federais e municipais sobre ROA e ROE dos bancos
publicos listados e n3o listados com dummies para recessdo (15-16) e crise
financeira (08-09). . . . . . . ...
Tabela 41 — Estimacdo dos efeitos da listagem bancos publicos e bancos privados sobre
ROAeROE. . . . . . . .



2.1
2.1.1
2.1.1.1
2.1.1.2
2.1.2
2.2
2.2.1
2.2.2
2.2.3
224
2.3
2.3.1
2.4

3.1
3.1.1
3.1.1.1
3.1.1.2
3.1.1.3
3.1.14
3.1.15
3.1.1.6
3.1.1.7
3.1.1.8
3.1.2
3.1.21
3.1.2.2
3.1.2.3
3.1.24
3.1.3
3.1.4
3.2
3.2.1
3.2.2

SUMARIO

INTRODUCAO . . ... .. ittt it e et e it e
POLITICA MONETARIA E CREDITO BANCARIO PARA PES-
SOA JURIDICANOBRASIL . . . . ..ot e e
REVISAO DE LITERATURA . . . . . . . . . .. ... . .. ... ...
Canal de Crédito de Transmissao da Politica Monetaria . . . . . .
Canaldos Balancos . . . . . .. . ... ...
Canal dos Empréstimos Bancérios . . . . . . . . ... ... ... ....
Restricoes ao Crédito Bancario . . . . . . . . .. .. ... .. .. ...
METODOLOGIA . . . . . . .
Modelo e Estimacao . . . . . . . . . ... ... ... ... ...
Dados e Variaveis . . . . . . . . ... ...
Testes de Estacionaridade . . . . . . . . . ... ... ... ... ..
Hipéteses . . . . . . . . . . .
ANALISE DOS RESULTADOS . . . . . . . . . o i,
Politica Monetaria e Estoque de Crédito . . . . . . . . . . ... ..
CONSIDERACOES FINAIS . . . . . . . . .
IMPACTOS DO BNDES SOBRE A RENTABILIDADE BANCARIA
REVISAO DE LITERATURA . . . . . . . . . . . . ...
Fatores Internos . . . . . . . .. ...
Capitalizacdo . . . . . . . . .
Liquidez . . . . . . . . .
Tamanho . . . . . . ..
Depdsitos . . . . . . . .
Risco de Crédito . . . . . . . . . . . . . ...
Listagem . . . . . . .
Controle . . . . . . . .

Eficiéncia . . . . . .

BNDES . . . . . . .
Rentabilidade, Capitalizacao e Estabilidade . . . . . . . . . . . . ..
METODOLOGIA . . . . .
Modelo e Estimacao . . . . . . . . .. .. ... .. ... ... ...

Dados e Variaveis . . . . . . . . ..



3.3
3.3.1
3.3.2
3.4

4.1
4.1.1
4.1.2
4.1.3
4.2
4.2.1
4.2.2
4.2.3
4.3
4.3.1
4.3.2
4.3.3
4.4

A.l
A.2
A3

Al
A.2

B.1

C1

ANALISE DOS RESULTADOS . . . . . . . . .. ... 80

BNDES e Rentabilidade Bancaria . . . . .. .. .. ... .. .. ... 80
Robustez . . . . . . . . . . ... 96
CONSIDERACOES FINAIS . . . . . . . . 98
ELEICOES, BANCOS PUBLICOS E RENTABILIDADE BANCARIA100
REVISAO DE LITERATURA . . . . . . . . . . . .. 101
Bancos Publicos e Eleicées . . . . . . . .. ... ... 101
Politica e Rentabilidade Bancaria . . . . . . . ... ... ... ... 105
Listagem e Governanca . . . . . . . ... ... L. 106
METODOLOGIA . . . . . . 107
Modelo e Estimacao . . . . . . . . . . ... ... L. 107
Dados e Variaveis . . . . . . . .. .. ... ... ... ..., 108
Amostra de Bancos Publicos Listados e Nao Listados . . . . . . . 114
ANALISE DOS RESULTADOS . . . . . . . . .. . i, 115
Efeitos das Eleicoes na Rentabilidade . . . . . . . . ... .. .. .. 115
Estimacdes Alternativas . . . . . . . . .. ... ... L. 120
Abertura de Capital: o caso do Banrisul . . . . . . . .. .. ... . 121
CONSIDERACOES FINAIS . . . . . . . . . ... 124
CONCLUSOES . . . . . . . e e e 127
REFERENCIAS . . . . . . . . e 128
APENDICE A -ENSAIO 2 . .. .. ...ttt 141
RELATORIOS DE ESTABILIDADE FINANCEIRA - BACEN . . . . . .. 141
ESTRUTURA DE CAPITAL DO BNDES . . .. ... ... ... .... 142
CUSTO EFETIVO TOTAL (CET) . . . . . . . . . ... . 144
ANEXO A - ENSAIO1 .. ... ... .. ittt 145
CRITERIOS DE CLASSIFICACAO BANCO CENTRAL DO BRASIL . . . 145
LISTA BANCOS . . . . . . . 146
ANEXO B —ENSAIO 2 . . .. . . . . . . i i it 150
IMPACTOS DO BNDES SOBRE DESPESAS COM PROVISAO DE CREDITO 150
ANEXO C-ENSAIO3 .. ... ... . . . . .. 151

ESTIMACOES ALTERNATIVAS . . . . . . . .. ... .. ... ..... 151



14

1 INTRODUCAO

O papel do sistema bancério para a economia brasileira é indiscutivel. Bacen (2019)
indica que a razdo do estoque de crédito em relacdo ao Produto Interno Bruto (PIB) era
de aproximadamente 48,0% no final de 2019. Considerando o crédito na forma ampliadal,
o estoque atingiu cerca de R$10,3 trilhdes ou 141,7% do PIB em dezembro de 2019. Estes
dados revelam a importancia sistémica deste setor para a economia. Portanto, analisar o
comportamento do sistema bancario e das instituicdes financeiras frente ao ambiente economico,
sua solvéncia, estabilidade e rentabilidade, é de suma importancia a nivel regulatério. Além
disso, como observado por Levine (1999), o bom funcionamento do sistema financeiro guarda
importante relacdo com o crescimento econémico.

Dentre as caracteristicas do sistema bancério brasileiro, algumas merecem destaque.
Considerando o estoque de crédito dos bancos comerciais para as pessoas juridicas segmentadas
por porte em micro, pequenas, médias e grandes empresas, a maior parte do estoque de crédito
dos bancos comerciais é direcionado para grandes empresas, com cerca de 29%, sendo que
as micro empresas detém apenas 2,3% do estoque total para pessoa juridica em dezembro de
2019. Outro aspecto que chama a atencio, refere-se ao fato de que em dezembro de 2019,
grande parte do crédito para grandes empresas (63%) advém de bancos de controle piblico, ou
seja, o crédito publico, muitas vezes subsidiado, fornece uma grande parte do crédito bancario
para tomadores que, de maneira geral, possuem maior acesso e facilidades para tomada de
crédito privado ou outras formas de financiamento.

Qutra caracteristica marcante do sistema bancéario é a relevante participacao do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) que detinha, em dezembro de
2019, cerca de 8% do estoque de crédito do sistema bancario. Nota-se que a participacdo
do crédito publico transcende o banco de desenvolvimento. Os bancos publicos comerciais
também detém participacao relevante no estoque de crédito. A participacao dos bancos publicos
comerciais e de desenvolvimento no estoque de crédito total do sistema bancario chegou em
aproximadamente 48% em dezembro de 2019.

A partir de tal contexto e caracteristicas, esta tese é composta por trés ensaios que
buscam jogar luz sobre alguns aspectos do sistema bancario brasileiro. O primeiro ensaio,
busca avaliar o impacto do ambiente econdmico sobre o estoque de crédito bancario para
pessoa juridica, segmentando-as em micro, pequenas, médias e grandes empresas, sendo o
primeiro trabalho cientifico, até onde se sabe, a utilizar base de dados fornecida pelo Banco
Central do Brasil do estoque de crédito bancario segmentado por porte do tomador de crédito.
Ou seja, o ensaio busca avaliar se o ambiente econdmico afeta o estoque de crédito para
diferentes portes em diferentes intensidades. Dado que as micro, pequenas e médias empresas

s3o mais dependentes do crédito bancario, estas poderdo estar mais expostas a desaceleracdo

1 Estatistica que inclui, além dos saldos das operacdes de crédito do SFN, empréstimos e financiamentos

concedidos pelos demais setores institucionais residentes; os estoques dos titulos publicos, privados e
instrumentos securitizados; e os empréstimos e emissdes de titulos cujos credores sdo n3o residentes.
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do crédito bancario em momentos de choques economicos negativos, impactando diretamente
suas atividades.

O segundo ensaio visa analisar quais os impactos do BNDES sobre a rentabilidade dos
bancos comerciais brasileiros. Além disso, analisar os impactos do banco de desenvolvimento
sobre as principais linhas de receitas e despesas dos bancos comerciais. Este é o primeiro
trabalho que busca quantificar os efeitos do BNDES sobre a rentabilidade dos bancos comerciais
brasileiros. Por fim, o terceiro ensaio aborda os potenciais impactos de anos eleitorais sobre a
rentabilidade dos bancos comerciais publicos, buscando evidéncias de uso politico.

Os resultados do primeiro ensaio indicam que o ambiente econémico tem influéncia
bastante heterogénea sobre o comportamento do estoque de crédito para diferentes portes de
tomadores, sendo as micro e pequenas empresas, diretamente afetadas por momentos de piora
no ambiente econdmico, por exemplo, em momentos de recessao, aumentos da taxa basica de
juros e aumentos de incerteza.

Com relacdo ao segundo ensaio, que busca quantificar os impactos do BNDES sobre a
rentabilidade dos bancos comerciais brasileiros, os resultados apresentados demonstram que o
quanto maior o tamanho do banco de desenvolvimento, maior a influéncia negativa deste para
a rentabilidade dos bancos comerciais privados. Por fim, o terceiro ensaio destaca a influéncia
negativa de anos eleitorais sobre a rentabilidade dos bancos publicos nao listados indicando
possivel utilizacao politica destes bancos.

Além desta introducdo, o restante da tese é dividida em trés ensaios e a conclusdo. O
ensaio 2 avalia os impactos do ambiente econ6mico sobre o estoque de crédito para diferentes
portes. O ensaio 3 apresenta os resultados acerca do impacto do BNDES, além de outras
varidveis macroecondmicas e bancérias, sobre a rentabilidade dos bancos comerciais. O ensaio
4 busca identificar os efeitos de anos eleitorais sobre a rentabilidade de bancos publicos. Por

fim, a secao 5 apresenta as conclusdes gerais da tese.
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2 POLITICA MONETARIA E CREDITO BANCARIO PARA PESSOA JURIDICA
NO BRASIL

Instituicoes financeiras emprestam e tomam recursos de terceiros a determinadas taxas,
sendo a diferenca entre elas a sua remuneracdo por prestar o servico de intermediacdo financeira.
Os custos de financiamento destas instituicGes sao afetados pela politica monetaria e ambiente
economico? As caracteristicas individuais de cada banco afetam estes custos? Quais os reflexos
sobre o estoque de crédito?

Em momentos de grande incerteza ou recessGes economicas causados por choques na
economia, estas respostas podem ser valiosas para os formuladores de politicas pois evidenciardo
se ha transmissdo da politica monetdria para a economia real além do canal das taxas de juros
descrito em livros textos de economia e sintetizados pelo modelo IS — LM. Diversos canais
podem ser funcionais, dependendo das caracteristicas de cada economia em questdo.

Dentre os canais de transmissdo, em especial, o canal de crédito (broad credit channel)
é subdividido em dois canais: canal dos empréstimos (bank lending channel) e dos balancos
(balance sheet channel). Pelo canal dos balancos, a politica monetaria afeta o risco de crédito
dos potenciais tomadores de crédito através da reducao de seus fluxos de caixa e valor dos
ativos. Pelo canal dos empréstimos, foco de analise deste ensaio, a politica monetaria pode
alterar o nivel de depoésitos das instituicGes financeiras, reduzindo ou aumentando, suas fontes
de recursos, induzindo-as a alterar seus niveis de empréstimos.

Portanto, analisar o canal de empréstimos passa por analisar o comportamento do cré-
dito bancério cujas alteracdes podem ser provenientes de restricoes na origem dos recursos das
instituicdes financeiras. Neste sentido, a evolucdo dos mercados financeiros com consequéncias
sobre o aumento de liquidez dos participantes, tornou as instituicdes financeiras muito menos
dependentes dos depdsitos como tnica fonte de recursos (BERNANKE, 2007). Isto torna os
bancos e o canal de empréstimos irrelevantes para as economias modernas?

Como empresas, os bancos possuem diferentes estruturas financeiras e niveis de risco.
Determinado banco A pode ter mais ativos liquidos e capital préprio que o banco B, fornecendo
maior colchdo para amortecer possiveis impactos economicos que outro banco. Neste caso, o
banco A parece estar mais preparado para ambientes adversos e, portanto, apresentard menor
nivel risco. Desta forma, caso o ambiente econdmico e a politica monetaria afetem a estrutura
financeira dos bancos, invariavelmente afetardo seu nivel de risco. O nivel de risco podera
se refletir em um maior custo de financiamento, seja qual for a forma de financiamento do
banco. Van den Heuvel (2002) destaca que o reconhecimento de que o canal de empréstimos é
baseado nas mudancas na qualidade dos balancos dos bancos faz com que o foco seja voltado
para os determinantes da qualidade das instituicdes financeiras.

O nivel de risco e, consequentemente, o custo de financiamento das instituicOes, pode
ser sumarizado através de um conceito, o prémio de financiamento externo. Este prémio de
financiamento externo é a diferenca entre a captacdo de recursos via fontes externas (em—

préstimos e emissdes de titulos) e fontes internas (retencdo de lucros). Freixas e Rochet
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(2008) observam que o prémio de financiamento externo depende inversamente do patrimd-
nio do tomador de crédito. Assim, quando os tomadores de crédito tém pouca riqueza em
"jogo" (patrimdnio préprio), os custos de agéncia irdo aumentar e, assim, os custos de tomar
emprestado.

De maneira simplificada, é a maxima conhecida por investidores: bancos menores
geralmente pagam maiores taxas aos depositantes, por exemplo, maiores percentuais frente
ao Certificado de Depésito Interbancario (CDI), devido ao seu maior nivel de risco. A politica
monetaria afeta diretamente os fundos das instituices ao alterar a taxa basica de juros (Selic)
que é base do CDI, alterando o volume de recursos e o custo de financiamento, podendo levar
a aumentos ou reducdoes amplificados no custo final ou reducdo nos volumes emprestados.

A partir da constatacdo de que cada instituicdo financeira possui um nivel de risco e,
portanto, um custo de financiamento, cabe indagar se a politica monetaria afeta de maneira
assimétrica a posicao financeira dos bancos e as consequéncias da assimetria sobre o estoque
de crédito destas instituices. Contudo, mensurar o risco de cada banco é dificultado pelo
fato de seus ativos serem opacos e, assim, dificeis de serem avaliados. Mora e Logan (2012)
destacam que o valor dos ativos bancarios depende da capacidade dos banqueiros em superar
os problemas de informacdo com seus mutuérios.

Diversas medidas s3o apresentadas pela literatura como forma de avaliar o nivel de
risco e qualidade individual de cada banco, tais como, capitalizacio!, liquidez 2 e tamanho 3.
Tais medidas tendem a andar em sentido oposto aos custos de financiamento das instituicGes.
Ou seja, em momentos de aperto monetario e menor crescimento econdmico, ha um aumento
no custo de financiamento por parte das instituicoes financeiras e, estas, se restringidas
financeiramente, poderdo reduzir e/ou cessar empréstimos. Kishan e Opiela (2000) observam
que os bancos menores e menos capitalizados sdo os mais afetados pela politica monetaria.
Kishan e Opiela (2006) e Gambacorta (2005) evidenciam a existéncia de assimetrias na resposta
do crédito dos bancos frente as condicGes economicas de acordo com caracteristicas individuais
de cada banco.

Neste sentido, caso a politica monetaria e as condicGes econdmicas afetem a posicao
financeira dos bancos e seus prémios de financiamento externo, o mercado de crédito pode
desempenhar papel importante na propagacao de choques monetarios, amplificando-o. Este
mecanismo de amplificacdo de choques é definido por Bernanke et al. (1996a) como acelerador
financeiro, isto é, choques adversos na economia sdo amplificados por condicoes no mercado de
crédito devido a mudancas na posicao financeira dos tomadores. Entender o acelerador finan-
ceiro passa, necessariamente, por entender o papel dos bancos na propagacdo e amplificacdo
dos choques.

Além do mecanismo do acelerador financeiro, Bernanke et al. (1996a) destacam que

tomadores de crédito com maiores custos de agéncia como empresas pequenas ou com balancos

Ver Holmstrom e Tirole (1997)
Ver Bernanke et al. (1999)
3 Ver Kishan e Opiela (2000)
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mais fragéis, sofrerdo mais em condicGes econOmicas adversas, o que os autores chamam
de "flight to quality", isto é, os bancos reduzirdo mais que proporcionalmente o crédito
justamente para empresas mais dependentes do crédito bancario e, como resultado, estas
empresas reduzirdo suas atividades economicas mais que proporcionalmente a outros tomadores
com acesso ao crédito ou outras fontes de recursos. Gertler e Gilchrist (1994) apresentam
evidéncias de que os empréstimos para pequenas empresas sao reduzidos em resposta a politica
monetdria contracionista, enquanto aumentam para grandes empresas. Destaca-se, portanto,
que existem efeitos assimétricos da politica monetaria e do crescimento econdmico sobre o
crédito para diferentes tomadores de crédito de acordo com seu porte.

Neste sentido, o presente ensaio busca analisar a sensibilidade do estoque de crédito
por parte dos bancos comerciais brasileiros frente as condicdes econdmicas para diferentes
portes de tomadores de crédito pessoa juridica, dividindo-os em micro, pequena, média e
grande empresas. Assim, busca avaliar, por exemplo, se em momentos de apertos monetarios
existe um voo para a qualidade no estoque de crédito dos bancos comerciais brasileiros para
tomadores de menor risco.

A partir das evidéncias encontradas, se observou que os bancos comerciais privados
reduzem o estoque de crédito para micro, pequenas e médias empresas em momentos de aversao
ao risco, tais como a recessdo recente (2015-2016), e que aumentos na taxa Selic afetam
positivamente o estoque de crédito dos bancos privados para grandes empresas, ou seja, os
bancos comerciais privados voam para a qualidade em momentos de aversao ao risco. Ademais,
percebe-se uma reducdo no estoque de crédito para micro, pequenas e médias empresas no
atual ciclo de afrouxamento monetéario (2017-2019). Por fim, a grande participagdo dos bancos
publicos, afeta decisivamente a transmissdo da politica monetaria para o estoque de crédito
para pessoa juridica na economia brasileira, sendo o crédito deste grupo praticamente insensivel
ao ambiente economico.

Além disso, este ensaio busca analisar se a sensibilidade do estoque de crédito as
condicdes econdmicas, depende das caracteristicas individuais de cada banco. Desta forma,
procura avaliar se as condicdes econémicas, em especial, a politica monetéria, afetam o estoque
de crédito dos bancos comerciais de maneira assimétrica de acordo com o nivel de risco de
cada banco como observado por Jiménez et al. (2012) e Imran e Nishat (2013), onde as
caracteristicas individuais de cada banco sdo fundamentais na determinacao do crédito frente
ao ambiente econémico. Os resultados sdo inconclusivos quanto as varidveis bancérias que
afetam a sensibilidade e avidez dos bancos comerciais para cada porte de tomador de crédito.

Serdo utilizados dados trimestrais divulgados pelo Banco Central do Brasil com o
estoque total de empréstimos de cada banco comercial para cada porte de pessoa juridica
(micro, pequeno, médio e grande porte) entre o segundo trimestre de 2012 até o quarto
trimestre de 2019, totalizando 31 trimestres. Além desta introducdo, o restante do ensaio é
divido em quatro Secdes. A Secdo 2.1 apresentara a revisao de literatura relacionada ao canal de

crédito de transmissdo da politica monetaria. A Secdo 2.2 apresentarad a metodologia utilizada,
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bem como as variaveis e bases de dados. Na Secdo 2.3, serdo apresentados e analisados os

resultados e, por fim, a Secdo 2.4 apresentara as consideraces finais.

2.1 REVISAO DE LITERATURA

Analisar o impacto da politica monetaria sobre a economia passa, necessariamente,
por analisar os seus canais de transmissao, isto é, como as decisdes de politica monetaria
se propagam na economia. Diferentes canais de transmissdo surgem devido as respostas
insatisfatérias do modelo IS — LM, que s3o sintetizadas pelo o que se convencionou chamar
"money view" ou canal da taxa de juros®.

Estas respostas insatisfatérias sdo sumarizadas por Bernanke e Gertler (1995) em trés
puzzles, ou seja, respostas sobre a economia diferentes das preconizadas pelo modelo IS—LM:
magnitude, tempo e composicdo. Quanto a magnitude, decorre do fato que a economia real é
altamente afetada por pequenas alteracdes nas taxas de juros. Quanto ao tempo, deriva do
fato que os efeitos de alteracoes nas taxas de juros sao sentidos até mesmo apds o retorno ao
normal das taxas de juros. Quanto a composicdo, advém do fato de que apesar de a politica
monetaria afetar apenas as taxas de curto prazo, seus efeitos principais se ddo em componentes
de gastos sujeitos as taxas de juros de longo prazo.

As explicacdes por tras destes puzzles, passam, necessariamente, por entender o papel
das instituicoes financeiras na propagacao dos choques. O canal de crédito da importancia
central as instituicGes financeiras no processo de propagacdo e amplificacdo dos choques
econdmicos em um contexto de assimetria informacional. A seguir, é apresentada revisao de

literatura referente ao canal de crédito, suas subdivisoes e evidéncias empiricas.

2.1.1 Canal de Crédito de Transmissao da Politica Monetaria

Em modelos de equilibrio geral com premissas de mercados completos, informacao
perfeita e sem custos de transacdo, nao existem razoes para existéncia de intermediarios finan-
ceiros, valendo assim, o teorema proposto por Modigliani e Miller (1958), da indiferenca entre
o financiamento através de titulos ou divida. Bernanke (2007) observa que os modelos econd-
micos derivados a partir destas premissas, por muito tempo, deixaram de lado a importancia
da salde financeira de seus agentes de lado.

As contribuicdes de Akerlof (1978) e Stiglitz e Weiss (1981) acerca da teoria do agente-
principal, ddo alicerce fundamental para os questionamentos a respeito do papel dos mercados
financeiros para a economia real. Ambos destacam a existéncia de friccoes ou assimetrias
informacionais entre os agentes. Bernanke e Gertler (1989) observam que a partir da existéncia

de informacdo assimétrica, abre-se a possibilidade de interacdo entre fatores reais e financeiros.

4 Freixas e Rochet (2008) destacam as trés premissas implicitas deste canal: os precos n3o se ajustam

instantaneamente para compensar as mudancas na quantidade nominal de dinheiro, o banco central pode
influenciar diretamente o volume de crédito ajustando as reservas bancérias e os empréstimos e titulos sdo
substitutos perfeitos para tomadores de crédito e bancos.
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Os autores derivam um modelo onde somente o tomador de recursos consegue ver o exato
retorno do capital fisico e o emprestador tem que incorrer em um custo fixo para observar este
retorno, incorrendo em um custo de agéncia decorrente da assimetria informacional.

Desta forma, Bernanke et al. (1996a) destacam que sob a teoria do agente-principal, os
emprestadores (principal) ndo podem obter gratuitamente informacdes sobre as oportunidades
e caracteristicas dos mutuarios (agentes). Enquanto houver assimetrias, os investimentos
irdo depender destes custos e serdo dependentes das histérias dos mutuarios. Surgem duas
implicacdes fundamentais da teoria do agente-principal para o mercado de crédito: (i) o custo
de financiamento externo sempre serd mais caro do que recursos internos refletindo os custos de
agéncia ao emprestar decorrentes do peso morto que surge por causa da assimetria informacional
e (ii) o custo de financiamento externo varia inversamente ao patriménio do tomador aportado
para determinado projeto, refletindo o fato de quanto mais (menos) o tomador injeta recursos,
mais (menos) ele tem certeza do retorno de cada investimento.

Freixas e Rochet (2008) observam que a mudanca na ideia de que os mercados finan-
ceiros sao importantes amplificadores e propagadores de choques econdmicos, tem como pilar
o trabalho de Bernanke (1983) estudando a Grande Depressdo Americana utilizando a teoria
do agente—principa|5. De maneira simplificada, as conclusdes s3o de que as forcas monetarias
sozinhas n3o foram suficientes para explicar a grande depressdo como proposto por Friedman
e Schwartz (2008), pelo qual o grande responsavel pela depressdo foi a reducdo no estoque
de dinheiro da economia e que corrobora a "money view". O colapso do sistema financeiro foi
fator preponderante®.

Bernanke (1983) propde a existéncia de dois canais através dos quais os choques
econémicos amplificaram a Grande Depressdo Americana. O primeiro estd relacionado ao
sistema bancario e destaca que as instituicGes financeiras tém papel fundamental em selecionar e
monitorar tomadores de crédito, melhorando quest&es relacionadas a assimetria entre tomadores
de crédito e emprestadores, desenvolvendo um novo ativo, o "information capital". O panico
em 1930 fez com que muitas instituicdes financeiras fechassem as portas para evitar uma
corrida bancéria e que outras reduzissem os empréstimos como forma de manter uma liquidez
minima. Desta forma, os bancos foram impedidos de usar o seu "information capital" para
emprestar, amplificando as reducdes no consumo e investimentos.

J4 o segundo canal se relaciona a piora nas condices de crédito dos tomadores de
crédito. A queda no produto e nos precos em 1930, levou a uma grande reducao na capacidade
dos tomadores de crédito de oferecem garantias, reduzindo os precos dos ativos colaterais. Além

disso, as condicGes de liquidez e fluxos de caixa dos tomadores foram gravemente afetadas,

® Bernanke (2007) em discurso proferido em conferéncia do Federal Reserve de Atlanta, destaca que quando

chegou na Universidade de Stanford em 1979, a universidade era um viveiro de trabalhos em assimetria de
informac3o, incentivos e teoria do agente-principal e, embora o seu campo de interesse fosse macroeconomia,
foi fortemente influenciado por este ambiente intelectual tornando-se particularmente interessado em estudar
como estas perspectivas poderiam se estender aos mercados financeiros e ajudar a explicar como crises
financeiras tém um impacto significativo sobre a economia real.

®  Freixas e Rochet (2008) destacam que entre 1930 e 1933, metade dos bancos americanos faliu.
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aumentando os riscos dos bancos, aumentando a aversao ao risco por parte das instituicoes
financeiras e levando a uma reducdo ainda maior no crédito bancario. Fisher (1933) ja havia
apresentado abordagem semelhante para explicar a Grande Depressao Americano, a teoria da
"debt-deflation".

A variavel chave para a existéncia do segundo canal, ou seja, dos impactos do ambiente
economico sobre as condicSes de crédito dos tomadores, é o prémio de financiamento externo
que é o custo de financiamento externo (crédito bancério, emissdo de divida ou acdes) menos
o custo de financiamento interno (retencdo de lucros). Tal prémio advém da informacdo
imperfeita entre tomadores e emprestadores de recursos, e é positivo, pois os emprestadores
incorrerdao em custos de monitoramento e coleta de informacdes dos tomadores de recursos.

Estes custos surgem em decorréncia de o tomador de crédito ter melhores informacdes
sobre os seus projetos do que as instituices financeiras (selecdo adversa) e para impedir
comportamentos oportunistas apds a obtencdo do financiamento por parte dos tomadores de
recursos (risco moral). Além disso, o prémio de financiamento externo anda no mesmo sentido
dos ciclos econémicos e é inversamente proporcional a posicdo financeira dos tomadores de
crédito. Bernanke e Gertler (1989) pontuam que periodos em que o patriménio do tomador é
baixo sao periodos de altos custos de agéncia e investimento.

Neste sentido, Bernanke (2007) destaca que um tomador que coloca maior patrimdnio
préprio em risco, tem maiores incentivos a fazer bons investimentos, reduzindo problemas
relacionados a selecdo adversa, e maior controle sobre os investimentos realizados para obter
bons resultados financeiros através dos recursos tomados emprestados, reduzindo problemas
relacionados ao risco moral.

A relacdo inversa entre o prémio de financiamento externo e a condicdo financeira
dos tomadores de recursos, ajuda a explicar o que Bernanke e Gertler (1989) destacam como
"small shocks, large cycles", ou seja, a possibilidade de que pequenos choques tenham longa e
persistente duracao devido a mudancas enddgenas nas condicoes financeiras dos tomadores de
crédito e, assim, no prémio de financiamento externo dos agentes econémicos, fazendo surgir
uma espécie de catalisador do ambiente econdmico, o acelerador financeiro.

Se o prémio de financiamento externo anda na mesma direcdo das condicdes econémicas,
choques de politica monetaria podem alterar as disponibilidades e custos do crédito mais
que proporcionalmente a aumentos nas taxas basicas de juros, amplificando os efeitos da
politica monetaria e surgindo um novo canal de transmissao da politica monetaria, o canal
de crédito. Portanto, as instituicOes financeiras passam de meras coadjuvantes no processo
econdmico, como preconizado por modelos sem assimetrias informacionais, para instituicdes
que propagam e amplificam os choques econémicos, transbordando as consequéncias para
firmas, principalmente as banco-dependentes.

Freixas e Rochet (2008) destacam que as evidéncias acerca da existéncia deste canal
mostram que as variaveis de crédito podem ajudar a explicar os ciclos econémicos, a politica

monetaria pode ter grande impacto sobre a producdo, e a posicdo liquida dos bancos é



Capitulo 2. Politica monetaria e crédito bancario para pessoa juridica no Brasil 22

essencial para entender como estes reagem as condicGes econdmicas. Quanto as implicacdes
para a politica monetéria da existéncia do canal de crédito, Mihov (2001) observa que em
economias mais dependentes de bancos, onde empresas e bancos tém menores possibilidades
de reestruturar seus passivos em resposta a choques econémicos, os efeitos destes choques
serao maiores.

Em resumo, o canal de crédito advém da existéncia de friccdes financeiras devido a
assimetria informacional, que criam um gap entre os custos de financiamento internos e externos
(KISHAN; OPIELA, 2000). Um choque de politica monetéria contracionista pode afetar esse
gap para os tomadores de crédito, aumentando-o. Isto acontece, por um lado, por enfraquecer
o balanco dos tomadores de crédito, o canal dos balancos. Por outro lado, alteracdes na politica
monetaria podem reduzir o financiamento dos bancos via depésitos, o canal de empréstimos.
Neste caso, a informacao assimétrica entre os bancos e os seus financiadores expde estes
ao risco de calote, e se os bancos ndo conseguem compensar essas quedas nos depodsitos
através de outras fontes, estes poderdo reduzir o crédito e afetar principalmente os tomadores
banco-dependentes. A seguir, é apresentada a subdivisdo do canal de crédito entre o canal de

balancos e canal de empréstimos.

2.1.1.1 Canal dos Balancos

Bernanke e Gertler (1989) alegam que as condi¢des dos balancos dos tomadores de
empréstimos sao uma fonte de flutuacdes no produto agregado. Para eles, o patrimonio
liquido maior do tomador reduz os custos de agéncia de financiamento, logo aumentando os
investimentos e vice-versa. Ao afetar a condicdo dos balancos dos tomadores, as condicoes
economicas afetardo seus prémios de financiamento externo. Uma politica monetaria restritiva,
por exemplo, enfraquece os balancos de forma direta e indireta (BERNANKE et al., 1996a).

De forma direta ao aumentar as despesas financeiras das dividas com taxas flutuantes,
reduz os fluxos de caixa liquidos e o preco dos ativos, este Gltimo relacionado com o valor das
garantias negociaveis’. De forma indireta, pois reduz as receitas provindas de clientes & jusante
mais que proporcionalmente aos custos fixos, também afetando os fluxos de caixa liquidos.

A politica monetaria também pode afetar os lucros futuros dos agentes, com implicacGes
para suas restricdes de crédito. Gertler (1992) encontra que lucros futuros maiores podem
reduzir parcialmente os custos de agéncia no presente. Entretanto, aumentos das taxas de juros
pela politica monetaria, aumentam as taxas livre de risco que reduzem o valor presente destes
lucros, reforcando os resultados de que uma politica monetéria contracionista pode piorar os
problemas de agéncia.

No conjunto, esses efeitos podem impactar substancialmente o acesso ao crédito dos
tomadores e, consequentemente, a demanda agregada. Bernanke e Gertler (1995) observam

que quanto maior for o patriménio liquido do tomador, definido como a soma de seus ativos

" Ver modelo proposto por Bernanke e Gertler (1995) para efeitos de uma restricdo de crédito impulsionada

por reducdo no valor das garantias.
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liquidos e garantias negociaveis, menor deve ser o prémio, pois uma posicao financeira mais
forte permite que o tomador autofinancie uma parcela maior de seu projeto ou ofereca mais
garantias.

As flutuacGes pré-ciclicas nos balancos patrimoniais podem amplificar e propagar os
ciclos econdmicos, o chamado "acelerador financeiro". Bernanke et al. (1996a) defendem que
um choque adverso ou o fim de uma expans3ao econémica pode piorar significativamente o
acesso das empresas ao crédito, ao mesmo tempo em que a necessidade de fundos externos
pode estar aumentando, por exemplo, para financiar aciimulos de estoques. Consequentemente,
o declinio resultante nos gastos ou na producdo agrava a desaceleracdo econémica. Os efeitos
do aperto de caixa das empresas dependem em grande parte da capacidade de suavizar a queda
nos fluxos de caixa por meio de empréstimos. As empresas com pouco acesso aos mercados
de crédito podem ter que responder a reducdo dos fluxos de caixa cortando a producdo e o
emprego, enquanto aquelas com bom acesso ao crédito enfrentardo menor pressdo financeira.

Estas situacdes foram estudadas por Gertler e Gilchrist (1993) e Gertler e Gilchrist
(1994). Eles avaliaram como aumentos de juros afetaram os estoques e a divida de curto prazo
de pequenas e grandes empresas manufatureiras nos Estados Unidos, e notaram comportamen-
tos distintos entre os tipos de firmas. As grandes, com maior probabilidade de recorrer aos
mercados de titulos, acGes e notas promissorias, responderam a um declinio imprevisto nos
fluxos de caixa elevando seus recursos de curto prazo através destes mercados. As pequenas
empresas, com acesso mais limitado ao mercado de crédito de curto prazo, ndo conseguem
aumentar seus empréstimos de curto prazo e responderam ao aperto monetario desacumulando
estoques, cortando producdo e emprego. Além disso, as diferencas entre pequenas e grandes
empresas aparecem principalmente em recessdes e periodos de curto prazo, o que é consistente
com a teoria de que a resposta do prémio de financiamento externo as condicGes financeiras
deve ser maior durante as recessoes.

Bernanke et al. (1996b) definem o comportamento restritivo de crédito dos bancos
para tomadores com alta assimetria informacional em momentos de pioras nas condicdes de
econdmicas, como pequenas empresas, de voo para a qualidade (flight to quality). Ou seja, em
momentos de apertos nas condicoes econdmicos os bancos irdo dar preferéncia para tomadores
de "alta qualidade". Como resultado de seu maior custo ou dificuldade em obter crédito, os
tomadores de "baixa qualidade" tendem a reduzir os gastos e a producdo mais cedo e de forma
mais acentuada do que as firmas com maior acesso aos mercados de crédito.

Ao vincular tamanho como proxy para o acesso ao mercado de crédito, Bernanke et al.
(1996b) argumentam que as empresas grandes, de capital aberto, reagem relativamente melhor
em desaceleracGes e estao menos expostas ao acelerador financeiro do que as pequenas. Isto é
devido, principalmente, a maior diversificacao e registros de longo prazo, além de economias
de escala na coleta e processamento de informacdes sobre sua situacdo, o que origina menores
custos de agéncia por délar de financiamento externo do que empresas menores. Oliner e

Rudebusch (1995) encontram resultados semelhantes e argumentam que o efeito principal de
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uma contracdo monetaria é a transferéncia de todos os tipos de financiamento das pequenas
empresas para as grandes. Gertler e Gilchrist (1994) destacam que tamanho é um indicativo
de acesso das firmas aos mercados financeiros e as pequenas dependem mais de empréstimos

bancarios do que as grandes, portanto, s3o mais sensiveis a variacdes nos juros.

2.1.1.2 Canal dos Empréstimos Bancarios

O segundo canal pelo qual as condicdes econdmicas podem ser amplificadas e propaga-
das por alteracdes no mercado de crédito é através do canal de empréstimos. Este canal foca
nos impactos da politica monetdria sobre as reservas e depdsitos do sistema bancério, e seus
respectivos impactos no crédito das instituicGes financeiras. O canal opera quando acGes do
banco central afetam a carteira de crédito de instituicGes depositérias e, por sua vez, os gastos
reais dos tomadores de empréstimos (OLINER; RUDEBUSCH, 1995).

Kishan e Opiela (2000) apresentam duas condices que devem ser satisfeitas para
existéncia deste canal. A primeira esta relacionada a existéncia de alguns tomadores de crédito
com altos custos de informacdo, ou seja, tomadores de crédito que ndo conseguem isolar seus
gastos de mudancas na disponibilidade de crédito (banco-dependentes). A segunda condic&o é
de que a politica monetaria consegue afetar os empréstimos, ou seja, os bancos ndo conseguem
blindar completamente o crédito de movimentos da politica monetaria através da realocacao
de ativos e passivos, sendo que as evidéncias de mudancas no crédito devem ser tomadas
considerando as caracteristicas de cada banco.

Stein (1998) apresenta um modelo em que problemas de assimetria informacional levardo
a existéncia de "lemon’s premium" e, consequentemente, maiores custos de financiamento para
bancos mais arriscados. Da mesma forma que os bancos enfrentam custos de agéncia nos seus
empréstimos, eles também enfrentam custos de tomar emprestado fundos de seus depositarios
e outros financiadores (JIMENEZ et al., 2012). Portanto, os impactos da politica monetaria
ndo serdo simétricos e a efetividade deste canal varia entre os bancos com diferentes niveis de
acesso a financiamentos n3o depdsitos.

Os custos e a disponibilidade de fundos dependerdo da qualidade de crédito da insti-
tuicdo captadora de recursos, gerando um prémio de financiamento externo, semelhante aos
encontrados pelos mutuérios no canal de balancos. Gertler e Kiyotaki (2010) e Bernanke (2007)
observam que a riqueza ou patrimonio dos bancos irdo determinar seus préprios prémios de
financiamento externo. Este prémio podera se refletir no custo e disponibilidade de crédito
para os tomadores dependentes dos bancos.

Van den Heuvel (2002) observa que ao reconhecer que o canal de empréstimos é
baseado na qualidade dos balancos dos bancos, as atencdes devem ser voltadas para analisar
os determinantes desta qualidade. Seguindo a ldgica apresentada por Bernanke (2007), quanto
maior o patrimonio da instituicao, menor serd o custo de agéncia e menor o prémio de
financiamento externo.

Holmstrom e Tirole (1997) destacam que os custos de financiamento externo dos
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bancos, dependem da raz3o entre capital e ativos totais. Neste sentido, Van den Heuvel (2002)
observa que a capitalizacao dos bancos pode mitigar problemas de selecao adversa e risco moral
nos mercados de financiamentos bancarios. O autor apresenta o seguinte exemplo: considerando
dois bancos com a mesma qualidade de ativos, mas com diferentes estruturas de passivo, onde
um banco tem menos patriménio liquido (equity) e mais divida que o outro banco. Supondo
que apds um choque de politica monetaria contracionista, os dois bancos apresentem uma
reducdo igual de reservas. Ambos precisardao emitir titulos, para manter o nivel de empréstimo.
Entretanto, mesmo os ativos tendo o mesmo risco, o banco que detém menos capital (mais
divida) terd maior risco, pois tera menos capital para absorver possiveis perdas. Desta forma,
uma politica monetaria contracionista fard com que o banco menos capitalizado emita menos
titulos, pois apresenta maiores custos e terd que cortar os empréstimos. Portanto, os efeitos
serdo maiores para bancos com menores niveis de capitalizacdo.

Kishan e Opiela (2000) destacam que o capital bancério é importante para explicar o
impacto da politica monetéria sobre os empréstimos. O papel do capital para os bancos na
absorcao de choques nos ativos, faz dele um bom indicador de saide das instituicoes e um
indicador da habilidade dos bancos em aumentar seus fundos durante uma politica monetaria
contracionista. Em particular bancos pequenos, menos capitalizados que sofrem de maiores
custos de agéncia nos mercados, tem maiores custos de aumentar os depdsitos nao segurados
e entdo seus empréstimos podem ser mais restringidos. Kashyap e Stein (1995) concluem
que o canal de empréstimos é mais importante para bancos menores que sao financiados
exclusivamente via depdsitos e acoes.

A liquidez dos ativos também pode estar relacionada ao seu nivel de risco. Bernanke
e Gertler (1995) e Gertler e Kiyotaki (2010) observam que o patrimdnio esta relacionado aos
ativos liquidos. Kashyap e Stein (2000) destacam que bancos menos liquidos e menores n3o
conseguem proteger seus portfélios de empréstimos frente a apertos monetarios, portanto, os
bancos menos liquidos reduzirdo o crédito mais do que bancos liquidos. Isto é, bancos menos
liquidos enfrentam maiores custos de agéncia para levantar fundos e proteger sua carteira de
crédito.

Gambacorta (2005) apresentam evidéncias de que apds apertos monetarios, a reducdo
nos empréstimos é menor para bancos mais capitalizados que sao percebidos como menos
arriscados pelo mercado e apresentam maior capacidade para aumentar depdsitos nao segurados
(depdsitos a prazo), ou seja, quanto mais capitalizado, maior a capacidade de se financiar
via depdsitos apds apertos monetarios. Além disso, bancos mais liquidos conseguem proteger
seus portfélios de empréstimos frente a apertos monetarios, compensando com reducdes em
ativos mais liquidos. Para os autores, o tamanho nao é relevante para a anélise do canal de
empréstimos.

Kishan e Opiela (2000) observam que o tamanho dos ativos é uma boa proxy para
custos de informacdo, diversificacdo e o implicito "too big to fail". Os autores apresentam

e confirmam a seguinte hipdtese: bancos pequenos, com baixa capitalizacdo ndo conseguem
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compensar a queda nos depdsitos com requerimentos de reserva simplesmente emitindo mais
time deposits (equivalente a depdsitos a prazo) que ndo sujeitos a requerimentos de reserva.
Assim, a carteira de crédito destes bancos serd mais afetada pela politica monetaria quando
comparadas a bancos maiores e bem capitalizados. Este argumento suporta a existéncia de
mudancas no crédito derivadas do canal de empréstimos. Neste sentido, instituicdes financeiras
maiores s3o menos responsivas a choques economicos.

A existéncia do canal de crédito estd assentada sobre a ideia fundamental de que
tudo esta relacionado a condicao financeira dos tomadores de recursos, sejam eles instituicoes
financeiras, familias ou firmas nao financeiras. Bernanke (2007) observa que ao analisar o canal
de empréstimos desta forma, dois conceitos sdo unificados: o acelerador financeiro e o canal
de crédito. A diferenca entre o acelerador financeiro "tradicional" do canal de balancos, reside
no fato de que este se concentra nos tomadores de crédito finais, tais como firmas e familias.
Entretanto, ao analisar instituicoes financeiras como devedores, este conceito se aplica em sua
integralidade.

Seguindo esta ldgica, Disyatat (2011) revisita o canal de empréstimos, argumenta que
o foco somente na influéncia da politica monetaria sobre os depdsitos estd mal colocado. O
autor propde uma formulacao da proposta de canal de empréstimos em que este canal funciona
principalmente através do impacto da politica monetdria na solidez do balanco patrimonial dos
bancos e das percepcdes de risco destes. Dessa forma, uma maior dependéncia de financiamento
dos bancos com base no mercado, aumenta a importancia do canal, reforcando, ainda mais, a
importancia desse canal, aumentando a sensibilidade dos custos de financiamento a politica
monetaria.

Analisar o canal de empréstimos sobre a ética proposta por Disyatat (2011), enfatiza o
potencial papel do sistema financeiro, pois, dependendo do estado dos balancos dos bancos
eles podem absorver ou amplificar tais choques. Em resumo, ao alterar a anéalise do canal
de empréstimos para a saude financeira dos bancos, o que se propde é que os custos de
financiamento serdo inversamente proporcionais a capacidade de crédito, risco de crédito ou
custos de agéncia de cada agente, que pode ser observado através de medidas de condicdo
financeira e solidez dos balancos patrimoniais. Choques no ambiente econémico podem alterar
a solidez e o risco de crédito dos bancos ou qualquer agente econémico, aumentando a
persisténcia e magnitude destes choques, além de afetar mais que proporcionalmente o crédito

para tomadores de recursos com balancos mais fracos.

2.1.2 Restricoes ao Crédito Bancario

A importancia do crédito para pequenas empresas e a analise dos fatores por tras das
restricoes remetem ao argumento de Schumpeter (1961) que destaca que o acesso ao crédito
por pequenas firmas é fundamental para o desenvolvimento econémico e do empreendedorismo.
Lucas (1988) observa que os resultados marginais do capital sdo muito significantes no de-

sempenho de pequenas empresas. Portanto, é fundamental analisar como a politica monetaria
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afeta as restricdes de crédito para diferentes grupos de empresas, principalmente para micro,
pequenas e médias empresas.

Neste sentido, existem algumas implicacdes da existéncia do canal de empréstimos para
a conducao da politica monetaria e para os efeitos sobre o crédito para micro, pequenas e
médias empresas (SME). Kishan e Opiela (2000) destacam que se os bancos mais afetados
pela politica monetaria tém grande parte dos seus empréstimos para pequenos negécios, podem
surgir problemas, pois estas firmas possuem altos custos de informacdo e serdo mais afetadas
por reducdes nos empréstimos devido aos maiores custos de mudar de bancos e outras fontes de
financiamento. Hancock e Wilcox (1998) observam que empréstimos para SME, principalmente
de bancos pequenos, sdo considerados "high-powered loans" pelo qual um declinio nos seus
empréstimos tem maiores impactos econémicos do que os empréstimos feitos por grandes
bancos.

As barreiras informacionais para SME sdo maiores. Bernanke et al. (1996a) destacam
que a concessdo de crédito envolve a superacdo destas barreiras. Isto faz com que quase
todo o crédito recebido por esse grupo de empresas seja intermediado, devido a necessidade
de especialistas para superar barreiras informacionais. Hernandez-Canovas e Martinez-Solano
(2007) apresentam evidéncias dos custos de produzir informacdo sobre as pequenas e médias
empresas com efeito sobre os empréstimos. Ashton e Keasey (2005) observam a existéncia de
altos custos implicitos no monitoramento da qualidade dos colaterais para pequenas empresas.

Ja as grandes empresas, devido a sua maior diversificacao e histéricos de crédito mais
longos, proporcionando maiores economias de escala na coleta e processamento de informacdes
sobre sua situacao, tém menores custos de agéncia comparados as empresas menores, além do
acesso a outros mercados além do bancério (BERNANKE et al., 1996a). Terra (2003) mostra
que as restricdes de crédito no Brasil para empresas grandes e multinacionais sdo mais suaves
do que as sofridas pelas demais firmas.

Portanto, as grandes empresas provavelmente se sairao proporcionalmente melhor em
recessoes por estarem menos expostas ao acelerador financeiro quando comparadas as pequenas
empresas. BACEN (2018) constata que da mesma forma que as micro e pequenas empresas
foram as mais impactadas pelo ciclo econémico desfavoravel (2015-2016), a retomada do
crédito para este grupo de empresas também ocorre em menor velocidade. Este fato parece
estar relacionado a um ambiente mais desafiador enfrentado por esse grupo em momentos
econdmicos mais adversos, levando a menor oferta de crédito, reducdo dos investimentos,
necessidade de desalavancagem, reducdo mais pronunciada de receitas e, por fim, menor
potencial de oferta de garantias.

Estes resultados parecem confirmam as duas principais implicacdes da teoria do acelera-
dor financeiro proposto por Bernanke et al. (1996a). A primeira é que mutuérios que enfrentam
maiores custos de agéncia arcardo com os impactos das crises (voo para a qualidade). A se-
gunda conclusdo esta relacionada ao fato de que os gastos, producao e investimentos reduzidos

por tomadores de crédito com altos custos de agéncia irao amplificar os efeitos de choques
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recessivos.

Os impactos das restricdes de crédito se refletirdo em diferentes estruturas de crédito
das empresas de acordo com seu porte e parecem validar as teorias propostas por Myers
(1984) e Fazzari et al. (1988), a "pecking order theory". As empresas com maiores assimetrias
informacionais, tratam os fundos internos como a forma mais barata de financiamento, dando
preferéncia para esta forma de financiamento na sua estrutura de capital.

Neste sentido, Forte et al. (2013) observam que as pequenas e médias empresas
brasileiras sdo menos alavancadas financeiramente e que estas buscam financiar sua expansao
com dividas somente apds exaurir fontes internas. Correa et al. (2013) apresentam evidéncias
de que a teoria pecking-order é consistente para explicar a estrutura de capital das empresas
brasileiras de capital aberto. Zambaldi et al. (2011) destacam que as principais dificuldades na
expansdo de crédito para as pequenas firmas brasileiras, advém dos custos, alta dependéncia
de garantias e restricoes devido a informacdes assimétricas.

Sebrae (2017) apresenta resultados que corroboram a hipétese de restricdo ao crédito
por micro e pequenas empresas brasileiras. Grande parte do crédito para este grupo, advém do
chamado crédito comercial, ou seja, de negociacdo de prazos com fornecedores, que superam
a utilizacdo do crédito bancario demonstrando a dificuldade estrutural do acesso a esta forma
de crédito. Além disso, dentro do crédito bancario, as modalidades mais utilizadas sao cheque
especial e cartdo de crédito empresarial, alternativas mais caras para as empresas, mas que
estao associadas a maior facilidade no acesso comparadas a outras formas de financiamento.

Em suma, as evidéncias parecem dar suporte a existéncia de fortes restricoes de crédito
para empresas brasileiras de acordo com seu porte, com implicacdes sobre sua estrutura
de capital e impactos sobre a economia real. Portanto, o estoque de crédito por parte dos
bancos comerciais podera tomar diferentes trajetérias de acordo com o porte do tomador, com

implicacdes sobre a economia real.

2.2 METODOLOGIA

As estimacdes ser3o feitas considerando os bancos comerciais (TCB-B18) pois s3o os
bancos que possuem carteira de crédito comercial e sdo receptores de depdsitos a vista. Os ban-
cos comerciais com carteira comercial representavam em dezembro de 2019 aproximadamente
82% do estoque total de crédito para pessoa juridica do sistema bancério, seguido dos bancos
de desenvolvimento com cerca de 12%, cooperativas de crédito com 3% e bancos miiltiplos
sem carteira comercial com 2,5% e outros com 0,5%.

A seguir é apresentado o modelo base a ser estimado, os dados e variaveis utilizados,
os testes de estacionaridade das variaveis utilizadas no decorrer do trabalho e, por fim, as
hipéteses do trabalho que tem como embasamento a revisdo de literatura feita acerca do canal

de crédito, com énfase sobre o canal de empréstimos.

&  Ver Anexo A com classificacio das instituicdes de acordo com seu tipo de consolidado bancério.
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2.2.1 Modelo e Estimacao

Como forma de extrair informacdes de todas as unidades cross-section no tempo e
nao apresentar uma analise agregada dos dados bancarios, propdem-se estimar um modelo
de painel com efeitos fixos, seguindo a literatura relacionada’. Para todas as estimacoes,
serdo apresentados os resultados do Teste de Hausman e do F-Test para validar a utilizacao
da estimacdo por efeitos fixos nas especificacoes propostas. De acordo com cada porte de

tomador de crédito (micro, pequeno, médio e grande), foi estimado o seguinte modelo:

Yit=Bo+B1Cap; i+ Baliqg;t + P3AT;  + BaDep; ; + B5Selic+

1
Be PMExpansionista + 37 PIB; + BgIPCA; + f; + € ¢, .

onde y; ; representa o estoque de crédito para micro, pequenas, médias e grandes empresas
do banco i/ no periodo t; Cap,-,t, Liq,-,t, AT,-,t, Dep,-,t representam a capitalizacdo, liquidez,
ativo total e depdsitos sensiveis a politica monetaria do banco / no periodo t, respectivamente;
Selic; é a taxa basica de juros; PMEXxpansionista representa a varidvel dummy que toma
valores 1 a partir do primeiro trimestre de 2017 até o quarto trimestre de 201919, PIB; é a
taxa de crescimento real do produto interno bruto, IPCA; é o indice de inflagdo; f; é o efeito

fixo de cada banco, e; €;; representa o termo de erro.

2.2.2 Dados e Variaveis

As variaveis relacionadas aos bancos sdo: estoque de crédito para pessoa juridica por
porte do tomador (micro, pequeno, médio e grande), capitalizac3o, liquidez, tamanho e de-
positos sensiveis a politica monetaria. O estoque de crédito para pessoa juridica por porte do
tomador é disponibilizado no sitio do Banco Central do Brasil (BCB) e tem periodicidade
trimestral, bem como as demais variaveis relacionadas aos bancos. Todas as variaveis relacio-
nadas aos bancos foram atualizadas para valores de dezembro de 2019, utilizando como indice
de correcdo o IPCA.

O estoque de crédito pessoa juridica por porte de tomador para cada banco, é divulgado
a partir do segundo trimestre de 2012. Os critérios de divisdo por porte estdo disponiveis no
Anexo A. Estes critérios, definidos por lei, segmentam as empresas por nivel de faturamento
e/ou ativo total.

Jiménez et al. (2012) observam que na analise dos determinantes do crédito bancario
é dificil separar efeitos da demanda e oferta sobre a disponibilidade de crédito. Neste ensaio,

dado que é observado o estoque de crédito por porte, ou seja, sao valores em equilibrio, e este

® F.A. Aratjo (2012) aplica um modelo de efeitos fixos para investigar a existéncia do canal de empréstimos no

Brasil e analisar as implicacdes para a politica monetaria. Almeida e Divino (2017) utilizam esta metodologia
para analisar os determinantes do crédito bancario no Brasil dividindo estes determinantes em fatores micro
e macroecondmicos. Jiménez et al. (2012) analisam os um modelo logit com controles para efeitos fixos a
nivel bancério e da firma para analisar os determinantes do crédito na Espanha.

10 Representa o ciclo de afrouxamento monetario iniciado no quarto trimestre de 2016 e que levou a taxa de
juros para o seu nivel historicamente mais baixo.
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porte reflete alguma caracteristica da firma como tamanho ou faturamento, alguns problemas
relacionados a identificacao dos fatores relacionados a demanda sao, de certa forma, resolvidos.
Ao considerar como as caracteristicas dos bancos afetam o estoque de crédito, é possivel
separar fatores que s3o independentes da demanda por crédito (pelo lado da oferta).

O recorte temporal utilizado para o trabalho se inicia no segundo trimestre de 2012 até
o quarto trimestre de 2019. Portanto, a amostra contém 31 trimestres. Os dados estdo organi-
zados na forma de um painel balanceado, ou seja, foram considerados os bancos comerciais
que possuem estoque de crédito para determinado porte, capitalizacdo, liquidez, tamanho e
depésitos, durante todo o recorte temporal de anélise. Assim, foram considerados os bancos
que, para cada porte de tomador, possuem carteira de crédito nos 31 trimestres da amostra.
O Anexo A.2 apresenta a lista dos bancos que fazem parte da amostra.

Questiona-se se ao utilizar dados em painel balanceado n3o foram desconsiderados
muitos bancos que poderiam alterar os resultados de forma substancial, gerando viés de
selecao. Cabe destacar que comparando o estoque de crédito do segundo trimestre de 2012
(primeiro periodo da amostra) e do quatro trimestre de 2019 (dltimo periodo da amostra), os
bancos que fazem parte da amostra correspondiam a aproximadamente 95% do estoque de
crédito dos bancos comerciais para micro (2T2012 e 4T2019), 86% (2T2012) e 98% (4T2019)
para pequeno, 94% (2T2012) e 95% (4T2019) para médio, e 96% (2T2012 e 4T201) para
grandes empresas. Desta forma, grande parte do estoque de crédito dos bancos comerciais
e, como consequéncia, do estoque de crédito para pessoa juridica estd coberta pela amostra
utilizada. A seguir, sdo apresentadas algumas estatisticas descritivas e graficos das variaveis

utilizadas.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas do estoque de crédito pessoa juridica por porte do tomador
dos bancos comerciais.

Varidvel Média Mediana Desvio Padrao Obs Qtdade
(milhées R$) (milhées R$) (milhGes RS) " Bancos
Estoque Micro 29.962 1.826 90.992 1.178 38
de Pequeno 39.902 2.034 114.021 1.302 42
crédito Meédio 77.394 5.974 210.350 1.550 50
Grande 121.952 13.610 320.759 1.395 45

Fonte: Dados de Pesquisa (2020).
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Figura 1 — Evolucao do estoque de crédito de crédito em bilhdes de reais por porte do tomador
corrigidos para valores de dezembro de 2019.
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Fonte: Elaboragdo prépria (2020).

Do segundo trimestre de 2012 até o quarto trimestre de 2019, o estoque de crédito
para empresas de grande porte teve uma variacdo de aproximadamente 9% em termos reais.
Os cinco maiores bancos comerciais brasileiros sdo os maiores responsaveis por este aumento.
Ja a trajetdria do estoque de crédito para empresas médias, pequenas e micro, é decrescente no
periodo. Para micro empresas, o estoque de crédito cai 75%, para pequenas e médias empresas
cai cerca de 50%, em termos reais.

A seguir, sdo apresentadas as variaveis independentes bancarias utilizadas nas estimacoes

da Equacdo 1 e as estatisticas descritivas.
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Tabela 2 — Variaveis bancarias.

Variavel Medida

Fonte

Patrimonio Liquido
Ativo Total

Capitalizacdo (Cap)

Calculada a
partir de dados
do BACEN

Liquidez (Liq) Al Ly

Calculada a
partir de dados
do BACEN

Calculado a

Ativo Total (AT) In(Ativo Total) partir de dados
do BACEN
Dep Oflt?s Calculado a
Sensiveis (Dep. Poup. + Dep. Prazo + Dep. Interfin. + Outros) partir de dados
PM Passivo Total
do BACEN
(Dep)

As Tabelas 3 e 4 apresentam as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas. A

estimacdo da Equacao 1 sera feita utilizando a amostra total para cada porte de tomador de

crédito (micro, pequeno, médio e grande). Entretanto, a segmentacdo da amostra principal

em uma amostra de bancos publicos, privados, cinco maiores (em cada trimestre e de acordo

com o tamanho da carteira de crédito) e retirando os cinco maiores (ex-cinco maiores), dara

insumos para analise dos resultados provenientes das estimacdes.
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Tabela 3 — Estatisticas descritivas das varidveis bancarias para micro e pequeno porte.
Micro Porte Pequeno Porte

- . Desvio . . Desvio

Média Mediana Padr3o Média Mediana Padrio
Capitalizacdo (%) 13,82 10,72 13,27 13,77 10,81 12,85
Amostra Liquidez (%) 38,49 36,28 18,05 37,94 35,30 17,41
Total ~ Dep. Sensiveis (%) 34,73 32,05 22,96 36,76 36,25 23,19
Ativo Total 16,64 16,80 2,49 16,47 16,69 2,48
Capitalizagdo (%) 6,94 6,89 2,35 6,94 6,89 2,35

Piblicos Liquidez (%) 42,43 34,58 19,23 42,43 34,58 19,23
Dep. Sensiveis (%) 42,91 40,78 13,94 4291 40,78 13,94
Ativo Total 18,61 17,98 1,84 18,61 17,98 1,84

Capitalizacdo (%) 15,11 11,64 14,05 14,90 11,79 13,52

Privados Liquidez (%) 37,75 36,84 17,73 37,19 35,63 16,97
Dep. Sensiveis (%) 33,19 28,44 23,97 35,74 34,03 24,24
Ativo Total 16,28 16,55 2,43 16,11 16,36 2,40
Capitalizacdo (%) 7,07 8,75 3,13 7,67 8,71 3,07
Cinco Liquidez (%) 35,70 35,31 6,26 35,36 35,09 5,64
Maiores  Dep. Sensiveis (%) 27,56 26,38 7,10 27,69 26,38 6,94
Ativo Total 20,87 21,01 0,47 20,92 21,03 0,27

Capitalizacdo (%) 14,74 11,36 13,95 14,59 11,56 13,43

Ex-Cinco Liquidez (%) 38,92 36,56 19,18 38,29 35,31 18,41
Maiores  Dep. Sensiveis (%) 35,79 35,81 24,31 37,99 39,40 24,32
Ativo Total 16,01 16,56 2,01 15,87 16,50 1,99

Fonte: Dados de Pesquisa (2020).
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Tabela 4 — Estatisticas descritivas das variaveis bancarias para médio e grande porte.

Médio Porte Grande Porte
. ) Desvio . . Desvio
Média Mediana Padr3o Média Mediana Padrio
Capitalizacdo (%) 14,45 11,47 12,33 12,79 10,83 8,17
Amostra Liquidez (%) 39,88 37,32 18,41 41,74 39,48 17,36

Total ~ Dep. Sensiveis (%) 32,07 29,50 22,24 29,44 26,98 19,55

Ativo Total 16,33 16,56 2,39 16,81 16,79 2,07

Capitalizagdo (%) 6,94 6,89 2,35 6,94 6,89 2,35

Piblicos Liquidez (%) 42,43 34,58 19,23 42,43 34,58 19,23
Dep. Sensiveis (%) 42,91 40,78 13,94 4291 40,78 13,94

Ativo Total 18,61 17,98 1,84 18,61 17,98 1,84

Capitalizacdo (%) 15,48 12,18 12,78 13,69 11,72 8,37

Privados Liquidez (%) 39,54 38,13 18,27 41,63 40,18 17,05
Dep. Sensiveis (%) 30,59 26,92 22,74 27,37 23,19 19,47

Ativo Total 16,02 16,08 2,29 16,53 16,57 1,96

Capitalizacio (%) 7,74 8,10 3,00 759 863 3,07

Cinco Liquidez (%) 35,75 36,05 5,88 35,47 35,09 5,95
Maiores  Dep. Sensiveis (%) 27,69 26,38 6,94 27,26 26,38 7,59

Ativo Total 20,86 21,02 0,45 20,86 21,03 0,45
Capitalizagdo (%) 15,13 12,08 12,48 13,44 11,51 8,37
Ex-Cinco Liquidez (%) 40,30 38,20 18,84 42,52 40,75 18,14
Maiores  Dep. Sensiveis (%) 32,55 30,77 23,28 29,66 27,13 20,58
Ativo Total 15,84 16,09 1,91 16,30 16,57 1,57

Fonte: Dados de Pesquisa (2020).

Da amostra total, se observa que os bancos que emprestam para grande porte apresen-
tam a menor capitalizacdo, a maior liquidez e 0 maior tamanho médio. Este grupo, apresenta a
menor dependéncia média de financiamento de seus passivos via depdsitos sensiveis a politica
monetaria. Os bancos com maior dependéncia média de depdsitos sensiveis a politica monetaria
sdo 0s que emprestam para pequenas empresas. Isto pode ter implicacdes sobre a forca do
canal de empréstimos para este porte.

Bancos publicos e os cinco maiores apresentam a menor capitalizacao média. Por tras
destes valores pode existir implicitamente a hipétese de "too big to fail". Da mesma forma,
bancos publicos com menor capitalizacdo pode deixar implicita a possibilidade de salvamento
por parte do seu ente controlador estatal. O contraste entre o grupo de bancos publicos e
0s cinco maiores, com os bancos privados e ex-cinco maiores é nitido quanto ao nivel de
capitalizacao. Estes ultimos financiam maior proporcdo de seus ativos com recursos internos
(patriménio liquido).

Dado o contexto brasileiro de grande concentracao do estoque de crédito pelos cinco
maiores bancos e as implicacdes deste contexto para andlise das futuras estimacdes, é apre-
sentada na Tabela 5 a participacao relativa do estoque total dos cinco maiores bancos, dos

bancos publicos e dos bancos ex-cinco maiores para cada porte.
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Tabela 5 — Participacoes relativas no estoque de crédito por porte.

Micro Pequeno Meédio Grande

Participacdo Relativa Média
Cinco Maiores
do 87,43 91,30 84,01 80,23
Total Porte
(%)
Participacao Relativa Média
Publicos
do 41,32 50,79 37,92 50,08
Total Porte
(%)
Participacao Relativa Média
EX-Cinco maiores
do 12,57 8,70 15,99 19,77
Total Porte
(%)
Fonte: Dados de Pesquisa (2020).

A relevante participacdo dos bancos comerciais publicos sobre o estoque de crédito
pode representar um empecilho para a existéncia do canal de empréstimos, pois caso o estoque
de crédito destes bancos seja orientado por outras variaveis além da politica monetaria, tais
como, politicas de estimulo através de crédito direcionado, grande parte do crédito desta
economia podera ser insensivel a politica monetaria, reduzindo o canal de empréstimos. A

Figura 2 mostra evolucdo do estoque de crédito para cada porte e a taxa Selic.
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Figura 2 — Evolucdo do logaritmo do estoque de crédito agregado dos bancos publicos e
privados por porte do tomador (eixo direito) e taxa Selic acumulada trimestralmente
(eixo esquerdo).
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Fonte: Elaboracdo prépria (2020).
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Outro dado que chama a atencdo, a partir da Tabela 5 é a participacdo relevante dos

bancos publicos no estoque de crédito para grandes empresas. Considerando tamanho como

uma proxy de acesso ao mercado de crédito e mercados de titulos como proposto por Bernanke

et al. (1996a), essas detém acesso a mais fontes de financiamento privado, enquanto micro,
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pequenas e médias empresas detém pouco acesso a diferentes formas de financiamento além
do crédito bancario, podendo justificar, a utilizacdo de bancos publicos para oferta de crédito.

Por fim, a Tabela 6 apresenta as variaveis macroecondmicas utilizadas. Kashyap e Stein
(2000) observam que um bom indicador de politica monetaria é pré-requisito basico para testes
acerca dos efeitos da politica monetaria sobre o crédito e que n3o existe consenso sobre qual
é a melhor ou pior medida. Assim, utilizou-se a taxa Selic mensal acumulada trimestral como

principal indicador de politica monetaria.

Tabela 6 — Estatisticas descritivas das varidveis macroecondmicas.

Variavel Medida Média Mediana D. Padrao
( BZ%/IEN ) acumu/zz;i: atr’iTr;7ee"7sstcji?/mente 232%  2.26% 0.70%
(BGE) com rescho so timesme snperor 2570 126% 293
( ;ggg) acumu/ez;z( ir?rfgsi“i/eilmente L4l% 1,39% 0.80%
Risco glyalfiﬁlPEA ) Qﬁidéicfé'smiifi 2082 25038 3.4
(S&P \ggf) VIX) Qﬁidéicfé'smiifi 153 155 28
i o A TR TR

Fonte: Dados de Pesquisa (2020).

2.2.3 Testes de Estacionaridade

Foram aplicados os testes propostos por Im et al. (2003) e Levin et al. (2002), IPS
e LLC, respectivamente, para analisar a estacionaridade das varidveis em painel. No teste
LLC, as hipéteses sdo: Hpy painel contém raiz unitdria contra Hy, painel é estacionario. Ja no
IPS, as hipéteses sdo: Hp todos os painéis contém raiz unitaria contra Hy, alguns painéis sdo
estacionarios.

Nota-se que a hipétese nula (Hp) de presenca de raiz unitaria foi rejeitada, ou seja, os
painéis s3o estacionarios a no minimo 10% de significAncia em ambas as especificacdes, sem
e com tendéncia. Portanto, as varidveis bancarias definidas na Tabela 2, s3o estacionarias. A
selecao das defasagens 6timas utilizadas nos dois testes foi o critério de informacdo de Akaike.

A Tabela 7 apresenta os resultados.
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Tabela 7 — Testes de estacionaridade dos dados em painel.

LLC IPS
Porte  Variavel Intercepto Inter. e Tendéncia Intercepto Inter. e Tendéncia
Adj-t p Adj-t p W-t-bar p W-t-bar p
OfCréd -9,57 0,00 -12,40 0,00 -6,67 0,00 -7,53 0,00
Cap -1,86 0,03 -491 0,00 -2,29 0,01 -361 0,00
Micro Lig -4,28 0,00 -3,87 0,00 -3,66 0,00 -1,46 0,07
AT -2,90 0,00 -3,51 0,00 -1,25 0,11 -3,30 0,00
Dep -1,60 0,06 -2,72 0,00 - - - -
OfCréd. 0,45 0,65 -1,96 0,02 -1,83 0,03  -4,56 0,00
Cap -2,22 0,01 -5,32 0,00 -2,34 0,01  -3,65 0,00
Pequeno Lig -4,52 0,00 -441 0,00 -4,17 0,00 -2,31 0,01
AT -3,11 0,00 -4,01 0,00 -1,37 0,09 -334 0,00
Dep -1,55 0,06 -2,57 0,00 - - - -
OfCréd. -2,06 0,02 -3,95 0,00 0,10 0,54 -1,35 0,09
Cap -2,95 0,00 -5,60 0,00 -3,20 0,00 -3,36 0,00
Médio Lig -5,03 0,00 -5,49 0,00 -477 0,00 -3,58 0,00
AT -3,54 0,00 -4,50 0,00 -2,19 0,01  -3,80 0,00
Dep -2,08 0,01 -3,15 0,00 - - - -
OfCréd. -3,27 0,00 -6,00 0,00 -191 0,03 -3,46 0,00
Cap -3,24 0,00 -5,04 0,00 -2,79 0,00 -2,12 0,02
Grande Lig -4,88 0,00 -545 0,00 -438 0,00 -3,80 0,00
AT -4,64 0,00 -549 0,00 -3,41 0,00 -461 0,00

Dep -2,43 0,00 -3,33 0,00 - - - -

Fonte: Dados de Pesquisa (2020).

Antes de apresentar os testes de estacionaridade das varidveis macroeconomicas, é
importante contextualizar qual o comportamento das variaveis econémicas, principalmente da
taxa Selic no periodo amostral. Este comportamento pode ser dividido em dois ciclos: ciclo
de aperto monetério (2013-2016) e afrouxamento monetério (2017-2019). No ciclo de aperto,
o Banco Central inicia um processo de que leva a taxa Selic de aproximadamente 7% para
14,25% ao ano. No segundo ciclo, a taxa Selic cai de 14,25% para cerca de 4,5% ao anoll

Considerando tal contexto e a partir da analise grafica da série da Selic, utilizou-se o
teste de Chow para constatar possivel quebra na série. Os resultados confirmaram a quebra
estrutural da série entre 2016 e 2017. Perron (1989) destaca que testes de estacionaridade que
nao permitem quebras estruturais levam a um viés na capacidade de rejeitar a hipdtese nula de
raiz unitaria. Neste sentido, considerou-se em todas as estimacdes da Equacdo 1, uma variavel
dummy que toma valores igual a 1 para o periodo de afrouxamento monetério (2017-2019) a
fim de capturar o comportamento do estoque de crédito no ciclo de distensao monetaria.

Para testar a estacionaridade das séries macroecondomicas, utilizou-se o teste ADF
(Augmented Dickey-Fuller). De acordo com Hamilton (1994), o teste ADF apresenta quatro
especificacdes: (i) sem intercepto e tendéncia; (ii) com intercepto; (iii) com drift, e; (iv) com
intercepto e tendéncia. Hamilton (1994) descreve os quatro diferentes casos, sendo que se
' Em dezembro de 2019.
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eles diferem se a hipdétese nula inclui um termo de drift ou se o teste estatistico inclui uma
constante ou tendéncia. A hipdtese nula (Hp) do teste é que a série em questdo possui raiz
unitaria, contra (Hq) pelo qual a varidvel é gerada por um processo estacionario. A Tabela 8

apresenta os resultados do teste ADF.

Tabela 8 — Teste ADF para estacionaridade das séries temporais.

S/ Inter. e Tend. Intercepto Drift C/ Inter. e Tend.
t-Stat (Lag) t-stat (Lag) t-stat (Lag) t-stat
Selic -0,64 (1) -1,10 (1) -1,80** (8) -1,71 (8)
PIB -7,52*%** (0) -7,43*** (0) -7,43%** (0) -7,28%** (0)
IPCA -1,23 (1) -3,62*** (0) -3,563%%* (0) -3,93%%* (0)
EMBI -0,27 (10) -2,77* (10) -2,27%* (1) 2,32 (10)
VIX -0,94 (0) -4,33%%* (0) -4,33%%* (0) -4,28%*%* (0)
IIEBr 0,07 (2) -3,54%%* (0) -3,54%%* (0) -4,64%%* (0)
Valor Valor Valor Valor
Critico Critico Critico Critico
-26 -19 -16 -3,7 -29 -26 24 -17 -13 -43 -35 -32
1% 5% 10% 1% 5% 10% 1% 5% 10% 1% 5% 10%

Fonte: Dados de Pesquisa (2020).
Notas: * Significante a 10%; ** a 5%; *** a 1%.

A partir dos resultados apresentados, se observa que as variaveis sao estaciondrias.
Quanto a taxa Selic, utilizando a opcdo "drift", permitimos que o termo constante (intercepto)
seja irrestrito. Assim, o valor populacional do intercepto ndo é zero sob a hipétese nula. A
diferenca das quatro especificacdes do teste entra sobre a premissa do termo constante.

Como forma de dar robustez aos resultados do teste ADF, verificou-se a existéncia de
raiz unitaria através do teste por Lee e Strazicich (2003), que permite verificar a estacionaridade
das séries com uma ou duas quebras estruturais. A hipdtese nula (Hp) é de que existe raiz
unitaria com quebras e a hipétese alternativa (Hq) é de que as séries sdo estaciondrias em
torno das quebras. Em todos os casos, rejeitou-se H. Portanto, as séries sdo estacionarias

com uma ou duas quebras estruturais.

Tabela 9 — Teste de Lee e Strazicich de raiz unitaria com quebras estruturais.

Lee-Strazicich

Variavel  t-Stat Valores Criticos
Selic -10,91%% 719 (1%) -6,31 (5%) -5,89 (10%)
PIB -15,01*** -7,01 (1%) -6,44 (5%) -6,07 (10%)
IPCA -7,30%** -7,00 (1%) -6,18 (5%) -5,82 (10%)
EMBI -7,61%** -6,93 (1%) -6,17 (5%) -5,82 (10%)
VIX -7,58%** -6,69 (1%) -6,15 (5%) -5,79 (10%)
IIEBr  -10,66%**  -7,00 (1%) -6,18 (5%) -528 (10%)

Fonte: Dados de Pesquisa (2020).
Notas: * Significante a 10%; ** a 5%; *** a 1%.
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2.2.4 Hipoéteses

A partir da revisao de literatura e tendo como premissa basica a hipotese de que quanto
menor o porte do tomador de crédito, maior a assimetria informacional e, portanto, maior a
aversdo dos bancos comerciais para emprestar para estes tomadores em momentos de aversao
ao risco, sao propostas as seguintes hipoteses de pesquisa:

H;: A politica monetaria afeta o comportamento emprestador dos bancos comerciais
em diferentes intensidades para determinados portes de tomador de crédito. Em momentos
de politica monetaria contracionista e condicdes economicas adversas, os bancos comerciais
restringem o estoque de crédito para micro, pequenas e médias empresas, e aumentam para
grandes empresas.

Ho: Existem assimetrias de resposta no estoque de crédito por porte do tomador frente
a politica monetaria e estas assimetrias dependerao das caracteristicas individuais de cada
banco comercial.

Hs(a) : Quanto menos (mais) capitalizado o banco, mais (menos) sensivel a politica
monetaria e menor (maior) o estoque de crédito para micro, pequenas e médias empresas.

Hs(b) : Quanto menos (mais) liquido o banco, mais (menos) sensivel a politica mone-
taria e menor (maior) o estoque de crédito para micro, pequenas e médias empresas.

Hs(c) : Quanto menor (maior) o tamanho do banco, mais (menos) sensivel a politica
monetaria e menor (maior) o estoque de crédito para micro, pequenas e médias empresas.

Ho(d) : Quanto maior (menor) a dependéncia de financiamento a partir de depdsitos
sensiveis a politica monetéria, mais (menos) sensivel a politica monetaria e menor (maior) o

estoque de crédito para micro, pequenas e médias empresas.

2.3 ANALISE DOS RESULTADOS

A seguir serdo apresentadas as estimacdes dos modelos que buscam avaliar como
o ambiente econdmico impacta o estoque de crédito dos bancos para diferentes portes de
tomadores de crédito. Dado o contexto de alta participacdo de bancos publicos no estoque
de crédito e possiveis consequéncias para a transmissao da politica monetaria, e o contexto
diferenciado do comportamento do estoque de crédito frente a politica monetaria observado na
Figura 2, as estimacdes buscam avaliar se existem efeitos heterogéneos do ambiente econémico
sobre o estoque de crédito destes bancos e dos bancos privados.

Quanto a escolha dos modelos para as estimacdes entre efeitos fixos ou aleatérios,
a partir dos testes de Hausman apresentados nas estimacoes, para todas as especificacoes
optou-se pela utilizacdo de modelos de dados em painel com efeitos fixos, justificada por
p—valores do teste de Hausman menores que 0,05, ou seja, rejeitando-se a hipdtese nula
de efeitos aleatérios. Quanto a escolha do modelo entre modelos pooled ou efeitos fixos,
os resultados dos p—valores menores que 0,05 do F-Test, indicam que a hipétese nula de

igualdade no intercepto e nas inclinacdes é rejeitada, indicando a utilizacao de efeitos fixos.
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Todos os modelos foram estimados com modelos de efeitos fixos com erros padrao robustos a

heterocedasticidade e autocorrelacao.

2.3.1 Politica Monetaria e Estoque de Crédito

A Tabela 10 apresenta os resultados segmentando o impacto da Selic sobre o estoque
de crédito para os bancos publicos e privados. A variavel Selic x Privados é a multiplicacao
da Selic com uma variavel dummy que toma valor igual a 1 para os bancos privados e 0 para
os publicos, e a varidvel Selic x Piblicos é a multiplicacdo da Selic com uma variavel dummy

que toma valores igual a 1 para os bancos publicos e 0 para os privados.

Tabela 10 — Modelo 1

Variavel Dependente

Estoque de Crédito; Micro Pequeno Meédio Grande
V. Independente Banco
Capitalizacao; -9,22 -4,52 -2,92 4,14
Liquidez; 0,50 -1,39 -3,64 -0,82
Ativo Totals -0,13 0,64 1,50 1,32%
Dep. Sensiveis; 2,71 2,71 4,52 -4,08
V. Independente Macro
Selicy x Privado -75,99** -68,54** -86,70* 04, 27**
Selicy x Pablico 293,94 379,24 788,48 157,61
PMExpansionista; -2,62%% -2, 24%* -3,61** 1,39
PIB; -3,53 -3,25 -4, 71%* -3,13
IPCA; -12,85 2,36 -2,87 36,25*
Constante 6,92 -5,59 -15,36 -12,42
Némero 1.178 1.302 1.550 1.395
Obs.
Ha‘(’;"a" 0,0150 0,0060  0,0004  0,0001
F-Test 8,9 13,1 16,3 2,5
(r) (0,0) (0,0) (0,0) (0,01)

Fonte: Dados de Pesquisa (2020).
Notas: * Significante a 10%; ** a 5%; *** a 1%.

A partir do sinal e significancia estatistica dos coeficientes da varidvel Selic x Privados,
verifica-se que aumentos na taxa Selic fazem com que os bancos privados reduzam o estoque
de crédito para as micro, pequenas e médias empresas. Para as grandes empresas, ha um
aumento no estoque de crédito em decorréncia de aumentos na taxa Selic, dado pelo sinal
positivo e estatisticamente significante. Ou seja, o estoque de crédito dos bancos privados para
grandes empresas é positivamente afetado por aumentos na taxa Selic.

Por exemplo, um aumento da taxa Selic trimestral de 2,25% para 3,00% (0,75 p.p.),

aumenta o estoque de crédito do banco privado i para grandes empresas em R$ 472 milhdes!?.

12 Com a Selic a 2,25%: 94,27*0,025=R$2,356. Com a Selic a 3,00%: 94,27*0,03=R$2,828. Portanto,
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Por outro lado, o sinal do coeficiente da varidvel Selic x Privados, também indica que uma
politica monetdria expansionista reduz o estoque de crédito para grandes empresas, que pode
refletir oportunidades de captacdo destas empresas via emissoes de titulos.

Quanto aos bancos comerciais publicos, a partir dos coeficientes apresentados para
a variavel Selic x Pdblicos, ndo existem evidéncias de que o estoque de crédito para micro,
pequeno, médio e grande empresas seja afetado por alteracdes na taxa Selic, dada a ndo
significancia estatistica para nenhum destes portes.

Destaca-se que os bancos piblicos sdo bastante dependentes dos depésitos (Tabelas 3
e 4) como forma de financiamento, fato que pode ser relevante para explicar a insensibilidade
destes bancos frente a politica monetaria. Graminho (2002) encontra evidéncias de que apertos
monetarios relaxam as restricdes de liquidez dos bancos brasileiros e podem afetar de maneira
positiva o crédito. Garcia et al. (2019) observam que uma politica monetéria contracionista
afeta de forma positiva os depdsitos totais dos bancos grandes, em especial, para os depdsitos
a prazo, o que corrobora a hipdtese de relaxamento nas condicGes de financiamento em
decorréncia de aumentos na Selic e possivel insensibilidade do crédito.

Além disso, Seabra et al. (2009) encontram indicios de que os bancos publicos brasileiros,
em especial, Caixa Econdmica Federal e Banco do Brasil, reagem de maneira distinta a certos
instrumentos de politica monetaria quando comparados a bancos privados e sao utilizados como
instrumento adicional de politica econdmica. Esta diferenca de comportamento emprestador
de bancos publicos e privados, pode afetar a operacionalidade do canal de empréstimos para
a economia brasileira, tendo em vista que uma parte grande do crédito é insensivel a politica
monetaria e decorre de decisGes de politica econémica do governo em mandato.

De fato, analisando a Figura 2, é possivel observar que a evolucao do estoque de
crédito de bancos publicos para micro, pequenas, médias empresas e a Selic, apresenta, em
grande parte da amostra, uma correlacdo positiva, sinal contrario ao esperado e diferente do
comportamento dos bancos privados. Até o quarto trimestre de 2016 apesar de a taxa Selic
trimestral estar no seu maior nivel do periodo amostral, o estoque de crédito dos bancos
publicos parecia insensivel a politica monetaria no sentido de que quanto maior a taxa Selic,
maior era o estoque de crédito para micro, pequenas e médias empresas.

Como consequéncia, a utilizacdo dos bancos pblicos parece ter ido no sentido contrario
ao da politica monetaria, com provaveis resultados sobre a necessidade do esforco da politica
monetaria em termos de aumentos na taxa Selic para atingir a parte do crédito sensivel a politica
monetaria, o estoque de crédito dos bancos privados. Desta maneira, o grande montante de
crédito publico parece ter prejudicado os esforcos da politica monetéaria no controle inflacionario
através do canal dos empréstimos.

Oliner e Rudebusch (1995) observam que o canal de empréstimos opera quando as
acdes do banco central afetam a carteira de crédito de instituicdes depositarias. Dado que os

bancos publicos detém cerca de metade do estoque de crédito para pessoa juridica e estes nao

R$2,828 - R$2,356 = R$472 milhdes.
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parecem ser sensiveis a politica monetaria, cerca de metade do estoque de crédito para pessoa
juridica da economia nao esta sujeito ao canal de empréstimos.

Em contraponto, Paula et al. (2013) destacam que os bancos publicos brasileiros
possuem um importante papel contraciclico na economia além do desenvolvimento de algumas
linhas de crédito de longo prazo. O argumento dos autores é no sentido de que os bancos
publicos podem ser uma "locomotiva do setor bancario", puxando a ampliacdo do crédito por
parte dos demais bancos.

O sinal e significancia da variavel PMExpansionista que toma valores igual a 1 para o
ciclo de afrouxamento monetario (1T2017-4T2019), indica uma redu¢do no estoque de crédito
para micro, pequenas e médias empresas no periodo, sentido contrario ao resultado esperado
tendo em vista que afrouxamentos monetarios podem relaxar as restricdes de financiamento
dos bancos bem como maiores expectativas de crescimento econémico futuro, fazendo-os
tomar maiores riscos e aumentando a exposicao para empresas de menor porte. Quanto as
varidveis bancarias, apenas a variavel Ativo Total foi significante ao nivel de 10% para explicar
o estoque de crédito para grandes empresas. Assim, quanto maior o tamanho do banco, maior
o estoque de crédito para tomadores de maior porte.

Portanto, a politica monetaria afeta o comportamento emprestador dos bancos privados
em diferentes intensidades de acordo com o porte e em momentos de apertos monetarios, estes
bancos reduzem o estoque de crédito para empresas de micro, pequeno e médio porte, e
aumentam o estoque de crédito para grandes empresas. Assim, os bancos comerciais privados
voam para a qualidade em momentos de apertos nas condicdes monetarias.

Como forma de dar maior robustez a este argumento, sdo utilizadas outras varidveis
que representam momentos de aversao ao risco na economia brasileira. A Tabela 11 apresenta
a estimacdo que adiciona uma variadvel dummy (Recessdo) que toma valores igual a 1 para
o periodo em que o Brasil passou por uma recessao que vai do primeiro trimestre de 2015
até o terceiro trimestre de 2016, buscando evidéncias sobre como a deterioracdo do ambiente
econdmico se refletiu no estoque de crédito dos bancos privados (Recessdo x Privados e

publicos (Recessdo x Piblicos) de acordo com o porte do tomador.
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Tabela 11 — Modelo 2 com Dummy Recessdo (1T2015-3T2016)

V. Dependente

Estoque de Crédito; ~ Micro Pequeno Médio Grande
V. Indep. Banco
Capitalizacao; -10,24 -5,52 -4,27 3,72
Liquidez; -0,38 -2,61 -5,26 -0,67
Ativo Totaly 0,01 0,77 1,71 1,36*
Dep. Sensiveis; 3,15 2,98 4,91 -4,24
V. Indep. Macro
Selicy 42,04 37,10 92,49 119,21
PMExpansionistay ~ -2,41%* -2,10%* -3,36%* 1,43
PIB; -4.48 -4,00 -5,88 -3,38
IPCA; 16,92 22,40%* 34,49%* 45,49%*
Recessdo x Privados -1,96** -1,67** -3,06** -0,70
Recessdo x Publicos 1,56 3,20 7,56 1,30
Constante 3,48 -8,24 -20,11 -13,54
Namero 1.178 1.302 1.550 1.395
Obs.
Ha‘(’;')"a" 0,016 0,008 0,000 0,000
F-Test 8,7 12,3 15,4 2,3
(p) (0,0) (0,0) (0,0) (0,01)

Fonte: Dados de Pesquisa (2020).

Nota: * Significante a 10%, ** a 5% e *** a 1%.

O sinal e significancia da varidvel Recessdo x Privados, indica o efeito negativo da

crise de 2015 e 2016 sobre o estoque de crédito dos bancos privados para micro, pequenas e
médias empresas, o0 que nao é observado para as grandes empresas. Isto é, no periodo de maior
aperto em termos de condicdes econdmicas, os bancos privados reduziram o estoque de crédito
justamente para tomadores mais dependentes do crédito bancario. Cabe notar que o estoque
de crédito dos bancos publicos parece insensivel a uma piora nas condicoes econdmicas, dada
pela ndo significancia estatistica para o coeficiente da variavel Recessdo x Publicos.

Novamente, os resultados para os bancos privados estdo em linha com o voo para a
qualidade das instituicdes financeiras proposto por Bernanke et al. (1996a). Durante a recessdo
tomadores de crédito com maiores custos de agéncia devem receber menor proporcdo de crédito
e, como consequéncia, estes tomadores tendem a reduzir os gastos e a producdo mais cedo e
de forma mais acentuado do que firmas com maior acesso ao crédito.

Desta forma, Bernanke e Gertler (1989) propdem que quando os riscos de faléncia
aumentam, os emprestadores reduzem o total de crédito para as firmas que requerem monito-
ramento e investem uma grande parte de suas poupancas em ativos seguros. Portanto, é direto
o argumento que motiva a realocacdo de crédito em quedas da economia de micro, pequenas
e médias empresas, para grandes empresas, corroborando os resultados encontrados para os

bancos privados.
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Destaca-se que os momentos de apertos nas condicGes financeiras das empresas de-
correntes de periodos recessivos, podem ser suavizados por meio de empréstimos bancérios,
principalmente para as empresas micro, pequenas e médias. Caso ndo tenham acesso ao crédito,
a resposta destas empresas dar-se-a via cortes na producdo, emprego e até mesmo faléncia,
mais que proporcionalmente que as empresas que tém melhor acesso ao crédito bancario ou
outras formas de financiamento. Esta é uma das razdes que Bernanke et al. (1996b) justificam
sobre a menor exposicao das grandes empresas ao acelerador financeiro: o maior acesso ao
mercado de crédito e titulos fazem com que essas empresas reagem relativamente melhores as
pequenas empresas em desaceleracoes economicas.

Os resultados da varidvel PMExpansionista continuam apresentando a mesma signifi-
cancia e sinal da estimacdo anterior. Neste sentido, se percebe que micro, pequenas e médias
empresas foram negativamente afetadas em termos de estoque de crédito no periodo de 2015
e 2016, e que a melhora em termos de crédito poderia vir a partir do ciclo de afrouxamento
monetario, o que ndo ocorreu, pois ha uma reducdo do estoque de crédito nesse periodo. Como
observado por BACEN (2018), as micro e pequenas empresas foram as mais impactadas no
ciclo recessivo de 2015 e 2016 e a retomada do crédito para este grupo também ocorre em
menor velocidade.

Quanto aos valores absolutos de estoque de crédito por porte no inicio e final do ciclo
de afrouxamento monetario, os dados mostram que estoque de crédito total da amostra para
micro empresas cai de aproximadamente R$ 93 bilhdes no primeiro trimestre de 2017 para
R$ 40 bilhdes no quarto trimestre de 2019. Para pequenas empresas, de R$ 138 para R$ 96
bilhdes e, para médias empresas de R$ 376 para R$ 231 bilhdes.

Dado tal contexto, cabe as micro e pequenas empresas buscar outras formas de acesso
ao crédito. Sebrae (2017) observa que o crédito comercial, por exemplo, as negociacdes com
fornecedores a prazo, sdo bastante relevantes para este grupo de empresas. Estas restricoes
ao crédito bancério também ajudam a explicar os resultados de Forte et al. (2013): pequenas
e médias empresas brasileiras sio menos alavancadas financeiramente e buscam financiar sua
expansdo com dividas somente apés exaurir fontes internas de recursos.

A andlise conjunta dos coeficientes das variaveis Recessdo x Privados e PMExpanionista,
pode dar algumas pistas quanto a recuperacdo anémica do emprego e da economia apéds a
recessao de 2015 e 2016, tendo em vista a relevante participacdo das micro, pequenas e médias
empresas para a economia. Bernanke et al. (1996b) observam que esta é uma das implicacdes
da teoria do acelerador financeiro: gastos, producdo e investimento reduzidos por tomadores
de crédito com altos custos de agéncia irdo amplificar os efeitos de choques recessivos. Neste
sentido, Sebrae (2020) destaca que as micro e pequenas empresas respondem por cerca de
30% da producido de riqueza do Brasil e s3o responsaveis por quase 51% do emprego gerado.

Como teste de robustez adicional estimou-se um modelo utilizando o EMBI+13 Brasil

13O risco-Brasil é um conceito que busca expressar de forma objetiva o risco de crédito
a que investidores estrangeiros estdo submetidos quando investem no pais. Para mais de-
talhes, ver: https://www.bcb.gov.br/content/cidadaniafinanceira/Documents/publicacoes/
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como medida alternativa de aumento de aversao ao risco, buscando mensurar se aumentos no
risco pais afetam o comportamento emprestador dos bancos comerciais publicos e privados,
segmentando os impactos por porte de tomador. Desta forma, buscam-se evidéncias de como

um indicador que reflete expectativas de solvéncia do pais, impactam o estoque de crédito.

Tabela 12 — Modelo 3 com EMBI/+Brasil

V. Dependente

Estoque de Crédito;  Micro Pequeno Médio Grande
V. Indep. Banco
Capitalizacdo; -10,51 -5,74 -5,40 3,18
Liquidez; -0,67 -3,25 -5,87 -0,95
Ativo Total -0,11 0,73 1,54 1,22%
Dep. Sensiveis; 3,51 3,27 6,04 -3,91
V. Indep. Macro
Selict 52,88 55,52 135,66 87,20
PMExpansionista; ~ -1,97** -1,60** -2,b5** 1,22
PIB; -3,33 -3,20 -4,32% -3,22
IPCA; 7,77 18,96* 32,27* 31,46**
EMBI x Privados  -9,01** -7,36** =17 54x** -1,27
EMBI x Publicos 3,79 2,94 29,74 19,67
Constante 6,68 -6,57 -15,68 -10,51
Numero 1.178 1.302 1.550 1.395
Obs.
Ha"(’;’)"a" 0,017 0,008 0,000 0,000
F-Test 8,5 12,1 14,9 2,2
(p) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0)

Fonte: Dados de Pesquisa (2020).
Nota: * Significante a 10%, ** a 5% e *** a 1%.

O sinal negativo e significancia da variavel EMBI x Privados, indica que aumentos no
risco pais fazem com que os bancos comerciais privados reduzam o estoque de crédito para
micro, pequenas e médias empresas, comportamento ndo observado para os bancos comerciais
publicos.

Em sintese, os resultados obtidos a partir dos modelos estimados indicam que piora nas
condicoes econdmicas refletidas em maior taxa Selic, recessdo e aumentos no risco pais, fazem
com que os bancos comerciais privados reduzam o estoque de crédito para micro, pequenas
e médias empresas, e aumentem ou nao alterem o estoque de crédito bancério para grandes
empresas. Portanto, considerando apenas os bancos privados, ndo é possivel rejeitar Hy. Quanto
as variaveis especificas aos bancos, elas ndo foram significativas para explicar a sensibilidade

do estoque de crédito por porte de tomador as condicdes econdmicas, ndo confirmando Hb.

serie_pmf/FAQ%2009-Risco%20Pa}C3%ADs . pdf.
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2.4 CONSIDERACOES FINAIS

Este ensaio apresenta evidéncias de impactos assimétricos de varidveis macroeconémicas
sobre o estoque de crédito dos bancos comerciais privados de acordo com o porte de tomador
de crédito entre 2012 e 2019. Ao segmentar os tomadores em micro, pequeno, médio e grande
porte, observou-se que aumentos na taxa Selic fazem com que os bancos privados aumentem o
estoque de crédito para grandes empresas e reduzam o estoque para micro, pequenas e médias
empresas.

Além de uma politica monetaria contracionista, observou-se que os bancos privados
reduzem o estoque de crédito para micro, pequenas e médias empresas em momentos de
maior avers3o ao risco tais como, a recessao dos anos 2015 e 2016, e aumentos no risco pais
mensurados pelo EMBI+Brasil. Desta forma, os resultados corroboram o voo para a qualidade
dos bancos privados. Portanto, as micro, pequenas e médias empresas estdo de fato mais
expostas ao acelerador financeiro.

Os resultados v3o ao encontro dos modelos propostos por Bernanke e Gertler (1989)
e Bernanke et al. (1996a): durante recessdes, as instituices financeiras reduzem o crédito
para tomadores com maiores custos de agéncia. Como demonstrado por Terra (2003), as
restricOes de crédito para grandes empresas no Brasil sdo menores quando comparadas as
demais empresas, devido a existéncia de maiores custos de monitoramento da qualidade dos
colaterais e garantias (ASHTON; KEASEY, 2005) e (BACEN, 2018), e maiores custos para
producdo de informacdes (HERNANDEZ-CANOVAS; MARTINEZ-SOLANO, 2007) para as
micro, pequenas e médias empresas. Além disso, os resultados justificam o fato apresentado
por Sebrae (2017), que grande parte do crédito para micro e pequenas empresas é através do
chamado crédito comercial e ndo bancério.

Nota-se que mesmo durante o ciclo de afrouxamento monetério (2017-2019), o estoque
de crédito para os tomadores de maior risco dado por micro, pequenas e médias empresas,
é negativamente afetado. Ou seja, mesmo em momentos de relaxamento nas condicdes de
financiamento por parte das instituicdes financeiras, o estoque de crédito dos bancos comerciais
para tomadores de maior risco ndo aumentou.

Neste contexto, dado que o estoque de crédito para as micro, pequenas e médias em-
presas foi negativamente impactado na recessao de 2015 e 2016, as empresas que sobreviveram
poderiam tomar folego através do crédito em decorréncia do ciclo de afrouxamento monetario
(2017-2019), fato que n3o ocorreu e que pode ter limitado a retomada da economia apés a
recessdo, reforcando uma das implicagdes do acelerador financeiro de Bernanke et al. (1996a):
a reducdo de gastos, producdo e investimentos por parte dos tomadores de crédito com altos
custos de agéncia, amplificam os efeitos de choques recessivos.

Por outro lado, ndo se observou o mesmo padrao de voo para a qualidade dos bancos
comerciais publicos. Percebeu-se que no periodo analisado, o estoque de crédito para pessoa
juridica dos bancos publicos foi insensivel as condicdes econdmicas. Assim, dada a participacdo

relevante do estoque de crédito para pessoa juridica proveniente de bancos publicos, uma
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importante implicacdo destes resultados, esta relacionada a reducdo do potencial de operacao
do canal de crédito, em especial, o canal de empréstimos, havendo necessidade de esforcos
redobrados da politica monetaria para contencao inflacionaria devido a reducao da eficacia da
politica monetaria sobre grande parte do estoque de crédito para pessoa juridica.

Além disso, dada a grande concentracao, deve-se analisar como os cinco maiores bancos
sdo afetados pelas condicGes econdmicas e, assim, avaliar qual a sensibilidade destes bancos
frente a estas condicoes. Ademais, dentro destes cinco maiores bancos, dois s3o de controle
publico e estes podem estar sujeitos mais as orientacdes de politica econdmica que, nem
sempre, vao no mesmo sentido das condicGes econémicas.

Quanto a sensibilidade do estoque de crédito para cada porte de acordo com as ca-
racteristicas préprias de cada banco, os resultados foram inconclusivos. Fica, portanto, como
sugestao de pesquisa futura, avaliar diferentes metodologias e varidveis que busquem mensurar
a sensibilidade de cada banco e o seu estoque de crédito, frente as condicdoes economicas.
Outra sugestao esta em avaliar os fatores relacionados ao problema estrutural de acesso ao

crédito por micro, pequenas e médias empresas.
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3 IMPACTOS DO BNDES SOBRE A RENTABILIDADE BANCARIA

A participacao de bancos publicos comerciais e de desenvolvimento no estoque de
crédito no Brasil é relevante. Em dezembro de 2019, o ativo total do principal banco de
desenvolvimento do pais, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES),
representava cerca de 8% do ativo total do sistema bancério brasileiro e aproximadamente
13,45% do estoque de operacdes de crédito do sistema. Considerando os bancos comerciais
publicos, estes também tém participacdo expressiva: 40% do ativo total e 48% do estoque
de operacoes de créditol. Dada tal relevancia, é importante analisar as consequéncias do
crédito plblico para o sistema financeiro. Din¢ (2005) pontua que quando ativos bancérios
sao controlados pelo governo, a influéncia do governo sobre o sistema financeiro ultrapassa os
atos regulatérios, sendo necessario observar as consequéncias para os sistemas financeiros dos
paises.

Este ensaio busca investigar as consequéncias da participacdo do BNDES sobre a renta-
bilidade dos bancos comerciais brasileiros. Visa assim, suprir uma lacuna destacada por De Bolle
(2015), que observa que as distorcdes potenciais causadas por empréstimos publicos, particu-
larmente pelo BNDES, sdo uma critica comumente citada ao banco, mas insuficientemente
explorado na literatura. De fato, a literatura brasileira frequentemente busca analisar se existem
diferencas em termos de rentabilidade de bancos comerciais publicos e privados, entretanto,
este ensaio € o primeiro estudo, até onde se sabe, a analisar os impactos sobre rentabilidade
dos bancos comerciais, publicos e privados, da participacdo do BNDES.

Para atingir tal objetivo, serdo utilizados dados com frequéncia semestral de 182 bancos
comerciais brasileiros, publicos e privados, para o periodo de 2000 a 2019. Serdo estimados
modelos em painel dindmico (System-GMM), reduzindo, assim, potenciais problemas relacio-
nados a endogeneidade das varidveis. Geroski (1990) argumenta que a utilizacdo de modelos
estaticos é usual para identificar relacGes de causalidade de varidveis em equilibrio, entretanto,
sdo limitados quando existe um processo de competicdo dinamico, o que parece ser o caso
para a rentabilidiade do sistema bancério. Berger (1995) e Goddard et al. (2011) apresentam
evidéncias da existéncia de persisténcia dos lucros bancarios, sugerindo a utilizacdo de modelos
dinamicos ao invés de modelos estaticos.

Os resultados indicam que aumentos no tamanho do BNDES, impactam de forma
significativa a rentabilidade dos bancos comerciais privados, tanto quando utilizando o ROA
(Return on Assets), quanto o ROE (Return on Equity) como medida de rentabilidade. Ao
explorar os impactos do BNDES sobre as linhas de receitas e despesas dos bancos comerciais,
percebe-se que as linhas de receitas com operacoes de crédito e servicos dos bancos privados sao
negativamente afetadas, enquanto as receitas de tesouraria s3o positivamente impactadas. Pelo
lado das despesas, quanto maior o tamanho do BNDES, maiores as despesas de intermediacdo

financeira para bancos comerciais publicos e privados, em especial, o maior impacto sobre as

LA partir de dados do Banco Central do Brasil.
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linhas de despesas de provisoes de crédito para liquidacao duvidosa dos bancos publicos do
maior tamanho do BNDES, fato que pode estar relacionado a execucdo, pelos bancos publicos,
da politica de crédito do governo federal.

As implicacOes destes resultados relacionam-se com importante aspecto do sistema
bancério: a retroalimentacdo entre rentabilidade e solvéncia bancéria. Garcia-Herrero et al.
(2009) observam que um sistema bancério saudavel e sustentavelmente rentavel é vital para
sua estabilidade. Mesmo quando a solvéncia é alta, uma baixa rentabilidade pode reduzir a
capacidade dos bancos em absorver choques economicos negativos e eventualmente afetar
sua solvéncia. Detragiache e Demirgiic-Kunt (1998) destacam que a rentabilidade dos bancos
é um importante preditor de crises financeiras. Primo et al. (2013) ressaltam que a razdo
primaria de descapitalizacdo dos bancos brasileiros é o acimulo de prejuizos, deixando clara
a associacdo entre rentabilidade e solidez. Desta forma, ao contribuir negativamente para a
rentabilidade dos bancos comerciais privados, o tamanho do BNDES pode ter implicacdes
importantes relacionadas a solvéncia e capitalizacdo destes bancos, com riscos para o sistema
bancario brasileiro.

Os resultados obtidos visam jogar luz a uma discussao presente no Brasil sobre uma
possivel rentabilidade excessiva dos bancos comerciais. E importante destacar que alta lucrativi-
dade dos bancos comerciais € uma questao dual: é boa, mas também perigosa. Garcia-Herrero
et al. (2009) observam que alta rentabilidade pode ser resultado de poder de mercado e, assim,
pode piorar a alocacdo eficiente de recursos. Entretanto, baixa rentabilidade desencoraja agen-
tes privados em conduzir atividades bancarias, além de reduzir a capacidade de capitalizacao
para continuidade das operacdes dos bancos. Além disso, baixa rentabilidade pode implicar
que apenas bancos pouco capitalizados intermedeiem a poupanca, com implicacoes para a
sustentabilidade do crescimento economico.

Este ensaio estad dividido em quatro seces. A seguir, na Secdo 3.1, é apresentada
revisdo de literatura apresentando os fatores internos e externos que impactam a rentabilidade
bancéria, bem como revisdo acerca dos impactos e forma de funcionamento do BNDES sobre a
economia. Em seguida, na Sec3do 3.2, sera apresentada a metodologia utilizada para elaboracao
deste ensaio. Logo apds, na Secdo 3.3 serdo discutidos os resultados das estimacdes e, por fim,

na Secdo 3.4, as conclusdes do ensaio.

3.1 REVISAO DE LITERATURA

Esta secdo apresentard uma revisdo dos fatores determinantes da rentabilidade bancaria.
Garcia-Herrero et al. (2009) observam que dada a importancia da rentabilidade para o bom fun-
cionamento do sistema financeiro, a literatura é rica em entender seus principais determinantes.
Conforme destacado por Athanasoglou et al. (2008), a rentabilidade bancéria geralmente é
expressa em termos de fatores internos e externos, sendo os internos relacionadas as variaveis
especificas dos bancos, refletindo a capacidade gerencial e fatores idiossincraticos de cada

banco, e os externos, que refletem o ambiente econdmico e legal que afetam as operacdes
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bancérias.

3.1.1 Fatores Internos
3.1.1.1 Capitalizacao

Antecipar os resultados da capitalizaciao sobre a rentabilidade é uma tarefa dificil. Por
um lado, bancos com alta capitalizacdo podem incorrer em altos custos de oportunidade; por
outro, menores custos de financiamento e maior capacidade de absorcdo de choques. Dietrich
e Wanzenried (2011) destacam que bancos com maior capitalizacdo sdo considerados mais
seguros e menos arriscados, portanto, de acordo com a hipdtese de risco e retorno, espera-se
que bancos menos capitalizados sejam mais rentaveis. Entretanto, bancos bem capitalizados sdo
considerados mais seguros e se mantém mais rentaveis mesmo durante crises, pois conseguem
absorver melhor choques. Menor risco também pode implicar em maior capacidade de crédito
ou menor risco de insolvéncia por parte das instituicdes financeiras, reduzindo os custos de
financiamento das instituicdes. Desta forma, bancos mais capitalizados tem menor necessidade
de fundos externos o que pode refletir em maior rentabilidade decorrentes de menores custos
de financiamento.

Garcia-Herrero et al. (2009) e Pasiouras e Kosmidou (2007), encontram evidéncias de
que os bancos que mantém uma proporcao maior de capital préprio frente aos ativos performam
melhor, pois bancos mais capitalizados tendem a ter menores custos de captacao devido a
menores custos associados a possivel faléncia sendo a capitalizacdo uma variavel relevante para
investidores e depositantes.

Athanasoglou et al. (2008) também encontram uma relacdo positiva entre capitalizacdo
e rentabilidade de bancos gregos, ou seja, bancos com uma proporcao maior de capital estao
mais aptos a perseguir oportunidades de maneiras mais efetivas e tem mais tempo e flexibilidade
para lidar com problemas relacionados a perdas esperadas. Detragiache e Demirgiic-Kunt (1998)
encontram evidéncias da relacao entre capitalizacdo e rentabilidade do sistema bancério para
80 paises em desenvolvimento e emergentes.

Especialmente para o contexto de economias emergentes, Garcia-Herrero et al. (2009)
destacam que estes paises estdo mais sujeitos a paradas repentinas nas fontes de financiamento
externas. Portanto, em momentos de estresse, bancos bem capitalizados precisam tomar menos
recursos no mercado para dar suporte a determinado nivel de ativos. Neste contexto, Cohen
(2013) observa que bancos europeus com maior capitalizacdo e rentabilidade apresentaram
maior crescimento que seus pares apds a crise de 2008.

O tamanho do banco também pode ter relacdo com o nivel de capitalizacdo mantido.
Alencar (2011) destaca que indices de capital mais elevados, mitigam o risco de insolvéncia
dos bancos e que bancos grandes apresentam menores indices de capital quando comparados
aos bancos pequenos para o contexto brasileiro. Isto pode decorrer do fato de que os bancos

grandes tém melhores sistemas de administracao, medidas e mitigacdo de riscos, fazendo com
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que trabalhem com menores niveis de capital quando comparados aos bancos pequenos. Além
disso, por trds da menor capitalizacdo dos bancos grandes pode estar implicita a hipdtese de

"too big to fail"ou "muito grande para quebrar".

3.1.1.2 Liquidez

Dado o contexto brasileiro de altas taxas de juros, a determinacdo da relacao entre
liquidez e rentabilidade n3o parece ser trivial, pois, como destacado por Vinhado e Divino
(2013), as decisdes de financiamento dos bancos passam por escolher entre o financiamento
ao setor privado através das operacoes de crédito, e ao setor publico.

Desta forma, manter ativos com alta liquidez pode, por um lado, implicar em custos
para as instituicdes, pois ndo irdo auferir receitas de operacdes de crédito, sendo o custo
de oportunidade representado pela diferenca entre a rentabilidade destes ativos liquidos e as
operacoes de crédito. Por outro lado, dado o histérico brasileiro de altas taxas de juros, pode ser
uma forma rentavel para os bancos auferirem receitas com tesouraria, pois esses ativos liquidos
podem ser aplicados em titulos publicos que sdo seguros, liquidos e rentaveis. Maffili et al.
(2007) destacam que aumentos em aplicacdes de tesouraria e reducdo nos volumes de crédito
dos bancos de varejo brasileiro, estdo relacionados com aumentos nas suas rentabilidades.

O nivel de liquidez dos bancos, também pode demonstrar maior resiliéncia em momentos
adversos. Assim, baixa liquidez pode estar relacionada a maiores custos na captacao de recursos
e, assim, menor rentabilidade. Athanasoglou et al. (2008) observam que baixa qualidade de
ativos (risco de crédito) e baixos niveis de liquidez (risco de liquidez) sdo as duas principais
causas de faléncias bancarias. Os autores destacam que durante periodos de incerteza, as
instituicdes financeiras devem decidir entre diversificar seus portfélios ou aumentar suas posicdes

liquidas como forma de reduzir seu risco.

3.1.1.3 Tamanho

A influéncia do tamanho dos bancos sobre a rentabilidade é controversa na literatura.
A ideia basica por tras dessa hipotese, esta relacionada a existéncia de economias ou deseco-
nomias de escala e escopo. Por exemplo, considerando que todos os bancos precisam de um
supercomputador para processamento e seguranca dos dados dos correntistas, quanto maior a
quantidade de correntistas e, portanto, do ativo sob custédia do banco, menor serd o custo
fixo unitario do supercomputador por correntista. Por outro lado, quanto maior a quantidade
de correntistas, maior pode ser a necessidade de agéncias e pessoal, reduzindo a rentabilidade
de acordo com o tamanho.

Pasiouras e Kosmidou (2007) encontram uma relacdo positiva entre tamanho e renta-
bilidade, fato que pode estar relacionado ao fato de bancos grandes terem um maior grau de
produtos e diversificacao de empréstimos do que bancos pequenos e, além disso, se beneficia-

rem de economias de escala. Por outro lado, Berger et al. (1987) observam que os custos sdo
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reduzidos apenas marginalmente com o crescimento do tamanho e que bancos muito grandes
geralmente apresentam deseconomias de escala.

As tomadas de decisGes gerenciais também podem se tornar mais lentas em decorréncia
do maior tamanho. Garcia-Herrero et al. (2009) citam que, por um lado, maior tamanho pode
reduzir custos devido a economias de escala e escopo, mas, por outro lado, pode representar
maiores dificuldades para tomadas de decisGes decorrente de mais niveis gerenciais, questoes
burocréticas e prudenciais, e outros custos relacionados a gestao de empresas muito grandes.

Athanasoglou et al. (2008) n&o encontram significdncia para nenhuma especificacdo
entre tamanho e rentabilidade. Uma das explicacGes dos autores é de que bancos pequenos
usualmente tentam crescer rapido, mesmo as custas de sua rentabilidade. Micco et al. (2007)
nao encontram relacdo entre tamanho e lucratividade bancarias em paises em desenvolvimento,
mas encontram uma relacdo negativa entre estas varidveis para paises desenvolvidos. Eichen-
green e Gibson (2001) observam que a relacdo entre tamanho e rentabilidade n3o é linear, ou
seja, inicialmente a rentabilidade é crescente de acordo com o crescimento do tamanho, mas
a partir de determinado tamanho, comeca a declinar.

Os custos de financiamento também podem estar relacionados ao tamanho dos bancos.
Short (1979) observa que o tamanho é relacionado com adequac&o de capital, pois os bancos
grandes tendem a captar recursos a menores taxas e, portanto, bancos grandes sao mais
rentaveis.

Vinhado e Divino (2013) observam que o tamanho das instituicGes se relaciona positi-
vamente com sua rentabilidade para o contexto brasileiro, permitindo identificar a existéncia
de ganhos de escala ou escopo no setor bancario brasileiro. Faria et al. (2007) concluem que os
bancos brasileiros sdo capazes de crescer em tamanho sem que esse crescimento se transforme
em deseconomias de escala. Estes resultados podem ser decorrentes de altos niveis de investi-
mento em inovacdes tecnoldgicas e intensificacdo do uso de tecnologias da informacdo. Tecles
e Tabak (2010) observam que bancos maiores sdo mais custo e lucro eficientes, justificando a

concentracao no sistema bancario brasileiro.

3.1.1.4 Depositos

O financiamento dos ativos bancarios pode ser através de recursos de capital de ter-
ceiros ou capital préprio (capitalizacdo). Dentre as fontes de terceiros estdo os depdsitos.
Garcia-Herrero et al. (2009) destacam que os depésitos sdo uma forma estavel e barata de
financiamento, entretanto, requerem maior estrutura de agéncias e custos operacionais, que
podem reduzir a rentabilidade bancéaria. Os autores encontram uma relacdo positiva entre
financiamento via depdsitos e rentabilidade bancaria na China, mesmos resultados encontrados
por Demirglic-Kunt e Huizinga (1999) para paises emergentes e desenvolvidos.

Dietrich e Wanzenried (2011) analisam o impacto do crescimento anual dos depdsitos
na rentabilidade bancaria dos bancos suicos. As conclusdes sdo de que o crescimento dos

depésitos tem um impacto negativo e significativo na rentabilidade bancaria, principalmente
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nos anos de crise. Estes resultados podem demonstrar que os bancos nao conseguem converter
os depdsitos em maiores receitas com operacoes de crédito.

O poder de mercado dos bancos, associado a grande proporcdo de financiamento via
depodsitos, também podem se traduzir em maior rentabilidade para os bancos. Borio et al.
(2017) chamam atenc3o para a relacdo entre a taxa de juros e depdsitos bancarios, o "retail
deposits endowment effect". Este efeito deriva do fato de que se os depdsitos bancarios pagam
uma taxa menor que a taxa basica de juros, geralmente refletindo algum poder de mercado
por parte dos bancos, aumentos nas taxas de juros podem aumentar a rentabilidade dos
bancos, decorrentes de aumentos no spread entre a taxa paga nos depdsitos e os empréstimos
concedidos, favorecendo ainda mais a transformacdo de maturidade dos bancos e as receitas
com operacdes de crédito. Os autores destacam que durante a década de 1970 em um contexto
de altas taxas de inflacdo e baixa competicdo bancaria, esta foi uma fonte importante de

rentabilidade dos bancos.

3.1.1.5 Risco de Crédito

Além da liquidez (risco de liquidez), uma variavel relevante para mensuracdo dos riscos
das instituicoes financeiras é o risco de crédito. O risco de crédito pode ser considerado uma
medida de qualidade da carteira de crédito bancario. Baixa qualidade da carteira pode indicar
que a instituicdo esta sujeita a empréstimos com maior risco de perdas. Athanasoglou et al.
(2008) encontram uma relacdo negativa entre o risco de crédito e rentabilidade bancéria.
Vinhado e Divino (2013) apresentam resultados de que quanto maior a exposicdo ao risco de
crédito, menor a rentabilidade dos bancos brasileiros.

Segmentando essa variavel de qualidade da carteira e seu impacto antes e depois da
crise financeira, Dietrich e Wanzenried (2011) encontram uma relacdo negativa entre o risco
de crédito e rentabilidade bancaria. Entretanto, os autores observam que o risco de crédito
ndo afetou a rentabilidade no periodo pré-crise financeira (2008) e afetou negativamente a
rentabilidade no pds-crise. Concluem que os niveis de provisdo pré-crise eram muito baixos e,
em contrapartida, no pés-crise esses niveis aumentaram significativamente junto com a reducdo
da rentabilidade bancaria.

A pior qualidade de carteira ou maior alavancagem também pode se traduzir em maiores
custos operacionais. Garcia-Herrero et al. (2009) destacam que, apesar da possibilidade de
maior nivel de empréstimos se transformarem em maiores receitas com juros, os empréstimos
também tem altos custos operacionais pois precisam ser originados, servidos e monitorados.
Os autores também encontram uma relacdo positiva entre baixa eficiéncia, alta participacao de
mercado e concentracdo, associados com maiores empréstimos provisionados para os bancos
chineses. Portanto, bancos menos eficientes e com alta participacao no mercado possuem

maior proporcao de empréstimos passiveis de perdas.
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3.1.1.6 Listagem

A abertura de capital em bolsa de valores pode ser uma alternativa em termos de fontes
de recursos para as instituicdes financeiras. Schiozer et al. (2010) destacam que a abertura
de capital dos bancos tem importantes implicacoes para o sistema financeiro. Um banco com
baixa capitalizacdo pode ver na abertura de capital, uma forma de aumentar sua capitalizacdo
e, assim, suas atividades.

Entretanto, os efeitos da abertura de capital sobre a rentabilidade das instituicGes
ainda sdo controversos. Dietrich e Wanzenried (2011) destacam que existem forcas negativas
e positivas que podem afetar a rentabilidade. Por um lado, o potencial impacto positivo é de
que bancos listados sofrem pressdo dos shareholders, analistas e mercado financeiro de maneira
geral, para serem mais rentaveis. Por outro lado, bancos listados tem maiores requerimentos
de divulgacdo de informacdes e custos burocraticos, que podem gerar custos adicionais frente
aos bancos ndo listados.

Desta forma, um importante aspecto positivo da abertura de capital, pode estar relaci-
onada a aspectos ligados a governanca corporativa e risco sistematico. Schiozer et al. (2010)
destacam alguns dos potenciais impactos. Primeiro, a listagem implica participacao na parti-
cipacao de acionistas na definicdo das estratégias de negécios, bem como monitoramento de
gestores e conformidade de politicas de gestdo de risco. Segundo, os investidores institucionais
podem contribuir para melhor prestacao de contas, relatérios e sistemas de controle. Em ter-
ceiro lugar, o escrutinio feito pelos acionistas pode complementar a disciplina potencialmente
imposta pelos depositantes. Wu et al. (2009) observam que além de se constituir como uma
das formas mais diretas de um banco aumentar seu capital, a listagem em bolsa de valores
ajuda a melhorar questdes relacionadas a governanca através de monitoramento dos acionistas
e reguladores.

Le et al. (2020) encontram evidéncias de que a listagem de bancos vietnamitas, esta
positivamente relacionada com rentabilidade. Os resultados sugerem canais para este impacto
positivo, entre eles, o aumento da qualidade da divulgacao de informacdes, maior desenvolvi-
mento tecnoldgico e maior diversificacdo de receitas dos bancos comerciais apds a listagem
em bolsa. Schiozer et al. (2010) também observam que os bancos que abriram capital se
tornaram mais eficientes, sendo a eficiéncia mensurada pela relacao entre receitas de prestacado
de servicos e despesas operacionais, indicando a existéncia de maiores economias de escala,
com receitas de servicos subindo mais que proporcionalmente as despesas operacionais.

Um aspecto negativo entre listagem e depositos, pode estar no fato de que a listagem
em bolsa pode impactar negativamente a percepcido de risco dos depositantes. Shimizu (2009)
apresenta evidéncias de que quedas nos precos das acdes de bancos listados podem sinalizar
o colapso do banco, gerando uma corrida por retirada de depédsitos. Estes efeitos podem ser
maiores nas crises, amplificando perdas de depésitos, clientes e operacoes.

Para o contexto brasilero, Vinhado e Divino (2013) encontram evidéncias de que

bancos listados sao menos rentaveis, corroborando a hipétese de que as exigéncias impostas
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as sociedades abertas podem reduzir sua rentabilidade. Os autores observam que diversos
bancos publicos da amostra sao de capital aberto, o que pode explicar, em parte, os resultados
encontrados. Os autores estimam modelos com variaveis multiplicativas de controle e listagem,
revelando que: (i) os bancos privados ndo listados sdo mais rentaveis do que os privados
listados; (i) os privados listados sdo mais rentaveis que os publicos listados; e, (iii) os plblicos
listados sao mais rentaveis que os pulblicos ndo listados.

Janior (2007) observam que existe efeitos positivos na decisdo da abertura de capital,
com ampliacdo das formas de financiamento e possiveis reducdes no custo de carregamento
das dividas. Porém, os custos relativos a abertura de capital também s3o relevantes: elevacado
da exposicdo de informacoes financeiras e corporativas, implementacdo de conselhos, entre
outros.

Schiozer et al. (2010), analisam a onda de aberturas de capital dos bancos brasileiros
entre 2005 e 2007, e destacam que ha indicios de efeitos de economia de escala nas aberturas
de capital dos bancos, com maior cobertura de despesas de pessoal com receitas de servicos.
Entretanto, ap6s a listagem em bolsa, os bancos apresentaram aumentos na proporcdo de
empréstimos pelos ativos e maior proporcdo de empréstimos ndo pagos. A maior proporcao
de empréstimos nao pagos apds a abertura de capital, pode indicar que a entrada de capital
pode causar incentivos perversos para o crescimento, relacionados ao problema de agente-
principal (SCHIOZER et al., 2010). No caso da atividade bancéria, podem surgir problemas
com empréstimos de menor qualidade ou reducdo de spreads bancarios. Em contraponto,
Garcia-Herrero et al. (2009) apresentam evidéncias de que os bancos chineses listados tém
ativos de maior qualidade, ou seja, menor provisdes para perdas.

Apesar de os anos de 2005 a 2007 representarem um periodo de muitas aberturas de
capital de empresas financeiras e n3o financeiras na bolsa brasileira, Schiozer et al. (2010)
descartam a hipotese de "market-timing" por parte dos bancos nos processos de aberturas
de capital pois, de acordo com os autores, os bancos que abriram o capital detinham carac-
teristicas semelhantes, tais como: maior rentabilidade, maior alavancagem, menor proporcao
de empréstimos ndo pagos e eram mais restritos em termos de capital comparado com os
bancos que se mantiveram n3o listados. Portanto, a abertura de capital foi vista como uma
das solucGes para aproveitar as oportunidades de crescimento, devido as restricbes em termos
de capital.

A variavel utilizada para mensurar a rentabilidade também pode ser relevante sobre
os impactos da rentabilidade na caracteristica listagem ou ndo. Dietrich e Wanzenried (2011)
apresentam evidéncias de que os bancos listados em bolsa de valores sio menos rentaveis
do que bancos nao listados quando utilizada a varidvel de rentabilidade ROA. Entretanto,
utilizando o ROE, os bancos listados sdo mais rentaveis durante a crise financeira do que
ndo listados. Este resultado pode ser decorrente do fato de que o ROE reflete os esforcos de
maximizacdo para os acionistas, que € uma pratica comum em bancos listados. Para o caso

dos bancos suicos, alguns bancos listados reduziram seu capital préprio (patrimdnio liquido)
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para aumentar o ROE.

Wu et al. (2009) investigam o efeito da abertura de capital de bancos estatais chineses
e apresentam evidéncias de que a rentabilidade dos bancos pés-abertura de capital é menor.
Os autores apresentam os possiveis motivos: (i) regulagdo de mercado insatisfatéria, tendo
em vista o ainda incipiente mercado de capitais chinés, limitado a investidores institucionais
e domésticos inexperientes; (ii) fraca governanca corporativa, apesar da abertura de capital,
muitas das acdes em circulacao continuam na mao do governo e os acionistas privados tém
pouca influéncia na gestao e baixa supervisao bancaria, baixa liquidez das acGes e poucos
incentivos de recompensa em acGes para executivos; e, (iii) énfase insuficiente nos controles de
risco, ou seja, baixa capacidade de sistemas de controle de risco de crédito, risco sistematico,
qualidade de recursos humanos, entre outros.

E importante destacar que os bancos que desejam abrir capital devem ser atrativos
para os investidores privados, a fim de obter sucesso nos processos de aberturas de capital.
Pinheiro et al. (2015) assume o fato de que alguns bancos irdo recorrer ao mercado de capitais
para elevar sua capitalizacdo, decorrentes de desenquadramentos ao acordo de Basileia Ill,
e analisa o ROE de diversos bancos brasileiros comparando-os com o custo de capital do
setor, buscando evidéncias de atratividade e consequente sucesso na abertura de capital caso o
ROE seja maior que o custo de capital proprio. Os autores concluem que 39 bancos possuem
retornos insuficientes para atracdo de novos investidores, ou seja, ROE menor que o custo de
capital préprio do setor. Desta forma, a implementacao do acordo deve intensificar a busca de
maior eficiéncia e lucratividade dos bancos, e uma onda de fusdes, aquisicOes e crescimento

de aberturas de capital, buscando adequacdo ao acordo.

3.1.1.7 Controle

O controle acionario, publico ou privado, também pode influenciar a rentabilidade
bancéria. Micco et al. (2007) apresentam evidéncias de que bancos publicos operando em
paises em desenvolvimento, tendem a ter menor rentabilidade, decorrentes de menores margens
e maiores custos operacionais do que bancos privados. Entretanto, ndo encontram essa relacdo
entre controle e rentabilidade para bancos em paises desenvolvidos. Estes resultados podem
ter relacao com o fato de que em paises desenvolvidos, os bancos publicos nao tém mais
papel de desenvolvimento e simplesmente replicam o setor privado, enquanto em paises em
desenvolvimento o papel de desenvolvimento ainda esta ativo e ao invés de maximizar lucros,
eles respondem a um mandato social.

A influéncia politica também pode ter papel relevante na rentabilidade dos bancos
pablicos. La Porta et al. (2002) destacam que os bancos publicos s&o ineficientes pois sdo
capturados por politicos que estdo interessados em maximizar seus objetivos privados. Além
disso, apresentam evidéncias de que os bancos publicos tém menor qualidade de ativos.

lannotta et al. (2007) apresenta evidéncias sobre controle e rentabilidade para 181

bancos europeus. Primeiro, os bancos estatais sdo menos rentaveis que privados, apesar de
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apresentarem menores custos. Segundo, os bancos publicos tém menor qualidade de carteira de
crédito e maiores riscos de insolvéncia. Em terceiro lugar, maior concentracdo de propriedade
dos bancos (controle menos disperso) estéd relacionada a melhor qualidade da carteira de
crédito, ativos menos arriscados e menor risco de insolvéncia.

Quanto ao impacto do controle sobre a rentabilidade para bancos suicos, Dietrich e
Wanzenried (2011) ndo encontram evidéncias de diferencas significantes na rentabilidade de
bancos publicos e privados antes da crise de 2008, entretanto, durante a crise financeira,
os bancos publicos foram mais rentaveis que os bancos privados, pois os bancos publicos
sdo considerados mais seguros em comparacdo com instituicdes privadas. Athanasoglou et al.
(2008) n3o observam relacdo entre controle e rentabilidade dos bancos gregos.

Para o contexto brasileiro, Vinhado e Divino (2013) encontram resultados que indicam
que os bancos privados sdo mais rentaveis que os publicos. Novaes (2007) destaca que é
natural que um banco estatal seja menos rentavel que seus pares privados. Caso isso nao
ocorra, provavelmente n3o estd atendendo as razées pelo qual foi criado, de prover crédito para
atividades consideradas prioritarias e ndo atendidas pelo setor privado em decorréncia de falhas
de mercado. Armando Castelar Pinheiro (2007) também observa que bancos privados sdo mais
eficientes e lucrativos, uma vez que buscam sempre a maximizacao de lucros, monitorando

melhor seus negdcios e promovendo melhores incentivos para funcionarios.

3.1.1.8 Eficiéncia

A rentabilidade bancéria estd diretamente relacionada a sua eficiéncia gerencial. Atha-
nasoglou et al. (2008), Dietrich e Wanzenried (2011) e Goddard et al. (2013) apresentam
evidéncias de que maior eficiéncia operacional se reflete em maior rentabilidade. Garcia-Herrero
et al. (2009) destacam que bancos mais eficientes estdo aptos a fazer uso mais eficiente dos
recursos promovendo maior rentabilidade.

Vennet (2002) observam que a eficiéncia operacional é a varidvel mais relevante para
explicar a rentabilidade dos bancos europeus. Para Primo et al. (2013), o nivel de eficiéncia
operacional de uma instituicdo esta relacionado ao fato de como ela financia suas despesas
operacionais. Os autores destacam que bancos em melhor situacdo financeira sao aqueles que
conseguem cobrir suas despesas operacionais através de receitas com prestacdo de servicos,
criando condicOes para atuacoes mais agressivas na oferta de crédito, por exemplo. As evidéncias
indicam que os bancos brasileiros com menor comprometimento de suas receitas de servicos

com despesas operacionais, ou seja, mais eficientes, registram maiores niveis de rentabilidade.

3.1.2 Fatores Externos
3.1.2.1 |Inflacdo

Os efeitos da inflacdo na rentabilidade dos bancos dependerdo da capacidade dos bancos

em antecipar ou n3o seus efeitos nas taxas de juros e na precificacdo dos ativos (PERRY,
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1992). Athanasoglou et al. (2008) destacam que a inflacdo é positivamente relacionada com a
rentabilidade, o que implica que os bancos conseguem ajustar os aumentos da inflacdo para
seus contratos de empréstimos e custos operacionais.

Vinhado e Divino (2013) apresentam evidéncias de que a inflacdo impacta positivamente
a rentabilidade dos bancos brasileiros, portanto, os bancos conseguem prever e ajustar as taxas
de juros de seus principais negbcios de forma a antecipar os efeitos inflacionarios. Primo et
al. (2013) concluem que o impacto da inflacdo sobre a rentabilidade dos bancos brasileiros,
depende da varidvel de rentabilidade utilizada. Os autores encontram uma relacdo positiva
entre inflacdo e ROE no modelo dindmico, mas uma relacdo negativa quando utilizam o ROA
em um modelo dindmico. J& quando estimados modelos estaticos, a inflacdo tem relacdo
negativa tanto para o ROA quanto para o ROE.

Paula e Pires (2007) enfatizam que altas taxas de inflacdo estdo associadas a ins-
tabilidade macroeconémica, aumentando os riscos da intermediacdo financeira, o que pode
representar problemas para a rentabilidade bancaria. Neste sentido, Zeidan (2020) observa que
a instabilidade macroeconémica pode ser um dos fatores que explicam a baixa relacdo entre

crédito e produto para o Brasil e paises da América Latina.

3.1.2.2 Selic

De acordo com Primo et al. (2013), sdo esperados dois efeitos decorrentes de aumentos
na taxa basica de juros e seu impacto na rentabilidade dos bancos brasileiros. Por um lado,
aumentos nas taxas de juros aumentam a remunerac3o de titulos plblicos federais e operacdes
compromissadas, e também influenciam a remuneracdo das operacdes de crédito. Por outro
lado, aumentos nas taxas de juros reduzem o valor de mercado dos titulos pré-fixados e também
tendem a aumentar os custos de captacdo dos bancos. Os autores encontram resultados que
suportam a hipétese de que aumentos nas taxas de juros aumentam a rentabilidade dos bancos
brasileiros.

Neste sentido, Paula e Pires (2007) destacam que a taxa bésica de juros é a principal
variavel para explicar o spread bancério no Brasil. Aumentos na taxa basica aumentam a
rentabilidade dos titulos indexados a esta por parte dos bancos como também tendem a
aumentar o custo de oportunidade dos bancos para empréstimos, aumentando as taxas cobradas
ao incorporar maiores prémios de risco nos empréstimos bancarios.

Vinhado e Divino (2013) observam que a taxa de juros é positivamente relacionada a
rentabilidade dos bancos brasileiros, sendo que esse impacto se da por aumentos nas taxas de
juros pagas por titulos indexados a Selic. Os autores também encontram, além da significancia
estatistica, coeficientes grandes em valor comparados com outras variaveis, sendo uma variavel
bastante relevante para a determinacdo da rentabilidade no Brasil. Demirgiic-Kunt e Huizinga
(1999) destacam que altas taxas de juros reais se traduzem em maior rentabilidade bancaria
especialmente para bancos em paises emergentes. Isto pode ser reflexo do fato que os depdsitos

a vista geralmente n3o pagarem ou pagarem taxas de juros abaixo do mercado.



Capitulo 3. Impactos do BNDES Sobre a Rentabilidade Bancaria 60

Por fim, varidveis macroecondmicas como as taxas de juros podem influenciar a renta-
bilidade bancéria por outros canais, entre eles, o risco de crédito. Garcia-Herrero et al. (2009)
observam que o ambiente macroeconémico pode afetar a capacidade de pagamento e valor do
colateral dos tomadores de crédito, aumentando as possibilidades de calotes e ndao pagamento

de dividas, reduzindo a rentabilidade bancaria.

3123 PIB

Athanasoglou et al. (2008) destacam que existem diversas razdes para esperar uma
relacdo positiva entre crescimento do produto e rentabilidade. Primeiro, porque as operacoes
de crédito podem cair (subir) em recessdes (crescimento). As provisdes mantidas pelos bancos
tendem a cair (subir) com o crescimento (recessées), aumentando a rentabilidade. A capi-
talizacdo também tende a subir (cair) com o crescimento (recessées) devido ao fato de as
emissoes de acOes seguirem os ciclos. Além disso, ciclos de crescimento econémico também
podem se refletir em maiores transacdes nos mercados de capitais, ndo apenas aumentando os
ganhos com comissoes, mas aumentando os ganhos com as vendas de acGes mantidas como
investimentos por parte dos bancos. Portanto, as receitas podem crescer mais rapido que os
custos aumentando os lucros, enquanto em recessdes acontece o inverso.

De acordo com os resultados de Vinhado e Divino (2013), crescimento econémico é
positivamente relacionado com a rentabilidade dos bancos brasileiros, sendo, portanto, pré-
ciclica e possivelmente relacionada com maiores operacbes de crédito. Bolt et al. (2012)
e Beltratti e Stulz (2012) observam uma relagdo positiva entre crescimento econémico e
rentabilidade do setor financeiro. Dietrich e Wanzenried (2011) encontram evidéncias de que

o ciclo econémico é positivamente relacionado com a rentabilidade bancaria.

3.1.2.4 Concentracao

A avaliacdo da estrutura de mercado e seus impactos sobre a rentabilidade bancaria tem
alicerce em duas hipéteses: poder de mercado (market-power) e estrutura eficiente (efficient-
structure). A primeira tem como argumento que maior concentracdo leva os bancos a ter maior
poder de mercado, exercendo este poder de forma ndo competitiva por meio de taxas mais
elevadas nos empréstimos e menores taxas para os depositantes, auferindo lucros anormais. A
segunda argumenta que maior concentracdo, relaciona-se ao fato de que ganhos de economia
de escala ou escopo sdo repassados em menores taxas de empréstimos e maiores taxas para
depositantes, devido aos ganhos de eficiéncia das instituicdes.

A validacdo de uma ou outra hipétese, podera exigir das instituicoes reguladoras acdes
no sentido de coibir formac&o de coalizacdes ou cartéis. Garcia-Herrero et al. (2009) observam
que em termos de politica, a validacdo de uma das duas hipéteses sobre a concentracao dara
as politicas caminhos opostos: se a teoria do market-power for valida (maiores lucros devido
ao comportamento monopolista), a legislacdo antitruste deve regular e serd bem-vinda para

alocar os recursos de maneira mais eficiente. Sob a segunda hipétese, efficient-structure (maior
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eficiéncia, maior participacdo, maiores lucros), dividir os bancos mais eficientes ou proibi-los
de crescer, aumentardo os custos sociais levando a precos menos favoraveis aos consumidores.

Bourke (1989) e Molyneux e Thornton (1992) argumentam que maior concentragdo
guarda relacdo positiva com a rentabilidade bancéria, consistente com a teoria do poder de
mercado. No entanto, Demirgiic-Kunt e Huizinga (1999) e Staikouras e Wood (2004) n&o
encontram evidéncias suficientes para suportar essa hipdtese de que maior concentracdo implica
em maior rentabilidade. Dietrich e Wanzenried (2011) mostram que a concentracdo afetou
positivamente a rentabilidade dos bancos suicos antes da crise de 2008, mas durante a crise,
estes resultados nao se mantém.

Para o contexto brasileiro, Vinhado e Divino (2013) apresentam evidéncias de que
ha uma relacdo negativa entre concentracdo e rentabilidade dos bancos brasileiros, o que
descarta a hipdtese de coalizGes ou exercicio de poder de mercado pelas instituicdes financeiras.
Também para o contexto brasileiro, Dantas et al. (2011) destacam que apesar da "concentracdo
moderada", os resultados ndo validam a hipétese de que menor competicdo decorrente da maior
concentracao se traduziu em maior rentabilidade para os bancos brasileiros entre 2000 e 2009.
Além disso, Azevedo e Gartner (2020) sugerem que embora a concentracdo no mercado bancério
brasileiro tenha aumentado entre 2000 e 2019, ndo houve deterioracdao na competitividade
bancaria, indicando que concentracdo n3o necessariamente prejudicou a competicao.

Zeidan (2020) observa que o lado benéfico da concentracdo induzida pela autoridade
monetaria, é uma estrutura regulatéria estavel e moderna, reduzindo a probabilidade de crises
financeiras. Porém, o autor destaca que concentracdo é um dos fatores para baixa proporcao
de crédito na economia brasileira.

Barros (2008) apresenta uma importante relacdo entre a interacdo entre bancos publicos
e privados, e implicacdes sobre a rentabilidade dos bancos brasileiros. O titulo do trabalho
é sugestivo: "How to make bankers richer: The Brazilian financial market with public and
private banks". A primeira hipétese do autor é que quando o governo forca seus bancos
estatais a arca com parte dos custos de programas publicos, o governo faz com que os bancos
aumentem os precos de outros servicos ndo relacionados aos programas publicos, aumentando
a competitividade relativa dos bancos privados e permitindo a eles aumentar as taxas e precos
por seus servicos sem aumento relativo de custos. As restricoes a entrada no mercado garantem
que esses altos lucros e taxas de juros ndo sao reduzidas via competicdo. A segunda hipdtese
relaciona-se ao fato de que aumentos nos salarios de bancos estatais também s3o capazes
de aumentar os lucros dos bancos privados, pois os bancos publicos sao forcados a aumentar
seus precos e taxas, e os bancos privados se beneficiam de maior demanda e possibilidade de
aumentar as taxas de seus servicos.

Em estudo buscando analisar os fatores que explicam a baixa rentabilidade dos bancos
chineses, Garcia-Herrero et al. (2009) destacam que para o contexto chinés, um setor bancério
menos concentrado aumenta a rentabilidade dos bancos, que reflete o fato de que os quatro

maiores bancos estatais tém sido o maior entrave para a rentabilidade do setor. Portanto,
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uma reducao de sua participacdo nos ativos bancarios totais parece uma boa indicacao para a

lucratividade.

3.1.3 BNDES

O BNDES tem lugar de destaque no sistema financeira nacional com aproximadamente
8% do estoque das operacdes de crédito e o sexto maior banco em termos de ativo total em
dezembro de 20192, Entretanto, as evidéncias acerca do tamanho do BNDES, um dos maiores
bancos de desenvolvimento do mundo e muito relevante para a economia brasileira, sobre a
rentabilidade dos bancos comerciais brasileiros sdo escassas. Buscar-se-a, nesta secao, entender
a forma como o BNDES atua na economia, para analisar os resultados deste banco sobre a
rentabilidade dos bancos comerciais.

A alocacao de crédito do BNDES é feita de duas formas: direta e indireta. Da forma
direta, o banco de desenvolvimento empresta diretamente para as empresas, semelhante a um
banco comercial, porém ndo financiado via depdsitos. Neste caso, o BNDES avalia os riscos
e retornos de projetos enviados diretamente para o banco. Os termos dos empréstimos s3o
negociados diretamente com as empresas, cabendo espaco para bastante discricdo dos contratos
e com acesso restrito as grandes empresas. Carvalho (2014) observa que os empréstimos via
BNDES sdo importantes para grandes empresas, o que pode ser derivado do fato de que
somente estas empresas tem acesso aos empréstimos diretos.

Ja pela forma indireta, o crédito é intermediado por bancos comerciais. Neste caso,
as empresas fazem o pedido de crédito para os bancos comerciais (agentes financeiros) e
estes selecionam os tomadores de crédito, assumindo o risco de crédito e as condices do
contrato, sendo que alguns contratos sdo automaticamente aprovados caso enquadrados em
determinadas condicdes de exigibilidade3. Neste caso, os empréstimos s3o menores e podem
atingir empresas de menor porte, além da menor ou nenhuma discricao dos termos de contrato
de empréstimo por parte do BNDES.

Ao analisar os impactos do BNDES sobre a economia, é importante destacar o mandato
de atuacdo do banco. BNDES (2015) destaca que o papel do banco de desenvolvimento é
de prover financiamentos de longo prazo quando estes financiamentos ndo existem em moeda

local e servir como um instrumento contraciclico em periodos de estresse nos mercados.

2 Dados de pesquisa a partir de dados do BACEN.

3 De acordo com Nota Explicativa n. 5, disposta nas Demonstracdes Financeiras Individuais e Consolidadas
de 30 de julho de 2020 do BNDES, p. 14: "As operacbes de crédito, cujo risco de crédito é assumido
pelas empresas do Sistema BNDES, sdo realizadas de forma direta por meio de um roteiro de pedido de
financiamento em que sdo descritas as caracteristicas bdsicas da empresa e do empreendimento para a
andlise do BNDES. Pelo fato de o BNDES n&o dispor de agéncias bancarias, ha parcerias com a rede de
instituicées financeiras credenciadas para fazer com que recursos do BNDES cheguem a todos os municipios
do Brasil. As operacées de repasses interfinanceiros realizados por meio dessas instituicées sdo chamadas
de Operagbes Indiretas. Nessas operacdes, a andlise do financiamento é feita pela instituic3o financeira
credenciada, que assume o risco de crédito. Por isso, a instituicio pode aceitar ou ndo o pedido de crédito.
E ela também quem negocia com o cliente as condicbes do financiamento, como prazo de pagamento e
garantias exigidas, respeitando regras e limites definidos pelo BNDES. Para mais informacGes: https://www.
bndes.gov.br/wps/portal/site/home/relacoes-com-investidores/informacoes-financeiras
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Entretanto, De Bolle (2015) faz contraponto aos dois objetivos. Em primeiro lugar,
ao emprestar para empresas que nao tem restricdes de crédito, como as grandes empresas, o
BNDES cria um problema de selecdo adversa deixando para os credores privados o empréstimo
para empresas de maior risco. Em segundo lugar, isto pode criar pressoes altistas sobre as
taxas de juros cobradas em empréstimos privados, fazendo o surgimento de um mercado de
crédito privado de longo prazo virtualmente impossivel.

Zeidan (2020) destaca que o BNDES é umas das principais fontes de crédito direcionado
no Brasil. O banco é financiado via fontes quasi-fiscais e transferéncias do governo. Desta
forma, a existéncia de uma grande proporcdo de empréstimos da economia ndo impactados
pela politica monetaria, pode reduzir a capacidade dos bancos de cobrar taxas de mercado ou
livremente estabelecidas para consumidores e empresas.

O fato de grande parte do financiamento do BNDES ser feita através de transferéncias
do Tesouro Nacional, tém impactos sobre as taxas de juros reais e produtividade da economia.
De Bolle (2015) destaca que os altos niveis de taxas de juros brasileiras, comparados aos pares
emergentes, decorre diretamente do papel do BNDES na economia: como os fundos do BNDES
sdo, em parte, financiados pelo Tesouro Nacional, quanto maior o BNDES, maior a pressao
sobre o orcamento publico. Ao emitir divida para financiar o BNDES, o Tesouro Nacional
cria pressoes para elevacdes das taxas de juros, elevando seu préprio custo de financiamento
e aumentando o custo de crédito do sistema como um todo. Além disso, ao emprestar com
taxas subsidiadas, estes empréstimos reduzem a transmissao da politica monetaria e, como
consequéncia, o Banco Central do Brasil (BACEN) é forcado a aumentar ainda mais as taxas
de juros.

Apesar de ser um importante instrumento de politica econémica anticiclica, De Bolle
(2015) observa que ao prolongar a expansdo destas medidas além destas ocasides, pode retirar o
setor privado (crowding-out) e criar distorcdes que, em Gltima analise, dificultam o crescimento
de longo prazo.

Garcia-Herrero et al. (2009) apresentam uma relacdo negativa e significativa da variavel
relacionado ao banco de desenvolvimento chinés e a rentabilidade do sistema bancario chinés,
e concluem que o banco de desenvolvimento é um grande obstaculo para a rentabilidade
do sistema. Desta forma, a intervencdo do governo chinés através dos bancos estatais e de

desenvolvimento n3o s3o uma boa indicacdo para a rentabilidade do sistema bancario.

3.1.4 Rentabilidade, Capitalizacao e Estabilidade

A Resolucdo Normativa n® 4.192, de 1° de marco de 2013 do BACEN, que dispde sobre
a metodologia para apuracdo do Patriménio de Referéncia (PR), destaca que o PR é dividido
em dois niveis: Nivel 1 e Nivel 2. O Patrimonio de Nivel 1 é dividido entre Capital Principal

(CP) e Capital Complementar (CC)*. Tal Resolucio Normativa faz parte da adequacdo do

4 Para mais detalhes: https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/res/2013/pdf/res_4192_v2_P.pdf
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arcabouco regulatério bancario brasileiro as recomendacées do acordo de Basileia Ill. Portanto:

PR = Nivel T + Nivel I, (2)

Nivel I = CP + CC. (3)

O CP é apurado mediante a soma de: a) capital social constituido por quotas, quotas-
partes, ou por acdes nao resgataveis e sem mecanismos de cumulatividade de dividendos;
b) reservas de capital, de reavaliacdo e de lucros; c) ganhos n3o realizados decorrentes dos
ajustes de avaliacdo patrimonial de combinacdes de negdcios e de titulos e valores mobiliarios
classificados na categoria titulos disponiveis para venda; d) sobras ou lucros acumulados; entre
outros. Ja o CC é apurado mediante a soma dos valores correspondentes aos instrumentos que
atendam aos requisitos estabelecidos no art. 17 da Resolucdo Normativa n® 4.192.

Portanto, o Nivel | é composto predominantemente por acdes ordinarias e lucros retidos;
e, Nivel Il, é composto por instrumentos hibridos de capital e divida, porém sujeitos a uma série
de requisitos adicionais como, por exemplo, perpetuidade e ndo cumulatividade de dividendos.

O PR é peca fundamental para o calculo do Indice de Basileia (IB) dos bancos. Caso
a instituicao n3do atinja o minimo estabelecido, tera que readequar suas operacdes bancarias
até a adequacdo os limites regulatérios estabelecidos. De forma simplificada o IB pode ser
calculado como:

PR

B = rwa )

onde PR é o patrimdnio de referéncia e RWA s3o os ativos ponderados pelo risco. Ou seja,
existe uma relacdo direta entre o indice de Basileia que indica a solidez da instituicao e o PR
(além do RWA). Sendo parte relevante do PR, a rentabilidade e retencdo de lucros é parte
fundamental do IB°.

Refletindo a relacdo umbilical entre rentabilidade, capitalizacdo e estabilidade, os Rela-
torios de Estabilidade Financeira elaborados pelo BACEN, reservam uma sec3o para discussoes
acerca da evolucdo da rentabilidade das instituicdes financeira e suas implicacoes para o arca-
bouco regulatério. Por exemplo, BACEN (2019b) demonstra que o avanco do Indice de Capital
Principal (CP) de 13,6% em junho de 2019 ante 13,3% em dezembro de 2018, é reflexo
"da retencdo de lucros e o desreconhecimento no capital de instrumentos antigos com menor
qualidade, proposto pelo arcabouco prudencial, corroboram o progressivo avanco da qualidade
do capital bancario com o capital principal (+5,9%), o de melhor qualidade, respondendo por
75,9% do capital total".

Em outro momento, BACEN (2019a) observa que os bancos publicos mantiveram uma
politica de maior retencdo de resultados, preservando a estratégia de fortalecimento de seus

balancos apés periodo de crescimento forte do crédito e de perdas relacionadas a deterioracdo

> As Figuras 7 e 8 no Apéndice A retiradas de BACEN (2019a) reforcam tal relac3o.
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da carteira de crédito. No caso dos bancos privados, apesar do patamar mais alto de distribuicao
de resultados, existia uma tendéncia de aumento na retencao de lucros, refletindo em 2019, o
inicio de um ciclo de retomada de crédito.

BACEN (2019b) observa que a solvéncia do sistema havia avancado em nivel e em
qualidade, aumentando a capacidade dos bancos de suportar o maior ritmo de crescimento
da carteira de crédito. Dentre os fatores destacados estdo: (i) indicadores de capitalizagdo e
alavancagem superiores aos requeridos pela legislacdo, sendo que a retencdo de lucros vinha
sendo a principal fonte de aumento do capital principal, corroborando a percepcao de avanco
da qualidade; e, (ii) a adequada adaptacdo aos termos de Basileia Ill, junto com geragdo
sustentavel de resultados e folga de capital, permitem que os indices de capitalizacao se
mantenham sélidos apesar de uma retomada da oferta de crédito.

A literatura apresenta algumas evidéncias sobre a relacdo entre rentabilidade, capita-
lizacdo e solvéncia. Detragiache e Demirgiic-Kunt (1998) destacam que a rentabilidade dos
bancos é um importante preditor de crises financeiras. Athanasoglou et al. (2008) observam
que economias com setores bancarios rentaveis estdo melhor posicionadas frente a choques
negativos e contribuem para a estabilidade do sistema financeiro. Capelletto (2006) apresenta
evidéncias de que a volatilidade da rentabilidade bancaria é uma variavel relevante sobre a
suscetibilidade do sistema financeiro a crises. Por fim, Primo et al. (2013) ressaltam que a
razdo primaria de descapitalizacdo dos bancos é o aciimulo de prejuizos.

Pinheiro et al. (2015) destacam que as adequacdes ao arcabouco regulatério de Basileia
[I1, fizeram com que os bancos planejassem melhor seus investimentos e concessdo de crédito,
priorizando alocac3do de ativos que proporcionam a melhor relacdo entre risco e retorno. Além
disso, citam que as acdes nao estao limitadas a revisao de politica de investimento e crédito,
mas também de ajuste as novas regras através de emissdes de acdes, venda de parte da
carteira de crédito ou politicas de dividendos menos agressivas, proporcionando maior retencao
de lucros. Os autores destacam que o novo acordo resulta em exigéncia de mais capital e de

melhor qualidade.

3.2 METODOLOGIA

Nesta secdo é apresentado o modelo basico a ser estimado bem como as variadveis

utilizados nas estimacdes com suas respectivas estatisticas descritivas.

3.2.1 Modelo e Estimacao

Garcia-Herrero et al. (2009) destacam trés problemas ao analisar a rentabilidade dos
bancos: endogeneidade, heterogeneidade ndo observada e a persisténcia dos lucros. Para lidar
com tais problemas, serd estimado um painel dinamico, os modelos System-GMM propostos
por Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998). Borio et al. (2017) e Alessandri e
Nelson (2015) destacam que a utilizacdo da metodologia System-GMM é adequada para
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trabalhar com dados em painel com variaveis endégenas e ajuda a amenizar o viés induzido por
variaveis omitidas nas estimacoes e a inconsisténcia causada para endogeneidade. Os autores se
juntam a extensa literatura que utiliza tal metodologia para analisar os fatores determinantes
da rentabilidade bancaria.

Quanto a endogeneidade, o método utiliza como instrumentos os valores defasados das
varidveis dependentes em nivel e em diferenca, assim como os valores defasados dos outros
regressores que podem sofrer de endogeneidade, as variaveis bancarias. Os regressores exdgenos,
que ndo tem correlacao com os efeitos individuais, nao sdo instrumentalizados. Esta é a maneira
comumente utilizada na literatura que analisa os fatores relacionados a rentabilidade bancarias,
tais como, Athanasoglou et al. (2008) para os bancos gregos, Dietrich e Wanzenried (2011)
para bancos suicos, Teixeira et al. (2019) para bancos de paises da OCDE, Primo et al. (2013)
e Vinhado e Divino (2013) para bancos brasileiros, entre outros.

Portanto, sdo instrumentadas as varidveis dependentes defasadas e todas as variaveis
independentes consideradas enddgenas, sendo os instrumentos dessas varidveis ndo correlacio-
nadas com os efeitos fixos, reduzindo ou eliminando os problemas relacionados a endogeneidade.
A potencial endogeneidade é reflexo do fato de que a rentabilidade bancaria pode ser afetada
por outras variaveis bancarias, por exemplo, bancos mais rentaveis podem reter mais lucros,
sendo mais capitalizados e, assim, mais rentaveis.

Quanto a heterogeneidade ndo observada, Arellano e Bover (1995) sintetizam a forma de
tratamento dos efeitos fixos das estimacGes: em vez de transformar os regressores em primeira
diferenca para eliminar os efeitos fixos, ele transforma as diferencas em instrumentos, para torna-
los exbgenos aos efeitos fixos. Para tanto, é utilizado o método de ortogonalizagdo (forward
orthogal deviations), ou seja, ao invés de substituir a observacdo anterior da contemporanea
(primeira diferenca), ele subtrai a média de todas as observacdes futuras disponiveis de uma
variavel. Sendo assim, n3o importa a quantidade de lacunas nos dados, pois ele é computavel
para todas as observacGes exceto a Ultima para cada individuo, minimizando a perda de dados.

Quanto a questdo da persisténcia dos lucros, este método captura a natureza de
persisténcia dos lucros bancarios. Berger et al. (2000) observam que existe uma tendéncia de
persisténcia nos lucros dos bancos que refletem impedimentos a competicdo perfeita, opacidade
informacional e sensibilidade a choques macroeconémicos e regionais na medida que eles sao
serialmente correlacionados. Assim, adota-se uma especificacdo dindmica do modelo base,
incluindo no modelo uma variavel dependente defasada entre os regressores. Athanasoglou
et al. (2008) observam que n3o considerar tal aspecto de persisténcia dos lucros para definicdo
do modelo econométrico, gerara estimacdes viesadas e inconsistentes.

Seguindo Teixeira et al. (2020), Teixeira et al. (2019) e Borio et al. (2017), foram
usados instrumentos como sugeridos por Blundell e Bond (1998) pelo qual as varidveis exbgenas
foram transformadas em primeira diferenca e sdo instrumentadas, e as varidveis endégenas
foram transformadas em primeira diferenca e instrumentadas por suas defasagens em nivel.

Desta forma e visando analisar os fatores determinantes da rentabilidade bancaria a partir
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de uma metodologia adequada para tratar os problemas anteriormente expostos, propde-se

estimar o seguinte modelo:
Yit=Bo+B1Yit1 + B2Vt +B3VEs + B4BNDES; i + fi ¢ + €, ()

onde y;; representa a variavel dependente de rentabilidade bancaria do banco i no periodo
t; ¥jt—1 a varidvel de rentabilidade bancaria do banco /i defasada em um periodo; VI, ;
representam o vetor de fatores internos da rentabilidade bancéaria do banco / no periodo t, isto
é, as caracteristicas proprias de cada banco; VE; representam o vetor de fatores externos as
instituicGes que impactam sua rentabilidade tais como fatores macroeconémicos e setoriais;
BNDES,; ; € o logaritmo do ativo total do banco de desenvolvimento; f; é o efeito fixo de
cada banco; €;; representa o termo de erro; 3o, 31, B2, 3 € B4 sdo os coeficientes a serem
estimados. As variadveis utilizadas bem como a sua forma de mensuracdo serdo apresentadas
na proxima secao.

De acordo com Teixeira et al. (2019), a consisténcia do estimador System-GMM
depende tanto da validade da suposicao de que o termo de erro é livre de autocorrelacao
de segunda ordem, quanto da validade dos instrumentos. Portanto, para todos os modelos
estimados serao apresentados pelo menos dois testes para validacdo dos modelos: o teste de
Hansen (1982) e o teste de hipdtese nula de autocorrelacdo de segunda ordem no termo de

€rro.

3.2.2 Dados e Variaveis

Serdo considerados os bancos comerciais, ou seja, os bancos que s3o receptores de
depésitos a vista e que sdo classificados pelo BACEN como Tipo de Consolidado Bancario
(TCB)-B1. Foram utilizados dados semestrais iniciando no primeiro semestre de 2000 até o
segundo semestre de 2019. A amostra total é composta por 182 bancos comerciais®.

Primo et al. (2013) observam que a opcdo de utilizar dados na frequéncia semestral se
justifica pelo fato de diversas escolhas contabeis, em particular as relacionadas a reclassificacdo
das carteiras de titulos e valores mobiliarios e derivativos, serem efetuadas quando do periodo
de encerramento das demonstracdes semestrais’. Pressupde-se que os dados semestrais s3o
mais consistentes, por contemplar uma revisao mais profunda dos critérios de registro e
reconhecimento.

Optou-se por utilizar um painel n3o balanceado, evitando perder graus de liberdade nas
estimacoes e informacdes de instituicOes financeiras que deixaram de existir ou entraram no
mercado. Como o método utilizado para a estimacdo dos modelos System-GMM nao elimina

os efeitos fixos transformando os regressores em primeira diferenca, ndo ha necessidade de um

6
7

No Apéndice A.2, sdo listados todos os bancos da amostra.

De acordo com a Lei 4.595/64, as instituicdes financeiras devem apurar resultados em 30 de junho e em
31 de dezembro de cada ano, obrigatoriamente, com observancia das regras contabeis estabelecidas pelo
Conselho Monetario Nacional. Dessa forma, as contas de resultado, credoras e devedoras, s3o encerradas
(zeradas) por ocasido da apuracio dos balancos de junho e dezembro.
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painel balanceado ou sem dados faltantes. O método utiliza o processo de ortogonalizacio,
que ao invés de utilizar primeira diferenca para eliminacdo dos efeitos fixos, subtrai a média
de todas as observacoes futuras disponiveis de determinada variavel.

Além disso foram utilizados os seguintes critérios para tratamento dos outliers: (i)
foram retirados bancos com patrimdnio liquido negativo em determinado semestre; (ii) foram
retirados os bancos sem observacdo da variavel de rentabilidade em determinado semestre; e
(iii) foram calculados trés desvios-padrdo para cima e para baixo das varidveis dependentes e
retirados os bancos que em determinado semestre se encontravam fora destes limites. Também
foram retirados da amostra bancos com dados faltantes para alguma das varidveis bancarias
em determinado periodo. No total, foram retiradas 87 de 3.592 observacdes, totalizando 3.505
observacdes. Os dados bancarios foram atualizados para valores de dezembro de 2019 utilizando
o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).

A Tabela 13 apresenta as variaveis dependentes (y) utilizadas para estimacdo da

Equacdo 5.
Tabela 13 — Variaveis dependentes
Variavel Medida Fonte
ROA Lucro Liquido/ Ca./ culada a
(Return on Ativo Total partir de dados
Assets) do BACEN
ROE Lucro Liquido/ Ca_/ culada a
(Return on Patriménio Liavido partir de dados
Equity) q do BACEN
Receitas de (Rendas de Operacées de Crédito+ Calculada a
Operacdes de Rendas de Arrendamento Mercantil)/ partir de dados
Crédito Ativo Total do BACEN
Receitas (Rendas TVM+Rendas Inst. Derivativos+Rendas Calculada a
de Operacées Cambio+Rendas Aplicacées Compulsérios)/ partir de dados
Tesouraria Ativo Total do BACEN
Receitas (Rendas Prestacdo de Servicos+Rendas Tarifas Bancarias+ Calculada a
de Resultado de Participacées+Outras Receitas Op.)/ partir de dados
Servigcos Ativo Total do BACEN
Despesas (Desp Captacdo+Desp Obrigagées Emp. e Repasses+Desp Calculada a
de Arrendamento+Resultado Cambio+Resultado Prov. Créd.)/ partir de dados
Intermediacio Ativo Total do BACEN
(Despesas de Pessoal+Despesas Administrativas+ Calculada a
Despesas s . .
Operacionais Despesas Tributérias+QOutras Despesas Operacionais)/ partir de dados
p Ativo Total do BACEN

A principal varidvel de interesse é o ROA. Como forma de dar robustez aos resultados,
em todas as estimacdes também s3o apresentados os resultados utilizando o ROE como variavel
dependente de rentabilidade. Primo et al. (2013) observam que o ROA é preferivel ao ROE

pois o ultimo é afetado pelo grau de alavancagem do banco. Neste sentido, um ROE alto
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pode indicar ou muita lucratividade ou baixo nivel de capitalizacdo. J&4 um ROE baixo pode
ser indica pouca lucratividade ou alta capitalizacdo. De maneira simplificada, o ROE é uma
medida de rentabilidade em relacdo aos investimentos dos sécios e o ROA é uma medida de
rentabilidade em relacdo aos investimentos (ativos) do banco.

As demais variaveis apresentadas serdo utilizadas como forma de dissecar as fontes do
impacto dos fatores internos e externos sobre as principais linhas de receitas e despesas dos
bancos comerciais brasileiros. Pelo lado das receitas: de operacdes de crédito, tesouraria e
servicos. Pelo lado das despesas: de intermediacao e operacionais. Cabe destacar que todas
as linhas de despesas, que tem valores negativos, foram multiplicadas por —1, pra facilitar a
interpretacdo dos coeficientes estimados.

A Tabela 14 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis dependentes bancarias
(y da Equacdo 5) segmentando os bancos em publicos, privados, cinco maiores (atualizando
pelo o ativo total a cada semestre) e os demais bancos com excecdo dos cinco maiores (ex-5

maiores).
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Tabela 14 — Estatisticas descritivas das variaveis dependentes

Média Mediana Desvio

Padrao
(%) (%) (%)
Return on Assets (ROA) 0,65 0,68 1,95
Return on Equity (ROE) 4,18 5,35 12,37
Amostra Receitas dej Operacées de _Crédito 5,61 4,15 5,43
Total Receitas de Tesouraria 3,34 2,61 3,58
Receitas de Servicos 2,22 1,39 3,43
Despesas de Intermediacao 5,46 4,71 4,06
Despesas Operacionais 4,72 3,60 4,36
Return on Assets (ROA) 0,88 0,73 0,84
Return on Equity (ROE) 8,81 9,02 8,90
Receitas de Operacées de Crédito 4,49 3,75 2,55
Publicos Receitas de Tesouraria 3,61 3,14 1,77
Receitas de Servicos 2,35 1,87 1,49
Despesas de Intermediacao 4,15 3,98 1,33
Despesas Operacionais 4,98 4,71 2,10
Return on Assets (ROA) 0,62 0,67 2,05
Return on Equity (ROE) 3,56 4,88 12,64
Receitas de Operacées de Crédito 5,64 4,23 5,70
Privados Receitas de Tesouraria 3,31 2,49 3,76
Receitas de Servicos 2,20 1,29 3,61
Despesas de Intermediacao 5,64 4,89 4,26
Despesas Operacionais 4,68 3,29 4,58
Return on Assets (ROA) 0,75 0,76 0,56
Return on Equity (ROE) 9,41 9,94 9,11
Receitas de Operacées de Crédito 4,05 3,81 1,29
5 Maiores Receitas de Tesouraria 2,65 2,41 1,14
Receitas de Servicos 2,35 2,17 0,74
Despesas de Intermediacao 4,82 4,67 1,35
Despesas Operacionais 3,42 3,33 1,05
Return on Assets (ROA) 0,65 0,67 2,00
Return on Equity (ROE) 3,88 5,06 12,47
Receitas de Operacées de Crédito 5,59 421 5,56
EX-5 Maiores Receitas de Tesouraria 3,37 2,64 3,67
Receitas de Servicos 2,21 1,31 3,52
Despesas de Intermediacao 5,50 4,71 4,15
Despesas Operacionais 4,79 3,65 4,46

Fonte: Dados de Pesquisa (2020).

Analisando o ROA, observa-se que em média os bancos publicos sdo os mais rentaveis
da amostra. Quanto ao ROE os cinco maiores bancos s3o os mais rentaveis. Chama atencdo
que dentre os bancos privados o desvio padrdo para as duas variaveis é alto, demonstrando
uma grande variedade em termos de rentabilidade dentro deste grupo de bancos.

Quanto as receitas com operacdes de crédito em proporcdo ao ativo total, os bancos
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que apresentam a maior proporcdo, em média, sdo os privados e os bancos com menor
proporcdo os cinco maiores bancos. Para as receitas de tesouraria, os bancos publicos detém a
maior proporcao de receitas com tesouraria frente ao ativo total. Em relacdo as receitas com
prestacao de servicos, os cinco maiores bancos e os bancos publicos s3o os que apresentam
maior proporcdo de receitas com prestacdo de servicos frente ao ativo total.

Quanto as despesas com intermediacdo, chama atencdo o fato de que os bancos ptblicos
possuem os menores valores. Isto pode ser um fator relevante para explicar a rentabilidade dos
bancos publicos: o acesso a fontes de financiamento mais baratas comparadas com seus pares
privados. Os bancos com maior proporcdo de despesas financeiras sdo os bancos privados e os
ex—b maiores. Por fim, quanto as despesas operacionais, os cinco maiores bancos sdo os que
apresentam menores despesas operacionais em proporcao ao ativo total. Os bancos publicos
apresentam a maior proporcao.

A seguir, sdo apresentadas as varidveis independentes bancérias (VI) utilizadas na

estimacdo da Equacao 5.

Tabela 15 — Variaveis independentes bancarias

Variavel Medida Fonte

Patriménio Liquido/ Calculada a

Capitalizacao ) partir de dados
Ativo Total do BACEN
(Disponibilidades+Aplicacées Interfinanceiras de Liquidez+ Calculada a
Liquidez TVM e Instrumentos Financeiros Derivativos)/ partir de dados
Ativo Total do BACEN
Calculada a
Tamanho In(Ativo Total) partir de dados
do BACEN
- . Calculada a
Depésitos De/fqo s./tosTTot}a/s/ partir de dados
tivo lota do BACEN
Risco de Provisdo de Crédito de Liquidacdo Duvidosa/ Ca./ culada a
Crédito Operacées de Crédito Brutas partir de dados

do BACEN

Calculada a

Eficiéncia ~ (Rendas Prestacdo de Servicos+Rendas Tarifas Bancarias)/ )
partir de dados

Operacional (Despesas Administrativas + Despesas de Pessoal) do BACEN
Economatica
Listagem 1-Listado e 0-Nao Listado e
Outros
Controle 1-Privado e 0-Publico BACEN

Assim como para as varidveis dependentes bancérias, as varidveis independentes ban-

cérias que tomam valores negativos (provisdo de crédito de liquidacdo duvidosa, despesas
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administrativas e despesas de pessoal) foram multiplicadas por —1 para facilitar a interpretacdo
das estimacdes. A Tabela 16 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis independentes
bancérias (VI).

Tabela 16 — Estatisticas descritivas das variaveis independentes bancarias

Média Mediana Desvio

Padrao
(%) (%) (%)
Capitalizacao 19,38 13,96 17,20
Liquidez 43,44 40,79 21,35
Amostra Tamanho 15,30 15,15 2,22
Total Depésitos 35,13 33,31 22,83
Risco de Crédito 6,02 4,06 8,37
Eficiéncia Operacional 32,93 22,15 37,87
Capitalizacao 10,64 8,55 7,04
Liquidez 49,47 50,28 16,77
Piblicos Tamanho 16,91 16,59 2,10
Depdésitos 53,69 55,51 18,92
Risco de Crédito 7,67 6,33 5,39
Eficiéncia Operacional 44,10 38,83 21,90
Capitalizacdo 20,54 14,89 17,81
Liquidez 42,63 39,64 21,77
Privados Tamanho 15,09 14,96 2,14
Depésitos 32,65 30,70 22,15
Risco de Crédito 5,80 3,568 8,66
Eficiéncia Operacional 31,44 19,09 39,28
Capitalizacao 8,21 8,73 3,40
Liquidez 36,11 35,03 8,02
5 Maiores Tamanho 20,33 20,38 0,69
Depésitos 38,64 36,67 10,35
Risco de Crédito 7,30 6,97 2,09
Eficiéncia Operacional 60,01 57,83 12,13
Capitalizacao 20,01 14,53 17,45
Liquidez 43,85 41,77 21,79
. Tamanho 15,02 15,01 1,91
EX-5 Maiores Depésitos 3493 32,76 23,32
Risco de Crédito 5,95 3,76 8,58

Eficiéncia Operacional 31,41 20,16 38,25
Fonte: Dados de Pesquisa (2020).

Os bancos privados sdo, em média, os mais capitalizados da amostra e os cinco maiores
bancos, os menos capitalizados. Isto pode decorrer do fato que os investidores tem maior
precaucdo ao financiar bancos privados, fazendo com que estes bancos mantenham grande
proporcdo de seus ativos financiados através de capital préprio. Alencar (2011), ao examinar
como os bancos se ajustem ao indice de Basileia no Brasil, destaca que bancos grandes podem

ter melhores sistemas de administracao, medidas e mitigacdo de risco, possibilitando-os menores
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indices de capital, além do fato de que a menor capitalizacdo pode deixar implicita a hipotese
do "too big to fail".

Quanto a liquidez, os bancos publicos sdo os mais liquidos da amostra, corroborando o
fato de as receitas com tesouraria em proporcdo do ativo total serem relevantes para este grupo
de bancos. Din¢ (2005) chama atencdo para o fato de que bancos piblicos em economias
emergentes detém uma grande parte de seus ativos em titulos pablicos. Além disso, destaca
que muitas vezes a justificativa para existéncia de bancos publicos esta relacionada com o fato
de o banco financiar projetos com externalidades positivas e ndo financiar o préprio governo
através da compra de titulos.

Os bancos publicos detém a maior participacdo de financiamento de seus ativos através
de depdsitos. Garcia-Herrero et al. (2009) observam que os bancos piblicos chineses também
detém uma grande participacdo de financiamento de seus ativos via depdsitos decorrente da
maior confianca dos depositantes em instituicdes publicas, pois estas possuem a garantia
implicita do governo8. A maior proporcdo de depdsitos pode ajudar a explicar o fato observado
na Tabela 14, onde os bancos publicos possuem a menor proporcao de despesas financeiras
em relacdo ao ativo total: sendo os depdsitos uma forma barata de financiamento, isto pode
se refletir em menor despesa de captacdo de recursos.

Por outro lado, pesando contra essa menor proporcao de despesas financeiras, estd o
fato de os bancos publicos apresentarem o maior risco de crédito da carteira. Desta forma,
considerando essa variavel como um indicador de qualidade da carteira de crédito, os bancos
publicos possuem a menor qualidade de carteira de crédito, o que pode pesar nas despesas
financeiras pois pode se refletir em maiores despesas com provisao para perdas em operacdes
de crédito. Os bancos privados apresentam a melhor qualidade de carteira de crédito, com
menor nivel de provisdes sobre a oferta de crédito bruta que pode indicar melhor gestdo de
risco na oferta de crédito.

Quanto a eficiéncia operacional, os cinco maiores bancos apresentam o maior valor
médio entre seus pares. Por fim, as variaveis listagem e controle demonstram que existem mais
bancos nao listados em bolsa de valores e bancos privados na amostra total. Chama atencao
o fato de a variavel listagem para os bancos publicos ter um valor alto, decorrente do fato de
que muitos bancos puiblicos da amostra sdo listados em bolsa de valores, o que nao ocorre
com os privados que sao em média nao listados.

As Tabelas 27 e 18 apresentam as variaveis independentes externas (VE) utilizadas
na estimacao da Equacao 5 e suas respectivas estatisticas descritivas. A principal variavel

que busca mensurar os impactos do BNDES sobre a rentabilidade bancaria é o tamanho do

8 Esta caracteristica também parece acontecer no Brasil. Desde o imaginario popular, até a literatura nacional

destacam a confianca de depédsitos em bancos publicos. No livro de literatura infantil publicado pela primeira
vez em 1920, "Saudade", Thales Castanho de Andrade (p. 24) escreve: "Entdo, Emilia, estd assustada pela
minha demora? Tem razdo. Vou explicar o que sucedeu. Olhe: todo mundo, hoje, s6 falava na quebra do
Custeios. Quando meu patrdo chegou ao escritério, eu pedi a opinido déle s6bre o meu desejo de transferir
os nossos haveres do Lavoura e Comércio para a Caixa Econémica". Agradeco ao amigo e economista Leon
Cardoso Esquierro pela indicacao de passagem do livro em conversas sobre os resultados deste ensaio.
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BNDES, medido pelo logaritmo do ativo total do banco. Como exercicio de robustez, também
foi utilizada uma medida da proporcdo das operacdes de crédito do BNDES em relacdo ao

ativo total do sistema bancério.

Tabela 17 — Variaveis independentes externas

Variavel Medida Fonte

Calculada a

IPCA Taxa mensal acumulada semestralmente partir de dados
do IBGE
(1+Selic M [ A lada S [ ) Calculada a
. +Selic Mensal Acumulada Semestralmente .

Selic (1+IPCA Mensal Acumulada Semestralmente) partir de dados

do BACEN

Taxa de crescimento real com relacdo Calculada a
PIB 7 partir de dados

ao semestre anterior

do IPEA

Ind. Herfindal-
Hirschman:
Operacdes de
Crédito (HHI)

iy (

Operagoes de Crédito Banco;

Total Operagoes de Crédito Sistema Bancdrio;

;

Calculado a
partir de dados
do BACEN

Calculada a

7;;\1/7;/;20 In(Ativo Total BNDES) partir de dados
do BACEN
Proporcao . o Calculada a
BNDES gtp.emgoes de Crédito BNDES, partir de dados
wo Total Sistema Bancdriog
(Robustez) do BACEN
Dummy 1- 2015 e 2016;
Recessao 0 - demais anos
Dummy
. 1- 2008 e 2009;
Crise

Financeira

0 - demais anos
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Tabela 18 — Estatisticas descritivas das variaveis independentes externas

Média Mediana Desvio

Padrao
IPCA (%) 3,08 2,64 1,56
Selic 3,13 2,84 2,00
PIB (%) 1,67 1,44 4,04
HHI Operagdes de Crédito 0,13 0,14 0,03
Tamanho BNDES 20,25 20,39 0,48
Proporcao BNDES 3,75 3,84 0,57

Fonte: Dados de Pesquisa (2020).

As Figuras 3 e 5, apresentam a trajetéria do tamanho do BNDES e proporcdo do
estoque de crédito do BNDES sobre o ativo total do sistema bancéario para o periodo de 2000 a
2019. Os dados foram corrigidos para valores de dezembro de 2019 utilizando o IPCA, portanto,
sao valores em termos reais. Antes de analisar as Figuras 3 e 5, cabe destacar que nao é objetivo
deste ensaio analisar os impactos do BNDES sobre varidveis macroeconémicas agregadas ou
qual deve ser seu papel na economia, mas analisar seu impacto sobre a rentabilidade dos bancos

comercias brasileiros dado seu tamanho em termos de sistema bancario.

Figura 3 — Tamanho do BNDES (2000-2019)
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Fonte: Dados de Pesquisa (2020).

Inicialmente, é importante destacar que as principais fontes de recursos do BNDES
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sdo: Fundo de Amparo ao Trabalho (FAT/PIS-PASEP), Tesouro Nacional (TN), captacdes
externas, outras fontes governamentais, por exemplo, Fundo da Marinha Mercante (FMM)
e Fundo de Investimento do Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FI-FGTS), outras
obrigacdes (letras financeiras) e patriménio liquido. A maior parte dos recursos é proveniente
de fontes governamentais: TN e FAT /PIS-PASEP. Em dezembro de 2019, cerca de 70% da
estrutura de capital do BNDES era representada por estas fontes®.

Por meio da Figura 3, é possivel notar que a partir da crise de 2008, o ativo total do
banco inicia uma trajetéria de crescimento acelerado, atingindo seu auge no primeiro semestre
de 2015. A Lei n® 11.948, de 16 de junho de 2009, que "constitui fonte adicional de recursos
para ampliacdo de limites operacionais do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social - BNDES e da outras providéncias", é um marco em termos de capitalizacdo do TN
para o BNDES.

De acordo com o Art. 12 da referida Lei: "Fica a Unido autorizada a conceder crédito
ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social - BNDES, no montante de até R$
180.000.000.000,00 (cento e oitenta bilhGes de reais), em condicdes financeiras e contratuais
a serem definidas pelo Ministro de Estado da Fazenda". Em 2014, a Medida Proviséria n® 663,
de 19 de dezembro de 2014, alterou a Lei n® 12.096/2009 e elevou o limite de financiamentos
subvencionaveis pela Unido até o montante de R$ 452 bilhdes. A Figura 4, mostra a evolucio
do histérico de dividas do BNDES com o TN:

9

No Apéndice 9 é apresentada a estrutura de capital do BNDES. Para maiores detalhes, ver: https://www.
bndes.gov.br/wps/portal/site/home/relacoes-com-investidores/fontes-de-recursos
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Figura 4 — Histérico do estoque de dividas do BNDES com o Tesouro Nacional em bilhdes de
reais (2005-2019).
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Fonte: BNDES (2021).

Fica claro que a partir de 2009 hda um grande movimento de capitalizacdo do banco
de desenvolvimento através de recursos do TN, com o intuito inicial de promover medidas
anti-ciclicas contra efeitos adversos da crise financeira de 2008. Entretanto, a participacao
do BNDES na economia passa para além de um instrumento econdmico anticiclico, para
um instrumento de politica de desenvolvimento econdmico. A Figura 5 abaixo, corrobora tal

argumento.
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Figura 5 — Proporcao do estoque de crédito do BNDES em relacdo ao ativo total do sistema
bancario (2000-2019)
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Fonte: Dados de Pesquisa (2020).

Observa-se através da Figura 5 que o estoque de operacdes de crédito do BNDES, em
proporcdo do ativo total do sistema bancario, aumenta rapidamente em dois periodos: eleicGes
Lula 1 e crise financeira. No primeiro momento, o BNDES ganha papel na economia em
decorréncia da crise de expectativas negativas quanto as politicas econdmicas de um possivel
governo Lula (2002). No segundo momento, decorrente de uma forte deterioragdo da economia
global (2008 e 2009). Os dois momentos sdo, portanto, marcados por uma politica anticiclica
do BNDES. Em ambos os casos, é possivel notar que a proporcdo inicia trajetéria de reducao
apos os choques, coerente com o papel anticiclico.

Entretanto, apds o periodo da crise financeira, a trajetéria de queda é interrompida
em 2011. A partir dai até 2015, a proporcdo da oferta de crédito do BNDES inicia trajetéria
de crescimento que, diferente dos outros periodos, é mais lento. Trata-se do periodo denomi-
nado "Nova Matriz Econémica" (NME)10 que coincide com quase todo primeiro mandato da
presidente Dilma Rousseff que tomou posse em janeiro de 2011 e que foi marcado por forte

aumento da oferta de crédito por bancos publicos comerciais e BNDES.

10" Para mais detalhes sobre a NME, ver artigo "O primeiro ano da nova matriz econdmica" do ex-ministro da
fazenda Guido Mantega para o jornal Valor Econémico: https://valor.globo.com/brasil/noticia/
2012/12/19/0-primeiro-ano-da-nova-matriz-economica.ghtml
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No fim de 2015, periodo em que o estoque de crédito do BNDES atinge seu maximo
(4,74%) em relacdo ao ativo total do sistema bancario, inicia-se o processo de reducdo da
proporcao de estoque de crédito do BNDES que perdura até o fim da amostra. Cabe destacar
que o periodo de 2015 e 2016 marca um periodo de recessdao na economia brasileira.

Constata-se, através da analise das Figuras 3 e 5, que o BNDES foi utilizado como
importante supridor de crédito em momentos de estresse no mercado de crédito como nos
anos de 2002-2003 e 2008-2009. Todavia, em 2015-2016, periodo de recessdo e, portanto, de
necessidade de politicas anticiclicas, o BNDES inicia uma trajetéria de reducdo do estoque
de crédito. Talvez uma das respostas para a recessao esteja exatamente na utilizacdo de uma
politica expansionista e um BNDES pré-ciclico (NME) e ndo como instrumento de politica
anticiclica, como anteriormente utilizado.

Neste sentido, De Bolle (2015) observa que apesar de o uso de bancos de desenvolvi-
mento poder ser benéfico como instrumento de politica econdmica anticiclica, entretanto, ao
prolongar a expansdo além destas ocasioes pode retirar o setor privado e criar distorcoes que,
em Ultima andlise, dificultam o crescimento de longo prazo.

Por fim, a Figura 6 mostra a evolucao da variavel de concentracao bancéria, indice de
Herfindal-Hirschman (HHI) das operacdes de crédito do sistema financeiro brasileiro, utilizada

no decorrer do trabalho.

Figura 6 — Indice de Herfindal-Hirschman (HHI) de operacdes de crédito (2000-2019)
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Percebe-se que apds a crise financeira de 2008, hd um aumento significativo na con-
centracao medida pelo HHI. Em 2008 e 2009, ocorreram algumas incorporacoes por parte do
Banco do Brasil (BB) de bancos publicos estaduais: Banco do Estado do Piaui (BEP), Banco
do Estado de Santa Catarina (BESC) e Banco Nossa Caixa'l. Além disso, em 2008 ocorreu a
fusdo do banco Itadi com o Unibanco, ajudando a explicar a maior concentragéolz.

Apds o salto verificado nesse periodo, a trajetéria de concentracdo continua alta,
iniciando um processo de reducdo entre o primeiro e segundo semestre de 2018. Zeidan (2020)
postula que a maior concentracido faz parte de uma estratégia bem definida pelo BACEN:
prudéncia sobre eficiéncia. Em contraponto, o autor destaca que existem razGes para acreditar
na reducao da concentracdo, tendo em vista que desde 2017, o BACEN vem flexibilizando a

regulamentacao para novas empresas de crédito, incluindo fintechs.

3.3 ANALISE DOS RESULTADOS

3.3.1 BNDES e Rentabilidade Bancaria

A Tabela 19 apresenta os resultados das estimativas do impacto do BNDES sobre a
rentabilidade dos bancos comerciais, medida pelo ROA e ROE. Além disso, sdo estimados
modelos que buscam segmentar o impacto do BNDES sobre a rentabilidade de bancos publicos
e privados. Para tanto, sdo adicionadas duas varidveis multiplicativas: (i) BNDES x Pdblicos,
onde BNDES é o logaritmo do ativo total do BNDES e uma variadvel dummy Publicos com
valor 1 para bancos publicos e 0 para os demais bancos; e (ii) BNDES x Privados, onde BNDES
é o logaritmo do ativo total do BNDES e uma varidvel dummy Privados com valor 1 para
bancos privados e 0 para os demais bancos.

A segmentacdo decorre do fato de que em paises em desenvolvimento, como observado
por Micco et al. (2007), o papel de desenvolvimento dos bancos publicos é ativo e ao invés de
maximizar os lucros, eles muitas vezes também respondem a um mandato social. A prépria Lei
n? 4.595 de 31 de dezembro de 1964, que dispde sobre a Politica e as InstituicGes Monetarias,
Bancarias e Crediticias, Cria o Conselho Monetario Nacional e da outras providéncias, destaca
na Secdo Ill, Art. 22: "As instituicées financeiras ptblicas sdo orgdos auxiliares da execucdo
da politica de crédito do Governo Federal"'3. Assim, os bancos publicos comerciais podem ser
utilizados como instrumento de politica econdmica no mesmo sentido que o BNDES, havendo
impactos diferenciados do BNDES sobre a rentabilidade de bancos comerciais publicos e

privados.

1" Para mais detalhes sobre as incorporacdes destes bancos por parte do BB, ver: https://ri.bb.com.br/

servicos-para-investidores/aquisicoes-incorporacoes-e-parcerias/

Para mais detalhes, ver fato relevante do Itatl sobre aquisicdo do Unibanco: https://www.itau.com.br/
relacoes-com-investidores/Download.aspx?Arquivo=Y11Fddr jcYKuWKO92h+RAQ==

13 Para mais detalhes: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/14595.htm

12
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Tabela 19 — Impactos do BNDES sobre ROA e ROE

ROA (1) ROA (2) ROE (3) ROE (4)
Variaveis Bancarias
ROA ou ROE;_4 0,360*** 0,350%** 0,360*** 0,365***
Capitalizacdo 0,048%** 0,047%%* 0,205%** 0,104***
Liquidez 0,006 0,006 0,035 0,033
Tamanho 0,004*** 0,004*** 0,026*** 0,025%**
Depésitos 0,018*** 0,018*** 0,000** 0,089**
Risco de Crédito -0,064*** -0,063*** -0,390*** -0,386***
Eficiéncia Op. 0,011%** 0,011%** 0,080*** 0,081 ***
Listagem -0,007* -0,007* -0,042** -0,042%*
Controle -0,001 0,099 -0,016 0,603
Variaveis Externas
IPCA 0,000 0,000 0,155 0,146
Selic 0,018 0,018 0,196 0,195
PIB 0,019%** 0,020%** 0,111%* 0,113*
HHI Op. de Créd. -0,019 -0,020 0,323 0,305
Dummy 15-16 0,002** 0,002** 0,013* 0,013*
Dummy 08-09 -0,004*** -0,003*** -0,022%** -0,022%**
BNDES -0,005** -0,057***
BNDES x Publicos -0,001 -0,028
BNDES x Privados -0,006** -0,059%**
Constante 0,032 -0,056 0,655** 0,095
Bancos e Obs. 182 e 3.505 182 e 3.505 182 e 3.505 182 e 3.505
Instrumentos 141 142 141 142
Hansen-Test 0,265 0,313 0,211 0,233
Wald-Test (p) 182,76 (0,00) 187,15 (0,00) 166,60 (0,00) 170,54 (0,00)
AR(1) (p) 0,000 0,000 0,000 0,000
AR(2) (p) 0,903 0,910 0,112 0,108

Fonte: Dados de Pesquisa (2020).
Nota: * Significante a 10%, ** a 5% e *** a 1%.

Variavel Externa - BNDES: analisando o impacto da variadvel referente ao BNDES,
observa-se que quanto maior essa propor¢cdo, menor a rentabilidade dos bancos comerciais (Co-
lunas 1 e 3) para ROA e ROE, com uma significancia estatistica de 5% e 1%, respectivamente.
Desta forma, o maior tamanho do BNDES contribui para uma reducdo na rentabilidade do
sistema, corroborando os resultados de Garcia-Herrero et al. (2009) que observam que o banco
de desenvolvimento chinés impacta negativamente a rentabilidade do sistema bancério do pais.

Segmentando os impactos do BNDES sobre a rentabilidade dos bancos comerciais
privados e publicos (Colunas 2 e 4), percebe-se que o impacto negativo do BNDES se da
sobre a rentabilidade dos bancos privados da amostra. Por exemplo, considerando o tamanho
do BNDES em seu maior nivel da amostra, primeiro semestre de 2000, com um logaritmo do
ativo total de 20,90, esse tamanho contribui uma para uma reduc3o na rentabilidade de 0,13%

e 1,24% ao semestrel* para o ROA e ROE dos bancos privados, respectivamente.

14 Todas as varidveis s3o mensuradas ao semestre como descritivo na Secdo 3.2. Portanto, destaca-se que as
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Destaca-se um possivel efeito indireto que pode surgir em decorréncia do maior tamanho
do BNDES sobre o crédito privado. Ao buscar corrigir falhas de mercado, o BNDES aumenta
suas operacoes de crédito para suprir lacunas deixadas pelo crédito privado. Porém, quando
cresce, o BNDES reduz a rentabilidade dos bancos privados. Ao reduzir a rentabilidade dos
bancos privados, poderd haver consequéncias em termos de desenquadramento regulatério,
afetando a oferta de crédito por parte dos bancos privados, pois eles tém sua capacidade de
retencao de lucros corroida pelo tamanho do BNDES.

Além disso, caso os bancos nao consigam suprir suas necessidades de recursos através
de outras formas de financiamento, por exemplo, através de emissdo de novas acoes ou dividas,
poderdo reduzir ainda mais as suas operacdes de crédito. E interessante notar que em termos
de adequacao dos bancos ao indice de Basileia, a retencdo de lucros é uma importante forma
de capitalizacdo, Tier 1, como destacado na Resolucdo Normativa n® 4.192, de 12 de marco
de 2013 do BACEN.

Ao analisar os niveis de capitalizacdao a partir da Tabela 16, nota-se que os bancos
privados e €x-5 maiores sao os que detém maior capitalizacdo, ou seja, proporcionalmente sao
os que mais financiam seus ativos através de capital préprio. Ao drenar rentabilidade do sistema,
aumentos da proporcao do BNDES poderdo retirar uma importante fonte de financiamento
dos bancos privados e ex-5 maiores, que sdo os bancos "pequenos" da amostra dada pela
variavel Tamanho.

Assim, o impacto indireto sobre os bancos pequenos pode ser ainda maior, pois os
bancos "pequenos" poderao estar ainda menos aptos a competir devido a cortes em uma das
formas de capitalizacdo (retencdo de Iucros)15 e terdo que optar por fontes mais caras de
financiamento com possivel perda de competitividade.

Neste sentido, observa-se através da Tabela 14, que os bancos privados e €x-5 maiores
ja possuem a maior proporcao de despesas de intermediacao frente ao ativo total, quando
comparados com os cinco maiores bancos e os bancos publicos, e parcela importante das
despesas com intermediacdo s3o as despesas com captacao.

Havendo restricoes de capital, a necessidade de adequacao ao nivel de capital regulatério,
também podera afetar a avidez de empréstimos dos bancos privados para tomadores de maior
risco, notadamente, as micro, pequenas e médias empresas (PME), e pessoas fisicas (PF).
Como observado por Athanasoglou et al. (2008), bancos com uma propor¢do maior de capital
estao mais aptos a perseguir oportunidades de maneiras mais efetivas e tem mais tempo e
flexibilidade para lidar com problemas relacionados a perdas esperadas. O movimento de aversao
a tomadores de maior risco pode estar relacionado a diversos fatores como, por exemplo, os altos
custos de producdo de informacdes (HERNANDEZ-CANOVAS; MARTINEZ-SOLANO, 2007)
e monitoramento na qualidade das garantias para pequenas empresas (ASHTON; KEASEY,

variacOes doravante apresentadas, sao variacdes ao semestre.

15 |mportante notar, que apesar da amostra n3o abarcar o periodo da Covid-19, uma das primeiras medidas
prudenciais por parte do BACEN, refere-se a proibicdo da distribuicdo de lucros. Para mais detalhes ver
Resolucdo n® 4.820, de 29 de maio de 2020.
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2005).

BACEN (2019b) destaca que acréscimos na rentabilidade dos bancos no primeiro
semestre de 2019, foram influenciadas por um crescimento da carteira de crédito para o
segmento de PME e PF, melhorando os ganhos com margens (maiores retornos), porém, com
recomposicao das despesas com provisao para adequacao ao crescimento da carteira de crédito
para estes segmentos (maiores riscos). Portanto, além de outros fatores, os bancos oferecem
crédito para segmentos mais arriscados quando seguros em termos de solvéncia e capitalizacao,
pois podem suportar maiores niveis de inadimpléncia, por exemplo, mas também podem auferir
maiores retornos.

Variaveis Internas: De acordo com Athanasoglou et al. (2008), um valor entre 0 e 1, e
estaticamente significante da varidvel ROA e ROE;_1, implica na existéncia de persisténcia nos
lucros do setor, que, eventualmente poderdo retornar para seu nivel normal (médio) de longo
prazo. Desta forma, o valor do coeficiente (ROA e ROE;_1) determinara a velocidade da volta
dos lucros para seu nivel de longo prazo. Quanto maior (menor) o valor do coeficiente, menor
(maior) a velocidade de ajustamento e menor (maior) a competicdo. Assim, valores préximos a
1 indicam um setor pouco competitivo com baixa velocidade de ajustamento, enquanto valores
préximos a 0 indicam um setor bastante competitivo com alta velocidade de ajustamento para
o equilibrio.

Os coeficientes encontrados nas estimacdes relacionados a variavel dependente defasada
ROA;_{ e ROE;_4, de 0,360 e estaticamente significantes ao nivel 1%, demonstram que existe
persisténcia na rentabilidade dos bancos comerciais brasileiros, evidenciando possivel existéncia
de barreiras de entrada, altos niveis de regulacdo governamental e opacidade informacional do
setor. Isto €, os bancos que ja estdo em operacdo (incumbentes) detém algum tipo de protecdo
regulatdria ou tem capacidade de prevenir a imitacao ou bloquear a entrada de novas firmas.

Goddard et al. (2011), analisando a persisténcia dos lucros e seus impactos na economia
de 65 paises, inclusive o Brasil, encontram um resultado médio de coeficiente de persisténcia
de 0,43 para os 65 paises da amostra, sugerindo que os bancos sdo capazes de reter uma
porcdo significativa de lucros anormais de ano para ano. Para o caso brasileiro, os autores
encontram um valor de 0,311, préximos aos encontrados neste ensaio.

A existéncia de persisténcia da rentabilidade bancaria pode ter implicacdes importantes
para a economia. Goddard et al. (2011) destacam que a persisténcia nos lucros bancarios é
negativamente relacionada com a taxa de crescimento do PIB, indicando que as oportunidades
de negécios decorrentes de maior (menor) crescimento econdmico reduzem (aumentam) os
custos de entrada no setor bancario. Além disso, a persisténcia nos lucros é positivamente
relacionada a barreiras de entrada no setor bancéario.

Quanto a variavel Capitalizacdo, os sinais positivos e significativos ao nivel 1%, indicam
que os bancos mais capitalizados sdo mais rentaveis, tanto considerando o ROA quanto o ROE.
Esta é a varidvel bancaria com maior impacto positivo sobre a rentabilidade. Um aumento

de capitalizacdo de 10% para 15%, contribui para um aumento na rentabilidade medida pelo



Capitulo 3. Impactos do BNDES Sobre a Rentabilidade Bancaria 84

ROA de 0,48% para 0,72%. Para o ROE, um aumento da mesma magnitude da capitalizacido,
contribui para um aumento de 2,05% para 3,07%.

Estes resultados podem ser reflexo de menores custos de financiamento devido a maior
capacidade de absorver choques e, desta forma, menor probabilidade de faléncia, refletindo-se
em maior rentabilidade. Assim, a menor exposicdo e necessidade de fundos externos que podem
estar sujeitos a movimentos de aversdo ao risco com implicacdes no custo de financiamento,
aumenta a rentabilidade dos bancos. Como observado por Garcia-Herrero et al. (2009), bancos
em economias emergentes estdo mais sujeitos a paradas repentinas nas fontes de financiamento
externas.

A maior capitalizacdo também pode se refletir em maior avidez de oferta de crédito
para segmentos mais arriscados, porém com maiores retornos. Bancos mais capitalizados tem
maior conforto em buscar formas de rentabilizar suas operacoes com mais tempo e flexibilidade
para lidar com problemas relacionados a perdas (ATHANASOGLOU et al., 2008).

Os sinais e a significancia estatistica de 1% da varidvel Tamanho, demonstram que
quanto maior o tamanho das instituicdes, maior a rentabilidade medida tanto pelo ROA quanto
ROE. Portanto, as evidéncias demonstram a existéncia de economias de escala e/ou escopo
por parte das instituicGes financeiras. Observando a Tabela 14, percebe-se que a proporcao
entre despesas operacionais e ativo total, € a menor para os cinco maiores bancos.

O tamanho das instituicGes financeiras também pode ser visto como sinal de solidez,
com potencial reducdo nos custos de financiamento e consequente aumento na rentabilidade.
Também a partir da Tabela 14, destaca-se que os cinco maiores bancos da amostra e os bancos
publicos, possuem as menores despesas de intermediacdo financeira frente ao ativo total.

Quanto a varidvel Depdsitos, o sinal e significincia, de 1% para o ROA e 5% para
o ROE, indicam que quanto maior a proporcao de ativos financiados via depdsitos, maior a
rentabilidade bancaria. Por exemplo, um aumento de 30% para 40% na proporcdo de depésitos
frente ao passivo total, contribui para um aumento de 0,18% e 0,26% para o ROA e ROE,
respectivamente.

Os depésitos estao entre as formas mais baratas de financiamento das instituicoes finan-
ceiras, principalmente os depésitos a vista e poupanca. A partir da Tabela 16, observa-se que
os bancos publicos sdo os bancos que mais financiam seus ativos via depositos, proporcionando
uma fonte estavel e barata para financiamento de suas operacdes de crédito, que apesar de
também estar associada a maiores custos de agéncias e operacionais, tém um efeito liquido
positivo sobre a rentabilidade bancéria. Micco et al. (2007) sugerem que os bancos de varejo
sao mais rentaveis em paises em desenvolvimento, dado que a proporcdo de depdsitos impacta
positivamente a rentabilidade dos bancos deste grupo de paises.

Analisando conjuntamente o sinal positivo e significante da varidvel ROA ou ROE_1,
que indica a existéncia de poder de mercado, com a variavel Depdsitos, o poder de mercado
junto com grande proporcdo de depdsitos pode gerar o que Borio et al. (2017) chama de

"retail deposits endowment effect": se os depdsitos bancéarios pagam uma taxa menor que a
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taxa basica de juros, refletindo algum poder de mercado por parte dos bancos, aumentos nas
taxas de juros podem aumentar a rentabilidade dos bancos, decorrentes de aumentos no spread
entre a taxa paga nos depdsitos e os empréstimos concedidos.

Observando o coeficiente da varidvel Risco de Crédito, o sinal e significancia indicam
que quanto maiores as provisoes das operacoes de crédito em relacdo as operacdes de crédito,
menor a rentabilidade das instituicGes financeiras. Tendo o risco de crédito como uma proxy
de qualidade da carteira de crédito, os resultados sugerem que quanto menor a qualidade da
carteira de crédito da instituicao financeira, menor sera a rentabilidade.

O impacto é grande e estatisticamente significante ao nivel de 1% para o ROA e ROE,
sendo a variavel com maior potencial de impacto negativo sobre a rentabilidade bancaria. Neste
caso, um aumento na proporcao de provisoes de crédito para liquidacao duvidosa e operacdes
de crédito de 5% para 7%, contribui para um impacto negativo de 0,32% para 0,44% no caso
do ROA, e de 1,95% para 2,73% no caso do ROE. Garcia-Herrero et al. (2009) observam que a
menor qualidade da carteira de crédito (maior risco de crédito) também pode estar relacionada
a maiores custos operacionais, por exemplo, custos de monitoramento e possiveis execucoes
de garantias, reduzindo a rentabilidade bancaria.

A Tabela 16 demonstra que os bancos publicos e os cinco maiores bancos apresentam
a maior proporcdo de provisdes em relacdo ao estoque de crédito. Cabe destacar que as
provisoes para créditos em liquidacdo duvidosas sdo feitas com base em expectativas, podendo
estar sujeita a gerenciamento por parte das instituicGes, isto €, em momentos de recessdo ou
crescimento, os bancos podem utilizar as provisdes para suavizacdo (anticiclico) ou acentuacdo
(pré-ciclico) dos resultados. Anténio Aratjo (2014) observa que os modelos contabeis de
reconhecimento das provisGes de crédito para liquidacdo duvidosa, geram um comportamento
de carater pré-ciclico nos bancos brasileiros, espanhéis e do Reino Unido, e demonstra que
quando o PIB esta em ascensdo, as provisoes tendem a cair e vice-versa.

Além disso, Macedo e Aguiar (2016) apresentam evidéncias de gerenciamento de
resultados por parte dos bancos brasileiros através de provisdes para créditos de liquidacao
duvidosa, sendo essas provisdes influenciadas pelo nivel de lucro. As provisdes sdo maiores
para bancos com maiores valores de lucro antes das provisdes e imposto de renda quando
comparadas com bancos com menores lucros antes das provisGes e imposto de renda.

O coeficiente da variavel Eficiéncia Operacional indica que quanto mais eficiente o
banco, mais rentavel. A eficiéncia operacional esta relacionada a como o banco financia suas
atividades operacionais. Os resultados encontrados através desta variavel indicam que quanto
maiores as receitas de prestacao de servicos em proporcao as despesas operacionais, maior
serd a rentabilidade. Como observado por Primo et al. (2013), quanto maior essa proporc3o,
melhores as condicdes para os bancos serem mais agressivos nas demais atividades e operacoes
bancarias, potencializando sua rentabilidade.

Ainda sobre eficiéncia operacional e seus impactos sobre a rentabilidade bancaria, uma

importante frente de ganhos é a maior digitalizacdo das estruturas bancérias. BACEN (2020a)
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destaca que os ganhos de eficiéncia devem ser um importante vetor de rentabilidade bancaria,
dada pela maior digitalizacdo do mercado, reducao do nimero de funcionérios e estrutura
fisica.

A autoridade monetaria observa que esse processo de maior eficiéncia, busca dar uma
resposta a um processo de recomposicao de despesas com provisoes de crédito para adequar as
carteiras ao novo mix de crédito mais arriscado, menores margens de intermediacdo com TVM
decorrentes da reducao das taxas de juros, maiores pressdes sobre os spreads, nova aliquota
da Contribuicdo Social Sobre o Lucro Liquido (CSLL), maior concorréncia de novos modelos
de negocios e limites nas taxas de juros do cheque especial impostas por lei, e que devem
pressionar a rentabilidade bancaria.

Quanto a variavel Listagem, o sinal e significancia do coeficiente indicam que os bancos
de capital aberto sdo menos rentaveis que os bancos de capital fechado. Os efeitos em termos
absolutos sdo pequenos e os coeficientes sio significantes ao nivel de 10% para o ROA, e 5%
para o ROE.

Por fim, os coeficientes estimados das variaveis Liquidez e Controle nao foram signifi-
cativas em nenhuma especificacdo. Os resultados para a variavel Controle, que toma valores
iguais a 1 para bancos privados e 0 para bancos publicos, indicam que n3o existem evidéncias de
que os bancos privados sao mais rentaveis que os bancos publicos da amostra, o que corrobora
os valores médios de rentabilidade apresentados na Tabela 14. Alguns fatores podem explicar
estes resultados: apesar de a qualidade da carteira de crédito dos bancos publicos ser pior
(maior risco de crédito), os bancos publicos possuem uma grande parte de financiamento via
depdsitos, além de serem bancos grandes, em média.

Varidveis Externas: O coeficiente estimado da variavel IPCA n3o foi significativo para
explicar a rentabilidade tanto medida pelo ROA quanto pelo ROE. Além da variavel IPCA, o
coeficiente da variavel Selic e do HHI, ndo foram significativos em nenhuma especificacao.

Quanto ao coeficiente da varidvel PIB, o sinal e significincia de 1% para o ROA e
10% para o ROE, indicam que quanto maior o crescimento do PIB, maior a rentabilidade
das instituicGes financeiras. Portanto, a rentabilidade bancaria é pré-ciclica. Este movimento
pode estar relacionado a maior oferta de crédito por parte das instituicoes em momentos de
crescimento econémico, implicando em maior rentabilidade. Além disso, como observado por
Athanasoglou et al. (2008), a capitalizacdo também pode ser positivamente impactada pelos
ciclos econémicos pois as emissdes de acoes tendem a seguir os ciclos econémicos. No sentido
contrario, quanto menor o crescimento, menor a oferta de crédito e também menor capacidade
de pagamento de empréstimos concedidos, resultando em maior inadimpléncia.

Por fim, quanto as varidveis dummies, a variavel Dummy 15-16, que busca captar os
efeitos da recessdo dos 2015 e 2016, é significativa ao nivel de 5% e 10% para o ROA e ROE, e
positiva. Portanto, apesar do pais passar por uma recessao, os bancos comerciais conseguiram
se adaptar ao momento. Por outro lado, quanto a varidavel Dummy 08-09, que busca relacionar

a crise financeira com a rentabilidade bancaria, o sinal indica que esse periodo foi marcado por
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uma reducdo na rentabilidade das instituicGes financeiras.

As diferentes naturezas das crises parecem ajudar a explicar estes resultados. Em 2008,
apesar de niveis altos de euforia no mercado, indicando a possibilidade de bolhas nos mercados,
e o fato de alguns analistas indicarem a existéncia de problemas no sistema financeiro americano,
a crise foi repentina, ndo deixando muito espaco para os bancos se adequarem ao estresse.
Ja em 2015, o Brasil, que acabara de passar por um ciclo eleitoral, apresentava sinais de
desaquecimento econémico em decorréncia de uma reducao de politicas fiscais expansionistas,
reajustes de precos administrados, operacdo Lava-Jato, entre outros. Neste caso, as evidéncias
indicam que os bancos conseguiram se adequar a crise.

Portanto, neste primeiro momento, as estimacdes indicaram os efeitos negativos do
BNDES sobre a rentabilidade dos bancos comerciais privados, além do impacto das varidveis
bancarias e externas sobre a rentabilidade. Com intuito de aprofundar a analise do impacto das
variaveis internos e externos sobre a rentabilidade bancaria, a Tabela 20 apresenta os resultados
das estimacdes sobre as trés principais linhas de receitas (operacdes de crédito, tesouraria e
servicos) em proporcdo ao ativo total, e a Tabela 21, as estimacdes sobre as duas de despesas

(intermediacdo e operacionais) em proporc3o ao ativo total.
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Tabela 20 — Impactos do BNDES sobre as receitas

Receitas Receitas Receitas
Operacoes de de de
Crédito Tesouraria Servicos
Variaveis Bancarias
Dependente 0,680%** 0,136%**  0,661%*
Defasada;_4
Capitalizacdo 0,052%** 0,016 0,031
Liquidez -0,053%** 0,045%** -0,013
Tamanho 0,003 0,001 -0,001
Depésitos 0,031%** -0,025%* -0,012
Risco de Crédito 0,034 0,028 0,008
Eficiéncia Op. -0,004 0,001 0,018***
Listagem -0,006 -0,004 0,001
Controle 0,182* -0,184** -0,008
Variaveis Externas
IPCA 0,151%** 0,477*** 0,156%**
Selic 0,118*** 0,420*** -0,002
PIB 0,038*** 0,056*** -0,034***
HHI Op. de Créd. -0,001 -0,006 0,048*
Dummy 15-16 0,001 -0,001 -0,001
Dummy 08-09 0,000 0,002 0,003*
BNDES x Publicos 0,003 -0,001 -0,005%*
BNDES x Privados -0,006*** 0,008*** -0,005**
Constante -0,085 -0,007 0,108
Bancos e Obs. 182 e 3.505 182 e 3.505 182 e 3.505
Instrumentos 142 142 142
Hansen-Test 0,158 0,142 0,214

Wald-Test (p)

AR(1) (p)
AR(2) (p)

908,12 (0,00)

0,000
0,360

358,46 (0,00)

0,000
0,575

305,99 (0,00)

0,000
0,062

Fonte: Dados de Pesquisa (2020).
Nota: * Significante a 10%, ** a 5% e *** a 1%.

Dependente Defasada;_q: todas as varidveis dependentes defasadas para as linhas de
receitas, foram estatisticamente significantes ao nivel de 1%, justificando a utilizacdo de um
modelo dinamico para analisar o impacto dos fatores internas e externos sobre as receitas e
despesas.

Receitas com Operacées de Crédito: o sinal e significancia ao nivel de 1% da variavel
Capitalizacdo, indica que quanto maior a capitalizacdo, maior a proporcao de receitas de
operacdes de crédito frente ao ativo total. Quanto a variavel liquidez, bancos mais liquidos
tem menor proporcdo de receitas de operacdes de crédito. Os resultados demonstram que ao
alocar grande parte dos seus ativos em ativos liquidos, tais como titulos publicos, os bancos
deixam de oferecer crédito, com impactos negativos sobre as receitas com operacdes de crédito

em proporcao do ativo total.
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O coeficiente da varidvel Depdsitos, positivo e significante ao nivel de 1%, indica que
quanto maior a proporcdo de financiamento dos ativos via depésitos, maiores as receitas com
operacdes de crédito. Quanto a varidvel Controle, a partir da Tabela 14, destaca-se que os
bancos privados possuem maior proporcdo de receitas com operacdes de crédito frente aos
bancos publicos, o que corrobora o sinal positivo desta variavel, que indica que os bancos
privados possuem maior proporcao de receitas com operacoes de crédito frente ao ativo total
quando comparado com bancos publicos.

Quanto as varidveis externas, chama atencdo que os coeficientes da varidvel Selic e
IPCA n3o terem sido significantes para explicar a rentabilidade bancéria (ROA e ROE), mas
serem significantes para explicar as linhas de receitas com operacoes de crédito dos bancos
ao nivel de significancia de 1%. Assim, aumentos na taxa de inflacio proporcionam maiores
receitas com operacOes de crédito aos bancos comerciais, como indicado no coeficiente da
variavel IPCA, significativo ao nivel de 1%. Em termos absolutos, a inflacdo é a variavel com
maior impacto sobre esta linha de receitas.

Quanto ao coeficiente da variavel Selic, o coeficiente positivo e significante ao nivel de
1%, indica que aumentos nesta taxa tem impactos positivos sobre as receitas com operacdes
de crédito. Por fim, o coeficiente positivo e significante a 1% de da varidvel PIB, indica que
quanto maior o crescimento econdémico, maiores as receitas com operacdes de crédito dos
bancos comerciais.

Receitas com Operacées de Crédito - BNDES: O sinal positivo e estatisticamente
significante ao nivel de 1% do coeficiente da varidvel BNDES x Privados, sendo BNDES o
logaritmo do ativo total do banco e Privados uma variavel dummy que toma valores igual a
1 quando o banco é de controle privado e 0 para os demais, demonstra que uma das fontes
de impacto negativo do BNDES é por meio da reducdo nas receitas com operacdes de crédito
dos bancos privados.

Por exemplo, no primeiro semestre de 2000, o logaritmo do ativo total do BNDES era
de aproximadamente 19,50 (valor minimo) e, no primeiro semestre de 2015, de 20,90 (valor
méximo). Este aumento de tamanho do BNDES, mantido tudo o mais constante, gerou uma

17 sobre as receitas com operacoes

reducdo de cerca de 0,84%16 a0 semestre em termos reais
de crédito dos bancos privados.

Estes resultados, maior tamanho do BNDES, menores receitas com operacoes de crédito,
podem ocorrer devido ao achatamento das taxas juros nas operacdes de crédito ou perda de
mercado por parte das instituicdes financeiras privadas para o BNDES. Desta forma, pode-se
confirmar o efeito direto do BNDES sobre as receitas com operacdes de crédito dos bancos
privados, havendo um crowding-out do crédito privado. O BNDES, via operacdes diretas, pode
tomar mercado dos bancos comerciais reduzindo a rentabilidade das operacdes de crédito.

Dentre as consequéncias, esta o fato de os empréstimos feitos na forma direta (BNDES

619,50 x 0,006 x 100)=11,70%; (20,90 x 0,006 x 100)=12,54%; 11,70%-12,54%=0,84%
17 E importante destacar que, assim como o ativo total do BNDES foi corrigido para valores de 2019, todas
as variaveis foram corrigidas, portanto, as variacdes s3o valores reais.
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para tomador de crédito), geralmente serem feitos para grandes empresas, o que pode criar
um problema de selecdo adversa para os bancos privados, pois, ao capturar os melhores
tomadores de crédito com taxas de juros mais atrativas (por vezes, subsidiadas), o BNDES
pode empurrar os bancos privados para tomadores de menor qualidade e mais arriscados. Além
da possivel perda de espaco no mercado, a oferta de crédito do BNDES também pode reduzir
a capacidade dos bancos de emprestar a taxas liviemente estabelecidas para consumidores
e empresas, pois, como destacado por Zeidan (2020), grande parte do crédito ofertado pelo
BNDES ¢ direcionado.

A perda de espaco no crédito bancério e consequente reducdo nas receitas com operacoes
de crédito, pode ser ainda mais relevante para o grupo de bancos chamados bancos de "Crédito
de Atacado". A partir da Tabela 14, nota-se que os bancos com maior proporcao de receitas de
operacGes de crédito e menos diversificados, sdo os bancos privados. BACEN (2020a) observa
que o contexto de retomada do crédito no fim de 2019 é desafiador para os bancos de atacado,
dada a concorréncia via mercado de capitais, especialmente emissoes de debéntures, que é uma
alternativa ao crédito bancario que geralmente é utilizado por grandes empresas. Assim, os
impactos da concorréncia do BNDES para bancos de "Crédito de Atacado", dependentes das
receitas com crédito, pode ser ainda mais significativa. Como observado por BACEN (2020a),
esses bancos tém parte relevante da carteira de crédito para grandes empresas, nicho onde os
empréstimos diretos do BNDES s3o mais presentes.

Receitas com Tesouraria: o coeficiente positivo e significante ao nivel de 1% da variavel
Liquidez, indica que quanto maior a proporcao de ativos liquidos, por exemplo, titulos publicos
e privados por parte dos bancos comerciais, maiores as receitas com tesouraria. Dado que os
bancos piblicos detém a maior proporcdo de ativos liquidos (Tabela 16), estes possuem a maior
proporcdo média de receitas com tesouraria (Tabela 14). Os resultados corroboram o sinal
negativo da varidvel Controle, que indica que os bancos privados detém menor participacdo de
receitas com tesouraria.

Quanto ao coeficiente dos Depdsitos, positivo e significativo ao nivel de 10%, o resultado
sugere que quanto maior a proporcdo de depdsitos, menores as receitas com tesouraria. E o
sinal inverso do sinal da mesma variavel para operacdes de crédito.

Novamente, apesar de ndo impactar as medidas de rentabilidade bancéria (ROA e ROE),
as variaveis externas IPCA, Selic e PIB, impactam positivamente as receitas com tesouraria
dos bancos comerciais ao nivel de significancia de 1%. A inflac3o é a varidvel mais relevante
em termos absolutos para explicar as receitas com tesouraria dos bancos. Quanto maior a
inflacdo, maiores as receitas de tesouraria. Por exemplo, um aumento no IPCA de 3% para
4%, gera um incremento de 0,25% na linha de receitas de tesouraria frente ao ativo total dos
bancos privados.

A Selic também possui papel importante na determinacao das receitas com tesouraria.
Aumentos da Selic influenciam positivamente as receitas com tesouraria, fato que pode estar

relacionado ao carregamento por parte dos bancos comerciais, de titulos publicos e operacées
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compromissadas. Supondo uma politica monetaria contracionista com aumento da taxa basica
de juros de 2 para 2,5%, gera um incremento de 0,21% nas receitas de tesouraria em proporcdo
ao ativo total.

Quantos aos impactos da Selic, BACEN (2020a) destaca que os bancos de "Tesouraria
e Atividades de Investimento", vem enfrentando pressao sobre as margens de intermediacdo
com operaces de TVM, em funcdo da reducdo da taxa Selic. Este grupo de bancos vem
buscando novas fontes de rentabilidade em suas operacdes, por exemplo, através de rendas de
servicos relacionados a comissdes em processos de oferta de acdes.

Por fim, quanto ao coeficiente da variavel PIB, o sinal positivo indica que maior cresci-
mento economico implica em maiores receitas com tesouraria, fato que pode estar relacionado
com aquecimento da oferta de titulos privados via mercado de capitais e a aquisicao destes
titulos por parte dos bancos comerciais.

Receitas com Tesouraria - BNDES: o sinal positivo e estatisticamente significante ao
nivel de 1% da varidvel BNDES x Privados, indica um canal pelo qual os bancos privados podem
se beneficiar do maior tamanho do BNDES: maiores receitas de tesouraria. Estes resultados
podem indicar que ao crescer e aumentar o crédito (BNDES), sobram recursos para os bancos
privados aplicarem em titulos publicos e privados, por exemplo, auferindo maiores receitas com
tesouraria.

Ao aumentar de tamanho, o BNDES pode entrar no mercado de titulos via mercado de
capitais, por exemplo, comprando debéntures e acdes, e aumentar o valor de mercado destes
titulos, gerando ganhos em termos de valorizacdo de ativos mantidos para negociacdao dos
bancos comerciais privados, aumentando as receitas de tesouraria.

Receita com Servicos: dada a forma como é calculada a variavel Eficiéncia Operacional,
o sinal do coeficiente estimado sobre as receitas por prestacao de servicos é claro. Quanto mais
o banco consegue financiar suas despesas operacionais com receitas de servicos (Eficiéncia
Operacional), maiores serdo suas receitas prestacdo de servicos tais como taxas, tarifas, entre
outras, sobre o ativo total.

Quanto as variaveis externas e seus impactos sobre as receitas com servicos, a inflacdo
tem um efeito positivo e significativo ao nivel de 1% sobre as receitas com servicos. O resultado
indica que os bancos conseguem repassar aumentos da inflacdo para suas taxas, tarifas e demais
receitas com prestacao de servicos.

O coeficiente da variavel PIB, significante ao nivel de 1%, aponta uma relacdo negativa
com as receitas com servicos. Desta forma, quanto maior o crescimento econémico, menores
as receitas com servicos. Isto pode decorrer do fato que em momentos de aquecimento da
economia, os bancos voltam seu foco para a oferta de crédito e receitas com tesouraria. O
sinal da varidvel Dummy 08-09, da forca a esta interpretacao, pois durante a crise financeira,
os bancos aumentaram a participacdo das receitas com prestacao de servicos frente ao ativo
total.

Observando-se o coeficiente da variavel referente ao nivel de concentracdo do mercado
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(HHI Op. de Cred.), o resultado positivo e significante ao nivel de 10% indica que quanto
maior a concentracdo do mercado (maior HHI), maiores s3o as receitas de servicos dos bancos
comerciais. Dentre as receitas com servicos, pode-se citar, por exemplo, as receitas de tarifas
bancérias. Em um cenério de menor concentracdo, os bancos podem incorrer em uma perda
de receitas com servicos.

Receita com Servicos - BNDES: quanto maior o tamanho do BNDES, menores as
receitas de servicos dos bancos comerciais publicos, ao nivel de significincia de 10%, e privados,
ao nivel de 5%. Ao crescer e atuar como um concorrente em termos de instituicdo financeira,
o BNDES pode afetar negativamente as receitas com prestacdo de servicos, como, tarifas e
contratacdo de seguros das operacoes de crédito dos bancos comerciais e que compdem o
Custo Efetivo do Total (CET) das operacdes de créditol®.

Uma importante fonte de receitas de servicos dos bancos comerciais, esta relacionada
as taxas pagas na colocacao e emissao de titulos tais como, acdes e debéntures, por parte das
grandes empresas. Com o aumento de crédito do BNDES para este grupo de empresas, estas
empresas reduzem a necessidade de novas emissdes, reduzindo, assim, esta fonte de receita
dos bancos comerciais.

A seguir, serao apresentadas as estimacdes que buscam analisar o impacto dos fa-
tores internos e externos, bem como o tamanho do BNDES, sobre as linhas de despesas
de intermediacdo financeira e despesas operacionais e administrativas dos bancos comerciais

brasileiros.

18 O CET é composto por: Taxa de Juros+Tarifas+Tributos+Seguros+Despesas de Operacdo. Ver ilustracio
do BACEN no Apéndice A.3.
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Tabela 21 — Impactos do BNDES sobre as despesas

Despesas de Despesas
Intermediacao Operacionais e

Financeira Administrativas
Variaveis Bancarias
Dependente o ok
Defasaday_; 0,181 0,609
Capitalizacdo -0,022 0,051***
Liquidez -0,027** -0,023%*
Tamanho -0,001 -0,002
Depdsitos -0,020* 0,006
Risco de Crédito 0,106** 0,033**
Eficiéncia Op. -0,004 0,004
Listagem 0,004 0,002
Controle 0,217 -0,194
Variaveis Externas
IPCA 0,610*** 0,198***
Selic 0,482*** 0,120***
PIB 0,007 0,062***
HHI Op. de Créd. -0,149%** 0,180***
Dummy 15-16 0,001 -0,002
Dummy 08-09 0,012%** 0,000
BNDES x Pudblicos 0,022*** -0,017
BNDES x Privados 0,012*** -0,008**
Constante -0,399*** 0,365
Bancos e Obs. 182 e 3.505 182 e 3.505
Instrumentos 142 142
Hansen-Test 0,145 0,050
Wald-Test (p) 445,33 (0,00) 558,91 (0,00)
AR(1) (p) 0,003 0,000
AR(2) (p) 0,551 0,157

Fonte: Dados de Pesquisa (2020).
Nota: * Significante a 10%, ** a 5% e *** a 1%.

Dependente Defasada;_q: as linhas de despesas de intermediagao financeira e despesas
operacionais e administrativas defasadas, foram estatisticamente significantes ao nivel de 5 e
1%, respectivamente, justificando a utilizacdo de um modelo dindmico para analisar o impacto
dos fatores internas e externos sobre as despesas bancarias.

Despesas de Intermediacdo Financeira: Apesar de a varidvel Liquidez nao afetar a
rentabilidade bancéaria medida pelo ROA e ROE, quanto mais liquido o banco, menores as
despesas com intermediacao. Portanto, a liquidez tem importante implicacdo para as despesas
com intermediacao financeira, sinalizando solidez bancaria. A partir da Tabela 16, percebe-se
que os bancos publicos sdo os mais liquidos da amostra e, observando a Tabela 14, estes sdo

os bancos que apresentam a menor proporcdo de despesas com intermediacdo financeira frente

ao ativo total, corroborando os resultados observados.
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Com relacao a variavel Risco de Crédito, o coeficiente positivo e significativo ao nivel
de 5%, sugere que quanto maior o risco de crédito, maiores as despesas com intermediac3o.
Cabe notar que as duas maiores despesas de intermediacdo financeira sdo as despesas com
captacoes e despesas com resultado de provisoes de créditos para liquidacdo duvidosa.

Neste sentido, dois pontos chamam atencao. O primeiro esta relacionado ao fato de
que quanto maior o risco de crédito, maiores serdo as despesas com o resultado de provisdes de
créditos para liquidacao duvidosa. O segundo esta relacionado ao fato de que quanto maior o
risco de crédito, pior a qualidade da carteira de crédito do banco o que pode ter influéncia direta
na avidez dos investidores em financiar suas atividades, aumentando, assim, suas despesas com
captacao.

O sinal negativo e significativo ao nivel de 10% do coeficiente da varidvel Depdsitos,
mostra que quanto maior a proporcdo de financiamento do passivo via depdsitos, menores
serdo as despesas de intermediac3do financeira, provavelmente relacionada a menores despesas
com captacdo de recursos. Por ora, descarta-se a hipdtese de que maior capitalizacdo implica
em menores despesas de intermediacdo financeira. Isto pode decorrer do fato que os bancos
menos capitalizados da amostra em média, s3o os cinco maiores bancos e os bancos publicos,
e estes bancos, detém a menor proporcdo de despesas com intermediacao frente ao ativo total
(Tabela 14).

Quanto as variaveis externas, a taxa de inflacdo tem impacto positivo e relevante sobre
as despesas de intermediacdo. Dentre os possiveis canais est3o: (i) maior inflacdo pode reduzir
a renda real das familias, reduzindo a capacidade de pagamento de empréstimos, piorando o
resultado de despesas com provisdes de crédito de liquidacdo duvidosos; e, (ii) impacto sobre
as despesas com intermediacdo mediante aumento nas despesas com captacao de recursos.

Com relacdo ao segundo ponto, algumas emissdes de divida bancéria, por exemplo,
letras financeiras, podem ser pés-fixadas. Neste sentido, bancos que emitem letras financeiras
que pagam determinada taxa de juros mais inflacdo, por exemplo, podem incorrer em maiores
despesas de captacao e, portanto, maiores despesas de intermediacdo. Neste caso, outro canal
que pode impactar as despesas com captacao em decorréncia de maior inflacdo, é o aumento
das taxas de juros mais longas em decorréncia de maior inflacdo futura e, assim, expectativa
de maior aperto monetario futuro.

Quanto ao coeficiente da varidvel Selic positivo e significante ao nivel de 1%, aponta
que aumentos desta taxa também s3o acompanhados de maiores despesas de intermediacao,
que também podem decorrer de maior servico de divida e, portanto, maior inadimpléncia por
parte dos tomadores de crédito, atingindo as despesas com provisdes de crédito. Ademais,
aumentos da taxa Selic podem atingir as despesas com captacdo de recursos tendo em vista
a indexacdo dos instrumentos de divida ao CDI, que acompanha a taxa Selic.

O sinal positivo e a significancia de 1% do coeficiente da varidvel Dummy 08-09, indica
que o periodo da crise financeira global, de grande estresse nos sistemas financeiros mundiais,

impactou positivamente as despesas com intermediacdo dos bancos, através de maiores des-
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pesas com provisoes, por exemplo, ou maiores dificuldades de financiamento, aumentando as
despesas com captacao de recursos por parte dos bancos comerciais.

Despesas de Intermediacdo Financeira - BNDES: os coeficientes das variaveis (BNDES
x Publicos e BNDES x Privados) sdo negativos e significantes ao nivel de 1%, indicando que
quanto maior o banco de desenvolvimento, maiores as despesas de intermediacdo financeira
para os bancos comerciais publicos e privados.

E interessante notar que o coeficiente para os bancos comerciais publicos é maior do
que para os privados, ou seja, quanto maior o BNDES, maiores as despesas de intermediac3do
financeira para os bancos publicos. Por exemplo, supondo que o tamanho do BNDES, medido
pelo logaritmo do seu ativo total, suba de seu valor minimo (152000), 19,50, para o seu
valor maximo da amostra (152015), 20,90, isto pode gerar um aumento de aproximadamente
3,08% nas despesas de intermediacdo dos bancos publicos e 1,68% para os bancos comerciais
privados.

Os resultados demonstram os efeitos negativos sobre as despesas de intermediacdo
financeira que uma politica de crédito deliberada por parte do governo federal pode gerar.
Dado que as instituicdes financeiras publicas como, por exemplo, Caixa Econdmica Federal e
Banco do Brasil, sdo 6rgaos auxiliares de execucao da politica de crédito do Governo Federal
(Lei n? 4.595) e o BNDES é um importante executor da politica de crédito, a expansdo do
banco de desenvolvimento pode ser acompanhada pela expansao dos bancos comerciais publicos.
Assim, sem as devidas avaliacdes dos riscos e retornos, projetos sem atratividade financeira
podem ser realizados devido a orientacdes da politica de crédito, gerando um aumento nas
despesas com provisdes de crédito para liquidacao duvidosa.

Estes resultados sdo confirmados segmentando ainda mais os resultados do tamanho
do BNDES sobre as despesas de intermediacdo financeira. Ao estimar os impactos do BNDES
sobre as despesas de provisao de crédito de liquidacdo duvidosa sobre o ativo total, percebe-se
que o coeficiente da variavel relativa ao BNDES ¢ significante ao nivel de 1% para os bancos
publicos, isto é, quanto maior o tamanho do BNDES, maiores as despesas de provisdo dos
bancos publicos, ndo sendo estatisticamente significante para os bancos privados!?.

Despesas Operacionais: quanto maior a capitalizacdo, maiores as despesas operacionais
em proporcao ao ativo total, sinal contrario ao observado entre liquidez e despesas operacionais
que indica que quanto maior a liquidez, menores as despesas operacionais. Quanto ao sinal
positivo e significativo em 5% do coeficiente da varidvel Risco de Crédito, demonstram que
quanto maior o risco de crédito, maiores as despesas operacionais. Estes resultados mostram os
potenciais custos associados a monitoramento, execucao e cobranca de garantias de credores
de baixa qualidade, gerando uma pressao sobre as despesas com pessoal e administrativas, por
exemplo.

Com relacdo as variaveis externas, o coeficiente da variavel IPCA mostra que aumen-

tos da inflacdo tem impacto positivo e relevante sobre as despesas operacionais dos bancos

19 As estimacdes estdo na Tabela 38 no Anexo B.1.
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comerciais, que pode ser decorrente de maiores pressoes salariais e sobre outras despesas ad-
ministrativas. Aumentos da Selic também impactam positivamente as despesas operacionais.
O sinal do coeficiente relacionado a variavel PIB, aponta que quanto maior for o
crescimento econdmico (PIB), maiores as despesas operacionais. O crescimento econémico
mais acelerado pode resultar em maior poder de barganha por partes dos trabalhadores, elevando
as despesas com pessoal e administrativas. Além disso, podem ocorrer contratacoes de pessoal
e aumentos de agéncias, entre outras despesas administrativas, para suprir as necessidades da
maior demanda por servicos financeiros decorrentes do maior crescimento econémico.
Despesas Operacionais - BNDES: o coeficiente da variavel que relacionada o tamanho
do BNDES com a linha de despesas operacionais é negativo e estatisticamente significante
ao nivel de 5% para os bancos comerciais privados. Ou seja, quanto maior o tamanho do
banco de desenvolvimento, menores as despesas operacionais dos bancos privados. Ao tomar
mercado dos bancos privados através de operacoes de crédito diretas, por exemplo, ha menor
necessidade de gastos operacionais tais como, gastos com pessoal e administrativos, por parte

dos bancos privados.

3.3.2 Robustez

Os valores, estabilidade e significancia estatistica dos coeficientes estimados através da
Tabela 19, para os modelos com variavel explicativa ROA e ROE, permitem concluir que os
resultados sao robustos para diversas especificacdes. Adicionalmente, dois testes foram feitos
para dar robustez aos resultados.

No primeiro teste, os modelos foram estimados apenas com as varidveis bancérias
internas e depois com todas as variaveis, internas e externas. Os sinais, significancia e valores
das varidveis para a primeira estimac3o (apenas com varidveis internas) sdo quase idénticos
aos estimados com variaveis internas e externas. No segundo teste, todos os resultados foram
reestimados utilizando medidas alternativas para a varidvel BNDES como variavel independente,
tais como: (i) proporcio das operacdes de crédito do BNDES sobre o ativo total do sistema
bancério; e, (ii) proporcdo do ativo total do BNDES frente ativo total do sistema bancério.
Os coeficientes reestimados apresentam semelhancas quanto a significancia e sinal para as
medidas de rentabilidade (ROA e ROE).

As alteracdes sdo mais pronunciadas na significancia estatistica das varidveis do BNDES
que tentam explicar o impacto sobre a linha de receitas e despesas. Por exemplo, quando
utilizada a proporcdo das operacdes de crédito do BNDES sobre o ativo total do sistema
bancario, o coeficiente da variavel do BNDES impacta negativamente as receitas com operacdes
de crédito dos bancos privados, mas ndo afeta as receitas de tesouraria ou tarifas dos bancos.
Dada a natureza da variavel, que busca captar o avanco em termos de operacdes de crédito,
estes resultados fazem sentido.

Os resultados dao ainda mais forca a principal variavel utilizada nas estimacdes, o

logaritmo do ativo total do BNDES. Quando utilizada tal variavel, foi possivel captar os efeitos
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do BNDES sobre as diversas linhas de receitas e despesas dos bancos comerciais publicos e
privados, sendo uma medida mais abrangente e mais efetiva em termos de respostas quando
comparadas apenas a variavel relacionada as operacdes de crédito do banco de desenvolvimento.

Cabe notar que para todos os modelos estimados foi utilizada a modelagem de painel
dinamico. A significancia estatistica em todas as especificacdes das varidveis dependentes defa-
sadas (ROA, ;_1, ROE; ;_1, Receitas de Operacdes de Crédito; ;_4, Receitas de Tesouraria; ;_1,
Receitas de Servicos; 1, Despesas de Intermediacdo; ;_1 e Despesas Operacionais; ;_1 ), ddo
seguranca de que este é o instrumental correto para estimacdo. A ndo significancia das variaveis
dependentes defasadas implicaria que os modelos de painel dindmico ndo seriam adequados.
Assim, demonstrou-se que, para além da analise sobre a rentabilidade bancaria medida pelo
ROA e ROE, este é o ferramental adequado para analisar o impacto de fatores internos e
externos sobre as linhas de receitas e despesas dos bancos.

Seguindo Garcia-Herrero et al. (2009), todos os modelos propostos foram reestimados
utilizando métodos mais conhecidos como, por exemplo, efeitos fixos. Os coeficientes, bem
como significancia estatisticas mostram-se compativeis com os resultados encontrados com o
método de estimacdo dindmica.

Quanto a varidvel de politica monetéaria utilizada, Selic deflacionada pelo IPCA, os
modelos também foram reestimados utilizando a taxa Selic nominal. Os resultados dos coe-
ficientes estimados também seguem a mesma linha de resultados encontrados com excecdo
da variavel IPCA que, em algumas especificacdes, deixa de ser significante. Uma das razdes
para utilizacdo da taxa Selic deflacionada pelo IPCA, é justamente buscar separar os efeitos
nominais dos reais sobre as variaveis de interesse, objetivo que foi alcancado. Por exemplo, ao
estimar os modelos utilizando a Selic em termos nominais, o IPCA n3o foi significante para
explicar a linha de despesas operacionais que engloba despesas de pessoal e administrativas.
Entretanto, ao utilizar a Selic deflacionada, o IPCA foi significativo para explicar a linha de
despesas operacional, o que corrobora a ideia de que maior inflacdo cria presses em termos
de aumentos salariais e administrativas.

Foram utilizados trés testes estatisticos para avaliar a adequacao dos modelos: teste
de Hansen (1982), autocorrelacdo de segunda ordem e teste de Wald. O teste de Hansen
(1982) (Hansen-Test) é utilizado para validagdo dos instrumentos e testa para a hipdtese nula
(Hp) de validade geral dos instrumentos, sendo que a ndo rejeicdo da hipétese nula da suporte
a escolha dos instrumentos. Dos 9 modelos estimados, em 8 modelos, os instrumentos sao
validos com um p-valor maior que 10% e em 1 modelo com uma estatistica maior que 5%
(relacionado a estimacdo do modelo despesas operacionais). Estes resultados ddo seguranca
para afirmar que os instrumentos s3o validos.

De maneira simplificada, a analise do teste de Hansen é do tipo quanto maior, melhor.
Entretanto, Roodman (2009) observa que valores de 1,000 para esta estatistica mostram sinais
de problema, ou seja, talvez os instrumentos sejam muitos bons para ser verdade e o nimero

de instrumentos pode "overfit" as varidveis endégenas do modelo. Desta forma, um nimero
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muito alto do teste pode resultar no problema de excesso de instrumentos (ROODMAN, 2009),
que pode aumentar o viés presente nas regressoes. Além disso, cabe destacar que o niimero
de instrumentos ndo deve ser maior que o nimero de unidades cross-section, ou seja, nimero
de bancos.

O segundo teste para avaliar a consisténcia das estimacdes é a autocorrelacdo de
segunda ordem do termo de erro, AR(2). Neste teste, a hipdtese nula (Hp) é que o termo de
erro diferenciado é serialmente correlacionado em primeira e segunda ordem. A ndo rejeicdo
da hipdtese nula para correlacao de segunda ordem, implica que o termo de erro original nao é
correlacionado e os momentos s3o corretamente especificados, ou seja, busca-se um valor de
pelo menos AR(2) > 0,05. Em todos os modelos estimados, a hipdtese nula n3o é rejeitada
ao nivel de 5%, validando a consisténcia de todos os modelos a partir deste teste. Portanto,
em ambos os testes (Hansen e AR), n3o é possivel rejeitar a hipdtese nula, o que da suporte
aos modelos estimados (ARELLANO; BOND, 1991; ARELLANO; BOVER, 1995; BLUNDELL;
BOND, 1998).

Em outro teste utilizado para dar robustez as estimacdes, o teste de Wald, a hipdtese
nula é de que os coeficientes de forma conjunta sdo iguais a zero. Em todos os modelos
estimados, rejeita-se a hipdtese nula com 1% de significancia estatistica de que os coeficientes
estimados s3o iguais a zero de forma conjunta.

Em suma, os modelos estimados parecem se adequar razoavelmente aos dados, gerando
coeficientes estaveis, validando os instrumentos utilizados através do teste de Hansen, validando
a consisténcia das estimacoes por meio do teste de correlacdo de segunda ordem, rejeitando-se
a hipétese de nao significancia conjunta dos coeficientes estimados pelo teste de Wald e, por
fim, através da significancia estatistica de todas as variaveis dependentes defasadas, justificando

a utilizacdo de um modelo dindmico.

3.4 CONSIDERACOES FINAIS

Este ensaio teve como objetivo analisar os impactos do estoque de crédito do maior
banco de desenvolvimento do Brasil, o BNDES, além de outros fatores internos e externos,
sobre a rentabilidade dos bancos comerciais. As evidéncias encontradas deixam clara a influén-
cia direta sobre a rentabilidade dos bancos comerciais privados. Quanto aos bancos publicos,
ndo foram encontradas evidéncias dos mesmos efeitos. Os resultados encontrados corrobo-
ram os apresentados por Garcia-Herrero et al. (2009), da influéncia negativa do banco de
desenvolvimento chinés sobre a rentabilidade do sistema bancario do pais.

Ao aprofundar a andlise dos efeitos do BNDES sobre as principais linhas de receitas
e despesas dos bancos comerciais, observou-se que as linhas de receitas com operacoes de
crédito dos bancos privados sao negativamente afetadas pela participacdo do BNDES, fato
ndo observado para os bancos publicos. Quando analisados os impactos sobre as receitas com
tesouraria, os bancos privados sdo negativamente afetados quanto maior o tamanho do banco

de desenvolvimento. Além disso, as receitas de servicos sdo negativamente impactadas quanto
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maior o tamanho do BNDES.

Pelo lado das despesas, evidenciou-se que os bancos publicos e privados sao afetados
em termos de maiores despesas de intermediacao financeira quanto maior o banco de desen-
volvimento, entretanto, os bancos publicos comerciais sao os mais impactados, principalmente
através do resultado de provisdes de crédito para liquidacao duvidosa em proporcao ao ativo
total. Destaca-se que isto pode ocorrer pelo fato destes bancos serem, junto com o BNDES,
executores da politica de crédito do governo federal e pode haver financiamento a projetos
desvantajosos em termos de risco e retorno para os bancos publicos, gerando pressao adicional
sobre as provisdes de crédito. Por outro lado, quanto maior o BNDES, menores as despesas
operacionais e administrativas dos bancos privados.

O ensaio supre uma importante lacuna na literatura dos fatores determinantes da ren-
tabilidade bancaria no Brasil, destacando os efeitos de um grande player do sistema bancario
brasileiro e as respectivas consequéncias microeconomicas de uma politica deliberada de au-
mento de estoque de crédito deste banco. Dentre as consequéncias, pode-se citar o fato de
a rentabilidade é bancéria é um importante preditor de crises como destacam Detragiache e
Demirglic-Kunt (1998). Assim, deve-se estar ciente que uma politica deliberada de aumento
de estoque de crédito via BNDES podera impactar a rentabilidade, tornando o sistema mais
suscetivel a crises. Neste sentido, cabe reapresentar uma importante conclusao de Primo et al.
(2013), de que a razdo priméaria de descapitalizacdo dos bancos brasileiros é o acimulo de
prejuizos.

Os efeitos sobre os bancos podem ser assimétricos e os bancos mais dependentes
de financiamento via capitalizacdo, por exemplo, retencdo de lucros, podem ser ainda mais
prejudicados em decorréncia do aumento da participacdo do BNDES. Estes sdo justamente os
bancos menores, que pagam um custo mais alto em termos de custos de captacdo de recursos,
podendo implicar em menor capacidade de competicdo com bancos grandes, dotados de maior
acesso ao financiamento externo ou interno.

Por fim, em grande parte da amostra (em 34 dos 40 semestres), as taxas dos emprésti-
mos do BNDES seguiam a taxa de juros de longo prazo (TJLP), definida discricionariamente
pelo Conselho Monetério Nacional (CMN) e que geralmente embutia subsidios implicitos do
Tesouro Nacional. Entretanto, com o advento da Lei n° 13.483, de 21 de setembro de 201720,
que criou a Nova Taxa de Longo Prazo (TLP), a taxa de financiamento base do BNDES
perdeu a discricionariedade e passou a seguir a média trimestral dos rendimentos das Notas
do Tesouro Nacional (NTN-B), com prazo de cinco anos de resgate. Desta forma, reduziu-se
os subsidios implicitos e aproximou-se as taxas do BNDES, as taxas do mercado. Portanto,
trabalhos futuros, poderdo testar a hipétese de que o advento da TLP, alterou as relacdes

encontradas neste trabalho.

20 Para mais detalhes: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2015-2018/2017/1ei/L13483.
htm
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4 ELEICOES, BANCOS PUBLICOS E RENTABILIDADE BANCARIA

Dentre as implicacdes da participacao de bancos publicos nos sistemas financeiros
nacionais, esta a emersdo de questionamentos acerca do seu uso politico e as consequéncias
disso para estes bancos. Din¢ (2005) observa que eleicdes, em particular, podem causar
tentacdes nos politicos para utilizacdo de bancos publicos para projetos eleitorais. Carvalho
(2014) destaca que o controle politico de instituicdes financeiras proporciona uma grande
habilidade de influenciar politicamente as escolhas de projetos implementados na economia,
o que ajuda a explicar a motivacdo da participacdo do governo no mercado financeiro via
controle de instituicdes financeiras. Shleifer e Vishny (1994) e La Porta et al. (1998) destacam
que o controle governamental sobre empréstimos pode levar a uma maior influéncia politica
sobre as decisdes da economia real.

As visGes mais comuns para a justificativa da existéncia de bancos publicos s3o elen-
cadas por Coelho et al. (2013): social, desenvolvimento e politica. Para as visdes social e de
desenvolvimento, Jackowicz et al. (2013) destacam que os bancos publicos sdo utilizados para
resolver falhas de mercado, financiando projetos que o crédito privado n3o tem interesse, mas
que possuem externalidades sociais positivas. Na visao politica, os bancos publicos ndo visam
aumentar o bem estar social, mas s3o ferramentas para obter e manter apoio politicol.

Assim, de acordo com cada corrente, o banco pulblico podera ter diferente funcdo de
maximizagdo. Sapienza (2004) observa que nas visGes social e de desenvolvimento, os bancos
publicos sdo utilizados para maximizacdo do bem estar social, ao invés de lucros. Ja na corrente
politica, os bancos publicos buscam a maximizacdo de objetivos individuais dos politicos que
detém o controle sobre os bancos.

A partir deste contexto, este ensaio tem como objetivo buscar evidéncias acerca da
utilizacao dos bancos publicos comerciais em anos eleitorais e seus possiveis impactos sobre
a rentabilidade destes bancos, visando validar a visdo politica dos bancos publicos, sendo o
primeiro estudo, até onde se sabe, a analisar estes efeitos para os bancos publicos comerciais
brasileiros. Além disso, visa testar a hipotese de que os bancos publicos listados em bolsa
de valores sofrem menor interferéncia politica e, consequentemente, sao menos afetados em
termos de menor rentabilidade em anos eleitorais. Pretende-se, portanto, suprir uma lacuna
observada por Dinc (2005) no sentido de quantificar os custos do uso politico de bancos
publicos em anos eleitorais para paises emergentes, em especial, para o Brasil, e mensurar os
impactos do uso politico em termos de rentabilidade.

Existem algumas evidéncias do uso politico de bancos ptblicos para o Brasil, mas nao

para bancos plblicos comerciais. Carvalho (2014) apresenta evidéncias do uso politico da

1 Matéria veiculada no jornal Folha de S3o Paulo, em 30 de abril de 2019, destaca o pedido do

presidente da repuiblica Jair Bolsonaro para o entdo presidente do Banco do Brasil, Rubem No-
vaes, para a abertura de uma agéncia do Banco do Brasil no municipio de S3o Pedro dos Cren-
tes (MA) com 4.500 habitantes, mas que foi a (nica cidade do Maranhdo em que venceu as
eleicbes de 2018. Para mais detalhes, ver: https://wwwl.folha.uol.com.br/mercado/2019/04/
em-desabafo-bolsonaro-diz-que-tem-de-ser-mais-do-que-perfeito.shtml.
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politica de crédito do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), para
mudar o emprego para regides politicamente atraentes e longe de regides ndo politicamente
atraentes em busca da reeleicio de candidatos incumbentes. Conclui que os empréstimos
via BNDES influenciam o comportamento real das empresas e que os politicos conseguem
influenciar as eleicdes via empréstimos bancarios do BNDES.

Para atingir o objetivo de apresentar evidéncias do possivel uso politico dos bancos
publicos e impactos sobre a rentabilidade, foram estimados modelos em painel dinamico, uti-
lizando o System-GMM com o intuito de resolver problemas relacionados a endogeneidade,
heterogeneidade n3o observada e persisténcia na rentabilidade bancéria. Os dados sdo semes-
trais e o periodo de analise se estende do primeiro semestre de 2000 até o segundo semestre
de 2019. A amostra consiste em 182 bancos comerciais publicos e privados.

Verificou-se, em um primeiro momento, que a rentabilidade dos bancos publicos ndo é
impactada por anos de eleicOes federais e municipais. Entretanto, quando os bancos publicos
foram segmentados entre listados e ndo listados em bolsa de valores, observou-se que a
rentabilidade dos bancos publicos ndo listados é negativamente impactada por ciclos eleitorais,
confirmando, portanto, a visdo politica sobre os bancos publicos nao listados. Assim, os
resultados mostram um fator que pode ser relevante em termos de reducao do uso de bancos
publicos com fins politicos: a listagem dos bancos ptblicos em bolsa de valores. Os beneficios
vao além de objetivos referentes a capitalizacdo destes bancos, mas vao ao encontro da
introducdo de mais controles externos e internos, por exemplo, através da maior participacao
de acionistas minoritarios nas decisdes corporativas.

O ensaio esta dividido em quatro seces. A Secdo 4.1, apresentara revisdo de literatura
com énfase sobre a influéncia politica em bancos publicos e possiveis impactos na rentabilidade.
A Secdo 4.2, apresentara a metodologia e as variaveis utilizadas no decorrer do trabalho. Na
Secdo 4.3, serdo analisados os modelos estimados. Por fim, a Sec3o 4.4, apresenta as conclusdes

do ensaio.

4.1 REVISAO DE LITERATURA

4.1.1 Bancos Publicos e Eleicoes

Coelho et al. (2013) observam que a literatura que dedica atencdo a existéncia de
bancos publicos tem basicamente trés correntes sobre as razGes para a existéncia dos mesmos.
A primeira corrente, considera que os bancos publicos sdo necessarios para financiar projetos
com retornos sociais positivos, mas com retornos privados negativos. A segunda corrente,
destaca que a economia politica explica a existéncia de bancos publicos: empréstimos a aliados
politicos, ciclos de empréstimos politicos e empréstimos induzindo o "bom comportamento" das

firmas. A terceira corrente, esta relacionada a necessidade de correcdo de falhas de mercado?

2 Qutra justificativa para existéncia de bancos ptblicos esta relacionado ao papel de indutor da competicio

no sistema bancério. Coelho et al. (2013) rejeitam essa hipdtese para o Brasil, destacando que a presenca
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e encorajamento do desenvolvimento econémico.

Quanto a corrente de desenvolvimento econémico e correcao das falhas de mercado,
La Porta et al. (2002) apresentam evidéncias de que a propriedade de bancos publicos esta
associada a menor crescimento economico e que os politicos usam estes bancos para suprir
objetivos politicos. Destacam que os bancos piiblicos s3o ineficientes pois sdo capturados por
politicos que estdo interessados em maximizar seus objetivos privados.

Kérner e Schnabel (2011) rejeitam, em parte, a visdo de desenvolvimento dos bancos
publicos. Os autores observam que os bancos publicos sdo prejudiciais ao desenvolvimento
econdmico quando o desenvolvimento financeiro e a qualidade institucional do pais sdo baixas,
o que da algum suporte para a visao politica dos bancos publicos para paises com tais caracte-
risticas. Concluem que sistemas financeiros desenvolvidos tendem a mitigar os problemas de
agente-principal entre politicos e os gestores dos bancos, pois os bancos ptblicos se beneficiam
de altos padrGes financeiros como, por exemplo, incentivos a utilizacdo de novas técnicas de
gerenciamento de risco, conhecimento se expandindo dos bancos privados para publicos via me-
lhor qualificacdo de empregados, melhor supervisao e regulacdo bancéria, e maior competicdo
forcando os bancos plblicos a prover servicos de intermediacdo de melhor qualidade. Quanto
ao grau de desenvolvimento institucional, boas instituicdes politicas mitigam os problemas de
agéncia entre a sociedade e os politicos, diminuindo o uso abusivo dos bancos publicos por
politicos.

Existem outras ferramentas de influéncia politica, além dos bancos ptblicos, dentre elas,
a utilizacdo de empresas estatais nao financeiras ou incentivos fiscais. Entretanto, Carvalho
(2014) observa que estas ferramentas geram um problema de compromisso, ou seja, os politicos
nao s3o capazes de ofertar incentivos fiscais para um grande nimero de periodos a frente.
O problema de compromisso pode ser resolvido através de empréstimos publicos: politicos
podem ser capazes de se comprometer com crédito publico para empresas com taxas de juros
favoraveis hoje, além de preferir empréstimos bancarios através de bancos publicos se os custos
associados aos empréstimos n3o forem transparentes para os eleitores.

Dinc (2005) elenca quatro razdes pela qual os bancos publicos sdo mais atraentes para o
uso politico: (i) a informacdo assimétrica entre os bancos publicos e terceiros, sobre a qualidade
de um empréstimo especifico, torna mais facil esconder a motivacdo politica por tras de um
empréstimo; (ii) os verdadeiros custos de qualquer empréstimo com motivac3o politica podem
ser diferidos até o vencimento do mesmo3; (iii) empresas estatais ndo financeiras operam
em setores definidos, limitando a capacidade dos politicos de transferir recursos, enquanto

os bancos operam por toda a economia, proporcionando aos politicos mais oportunidade de

de um competidor privado reduz os lucros dos bancos privados, mas a presenca de um competidor publico
tem pouco efeito para os bancos privados.

3 Por exemplo, os empréstimos concedidos pelo BNDES para Venezuela e Mocambi-
que. Em 03 de abril de 2018, o Senado Federal aprovou crédito suplementar de
R$ 11 bilhkdo (PLN 8/2018) para o Brasil pagar dividas vencidas da Venezuela
e de Mocambique. Ver: https://wwwl2.senado.leg.br/noticias/audios/2018/05/
aprovado-credito-de-r-1-1-bilhao-para-pagar-dividas-da-venezuela-e-de-mocambique
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canalizar recursos; e (iv) a elite politica pode manter ou aumentar seu poder sobre os recursos
financeiros mais facilmente do que criar barreiras em outros setores.

La Porta et al. (2002) observam que os bancos piiblicos fornecem amplo controle dos
projetos que serdo financiados na economia, enquanto a implementacdo de tais projetos fica
a cargo do setor privado. Shleifer e Vishny (1994) e La Porta et al. (1998) observam que
a utilizacdo politica de bancos publicos fornece aos politicos um mecanismo para que estes
possam ter beneficios privados através de decisdes das empresas, pode levar a uma maior
influéncia politica sobre as decisGes na economia real. Carvalho (2014) corrobora essa visdo
de preferéncia do crédito publico como forma de influéncia politica ao demonstrar que os
empréstimos publicos no Brasil continuam muito relevantes mesmo apds a privatizacao de
diversas empresas estatais n3o financeiras.

Como observado por Kérner e Schnabel (2011), a utilizacdo de bancos piblicos com fins
politicos pode ser dependente do grau de desenvolvimento do sistema financeiro e institucional
do pais. Carvalho (2009) destaca que a ideia motivadora para intervencdes no mercado de
crédito, principalmente em paises emergentes, é a questdo de falhas de mercado, ou seja,
financiar projetos que o mercado privado de crédito nao quer financiar. Grande parte deste
crédito publico para determinados projetos e setores prioritarios sao direcionados, o que pode
causar certo grau de influéncia politica no processo.

Neste sentido, Din¢ (2005) segmenta o impacto de anos eleitorais sobre os empréstimos
de bancos publicos para paises desenvolvidos e em desenvolvimento. Os resultados mostram
que aumentos de empréstimos de bancos publicos em anos eleitorais ocorrem somente em
paises em desenvolvimento, enquanto em paises desenvolvidos, o efeito nao foi significativo.
Portanto, os bancos publicos aumentam seus empréstimos em anos eleitorais relativo aos seus
pares privados, indicando a existéncia de motivacdo politica por trds das acoes de bancos
publicos em paises emergentes.

No contexto brasileiro, Carvalho (2014) busca analisar se os politicos influenciam as
eleicdes através do crédito publico (BNDES). As evidéncias demonstram que os politicos
conseguem influenciar os resultados eleitorais através de empréstimos do BNDES. O autor
analisa a proporcao dos votos de mandatarios em reeleicdes e compara com os votos da sua
eleicdo. Mandatarios aliados tem maiores proporcdes de votacao nas reeleicOes e este efeito é
maior em regides onde os setores prioritarios (de oferta de crédito publico) sdo historicamente
mais importantes.

Desta forma, Carvalho (2014) apresenta evidéncias de que firmas elegiveis para emprés-
timos de crédito publico via BNDES, expandem o emprego em areas politicamente atrativas
perto das eleicOes, expansao que estd diretamente associada com empréstimos adicionais e
favoraveis do banco de desenvolvimento. Os resultados sugerem que os politicos usam os
empréstimos bancarios para transferir empregos de regides nao politicamente atraentes para
regioes politicamente atraentes. Assim, decisdes politicas podem ter efeitos reais sobre as

firmas.
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Entretanto, os resultados apresentados por Carvalho (2014), mostram que, de maneira
agregada, ndo existem impactos sobre o emprego a nivel nacional, pois as firmas simplesmente
alteram os portfélios de futuros projetos para regiGes atrativas eleitoralmente, ou seja, sao
impulsionados pela substituicdo interna de investimentos das empresas com plantas em varios
locais. Do ponto de vista de maximizacdo de valor da empresa, o autor observa que o valor
da transferéncia e as condicdes dos empréstimos do BNDES irdo se sobrepor aos custos de
eficiéncia decorrentes da pior alocacao de recursos da firma.

Carvalho (2009) descreve o mecanismo por tras da alocacdo de crédito subsidiado com
interesses eleitorais: escritérios do governo exploram a habilidade interna das firmas de realocar
investimentos entre regides para expandir investimento em regiGes politicamente atrativas.
Supondo um pais desenhando politicas de crédito para promover investimentos em regides ou
setores estratégicos, no fim, as preferéncias politicas fazem com que o crédito va para regices
atrativas politicamente. No limite, as firmas simplesmente trocam investimentos planejados
para obter formas de financiamento mais atrativas. Esta constatacdo enfraquece o objetivo
principal das politicas de crédito publico.

As evidéncias demonstram a utilizacio politica dos bancos publicos em diversos paises
do mundo. Kumar (2014) apresenta evidéncias para a India, de que em estados com eleices
préximas, os politicos influenciam os bancos a aumentar os empréstimos para agricultores ao
custo de menores empréstimos para empresas de manufaturas. Os efeitos sdo ainda maiores para
eleicbes mais competitivas e em localidades com grande proporcao de votantes agricultores.

Khwaja e Mian (2005) encontram evidéncias de que os bancos publicos no Paquistdo
tendem a beneficiar firmas com diretores com ligacGes politicas, emprestando mais e permitindo
taxas de inadimpléncia maiores. Sapienza (2004) observa que os empréstimos de bancos publicos
italianos sdo afetados pelos resultados eleitorais. Cole (2009) identifica um componente ciclico
eleitoral dos bancos piiblicos na India. Person e Tabellini (2002) destacam que politicos podem
injetar recursos em regides com "swing voters" para ganhar eleicGes.

Markgraf e Rosas (2019) utilizam como amostra os bancos de poupanca locais alemaes
para avaliar a hipdtese de que os politicos locais que ocupam cargos nos conselhos destes
bancos, tém maior probabilidade de se reeleger. As evidéncias confirmam a hipdtese ao indicar
que politicos com assentos nos conselhos destes bancos, tém maiores chances de serem ree-
leitos. Além disso, estes politicos fazem aumentar as doacdes bancérias e atuam para evitar
o fechamento de agéncias nos seus municipios, fornecendo pistas do por que os eleitores os
reelegem.

Bertrand et al. (2007) encontram evidéncias de que CEOS politicamente bem conecta-
dos na Franca, trocam favores com politicos ao criar mais empregos em regides consideradas
politicamente competitivas perto das eleices. Entretanto, as evidéncias sdo limitadas no
sentido de retribuicdo de favores por parte dos politicos através de politicas que beneficiam
as empresas, refletindo uma visao de que esse comportamento reflete trocas pessoais entre

politicos e os CEOS bem conectados.
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As decisoes de privatizacao de empresas estatais também estdo sujeitas ao crivo politico.
Dinc e Gupta (2011) investigam os fatores politicos e financeiros que influenciam a decisdo de
privatizacio de empresas estatais na India. Os resultados demonstram que o governo atrasa as
privatizacGes em regides onde o partido do governo enfrenta maior competicao com partidos de
oposicao. Além disso, mostram que empresas localizadas no estado de origem do governador
central, nenhuma empresa foi privatizada, apresentando evidéncias de "political patronage",
isto é, os politicos podem influenciar as decisGes de emprego de empresas estatais em favor de
seus apoiadores. Deste modo, os beneficios dispersos e os custos concentrados de processos
de privatizacdo influenciam fortemente as decisGes de vendas de estatais.

A partir das evidéncias apresentadas, fica claro que os bancos publicos estdo sujeitos
ao uso politico, principalmente através dos seus empréstimos, com fins eleitorais. Entretanto,
quais as evidéncias em termos de impacto na rentabilidade dos bancos em decorréncia de seu

uso politico-eleitoral?

4.1.2 Politica e Rentabilidade Bancaria

O grau de desenvolvimento do pais, é, novamente, fator chave na forma como os
politicos podem afetar os bancos publicos, em especial, a sua rentabilidade. Micco et al.
(2007) observam que os bancos publicos sdo mais rentdveis em expansdes econdmicas e
menos lucrativos em anos eleitorais. Além disso, destacam que os efeitos das eleicdes sao
extremamente grandes para bancos publicos localizados em paises em desenvolvimento, nao
ocorrendo 0 mesmo para bancos publicos de paises desenvolvidos. Os autores concluem que
os bancos publicos localizados em paises em desenvolvimento sdo menos lucrativos que os
privados e que esta diferenca aumenta em anos eleitorais.

A modernizacdo dos sistemas financeiros, com maior abertura a concorréncia e legis-
lacdo moderna, podem fechar as portas para o uso politico de bancos publicos blindando a
rentabilidade dos mesmos. Chen e Liu (2013) investigam os efeitos politicos sobre a perfor-
mance das instituicoes financeiras de Taiwan entre 1994 e 2009, e nao encontram evidéncias
de pior performance de bancos publicos em eleicGes, demonstrando que estes bancos n3o sdo
mais sujeitos a pressoes politicas, indicando sucesso das reformas financeiras no pais a partir
dos anos 90.

Jackowicz et al. (2013) examinam o impacto de fatores politicos sobre o comportamento
e performance de paises da Europa central entre 1995 e 2008. Notam que os bancos publicos
reportam menores receitas com juros em anos de eleicdes parlamentares. Portanto, a reducao
da rentabilidade dos bancos publicos decorre primariamente de menores taxas de juros cobradas
nos empréstimos. Concluem que, apesar de nao haver diferencas no crescimento de empréstimos
em ciclos eleitorais, os bancos publicos constituem-se uma ferramenta de uso politico nos paises
da Europa Central, através de reducdo de taxas de juros por bancos plblicos em anos eleitorais.

Como observado por Din¢ (2005), anos eleitorais sdo periodos que os politicos podem

ter maior propensao a utilizar os bancos publicos. Entretanto, outras proxies, além de anos
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eleitorais podem existir para avaliar a utilizacdo politica destes bancos. Shen e Lin (2012)
investigam como fatores politicos pioram a performance de bancos publicos para 65 paises,
considerando interferéncia politica, a situacdo em que os executivos dos bancos publicos sdo
substituidos dentro de 12 meses ap6s as eleicdes gerais. Os bancos com interferéncia politica,
isto é, que tem executivos substituidos, tem pior performance. Além disso, os resultados
demonstram que os impactos da interferéncia politica e, portanto, da pior performance, sdo
maiores nos paises em desenvolvimento do que nos desenvolvidos.

Baum et al. (2010) avaliam os efeitos de eleicGes parlamentares sobre o sistema bancario
turco utilizando dados de 1963 a 2007. Os autores observam que anos eleitorais afetam o
comportamento de bancos publicos, privados e estrangeiros, portanto, nao existem evidéncias
de que os bancos plblicos tem um comportamento diferente dos seus pares privados em anos

eleitorais.

4.1.3 Listagem e Governanca

A Lei n2 4.595, de 31 de dezembro de 1964*, que dispde sobre a politica e as instituicoes
Monetarias, bancérias e crediticias, cria o Conselho Monetério Nacional (CMN) e da outras
providéncias, destaca em seu Art. 25, que todas as instituicGes financeiras privadas, com
excecdo das cooperativas de crédito, deverdo se constituir sobre a forma de sociedade an6nima
de capital aberto ou fechado. Desta forma, as instituicdes financeiras além de normatizadas
por diretrizes do CMN e fiscalizadas pelo Banco Central do Brasil, devem seguir a legislacdo
imposta para sociedades andnimas pela Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976°, a Lei das
Sociedades Andnimas (Lei das SAs).

A Lei das SAs introduziu importantes mecanismos de protecdo ao acionistas minoritarios,
dentre elas, definiu no Art. 117, que versa sobre as responsabilidades do acionista controlador,
que o acionista controlador responde pelos danos causados por atos praticados com abuso
de poder, dentre eles, agir em prejuizo da participacdo dos acionistas minoritarios nos lucros
ou no acervo da companhia, ou da economia nacional, e promover alteracdes estatutarias,
emissdes de valores mobilidrios ou adocdo de politicas ou decisdes que nao tenham por fim o
interesse da companhia e visem a causar prejuizo a acionistas minoritarios, aos que trabalham
na empresa ou aos investidores em valores mobilidrios emitidos pela companbhia.

Além disso, de acordo com o Art. 138 § 2°, as companhias abertas e as de capital
autorizado® terdo obrigatoriamente, conselho de administracdao, composto de no minimo 3
membros. Através do mecanismo de voto mdltiplo, os acionistas minoritarios poderdo eleger
pelo menos um membro para o conselho de administracao da sociedade anénima de capital

aberto.

4 http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/14595.htm

5> http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/16404consol.htm

6 As companhias de capital autorizado foram criadas pela Lei 4.728, de 1965. S3o empresas cujo o capital
subscrito pelos acionistas é menor que o capital autorizado pelo estatuto social, fazendo com que ndo haja
mudanca no estatudo social em caso de aumentos no seu capital social.
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Especificamente para o caso de Sociedades de Economia Mista (SEM), o caso do
Banco do Brasil (BB), por exemplo, define o Art. 239, que as mesmas terdo obrigatoriamente
Conselho de Administracdo, assegurado a minoria o direito de eleger um dos conselheiros, se
maior niumero n3o lhes couber pelo processo de voto miltiplo. Para as SEM, a legislacdo
também obriga a existéncia de um conselho fiscal permanente, sendo que um dos conselheiros
também sera eleito pelos acionistas minoritarios e outro pelas acdes preferenciais, se houver.

Portanto, a abertura de capital além de representar uma importante fonte de recursos,
traz consigo importantes mecanismos de controle sobre as sociedades anénimas de capital
aberto. Schiozer et al. (2010) destacam que dentre os impactos positivos da abertura de capitais
dos bancos, esta relacionado a participacao dos acionistas na definicio de estratégias dos
negdcios, monitoramento de gestores e conformidade de politicas de gestao de risco. Além disso,
a abertura de capital abre possibilidade de acionistas institucionais fazerem parte do controle
contribuindo ainda mais para melhor prestacao de contas, relatérios e sistemas de controle. Por
fim, o escrutinio feito pelos acionistas pode complementar a disciplina potencialmente imposta
pelos depositantes.

Wu et al. (2009) também observam que a listagem ajuda a melhorar questdes relacio-
nadas a governanca através de monitoramento dos acionistas. Dietrich e Wanzenried (2011)
concluem que um dos potenciais impactos positivos da abertura de capital dos bancos é a
pressao dos acionistas, analistas e do mercado financeiro para serem mais rentaveis.

Por outro lado, cabe destacar que potenciais impactos negativos sobre a rentabilidade
bancéria de bancos de capital aberto. Dietrich e Wanzenried (2011) destacam que estes bancos
devem divulgar mais informacdes, ter maior burocracia, o que pode gerar custos adicionais frente
aos bancos n3o listados. Junior (2007) também observam que os custos relativos a abertura
de capital sdo relevantes: exposicao de informacdes financeiras e corporativas, implementac3o

de conselhos, entre outros.

4.2 METODOLOGIA

A metodologia deste ensaio, segue a apresenta a proposta no Capitulo 3, com diferencas
em algumas variaveis independentes. A seguir, serdo apresentados os modelos a serem estimados.
Apos, apresentar-se-a as varidveis utilizadas nas estimacoes, além das estatisticas descritivas de
tais variaveis. Por fim, sera apresentada a amostra de bancos publicos listados e n3o listados,

com alguns eventos societarios relevantes.

4.2.1 Modelo e Estimacao

A metodologia para estimacdo utilizada neste ensaio segue no Capitulo 3. Os modelos
sdo estimados utilizando a metodologia de painel dindmico (System-GMM), buscando resolver
problemas de endogeneidade, heterogeneidade ndo observada e persisténcia nos lucros bancarios,

com diferencas nas variaveis independentes que buscam explorar os impactos das eleicdes sobre



Capitulo 4. Eleicées, Bancos Piblicos e Rentabilidade Bancaria 108

a rentabilidade de bancos publicos.
Em um primeiro momento, foram estimados os modelos que buscam avaliar os impactos
de anos de eleicdes federais e municipais sobre a rentabilidade medida pelo ROA (variavel

principal) e ROE (robustez) dos bancos publicos. O modelo estimado é dado por:

Vit=Bo+B1Yit1+ B2Vl + B3VEs + B4(Eleicoes x Ptblicos) + f; t + €; ¢, (6)

onde y;; € a varidvel dependente (ROA, ; e ROE; ;); y; 11 € a varidvel dependente defasada
(ROA; t—1 e ROE; {_1); VI; t é o vetor de varidveis internas bancarias; VE; é o vetor de variaveis
externas; Eleicbes x Publicos é uma varidvel dummy multiplicativa que toma valores 1 para
anos com elei¢cGes federais e municipais e 1 para bancos piblicos e 0 para os demais anos; f; ;
€ o efeito fixo do banco i para o periodo t; € € o termo de erro, e 3o, B1, B2, B3 € P4
sdo os coeficientes a serem estimados. A Secdo 4.2.2, apresentara de forma mais detalhada as
variaveis utilizadas.

Em um segundo momento, busca-se avaliar os impactos de anos de eleicdes federais e
municipais, segmentando os bancos piblicos em listados e n3o listados em bolsa de valores. O

modelo estimado é dado por:

Yijt=Bo+B1Yit—1 +B2VIjt+ BaVEs+
B4(Eleigoes x Publico x Nao Listado)+
B5(Eleigoes x Publico x Listado)+
fit+eit (7)

onde, Eleicdes x Publico x Ndo Listado é uma variavel dummy multiplicativa que toma valores
iguais a 1 para anos de eleicoes federais e municipais, 1 para bancos publicos e 1 para bancos
nao listados, e 0 para os demais bancos; Eleicées x Piblico x Listado é uma varidvel dummy
multiplicativa que toma valores iguais a 1 para anos de eleicdes federais e municipais, 1 para
bancos publicos e 1 para bancos listados, e 0 para os demais bancos.

O coeficiente de interesse para avaliar os impactos das eleicoes na rentabilidade dos
bancos publicos na Equacdo 6 é o 34: caso negativo e significante, anos eleitorais afetam
negativamente a rentabilidade dos bancos publicos. Ja os coeficientes de interesse na Equacdo
7 sdo B4 e [35: caso B4 seja negativo e significante, anos eleitorais afetam negativamente a

rentabilidade dos bancos publicos nao listados.

4.2.2 Dados e Variaveis

Foram utilizados dados com periodicidade semestral, iniciando no primeiro semestre de

2000 até o segundo semestre de 2019, portanto, 40 semestres. Optou-se pela utilizacao de



Capitulo 4. Eleicées, Bancos Piblicos e Rentabilidade Bancaria 109

um painel n3o balanceado, evitando perder graus de liberdade e informacdes de instituicoes
financeiras que entraram e sairam da amostra. A amostra total é composta por 182 bancos
comerciais publicos e privados.

Cabe notar, que a estimacdo do painel dindmico utiliza o método de ortogonalizacdo
para eliminacdo dos efeitos fixos. Assim, ao invés de utilizar a primeira diferenca para elimina-
los, 0 método subtrai a média de todas as observacdes futuras disponiveis de uma variadvel, ndo
importando a quantidade de lacunas ou dados faltantes da amostra, pois é computavel para
todas as observacdes com excecao da ultima para todas as varidveis da amostra. Portanto, ndo
ha problemas na utilizacdo de painéis ndo balanceados, sendo comum na literatura referente
a analise dos fatores determinantes da rentabilidade bancaria, tais como, Athanasoglou et al.
(2008), Dietrich e Wanzenried (2011), Borio et al. (2017), Garcia-Herrero et al. (2009), entre
outros.

Além disto, o tratamento dos outliers seguiu os seguintes critérios: (i) foram retirados
bancos com patriménio liquido negativo em determinado semestre; (ii) foram retirados os
bancos sem observacdo da varidvel de rentabilidade em determinado semestre; e (iii) foram
calculados trés desvios-padrdo para cima e para baixo das variaveis dependentes e retirados
os bancos que em determinado semestre se encontravam fora destes limites. Também foram
retirados da amostra bancos com dados faltantes para alguma das variaveis bancérias em
determinado periodo. No total, foram retiradas 87 de 3.592 observacoes, totalizando 3.505
observacdes. Todos os dados bancérios foram atualizados para valores de dezembro de 2019
utilizando o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).

A Tabela 22 apresenta as varidveis dependentes (y) utilizadas para estimacdo das

Equacdes 6 e 7:

Tabela 22 — Variaveis dependentes

Variavel Medida Fonte
ROA Lucro Liquido/ a(izlr CLC’I/:CC’/‘; s
(Return on Assets) Ativo Total P
do BACEN
ROE Lucro Liquido/ Calculado a

partir de dados

(Return on Equity) Patriménio Liquido do BACEN

O ROA ¢ a principal variavel de rentabilidade utilizada, sendo o ROE utilizado como
medida para dar robustez aos resultados observados nas estimacdes. Tal estratégia e medidas,
sao comumente utilizadas pela literatura que busca avaliar os impactos de fatores internos e
externos sobre a rentabilidade bancaria. Athanasoglou et al. (2008) para os bancos gregos,
Dietrich e Wanzenried (2011) para os bancos suicos, Teixeira et al. (2019) para paises da
OCDE, Primo et al. (2013) e Vinhado e Divino (2013) para os bancos brasileiros. De maneira
simplificada, um ROA de 1,5%, indica que o banco gera R$0,015 de lucro para cada R$ 1 de



Capitulo 4. Eleicées, Bancos Piblicos e Rentabilidade Bancaria 110

ativo total (investimento). Um ROE de 10%, indica que para cada R$1 de patriménio liquido,

a banco gera R$ 0,10 de lucros.
A Tabela 23 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis dependentes, ROA e ROE,

utilizadas nas estimacdes das Equacdes 6 e 7. Os bancos foram segmentados em piblicos ndo
listados, publicos listados e privados, buscando evidéncias de caracteristicas préprias de cada

grupo de bancos, a fim de auxiliar na interpretacdo das estimacoes.

Tabela 23 — Estatisticas descritivas das variaveis dependentes

Média Mediana Desvio

Padrao
(%) (%) (%)
Puablicos Nao ROA 0,48 0,52 0,85
Listados ROE 8,14 11,32 15,72
Publicos ROA 0,97 0,79 0,81
Listados ROE 8,97 8,50 6,34
ROA 0,62 0,67 2,05

Privados — php 354 4.88 12 .64

Fonte: Dados de Pesquisa (2020).

Observa-se, através do ROA, que os bancos publicos n3o listados sdo os menos renta-
veis da amostra, o que pode corroborar a visdo social, de desenvolvimento ou politica destes
bancos: menor rentabilidade em funcao da busca por maximizacdo do bem estar social ou
menor rentabilidade em funcao da maximizacdo de objetivos individuais de politicos. Ja os
bancos publicos listados, s3o os mais rentaveis da amostra considerando o ROA, apresentando
evidéncias de um comportamento maximizador de lucros por parte destes bancos, em con-
trapartida a maximizacdo de objetivos politicos, sociais ou de desenvolvimento. Mesmo se
utilizados para estes fins, eles conseguem entregar resultados em termos de rentabilidade.

A Tabela 24 apresenta as varidveis independentes bancérias (VI; ;) utilizadas nas es-
timacOes das Equacoes 6 e 7. Em seguida, na Tabela 25, sdo apresentadas as estatisticas
descritivas destas variadveis, segmentando os bancos em publicos nao listados e listados, e

bancos privados.
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Tabela 24 — Variaveis independentes bancarias
Variavel Medida Fonte

Capitalizacao

Patriménio Liquido/

Ativo Total

Calculada a
partir de dados
do BACEN

(Disponibilidades+Aplicacées Interfinanceiras de Liquidez+

Calculada a

Liquidez TVM e Instrumentos Financeiros Derivativos)/ partir de dados
Ativo Total do BACEN
Calculado a

Tamanho In(Ativo Total) partir de dados
do BACEN
- . Calculado a

Depésitos De;za:/tosTT;)tla/s/ partir de dados
e tota do BACEN
Risco de Provisdo de Crédito de Liquidacdo Duvidosa/ Ca./ culado a

Crédit 0 Ses de Crédito Brut partir de dados
rédito peracdes de Crédito Bruta do BACEN
Eficiéncia ~ (Rendas Prestacdo de Servicos+Rendas Tarifas Bancarias)/ Calculada a

Operacional

(Despesas Administrativas + Despesas de Pessoal)

partir de dados

do BACEN
Economatica
Listagem 1-Listado e 0-Nao Listado e
Outros
Controle 1-Privado e 0-Publico BACEN
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Tabela 25 — Estatisticas descritivas das variaveis independentes internas

Média Mediana Desvio

Padrao
(%) (%) (%)
Capitalizacao 6,66 4,72 5,54
- Liquidez 51,16 52,63 17,31
P ‘1325"5 Tamanho 18,24 18,09 2,38
Listados Depésitos 54,10 55,89 12,45
Risco de Crédito 8,94 8,19 5,00
Eficiéncia Operacional 45,77 41,85 20,08
Capitalizacdo 11,56 9,43 7,03
Liquidez 49,08 48,91 16,62
Puablicos Tamanho 16,60 16,42 1,90
Listados Depésitos 53,60 55,45 20,13
Risco de Crédito 7,37 6,08 5,44
Eficiéncia Operacional 43,72 37,44 22,28
Capitalizacao 20,54 14,89 17,81
Liquidez 42,63 39,64 21,77
Privados Tamanho 15,09 14,96 2,14
Depésitos 32,65 30,70 22,15
Risco de Crédito 5,80 3,58 8,66

Eficiéncia Operacional 31,44 19,09 39,28
Fonte: Dados de Pesquisa (2020).

Percebe-se, através da variavel risco de crédito, que a qualidade média da carteira de
crédito bancaria é pior para os bancos publicos ndo listados. Portanto, estes bancos detém
carteiras de crédito mais problematicas, com maiores probabilidades de inadimpléncia. Os
bancos privados detém a melhor qualidade de carteira de crédito. Esta é uma variavel importante
que pode refletir empréstimos ruins por parte dos bancos.

Também chama a atencao, o alto nivel de liquidez dos bancos publicos nao listados,
indicando que estes bancos detém uma proporc3o relevante de seus ativos liquidos, por exemplo,
em titulos publicos. Este resultado ndo corrobora a visdo de desenvolvimento dos bancos
publicos, pois espera-se que a maior parte do ativo destes bancos seja direcionado para a oferta
de crédito e nao negociacao de titulos.

Além disso, a capitalizacdo dos bancos publicos nao listados é quase um terco menor
do que a dos bancos privados, indicando que estes bancos se financiam pouco com recursos
préprios. Em contrapartida, analisando o valor da variavel depdsitos, percebe-se que eles
financiam grande parte de seus ativos através de depdsitos bancérios. Os bancos publicos ndo
listados também s3o os maiores em tamanho médio, com grande peso pelo fato de a CEF
fazer parte deste grupo.

Com relacdo a variavel independente que busca avaliar o impacto politico sobre a
rentabilidade dos bancos publicos listados e nao listados, foram considerados anos eleitorais,

anos em que houve eleicdes a nivel federal e municipal, ou seja, em 20 dos 40 semestres
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considerados na amostra. Din¢ (2005) observa que as eleices sdo um tipo de evento que pode
motivar o uso politico de bancos publicos para aumentar as chances de reeleicdao, o que nao
exclui o fato de que os politicos podem usar os bancos para fins politicos em outros momentos
que nado eleicoes. Entretanto, de acordo com o autor, na medida que as eleicoes determinam
o chefe do governo, a intensidade do uso de bancos publicos sera correlacionada com os ciclos

eleitorais. A Tabela 26 apresenta os semestres e anos considerados.

Tabela 26 — Eleicoes federais e municipais

Evento Periodo (Semestres)
152000,252000,152002;252002;152004,252004;
152006,252006,152008,252008;
152010;252010;152012;252012,;152014,252014,
152016,;252016;152018;252018

Eleicao Federal e Municipal

Por fim, as Tabelas 27 e 28 apresentam as variaveis independentes externas (VE) e as

estatisticas descritivas, das variaveis utilizadas para as estimacdes das Equacdes 6 e 7:

Tabela 27 — Variaveis independentes externas

Variavel Medida Fonte
Calculada a
IPCA Taxa mensal de inflacdo acumulada semestralmente partir de dados
do IBGE

Calculada a
-1 partir de dados
do BACEN
Calculada a
partir de dados
do IPEA

Selic (1+Selic Mensal Acumulada Semestralmente)
(1+IPCA Mensal Acumulada Semestralmente)

Taxa de crescimento real com relacao

PIB .
ao semestre anterior

Ind. Herfindal-
. . 2 Calculado a
Hirschman: n Operagoes de Crédito Banco; partir de dados
Operacées de i=1 \ Total Operagoes de Crédito Sistema Bancdrio do BACEN
7 . ’ O
Crédito (HHI)

Tabela 28 — Estatisticas descritivas das variaveis independentes externas

L . Desvio
Média Mediana Padrio
IPCA (%) 3,08 2,64 1,56
Selic 3,13 2,84 2,00
PIB (%) 1,67 1,44 4,04
HHI Operacdes de Crédito 0,13 0,14 0,03

Fonte: Dados de Pesquisa (2020).
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4.2.3 Amostra de Bancos Publicos Listados e Nao Listados

A amostra de bancos publicos n3o listados, comeca o primeiro semestre de 2000 com
sete (7) bancos: Banrisul, Caixa Econémica Federal, Banco do Estado de Goiés, Banco do
Estado do Amazonas, Banco do Estado do Maranh3o, Banco do Estado da Paraiba e Nossa
Caixa. A partir de 2007 até o segundo semestre de 2019, apenas a Caixa Economica Federal
fazia parte da amostra de bancos publicos ndo listados. Até chegar a essa configuracdo, alguns
eventos societarios ocorreram. A Tabela 29 apresenta os bancos, anos e eventos que ocorreram

entre 2000 e 2019 entre os bancos n3o listados.

Tabela 29 — Eventos bancos publicos nao listados

Banco Nao Listado Ano Evento
Banrisul 2007 Abertura de capital
Banco do Estado de Goias 2001 Privatizacdo: venda para o Itad
Banco do Estado do Amazonas 2002 Privatizacdo: venda para o Bradesco
Banco do Estado do Maranhdo 2004 Privatizacdo: venda para o Bradesco
Banco do Estado da Paraiba 2001  Privatizacio: venda para o ABN AMRO
2001 Abertura de capital

Nossa Caixa 2008 Aquisicdo: venda para o Banco do Brasil

Fonte: Dados de Pesquisa (2020).

A amostra de bancos publicos listados em bolsa de valores comeca em 2000 com doze
(12) bancos: Banco do Brasil, BRB - Banco de Brasilia, Banespa, Banestado, Banestes, Banco
do Estado do Ceara, Banco do Brasil, Banco da Amazdnia, Banco do Estado do Para, Banco
do Estado do Piaui, Banco do Nordeste do Brasil, Banco do Estado do Sergipe e Banco do
Estado de Santa Catarina. No segundo semestre de 2019, a amostra de bancos publicos listados
em bolsa é composta por oito (8) bancos: Banco do Brasil, BRB - Banco de Brasilia, Banrisul,
Banco da Amazonia, Banco do Estado do Para, Banco do Nordeste do Brasil, Banco do Estado
do Sergipe e Banestes. A Tabela 30 apresenta os bancos, anos e eventos que ocorrem entre

2000 e 2019 entre os bancos listados.

Tabela 30 — Eventos bancos publicos listados

Banco Nao Listado Ano Evento
Banespa 2000  Privatizagcdo: venda para o Santander
Banestado 2000 Privatizacdo: venda para o Itau
Banco do Estado do Ceard (BEC) 2005 Privatizagao: venda para o Bradesco
Banco do Estado do Piaul 2008 Aquisicido: venda para o Banco do Brasil

Banco do Estado de Santa Catarina 2008 Aquisicdo: venda para o Banco do Brasil

Fonte: Dados de Pesquisa (2020).
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4.3 ANALISE DOS RESULTADOS

A seguir, serao apresentados os resultados das estimacdes que buscam avaliar os im-
pactos de anos eleitorais sobre a rentabilidade de bancos comerciais publicos. Em seguida, os
resultados das estimacdes segmentando os resultados em bancos publicos listados e n3o listados
em bolsa de valores. Apds, serdo apresentadas, descritas e discutidas estimacdes alternativas
buscando dar robustez aos resultados. Por fim, apresenta-se-4 uma analise das variaveis relaci-
onadas ao Banrisul, buscando evidéncias dos efeitos da abertura de capital sobre as variaveis

bancérias.

4.3.1 Efeitos das Eleices na Rentabilidade

A Tabela 31, apresenta as estimacdes dos modelos em painel dinamico que visam
quantificar os impactos de anos de eleicdes federais e municipais sobre a rentabilidade dos
bancos publicos comerciais. A principal variavel de anélise é o ROA, sendo o ROE a medida
de rentabilidade que visa dar robustez aos resultados. Foram utilizados trés testes estatisticos
para validar as estimacdes: i) teste de Hansen (1982); ii) autocorrelacdo de segunda ordem; e
iii) teste de Wald.

O primeiro teste, teste de Hansen (1982), é utilizado para validacdo dos instrumentos
e testa para a hipdtese nula (Hp) de validade geral dos instrumentos, sendo que a n3o rejeicdo
da hipétese nula da suporte a escolha dos instrumentos. Busca-se valores para o teste de
Hansen maiores que 0,10 (Hansen-Test > 0,10). O segundo teste, de autocorrelacdo de
segunda ordem, testa a hip6tese nula (Hp) de que o termo de erro diferenciado é serialmente
correlacionado em primeira e segunda ordem. A n3o rejeicao da hipdtese nula para correlacdo
de segunda ordem, implica que o termo de erro original ndo é correlacionado e os momentos
sdo corretamente especificados, ou seja, busca-se um valor de pelo menos AR(2) > 0,05. O
terceiro teste para verificar a validade dos modelos, é o teste de Wald. A hipétese nula (Hp) é

de que os coeficientes sdo conjuntamente iguais a zero.
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Tabela 31 — Impactos das eleicdes federais e municipais sobre ROA e ROE dos bancos publicos

ROA ROA
Variaveis Bancarias
ROA;_1 ou ROE;_4 0,362*** 0,367***
Capitalizacdo 0,045%** 0,192***
Liquidez 0,005 0,038
Tamanho 0,004*** 0,024%**
Depésitos 0,016** 0,079*
Risco Crédito -0,064*** -0,375%**
Eficiéncia Operacional 0,012*** 0,082***
Listagem -0,007* -0,039*
Controle -0,002 -0,022
Eleicbes Federais e Municipais x Publico -0,001* -0,009
Variaveis Externas
IPCA 0,028 0,257
Selic 0,066** 0,524%**
PIB 0,017** 0,094
HHI -0,065*** -0,285**
Constante -0,065*** -0,391%**
Bancos e Obs. 182 e 3.505 182 e 3.505
Wald-Test (p) 165,23 (0,00) 148,99 (0,00)
Instrumentos 141 141
Hansen-Test 0,310 0,308
AR(1) (p) 0,000 0,001
AR(2) (p) 0,927 0,110

Fonte: Dados de Pesquisa (2020).
Nota: * Significante a 10%, ** a 5% e *** a 1%.

Verifica-se que as varidveis bancérias defasadas (ROA;_1 e ROE;_1) s&o estatistica-
mente significantes ao nivel de 1%, justificando a utilizacdo do modelo em painel dindmico.
Além disso, os testes estatisticos dao sustentacao a correta especificacao dos modelos. Para
os dois modelos estimados, o teste de Hansen foi maior 0,10, portanto, os instrumentos sdo
validos. O teste de autocorrelacdo de segunda ordem (AR(2)), indica que a hipdtese nula n3o é
rejeitada, validando a consisténcia dos modelos. Por fim, a partir do teste de Wald, rejeitou-se
a hipétese nula, portanto, os coeficientes ndo sao iguais a zero de forma conjunta.

Comparando os resultados das varidveis bancarias com os encontrados no Capitulo
3, os coeficientes estimados se mantém praticamente estaveis em termos de sinal, valor e
significancia estatistica. Portanto, os resultados ndo serdo reanalisados. A excecdo dos sinais e
significancia desta especificacdo fica por conta da variavel Selic e HHI.

Observando os resultados da varidvel de interesse (Eleicées Federais e Municipais x
Pdblico), nota-se, em um primeiro momento, que a rentabilidade dos bancos piblicos medida
pelo ROA, é negativamente afetada em anos de eleicdo federal e municipal com um nivel de

significancia de 10%. Assim, a partir desta especificacdo, anos eleitorais contribuem para um
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impacto em termos de reducdo de rentabilidade para o ROA de cerca de 0,1% ao semestre’ .

Portanto, as evidéncias apresentadas s3o fracas no sentido de mostrar impactos negati-
vos de ciclos eleitorais para bancos publicos, devido a baixa significancia estatistica do ROA
e n3o significancia do ROE. Entretanto, com o intuito de testar a hipétese de que os bancos
publicos listados e n3do listados sofrem de diferentes graus de interferéncia politica e, assim,
diferentes impactos sobre a rentabilidade, a Tabela 32 apresenta os resultados segmentando

os bancos publicos listados e nao listados.

Tabela 32 — Impactos eleicdes federais e municipais sobre ROA e ROE dos bancos publicos
listados e nao listados

ROA ROE
Variaveis Bancarias
ROA;_1 ou ROE;_ 0,362%%* 0,372%%x
Capitalizacdo 0,046%** 0,191%**
Liquidez 0,006 0,040
Tamanho 0,004*** 0,024*%*
Depésitos 0,017%** 0,080**
Risco Crédito -0,063*** -0,376%**
Eficiéncia Operacional 0,012%** 0,082%**
Listagem -0,008** -0,045**
Controle -0,003 -0,025
Eleicées Federais e Municipais x Publico Ndo Listado ~ -0,015%** -0,080**
Eleicoes Federais e Municipais x Publico Listado 0,002 0,009
Variaveis Externas
IPCA 0,032 0,270*
Selic 0,067*** 0,516%**
PIB 0,018** 0,101*
HHI -0,066%** -0,283%**
Constante -0,066*** -0,388***
Bancos e Obs. 182 e 3.505 182 e 3.505
Wald-Test (p) 176,71 (0,00) 153,22 (0,00)
Instrumentos 142 142
Hansen- Test 0,420 0,339
AR(1) (p) 0,000 0,001
AR(2) (p) 0,929 0,120

Fonte: Dados de Pesquisa (2020).
Nota: * Significante a 10%, ** a 5% e *** a 1%.

Novamente, a partir da significancia das variaveis dependentes defasadas (ROA e ROE),
justifica-se a utilizacdo de um modelo dindmico. Os testes estatisticos também dao robustez
as estimacdes quanto a validade geral dos instrumentos (teste de Hansen), consisténcia dos

modelos (AR(2)) e coeficientes conjuntamente diferentes de zero (teste de Wald).

7 Todos as variaveis do modelo s3o mensuradas ao semestre. As variacGes doravante apresentadas, serdo

todas ao semestre.
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A partir desta especificacido, observa-se que anos eleitorais contribuem negativamente
para a rentabilidade dos bancos publicos ndo listados em bolsa para ambas as medidas, ROA
e ROE, ao nivel de significancia de 1% e 5%, respectivamente, validando a hipétese de que
anos eleitorais contribuem para a reducdo na rentabilidade de bancos publicos nao listados,
possivelmente relacionado a interferéncia politica.

Os impactos sdo relevantes. Anos com eleicdes federais e municipais, contribuem para
uma reduc3do na rentabilidade medida pelo ROA em 1,6% e pelo ROE em 8,2% para os bancos
publicos n3o listados. Este impacto negativo e significativo da variavel relacionada aos anos
eleitorais ndo significa que os bancos publicos nao listados tém rentabilidade negativa nestes
periodos, mas sim o fato de que controlando para os fatores internos e externos as instituicoes
financeiras, anos eleitorais tem um impacto negativo na rentabilidade bancéria.

Assim, os resultados apresentam evidéncias de que a listagem em bolsa de valores faz
com que os bancos listados tenham maiores controles além dos 6rgdos de controle governa-
mentais. A disciplina de mercado dos bancos listados, a estrutura de governanca e regulatéria
necessarias para bancos listados, imp&e maiores restricoes sobre estes em épocas de eleicao, fato
que nao parece ser verdade para os bancos publicos nao listados, tendo em vista a contribuicdo
negativa de anos eleitorais para a rentabilidade.

Os resultados corroboram o argumento de Wu et al. (2009), que destacam que para
além de uma forma de capitalizacdo, a listagem em bolsa de valores ajuda a melhorar questdes
relacionadas a governanca através de monitoramento dos acionistas e reguladores. Também
corroboram Schiozer et al. (2010), que observam que dentre os impactos positivos da aber-
tura de capital dos bancos, estao relacionados a participacdo dos acionistas na definicdo de
estratégias dos negdcios, monitoramento de gestores e conformidade de politicas de gestdo
de risco. A abertura de capital abre possibilidade de acionistas institucionais fazerem parte
da estrutura societaria contribuindo ainda mais para melhor prestacdo de contas, relatérios
e sistemas de controle. Além disso, o escrutinio feito pelos acionistas pode complementar a
disciplina potencialmente imposta pelos depositantes.

O caso do Banco de Brasilia (BRB), de julho de 2020, chama atenc&o para a protecdo
aos acionistas minoritarios em bancos de capital aberto. O BRB tem como acionista controlador
o Governo do Distrito Federal (GDF) com 75,44% das ac¢Bes ordindrias e o Instituto de
Previdéncia dos Servidores do Distrito Federal (IPREV/DF) com 21,41%%. A Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM)? multou o IPREV/DF em R$ 300 mil, por ter votado em separado
em um membro do conselho de administracdo do banco. Como o IPREV/DF é do préprio GDF,

o voto em separado do Instituto representa o mesmo ponto de vista do controlador e ndo deveria

8 Para mais detalhes sobre a composicio aciondria do BRB, ver: http://ri.brb.com.br/

governanca-corporativa/composicao-acionaria/

A CVM tem como miss3o: "Desenvolver, regular e fiscalizar o Mercado de Valores Mobilidrios, como
instrumento de captacdao de recursos para as empresas, protegendo o interesse dos investidores e
assegurando ampla divulgacdo das informacBes sobre os emissores e seus valores mobilidrios". Para
mais detalhes: https://wuw.gov.br/cvm/pt-br/acesso-a-informacao-cvm/servidores/estagio/
2-materia-cvm-e-o-mercado-de-capitais.
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ser visto como voto em separado dos acionistas minoritarios, ou seja, no entendimento da
CVM, o IPREV/DF forjou uma situacdo para agir como um acionista minoritario do bancol0.

Além disso, os resultados apresentados trazem importantes implicacdes. Lucratividade e
retencdo de lucros sdo uma importante forma de capitalizacdo e, como observado por Demirgiic-
Kunt e Huizinga (1999), um setor bancério bem capitalizado é menos suscetivel a crises. Neste
sentido, BACEN (2019a) destaca que em 2018 os bancos puiblicos mantiveram politica de
retencao de resultados, preservando o que o érgao classifica como estratégia de fortalecimento
de seus balancos apds periodo de forte crescimento do crédito e de perdas decorrentes da
deterioracdo das carteiras, que levou a restricdo de capital para estas entidades, diferentemente
dos bancos privados que permaneciam com patamares mais elevados de distribuicao, sem
restricoes de capital, embora com aumento na retencao de lucros, preparando-se para um ciclo
de retomada do crédito.

Desta forma, caso o banco publico diminua sua capacidade de capitalizacao devido
a menor rentabilidade, ele devera se capitalizar de outra forma. Em caso de ndo adequacdo
aos niveis de capital regulatério, estes bancos terdao que reduzir a oferta de crédito pra se
adequar a tais niveis. Assim, anos eleitorais, ao contribuir negativamente para a rentabilidade
dos bancos publicos nao listados, poderao, de forma indireta, reduzir uma importante fonte de
capitalizacao, podendo se traduzir em menor oferta de crédito em anos ndo eleitorais. Portanto,
a utilizac3do politica e o consequente impacto negativo sobre a rentabilidade dos bancos publicos
nao listados, pode reduzir uma forma importante de capitalizacdo destes bancos, fazendo com
que haja necessidade de o ente controlador (Unido, no caso da CEF), capitalizar os bancos!!.

Pode-se justificar a ideia de que bancos publicos cumprem funcdo social, para atender
demandas governamentais, entre outros. Entretanto, deve estar claro de que se o banco for
utilizado para fins eleitorais, isto podera afetar sua rentabilidade, tendo em mente os custos
associados a essa politica: a provavel necessidade de aportes por parte do acionista controlador

em caso de descumprimento dos niveis de capital e restricdes de crédito!?. Trata-se de um

0O voto do relator do processo na CVM, Marcelo Barbosa, traz importantes reflexdes. Destaca-
se (p.4): "Nos termos destes precedentes, o que se pretendeu alcancar com a extensio de tal
impedimento é a garantia de que somente “as verdadeiras minorias participem da eleicdo em sepa-
rado” e que os acionistas que se comportem como linha auxiliar ou longa manus do controlador
sejam impedidos de participar do processo de eleicdo em separado". Para mais detalhes: https:
//www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/anexos/2020/20200714_PAS_CVM_SEI_19957_
011244 _2019_65_voto_presidente_marcelo_barbosa.pdf-6df9a435b0d341e890b84e607b498bdc
A discussio em torno de possiveis necessidades de capitalizacdo da CEF, ja era alvo de anélise em 2016
e 2017. Em entrevista ao "The Wall Street Journal" (WSJ) em 18 de outubro de 2016, o presidente do
Banco, Gilberto Occhi, admitiu a necessidade de ajustes por parte do banco, tais como abertura de capital
do braco segurador do banco, Caixa Seguridade, privatizacdo da Lotex e corte de dividendos, para evitar
a necessidade de aportes do Tesouro Nacional. O executivo destacava que enquanto os demais bancos
acumulavam reservas para se adequar ao capital regulatério, a CEF ia no sentido contrario em uma politica
econdmica deliberada por parte do governo Dilma Rousseff de forte crescimento da carteira de crédito.
Em matéria veiculado no jornal Valor Econémico, em 28 de marco de 2018, denominada "Caixa resolve
capital, mas limita crédito", destacam-se alguns pontos importantes. Um deles é de que o banco chegou
em 2019 com a situac3o de capital equacionada devido a forte melhora de lucratividade (alta de 106,9%
em relacdo a 2016), evitando a necessidade de aportes de recursos para equilibrio de capital, mas com
limitacGes para crescimento do crédito. Com a limitacdo de crescimento na oferta de crédito, o banco
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trade-off entre expans3o da carteira de crédito e retencdo de lucros/capitalizacdo. A expansédo
de crédito pode vir com maior retencao de lucros para suportar possiveis perdas e impactos na
capitalizacao, colchdo ainda mais importante para o caso da CEF, que tem uma pior qualidade
de carteira de crédito.

Além disso, no caso da CEF, se o acionista controlador utilizar o banco de maneira
deliberada como instrumento de politica econémica através da expansdo de crédito, deve estar
ciente das necessidades de capital para suportar tal politica. Nao é prudente, por exemplo,
aumentar a distribuicio de dividendos'® com uma rentabilidade j& debilitada e, ao mesmo
tempo, expandir fortemente a carteira de crédito, ainda mais com uma pior qualidade de
carteira de crédito, mais sujeita a inadimpléncia.

Dos resultados apresentados, destaca-se que a abertura de capital da CEF poderia
trazer vantagens que transcendem as necessidades de capital como a melhora na estrutura de
governanca corporativa, blindando, ao menos em parte, a utilizacdo politica do banco. Cabe
destacar que a CEF tem relevante tamanho e importancia em termos de oferta de crédito
bancario. Em dezembro de 2019, a CEF era responsavel por cerca de 20% de todo estoque de
operacdes de crédito do sistema bancério nacional, sendo a instituicdo financeira com maior
estoque entre todos os outros participantes do sistema. Deste modo, a contribuicao negativa de
ciclos eleitorais sobre a rentabilidade, seus possiveis impactos sobre a capitalizacao e restricdes
de oferta de crédito, podem ter efeitos relevantes sobre a propria atividade econémica do
pais. Portanto, pelo tamanho de tal instituicdo, existem importantes aspectos em termos de

estabilidade do sistema financeiro.

4.3.2 Estimacoes Alternativas

A amostra de bancos piblicos é composta por bancos publicos federais, controlados
pela Unido, e bancos publicos estaduais, controlados pelos estados. Desta forma, podem existir
diferentes graus de uso politico em eleicoes federais e municipais. Com o intuito de analisar
possiveis efeitos de eleices a nivel federal e municipal, foram estimados alguns modelos
segmentando os anos eleitorais em eleicoes municipais e federais.

Os resultados dos modelos reestimados reforcam os encontrados na Tabela 32. Consi-
derando apenas anos de eleicGes municipais, o ROA e ROE dos bancos ptblicos n3o listados

é afetado negativamente ao nivel de 5%. Considerando apenas eleicdes federais, o ROA dos

buscou novas fontes de receitas, tais como receitas com servicos. De acordo com o ent3o presidente da
CEF, Gilberto Occhi, o foco do crédito se voltou para linhas de menor risco com maior retorno, devido a
necessidade de criac3o de colchdo de capital. O entdo presidente elogiou a necessidade de aprovacio por
parte do Banco Central para diretores de bancos publicos, melhorando questdes relacionadas a governanca.
A utilizac3o da distribuicdo de dividendos para gerar superavits nas contas do governo federal, foi expediente
amplamente utilizado no governo da ex-presidente Dilma Rousseff. Relatérios do Tribunal de Contas da
Unido (TCU) destacavam os riscos para a CEF e BNDES de uma politica deliberada e nada transparente
de distribuicdo de dividendos. Em determinado ano, para a CEF, de cada R$ 3 de lucros, R$ 2 foram pagos
para o governo. Além do mais, em alguns anos a distribuicdo de lucros foi adiantada, ou seja, antes do fecha-
mento dos resultados. Para mais detalhes, ver: https://wwwl.folha.uol.com.br/mercado/2014/05/
1462276-governo-dilma-amplia-uso-de-lucros-das-estatais-para-fechar-contas.shtml.
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bancos publicos n3o listados é negativamente afetado ao nivel de 1%. Portanto, ha indicativos
do impacto negativo de eleicdes federais e municipais sobre a rentabilidade dos bancos publicos
nao listados.

O modelo também foi estimado com variaveis dummies para a recessdo dos anos 2015
e 2016 e da crise financeira de 2008. Os resultados para as variaveis internas e externas sdo
muito semelhantes aos apresentados, e sdo expostos nas Tabelas 39 e 40 no Anexo C.1. Desta
forma, optou-se por apresentar as estimacOes sem estas varidveis, sem grandes alteracGes nos
resultados.

Por fim, apresentam-se o seguinte questionamento referente a proposicdo de abertura
de capital da CEF como forma de melhorar a governanca e menor interferéncia governamental,
porém com menor rentabilidade devido ao fato que a varidvel Listagem ser estatisticamente
significante em algumas especificacdes com sinal negativo, ou seja, bancos listados sao menos
rentaveis.

Para responder tal questionamento, de que bancos listados sdo menos rentaveis, os
modelos foram reestimados considerando duas variaveis multiplicativas, Listagem x Publicos
e Listagem x Privados, para verificar se os bancos publicos ou privados listados sdo menos
rentaveis. Verificou-se que os bancos privados listados sdo menos rentaveis, sendo que a variavel
Listagem x Publicos ndo foi significativa e, portanto, o sinal negativo da variavel Listagem é
caracteristica dos bancos privados listados. Os resultados sdo apresentados na Tabela 41 no
Anexo C.1.

4.3.3 Abertura de Capital: o caso do Banrisul

A proposicdo de abertura de capital como forma de reduzir o uso politico de bancos
publicos nao listados, em especial a CEF, a partir dos resultados observados nas estimacdes,
sustenta-se pela possibilidade de maiores mecanismos de controles internos e externos ao qual
os bancos listados em bolsa de valores estdo sujeitos. Entretanto, quantificar quais seriam
os impactos de uma possivel abertura de capital sobre as variaveis bancarias, é um exercicio
complexo.

No entanto, de todos os bancos publicos listados e nao listados da amostra, existe um
banco puiblico que tinha capital fechado (n3o listado), mas que fez a abertura de capital em
bolsa de valores mesmo continuando com controle estatal: o Banco do Estado do Rio Grande
do Sul (Banrisul)14. Portanto, propéem-se um simples exercicio, de analisar o comportamento
de diversas variaveis utilizadas no decorrer do trabalho, do Banrisul antes e depois da abertura
de capital.

Os resultados sao apresentados na Tabela 33, sendo que as varidveis de receitas e

despesas estdo medidas em proporcdo ao ativo total, todas as varidveis estdo em termos

14O Governo do Estado do Rio Grande do Sul, em fevereiro de 2021, mantém 98,13% das acdes ordinarias
(ON) com direito a voto e 54,73% das acdes preferenciais (PNA) do banco. Para mais detalhes, ver:
http://ri.banrisul.com.br/banrisul/web/conteudo_pt.asp?idioma=0&conta=28&tipo=8231
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percentuais (menos a varidvel tamanho que é o logaritmo do ativo total do banco) e todos
os valores utilizados para calcular as variaveis foram atualizados para valores de dezembro de
2019 pelo IPCA, portanto, as variacdes apresentadas estao em termos reais.

Além disso, como forma de verificar se ha diferencas entre as variaveis pré e pés abertura
de capital do Banrisul, sdo utilizados dois testes: o teste t de igualdade de médias e o teste de
Mann-Whitney de igualdade das medianas. O teste t tem como hipétese nula (Hp) a igualdade
da média pré e pés abertura. Ja o teste de Mann-Whitney tem como hipétese nula (Hp) a
igualdade da mediana pré e pés abertura. Os valores em negrito na Tabela 33 das colunas Teste
t e Teste Mann-Whitney, indicam as variaveis cuja os valores sao estatisticamente diferentes pré
e pés abertura. Os dois testes servem para dar robustez ao argumento de mudanca estrutural

nas diversas varidveis bancarias pré e pds abertura.

Tabela 33 — Estatisticas descritivas, teste t e teste de Mann-Whitney das varidveis bancarias
do Banrisul pré e pés abertura de capital

Banrisul Banrisul s -
Variavel Pré-Abertura Pos-Abertura ets € Mi;:
Média Media- Desvio- Média Media- Desvio- L
~ ~ Whitney
na Padrao na Padrao (v) (v)
(%) (%) (%) %) (%) (%) P P
ROA 0,97 0,88 0,37 0,98 0,84 0,70 0,94 0,66
ROE 13,15 13,53 4 37 9,25 8,33 6,31 0,05 0,00
Receitas  ga0 560 072 492 493 053 0,03 0,06
Crédito
Receitas g oo o4 107 241 228 075 0,00 0,00
Tesouraria
Receitas 540 929 037 139 135 025 0,00 0,00
Tarifas
Despesas o\ 516 119 348 329 087 0,00 0,00
Intermediacao
Despesas 136 028 051 017 017 022 012 011
Provisées
Despesas 16 403 0,66 270 257 064 0,00 0,00
Captacdo
Despesas o 0n 621 0,86 403 397 047 0,00 0,00
Operacionais
Capitalizacdo 7,30 6,95 0,89 10,49 9,69 1,22 0,00 0,00
Liquidez 51,61 51,61 6,23 37,17 34,84 4,39 0,00 0,00
Tamanho 17,17 17,18 0,09 18,00 18,16 0,25 0,00 0,00
Depésitos 62,07 62,51 2,93 59,66 58,68 3,69 0,05 0,05
Risco Crédito 16,92 16,32 2,90 7,83 7,57 1,78 0,00 0,00
Eficiéncia Op. 40,11 39,70 2,41 35,15 35,58 2,74 0,00 0,00

Fonte: Dados de Pesquisa (2020).

Em termos de rentabilidade, medida pelo ROA, hd uma estabilidade entre os periodos

pré e pés abertura de capital. Quanto ao ROE, h4 uma reducdo quando o banco se tornou de
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capital aberto, com diferencas na média e mediana pré e poés abertura. Entretanto, ao analisar
o ROE, deve-se levar em consideracao que o nivel capitalizacdo médio do banco aumentou
no pés abertura (7,30% para 10,49%) e, dada a forma como o ROE é calculado (Lucro
Liquido/Patriménio Liquido), estes resultados devem ser vistos com cautela.

Quanto as linhas de receitas em proporcdo ao ativo total, destaca-se que todas elas
apresentaram reducSes apds a abertura de capital. A menor reducao em termos percentuais
foi sobre as receitas de operacGes de crédito e a maior reducao em receitas de tesouraria.

Com relacdo as receitas de operacdes de crédito, o teste t indica que ha diferencas pré
e poOs abertura e o teste de Mann-Whitney indica que n3o é possivel rejeitar a hipétese de
igualdade da mediana pré e p6s abertura ao nivel de 10%. Nota-se que apesar da pequena
reducao, o banco melhorou bastante a qualidade da sua carteira de crédito.

A melhora na qualidade da carteira de crédito pode ser observada através da variavel
risco de crédito que apresenta diferencas significativas nos valores pré e pds abertura. A
reducdo das provisdes de crédito para liquidacao duvidosa em proporcdo as operacoes de
crédito foi grande, de 16,92% pré-abertura para 7,83% pés-abertura de capital, indicando
melhor qualidade, controle e gestdo da sua carteira de crédito. Apesar de os testes de igualdade
de média e mediana nao indicarem diferencas de média e mediana pré e pos abertura, a
varidvel de despesas com provisdes de crédito para liquidacdo duvidosa em relacao ao ativo
total (despesa provisdes) corrobora este resultado.

Estes resultados sdo importantes. A partir das Tabelas 31 e 32, observa-se que, dentre
as variaveis bancérias, o risco de crédito é a varidvel com maior impacto negativo sobre
a rentabilidade bancéria. Portanto, reducdes na inadimpléncia sdo um vetor importante de
aumento de rentabilidade, tanto para o ROA, quanto para o ROE. E importante destacar que
essa varidvel tem componentes exdgenos, ou seja, que sao sensiveis a varidveis externas ao
banco, mas nao tiram o mérito do melhor controle e gestao da carteira de crédito pds-abertura,
originando empréstimos com maior nivel de adimpléncia, com maior escrutinio técnico.

Quanto as receitas de tesouraria, hd uma reduc3do relevante em termos percentuais.
Destaca-se que o contexto de altas taxas basicas de juros vividas pelo pais a época que, de certa
forma, geravam bom montante de receitas com tesouraria. Analisando esta linha de receitas
em conjunto com a variavel liquidez, percebe-se que houve reducao importante no nivel de
liquidez do banco pés-abertura (51,61% para 37,17%), o que também justifica a queda nas
receitas de tesouraria. As receitas com tarifas também cairam pds-abertura de capital, o que
também justifica o menor nivel da variavel eficiéncia operacional. O teste t e de Mann-Whitney
indicam que ha diferencas nas médias e medianas pré e pés abertura de capital das variaveis.

Com relacdo as despesas em proporcdo ao ativo total, houve reducdo em todas as
linhas. Quanto as despesas de intermediacdo, que englobam as despesas de provisido de crédito
e captacdo, houve uma importante reducao pés-abertura. Chama atencdo, a reducdo nas
despesas de captacdo do banco, ou seja, o banco reduziu seus custos de financiamento com

capital de terceiros pds-abertura de capital, mesmo com uma reducao percentual na proporcado
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de depésitos, isto é, mesmo com reducdo em fontes baratas e estaveis de financiamento, o
banco reduziu os custos de captacdo. Estes resultados podem indicar maior confianca dos
investidores externos sobre um banco publico, mas listado em bolsa de valores.

Quanto as despesas operacionais em relacdo ao ativo total, houve uma reducao relevante
em termos percentuais, refletindo em uma maior racionalizacdo de despesas operacionais e
administrativas do banco pds-abertura de capital, corroborada através dos testes de t e de
Mann-Whitney. Este também é um importante vetor de rentabilidade, principalmente em um
contexto de maior concorréncia e digitalizacdo do sistema bancério.

Em sintese, apesar da estabilidade em termos de rentabilidade (ROA), a abertura de
capital do Banrisul trouxe importantes aspectos sobre a melhor qualidade, gestdo e controle de
sua carteira de crédito, com impacto relevante sobre o risco de crédito do banco e sobre suas
despesas com provisao de crédito para liquidacdo duvidosa. Isto pode representar um indicio
tangivel de reducdo da utilizacdo politica do banco, com menor originacdo de empréstimos
inadimplentes. Nota-se também, uma relevante reducdo nas despesas de captacdo do banco
quando listado em bolsa de valores.

Cabe destacar que apesar de ter como miss3o institucional, "Ser o agente financeiro
do Estado para promover o desenvolvimento econémico e social do Rio Grande do Sul" e,
portanto, atuar como instrumento de execucdo da politica econémico-financeira do Estado do
Rio Grande do Sull®, a abertura de capital do banco trouxe aspectos importantes em termos
de gestao, por exemplo, de sua carteira de crédito, maior racionalidade operacional, entre
outros relevantes aspectos.

A listagem trouxe ainda, importantes direcionamentos em termos de governanca cor-
porativa. O banco aderiu ao Nivel 1 de Governanca Corporativa da bolsa de valores, além
de adotar algumas préticas de governanca do nivel Novo Mercado (segmento com maiores
exigéncias em termos de governanca corporativa) como, o direito a 100% de tag along, um
importante mecanismos de protecdo aos acionistas minoritarios que estende para todos os
acionistas, as mesmas condicdes obtidas pelos acionistas controladores quando da alienacao

do controle societario.

4.4 CONSIDERACOES FINAIS

Este ensaio busca responder para o contexto brasileiro alguns questionamentos feitos
por Dinc (2005): dado que os politicos controlam o governo, as acdes dos bancos publicos sdo
motivadas por questdes politicas? Estes bancos se comportam de modo diferente em periodos
de eleicbes? Em especial buscou-se responder se anos eleitorais contribuem negativamente
para a rentabilidade de bancos publicos, e para a rentabilidade de bancos publicos listados e
nao listados.

A resposta para a pergunta é positiva, confirmando a visdo politica dos bancos publicos,

15 Para mais detalhes ver secio perfil no site: https://www.banrisul.com.br/
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condicionadas ao fato de o banco publico ser ou n3o listado em bolsa. Os resultados demons-
traram que os bancos publicos ndo listados tem sua rentabilidade afetada negativamente por
anos eleitorais, controlando para variaveis internas e externas aos bancos.

As evidéncias mostram que os mecanismos impostos para sociedades de capital aberto,
em especial, para os bancos publicos de capital aberto, fazem com que estes alcancem maiores
niveis de governanca e menor interferéncia politica, dado que a rentabilidade destas instituices
ndo é impactada em anos eleitorais. Kérner e Schnabel (2011) concluem que sistema financeiros
desenvolvidos tendem a mitigar os problemas de agente-principal entre politicos e a sociedade,
pois nesse ambiente, os bancos publicos tendem a se beneficiar os altos padrées financeiros e
sao menos suscetiveis ao abuso por politicos. Neste sentido, os padroes impostos as sociedades
de capital aberto através de mecanismos legais da Lei das SAS, por exemplo, podem ter
implicacGes em termos de reducao do uso politico de bancos publicos. A abertura de capital
pode, portanto, reduzir o conflito de agéncia entre politicos e a sociedade.

Cabe destacar que n3o sdo analisadas as outras visdes que justificam a existéncia dos
bancos publicos, social e de desenvolvimento, mas sim, dar subsidio ao debate acerca da
maior governanca em bancos publicos e das possiveis consequéncias da utilizacao politica
destes bancos. Como observado por Nordhaus (1975), todos os aspectos da economia sdo
determinados por politicas de governo e mesmo em democracias "perfeitas", os politicos
tomarao decisdes tendenciosas contra as geracoes futuras. Desta forma, uma das maneiras de
blindar os bancos publicos da tentacao da utilizacao politica, é a abertura de capital, que, além
disso, pode representar uma importante forma de captacdo de recursos para estes bancos, em
especial, a CEF.

A listagem em bolsa de valores ndo é uma panaceia, ou um remédio para todos os
males. Em janeiro de 2021, o presidente da republica Jair Bolsonaro, levantou a possibilidade
de demissao, posteriormente suspensa, do presidente do Banco do Brasil, André Brandao, em
decorréncia de ndo ter sido informado sobre um plano de reestruturacdo de agéncias e de
pessoal do banco listado em bolsa de valores. A possibilidade de interferéncia politica fez o
banco perder aproximadamente R$ 6 bilhdes de reais em valor de mercado. Este é um outro
aspecto relevante da listagem em bolsa: a sensibilidade do valor de mercado a interferéncia
politica. Tem-se, portanto, um movimento tangivel de destruicdo de valor em decorréncia de
interferéncias politicas.

Outros mecanismos de blindagem do uso politico de empresas publicas financeiras e
ndo financeiras, devem ser regularmente criados e fortalecidos, tais como a Lei n® 13.303,
de 30 de junho de 201616, a Lei das Estatais. Tal lei, estabelece diversos mecanismos como
requisitos minimos para nomeacao de dirigentes, funcionamento de conselhos, gestao de risco,
transparéncia e governanca de empresas publicos e empresas de economia mista.

Além disso, a Resolucao n? 4.122, de 2 de agosto de 201217, que, dentre outras,

16 Para mais detalhes: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2015-2018/2016/1ei/113303.
htm
17 Para mais detalhes, ver: https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/res/2012/pdf/res_4122_v2_P.
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determina que a eleicio de membros de érgaos estatutarios ou contratuais dos bancos deve
ser submetida a aprovacdo do Banco Central do Brasil, ¢ um importante mecanismo melhora
em termos de governanca. Como evidenciado por Chen e Liu (2013), reformas legais podem
ter sucesso em reduzir as pressdes politicas sobre bancos piblicos. Kérner e Schnabel (2011)
observam que com instituicdes politicas fortes, as acoes dos politicos sao controladas pelo
publico e seu exercicio de poder é restrito ao seu mandado politico, limitando o uso de bancos
publicos em seu favor.

Por fim, cabe destacar que a importancia relativa da CEF, banco piblico comercial ndo
listado na oferta de crédito para a economia brasileira, traz implicacdes em termos sistémicos. A
utilizacao politica, com oferta de crédito com viés politico-eleitoral, pode impactar a capacidade
destes bancos em suportar choques, pois ao contribuir negativamente para a rentabilidade
destas instituicdes, a utilizacao politica acabard, invariavelmente, afetando a capacidade de
retencao de lucros, uma importante forma de capitalizacdo das instituicoes financeiras. Projetos

de poder politico-partidario podem, desta forma, influenciar a estabilidade do sistema.

pdf
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5 CONCLUSOES

Buscou-se, através dos ensaios apresentados nesta tese, discutir algumas lacunas relaci-
onadas a economia bancaria brasileira. A primeira delas refere-se a existéncia de um movimento
heterogéneo dos bancos em termos de reducao ou ampliacdo do estoque a movimentos no
ambiente econémico para diferentes portes de empresas. Os resultados indicam tal movimento,
no sentido de que as micro e pequenas empresas, sao mais sujeitas a reducao no crédito
bancario, corroborando o voo para qualidade dos bancos comerciais.

Cabe notar que o comportamento dos bancos comerciais, principalmente os privados,
segue o movimento proposto pela modelagem tedrica e evidéncias empiricas, no sentido de
maior aversao a tomadores com maiores custos de agéncia em periodos de estresse como
recessdes ou politica monetaria contracionista. Portanto, o crédito bancario que ja é escasso
para micro e pequenas empresas, € o mais sensivel a movimentos na economia.

O crédito publico que, em alguns periodos da amostra, é maior que metade do estoque
de crédito bancario da economia, traz importantes implicacoes para o setor. No que tange ao
primeiro ensaio, parece, em muitos momentos, andar no sentido contrario ou ser insensivel
a politica monetaria, reduzindo a eficacia do canal de crédito da economia. Com relacdo
ao segundo ensaio, destacam-se os efeitos negativos em termos de rentabilidade dos bancos
comerciais privados do maior tamanho do BNDES, banco publico de desenvolvimento. Quanto
ao terceiro ensaio, que teve como foco avaliar o impacto de anos eleitorais sobre a rentabilidade
dos bancos comerciais publicos segmentando-os em listados e ndo listados em bolsa, evidenciou-
se que estes periodos contribuem negativamente para a rentabilidade dos bancos publicos ndo
listados em bolsa de valores, indicando possivel utilizacao politica destes bancos.

A tematica relacionada a economia bancaria brasileira é solo fértil para novos trabalhos
académicos. As discussdes quanto a concentracdo e competicao sao latentes. Neste sentido,
o atual movimento de entrada de novos agentes no setor bancéario tais como fintechs e
cooperativas de crédito, merece atencdo. Além disso, analisar os impactos destes agentes sobre
a rentabilidade dos bancos comerciais, parece ser um caminho légico. A relevancia do crédito
publico e seus impactos sobre o setor bancario também carecem de maior atencao.

Por fim, cabe destacar que o crédito é vetor fundamental de crescimento econémico
no sentido de que uma ideia é apenas uma ideia sem o devido financiamento. Como observado
por Bernanke (2007), os fatores reais sdo os responsaveis pelo crescimento econémico e
prosperidade, entretanto, para um empreendedor inovar, para uma indlstria expandir sua
planta ou para as familias financiarem a educacdo de seus filhos, elas precisam de um insumo

essencial, o crédito.
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APENDICE A — ENSAIO 2
A.1 RELATORIOS DE ESTABILIDADE FINANCEIRA - BACEN
Figura 7 — Relatério de Estabilidade Financeira - BACEN (Outubro/2019)
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A.2 ESTRUTURA DE CAPITAL DO BNDES

Figura 9 — Estrutura de capital do BNDES
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" Inclui instrumentos elegiveis a capital principal.

Fonte: BNDES (2021).
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A.3 CUSTO EFETIVO TOTAL (CET)

Figura 10 — Custo efetivo total (CET) - BACEN

Custo EFetivo Total (CET) é a taxa que considera
todos os encargos e despesas incidentes nas
operacoes de crédito
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Tarifas

CE]

Tributos. Ex.: IOF
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operacao

Fonte: BACEN (2021).
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ANEXO A - ENSAIO 1

A.1 CRITERIOS DE CLASSIFICACAO BANCO CENTRAL DO BRASIL

Quanto ao tipo de instituicdo, foram consideradas os conglomerados financeiros e

instituicdes independentes. De acordo com o Banco Central do Brasil (BACEN):

» Conglomerados Financeiros e Instituicoes Independentes: compreende os con-
glomerados financeiros e as instituicdes individuais que ndo integram conglomerados
financeiros (instituicdes independentes). Conceitua-se como conglomerado financeiro
o conjunto de entidades financeiras localizadas no pais ou no exterior vinculadas por
participacao acionaria majoritaria, direta ou nao, por controle operacional efetivo ou por
direitos de sécios preponderantes em tomadas de decisoes. As instituicoes financeiras
e demais instituicOes autorizadas a funcionar pelo Banco Central que fazem parte de
um conglomerado financeiro s3o apresentadas de maneira consolidada, como se em con-
junto representassem uma unica entidade. A partir de 2018, os dados das instituicdes
independentes consideram as operacdes da entidade no pais somadas as suas agéncias

no exterior, quando houver.

Quanto ao tipo de consolidado bancario (TCB), foram classificados apenas os bancos

B1. Existem as seguintes classificacdes:

= B1: Banco Comercial, Banco Miiltiplo com Carteira Comercial ou Caixas Econdmicas.
= B2: Banco Miiltiplo sem Carteira Comercial, Banco de Cambio ou Banco de Investimento.

= B3S e B3C (B3): Cooperativas de Crédito Singulares, Central e Confederagcdo de

Cooperativas de Crédito.
= B4: Banco de Desenvolvimento.

= N1, N2 e N4 (N): Ndo Bancério de Crédito, Ndo Bancério do Mercado de Capitais e

Instituicoes de Pagamento.

Quanto aos dados apresentados pelo Banco Central por porte do tomador de crédito

pessoa juridica a segmentacao é dada por:

1. Micro.
2. Pequenas.
3. Médias.
4. Grandes.

5. Total Pessoa Juridica N3o Individualizado.
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6. Total Exterior Pessoa Juridica.

Para empresas de micro e pequeno porte, os critérios sdo estabelecidos no artigo 3°,
inciso Il, da Lei Complementar n® 123, de 14 de dezembro de 2006 e atualizacdes. No caso da
microempresa, aufira, em cada ano-calendario, receita bruta igual ou inferior a R$ 360.000,00
(trezentos e sessenta mil reais). No caso de empresa de pequeno porte, aufira, em cada ano-
calendario, receita bruta superior a R$ 360.000,00 (trezentos e sessenta mil reais) e igual ou
inferior a R$ 4.800.000,00 (quatro milh3es e oitocentos mil reais).

O critério adotado para empresas de médio porte, por exclusdo dos demais portes, é
receita bruta anual superior a R$ 4.800.000,00 e igual ou inferior a R$ 300.000.000,00, desde
que seu ativo total n3o seja superior a R$ 240.000.000,00.

Por fim, as empresas de grande porte, seguem o critério estabelecido no artigo 3,
paragrafo (nico, da Lei n°® 11.638, de 28 de dezembro de 2007. Considera-se de grande porte, a
sociedade ou conjunto de sociedades sob controle comum que tiver, no exercicio social anterior,
ativo total superior a R$ 240.000.000,00 (duzentos e quarenta milhdes de reais) ou receita
bruta anual superior a R$ 300.000.000,00 (trezentos milhGes de reais).

A.2 LISTA BANCOS

Tabela 34 — Lista de bancos da amostra com estoque de crédito para micro porte em todo o

periodo.
ABC-BRASIL CITIBANK
ALFA INDUSVAL
BANCO A.J. RENNER S.A. ITAU
BANCO CAPITAL S.A. JP MORGAN CHASE
BANCO COOPERATIVO SICREDI S.A. MERCANTIL DO BRASIL
BANCO DO NORDESTE DO BRASIL S.A. NOVO BANCO CONTINENTAL S.A.
BANCO GUANABARA S.A. ORIGINAL
BANCO LUSO BRASILEIRO S.A. PAN
BANCO RABOBANK INTER. BRASIL S.A. PARANA BANCO
BANCO RIBEIRAO PRETO S.A. PINE
BANCO SEMEAR S.A. RENDIMENTO
BANCO TOPAZIO S.A. SAFRA
BANCO TRIANGULO S.A. SANTANDER
BANESTES SOCIETE GENERALE
BANRISUL SOCOPA
BB VOTORANTIM
BMG
BRADESCO
BRB

BTG PACTUAL
CAIXA ECONOMICA FEDERAL
CCB
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Tabela 35 — Lista de bancos da amostra com estoque de crédito para pequeno porte em todo

o periodo.

ABC-BRASIL
ALFA
BANCO A.J. RENNER S.A.
BANCO ARBI S.A.
BANCO CAPITAL S.A.

BANCO COOPERATIVO SICREDI S.A.
BANCO DO NORDESTE DO BRASIL S.A.
BANCO GUANABARA S.A.
BANCO LUSO BRASILEIRO S.A.

BANCO RABOBANK INTERN. BRASIL S.A.

BANCO RIBEIRAO PRETO S.A.
BANCO SEMEAR S.A.
BANCO TOPAZIO S.A.

BANCO TRIANGULO S.A.
BANCOOB
BANESTES
BANRISUL

BB
BMG
BNP PARIBAS
BRADESCO
BRB
BTG PACTUAL

CAIXA ECONOMICA FEDERAL
CCB
CREDIT SUISSE
INDUSTRIAL DO BRASIL
INDUSVAL
ITAU
MERCANTIL DO BRASIL
NOVO BANCO CONTINENTAL S.A.
ORIGINAL
PAN
PARANA BANCO
PINE
RENDIMENTO
SAFRA
SANTANDER
SOCIETE GENERALE
SOCOPA
SOFISA
VOTORANTIM
SOCOPA
SOFISA
VOTORANTIM
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Tabela 36 — Lista de bancos da amostra com estoque de crédito para médio porte em todo o

periodo.

ABC-BRASIL
ALFA
BANCO A.J. RENNER S.A.
BANCO CAPITAL S.A.
BANCO CARGILL S.A.

BANCO COOPERATIVO SICREDI S.A.
BANCO DA CHINA BRASIL S.A.
BANCO DE LA NACION ARGENTINA
BANCO DO NORDESTE DO BRASIL S.A.
BANCO GUANABARA S.A.
BANCO KEB HANA DO BRASIL S.A.
BANCO LUSO BRASILEIRO S.A.
BANCO MUFG BRASIL S.A.
BANCO RABOBANK INTERN. BRASIL S.A.
BANCO RIBEIRAO PRETO S.A.
BANCO SEMEAR S.A.

BANCO SUMITOMO MITSUI BRASILEIRO S.A.

BANCO TOPOZIO S.A.
BANCO TRIANGULO S.A.
BANESTES
BANRISUL
BB
BMG
BNP PARIBAS
BOFA MERRILL LYNCH
BRADESCO

BRB
BTG PACTUAL
CAIXA ECONOMICA FEDERAL
CCB
CITIBANK
CREDIT SUISSE
INDUSTRIAL DO BRASIL
INDUSVAL
ITAU
JP MORGAN CHASE
MERCANTIL DO BRASIL
MIZUHO
NOVO BANCO CONTINENTAL S.A
ORIGINAL
PAN
PARANA BANCO
PINE
RENDIMENTO
SAFRA
SANTANDER
SOCIETE GENERALE
SOCOPA
SOFISA
VOTORANTIM
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Tabela 37 — Lista de bancos da amostra com estoque de crédito para médio porte em todo o

periodo.

ABC-BRASIL
ALFA
BANCO CARGILL S.A.

BANCO COOPERATIVO SICREDI S.A.
BANCO DA CHINA BRASIL S.A.
BANCO DO NORDESTE DO BRASIL S.A.
BANCO GUANABARA S.A.
BANCO KEB HANA DO BRASIL S.A.
BANCO MUFG BRASIL S.A.
BANCO RABOBANK INTER. BRASIL S.A.
BANCO RIBEIRAO PRETO S.A.

BANCO SUMITOMO MITSUI BRASILEIRO S.A.

BANCO TOPAZIO S.A.
BANCO TRIANGULO S.A.
BANESTES
BANRISUL
BB
BMG
BNP PARIBAS
BOFA MERRILL LYNCH
BRADESCO
BRB
BTG PACTUAL

CAIXA ECONOMICA FEDERAL

CCB
CITIBANK
CREDIT SUISSE
INDUSTRIAL DO BRASIL
INDUSVAL
ING
ITAU
JP MORGAN CHASE
MERCANTIL DO BRASIL
MIZUHO
ORIGINAL
PAN
PARANA BANCO
PINE
SAFRA
SANTANDER
SCOTIABANK BRASIL S.A.
SOCIETE GENERALE
SOCOPA
SOFISA
VOTORANTIM
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ANEXO B - ENSAIO 2

B.1 IMPACTOS DO BNDES SOBRE DESPESAS COM PROVISAO DE CREDITO

Tabela 38 — Impactos do BNDES sobre o resultado de provisdo para créditos de liquidacdo

duvidosa

Variaveis Bancarias

Resultado de Provisao para
Créditos de Liquidacdo Duvidosa/

Ativo Total

Dependente Defasada;_q 0,452%%*
Capitalizacdo 0,002
Liquidez -0,014%**
Tamanho 0,001
Depésitos 0,004
Risco de Crédito 0,072%**
Eficiéncia Operacional 0,004
Listagem -0,002
Controle 0,156**
Variaveis Externas
IPCA 0,014
Selic 0,042*
PIB -0,019**
HHI Op. de Créd. -0,042*
Dummy 15-16 -0,001
Dummy 08-09 0,003***
BNDES x Publicos 0,010%**
BNDES x Privados 0,001
Constante -0,185***
Bancos e Obs. 182 e 3.505
Instrumentos 142
Hansen- Test 0,280
Wald-Test (p) 118,64 (0,00)
AR(1) (p) 0,011
AR(2) (p) 0,060

Fonte: Dados de Pesquisa (2020).

Nota: * Significante a 10%, ** a 5% e *** a 1%.
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C.1 ESTIMACOES ALTERNATIVAS

Tabela 39 — Impactos das eleicGes federais e municipais sobre ROA e ROE dos bancos ptblicos

com dummies para recessdo (15-16) e crise financeira (08-09).

ROA ROE
Variaveis Bancarias
ROA;_1 ou ROE;_ 0,363%** 0,367%**
Capitalizacdo 0,046%** 0,195%*
Liquidez 0,006 0,039
Tamanho 0,004*** 0,024%**
Depésitos 0,016%** 0,082%*
Risco Crédito -0,063*** -0,376%**
Eficiéncia Operacional 0,011%** 0,082***
Listagem -0,007** -0,039*
Controle -0,002 -0,022
Eleicées Federais e Municipais x Publico -0,002** -0,009
Variaveis Externas
IPCA 0,007 0,155
Selic 0,051* 0,460**
PIB 0,014* 0,088
HHI -0,079*** -0,357**
Dummy Recessio (15-16) 0,002* 0,007
Dummy Crise Financeira (08-09) -0,002 -0,009
Constante -0,063*** -0,384***
Bancos e Obs. 182 e 3.505 182 e 3.505
Wald-Test (p) 184,48 (0,00) 174,73 (0,00)
Instrumentos 141 141
Hansen-Test 0,426 0,277
AR(1) (p) 0,000 0,000
AR(2) (p) 0,912 0,107

Fonte: Dados de Pesquisa (2020).

Nota: * Significante a 10%, ** a 5% e *** a 1%.
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Tabela 40 — Impactos das eleicdes federais e municipais sobre ROA e ROE dos bancos publicos
listados e ndo listados com dummies para recessdo (15-16) e crise financeira

(08-09).
ROA ROE
Variaveis Bancarias
ROA ou ROE 0,362%** 0,372%**
Capitalizacdo 0,046%** 0,197%**
Liquidez 0,006 0,039
Tamanho 0,004%** 0,024%**
Depésitos 0,018*** 0,082**
Risco Crédito -0,062*** -0,374***
Eficiéncia Operacional 0,012%** 0,082%**
Listagem -0,008** -0,045%*
Controle -0,003 -0,024
Eleicées Federais e Municipais x Publico Ndo Listado ~ -0,015%** -0,080**
Eleicbes Federais e Municipais x Publico Listado 0,002 0,009
Variaveis Externas
IPCA 0,015 0,192
Selic 0,055** 0,476%**
PIB 0,016** 0,092
HHI -0,077*** -0,320**
Dummy Recessdo (15-16) 0,001 0,005
Dummy Crise Financeira (08-09) -0,002 -0,011
Constante -0,064%** -0,388%**
Bancos e Obs. 182 e 3.505 182 e 3.505
Wald-Test (p) 194,39 (0,00) 183,37 (0,00)
Instrumentos 142 142
Hansen- Test 0,456 0,314
AR(1) (p) 0,000 0,001
AR(2) (p) 0,046 0,117

Fonte: Dados de Pesquisa (2020).
Nota: * Significante a 10%, ** a 5% e *** a 1%.
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Tabela 41 — Estimacdo dos efeitos da listagem bancos publicos e bancos privados sobre ROA

e ROE.
ROA ROE
Variaveis Bancarias
ROA ou ROE 0,367*** 0,378***
Capitalizacdo 0,044*** 0,177***
Liquidez 0,006 0,036
Tamanho 0,004*** 0,022%**
Depésitos 0,016** 0,074*
Risco Crédito -0,063*** -0,379%**
Eficiéncia Operacional 0,012%** 0,081%**
Controle 0,003 0,006
Publicos x Listados -0,009 -0,019
Privados x Listados -0,009%** -0,045**
Variaveis Externas
IPCA 0,029 0,247
Selic 0,067*** 0,516***
PIB 0,017** 0,094
HHI -0,065%** -0,272**
Constante -0,069*** -0,378***
Bancos e Obs. 182 e 3.505 182 e 3.505
Wald-Test (p) 175,41 (0,00) 168,37 (0,00)
Instrumentos 142 142
Hansen-Test 0,465 0,312
AR(1) (p) 0,000 0,000
AR(2) (p) 0,929 0,104

Fonte: Dados de Pesquisa (2020).
Nota: * Significante a 10%, ** a 5% e *** a 1%.



		2021-03-09T17:48:15-0300


		2021-03-09T20:24:55-0300




