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ESTRUTURA DE PROPRIEDADE E DESEMPENHO EM BANCOS NO BRASIL

1 INTRODUCAO

No Brasil, segundo dados em Banco Central do Brasil (2012), os depdsitos totais dos
bancos, em junho de 2012, eram de aproximadamente 2,6 trilhdes de reais. Entre as
aplicacBes das instituicGes bancérias, somente o estoque de crédito atingiu um montante de
2,17 trilhdes de reais, correspondendo a 50,7% do PIB brasileiro, no mesmo periodo.

Ademais, o setor bancario brasileiro vem se mostrando como um bom investimento
para seus acionistas, com rentabilidade sobre o patriménio liquido média de aproximadamente
14% no mesmo periodo (BCB, 2012). Pereima Neto e Pauli (2008) consideram elevado o
retorno sobre o patrimonio liquido do setor bancario brasileiro, quando comparado ao de
outros setores. Pesquisa do DIEESE apontou evolugdo dos indicadores de desempenho dos
cinco maiores bancos em 2011, com destaque para crescimento dos ativos, do patriménio
liquido e, sobretudo, dos lucros liquidos (DIEESE, 2012).

Dadas sua importancia para o desenvolvimento da economia e suas caracteristicas
particulares, o desempenho do setor bancario vem sendo tema de estudos no &mbito nacional
e internacional. Entre os fatores apontados como explicativos para 0 comportamento destas
instituicdes estd sua estrutura de propriedade. Em um setor com alta concentracdo de
propriedade (ASSOCIACAO BRASILEIRA DE BANCOS, 2009), Levine (2003) aponta a
assimetria de informacdes e a alta regulacdo como caracteristicas que dificultam a utilizacéo
de mecanismos tradicionais de governanca por instituicbes financeiras, favorecendo a
expropriacdo de investidores.

Estudos internacionais relataram que bancos com controle governamental possuem
desempenho inferior a bancos privados (MIAN, 2003; BERGER; CLARKE; CULL,;
KLAPER; UDELL, 2005; BONIN; HASAN; WECHTEL, 2005; MICCO; PANIZZA,
YANES, 2007). Ja bancos com controle estrangeiro, dependendo do mercado de origem e de
atuacdo, podem se apresentar com desempenho superior ou inferior aos de controle doméstico
(DEMIRGIIC,-KUNT; HUIZINGA, 1999; MICCO; PANIZZA; YANES, 2007). Outras
pesquisas revelaram que o tipo de investidor (BARRY; LEPETIT; TARAZI, 2011) e os
direitos dos controladores (AZOFRA; SANTAMARIA, 2011) podem influenciar o
desempenho de institui¢ces bancarias.

No Brasil, trabalhos vém demonstrando que a origem do controle pode influenciar a
gestdo dos bancos, sem que os resultados, contudo, se apresentem consistentes (OLIVEIRA,
2008; BORGES, 2010; VINHADO; DIVINO, 2011).

As instituicBes financeiras atuantes no mercado brasileiro, além da legislacdo
societaria, devem cumprir normas especificas do Banco Central do Brasil (BCB) que visam a
melhor qualidade dos mecanismos de governanca corporativa, relativas a exercicios de cargos
estatutarios, a controle acionario, a investidores e a auditoria independente (OLIVEIRA;
SILVA, 2004), entre outros. Estas regras adicionais podem tornar invariante a interferéncia
dos proprietarios na gestdo operacional e financeira destas entidades bancérias.

Caso o banco opte por abrir o capital, em paralelo as normas do BCB, devem ainda ser
observadas regulamentacGes da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Neste contexto, a
pesquisa questiona: o desempenho operacional e financeiro das das instituicdes bancarias
atuantes no Brasil tém relacdo com caracteristicas de sua estrutura de propriedade?

O objetivo da pesquisa, portanto, consiste em identificar fatores societarios e aspectos
relativos a propriedade e ao controle que possam se relacionar com o desempenho de
intermediarios financeiros, incursionando em possiveis influéncias de tais aspectos ndo sé na
governanga corporativa, mas também na gestdo operacional e financeira da intermediagéo
financeira brasileira.



Em empresas ndo financeiras, Silveira (2004) encontrou indicios de que a adesdo a
melhores préaticas de governanca ndo tem relacdo como o desempenho, enquanto aspectos da
estrutura de propriedade afetam significantemente o desempenho destas instituicoes.

Entretanto, dada a estrita regulamentagdo sobre propriedade de bancos no Brasil e 0
forte monitoramento de 6rgdos reguladores, com consequente constricdo de praticas de
governanca, que pode reduzir as escolhas dos gestores quanto ao desempenho dos bancos no
mercado financeiro brasileiro, a pesquisa testa a hipotese de que caracteristicas de estrutura de
propriedade ndo estdo associadas aos indicadores de desempenho dos bancos no Brasil.

Restringe-se a pesquisa ao segmento com acdes listadas na BM&FBovespa, dada a
indisponibilidade de dados para os demais bancos. Por isso, a pesquisa difere de outras
publicadas, ao utilizar apenas dados de bancos listados em mercado organizado, os quais,
apesar de terem controle identificado, tém suas acOes negociadas, portanto, sob o crivo
adicional de investidores de forma publica. O maior volume de informacdes disponiveis
destas instituicfes permitiu verificar o efeito da estrutura de propriedade ainda ndo abordada
em estudos focados no setor bancario brasileiro.

Foram analisadas informacges trimestrais de 19 bancos durante os anos de 2010 a
2012, periodo de estabilidade econdmica no pais, ap6s a crise de 2008 e a reestruturacao
ocorrida nas ultimas décadas do setor bancério nacional, marcada por entrada de bancos com
controle estrangeiro e por fusdes e aquisi¢cGes de bancos nacionais privados e estatais.

O teste da hip6tese se deu por meio de procedimentos econométricos (regressao linear
multipla com dados em painel e testes de analise de variancia), tendo como variaveis
dependentes seis proxies para o desempenho das instituicGes bancérias e como varidveis
explanadoras os atributos referentes a origem e direitos do bloco controlador, a origem do
capital investido por minoritarios e a natureza juridica predominante dos investidores.

2 REVISAO DE LITERATURA

A governanga corporativa, segundo Shleifer e Vishny (1997), trata de mecanismos que
garantem o retorno dos investimentos realizados pelos fornecedores das empresas. Estudando
as empresas ndo financeiras atuantes no Brasil, entretanto, Silveira (2004) ndo encontrou
evidéncias de que a maior qualidade da governanca esteja relacionada ao desempenho
financeiro e operacional, embora incremente o valor de mercado. J& a concentracdo de
controle e a concentracdo de propriedade apresentaram-se como aspectos que impactam
negativamente o desempenho, indicando a influéncia dos acionistas controladores em
detrimento dos demais investidores.

No setor bancario, Levine (2003) alerta que a assimetria de informacdes e a regulacao
podem ser fatores que dificultam ainda mais a eficdcia de mecanismos tradicionais de
governanca. Na mesma direcdo, Aradjo, Mendes e Lustosa (2011) apontam que 0 menor grau
de transparéncia, a maior regulamentacdo, o0 maior destaque para o papel dos credores e do
governo e a estrutura de capital diferenciada sdo aspectos que diferenciam a governanca
destas entidades das instituicdes nédo financeiras. Vieira (2007) ainda acrescenta o risco que
envolve as operacgdes financeiras como um fator preponderante para as melhores praticas de
governanca no setor bancério.

No Brasil, com a finalidade de garantir a sobrevivéncia destas entidades e assegurar o
interesse de seus stakeholders, além da legislagdo societéaria, o Conselho Monetario Nacional
(CMN), principal 6rgdo normatizador do Sistema Financeiro Nacional (SFN), expede regras a
serem cumpridas pelas institui¢Oes financeiras que operam no mercado brasileiro.

Especificamente no que tange a estrutura de propriedade, destaca-se a Resolugcdo BCB
n° 4.122, de 02 de agosto de 2012, que exige: identificacdo e demonstracdo da capacidade
econémico-financeira do grupo de controle para a constituicdo e autorizacdo de
funcionamento; autorizagdo do BCB para mudancas no grupo de controle, bem como



reorganizacfes societarias decorrentes de fusdo, cisdo ou incorporacdo; identificacdo e
autorizacgdo para a entrada, assuncdo ou expansdo de acionista com participagdo qualificada,
que detenha, no minimo, 15 % do capital social. A mesma resolucéo restringe a participacao
no grupo controlador a pessoas naturais, instituigdes financeiras sediadas no Pais ou no
exterior e outras pessoas juridicas sediadas no Pais que tenham por objeto social exclusivo a
participacdo societaria em instituicGes financeiras. A indicagdo dos principais executivos
também depende de prévia autorizagcdo do BCB.

Além das caracteristicas concernentes a governanga corporativa, aspectos
macroeconémicos contribuiram para importantes alteracGes na estrutura de propriedade do
setor bancério nacional nas ultimas duas décadas. Durante os anos noventa uma politica mais
liberal do governo federal contribuiu para que houvesse privatizacGes, abertura de capital de
bancos publicos (MOLINA, 2004; PEREIMA NETO; PAULI, 2008; BORGES, 2010), e a
entrada de grupos com controle estrangeiro no mercado financeiro nacional (BITTER;
KLOETZLE, 2004; MOLINA, 2004; BORGES, 2010; COUTINHO; AMARAL, 2010).

Destaca-se também o elevado numero de fusdes e aquisi¢fes no setor, aumentando a
participacdo no mercado das maiores instituicoes (PAULA, 2004). Segundo dados do BCB
(2012), em setembro de 2012 havia em atividade no pais 137 bancos, entre instituicdes
independentes e conglomerados financeiros, dos quais 13 eram publicos, 67 apresentavam
controle privado nacional e 57 tinham controle estrangeiro ou faziam parte de grupos
financeiros estrangeiros.

A relacdo entre estrutura de propriedade e desempenho dos bancos ainda é pouco
explorada na literatura nacional. Os trabalhos que tratam desta temética, conforme
apresentado no Quadro 1, focam principalmente na origem do controle (privado/publico,
estrangeiro/nacional). Tal fato pode ser justificado pelo fato de que apenas 27 bancos
possuem capital aberto, o que restringe o acesso a dados acerca de sua composicao societaria.
Os indicadores de desempenho mais utilizados nas pesquisas referem-se a rentabilidade e ao
spread bancario.

Quadro 1: Pesquisas nacionais: estrutura de propriedade e desempenho de bancos

Autores Amostra/Dados Periodo Resultados
Klotzle e Costa 19 bancos (1999 a 2003) Estrutura de propriedade ndo apresentou relagdo com
(2006) Anual rentabilidade e valor de mercado dos bancos

Bancos privados nacionais apresentam maior rentabilidade
e volume de operagdes de crédito; bancos publicos
215 bancos melhoraram sua rentabilidade com o tempo; bancos
(1996 a 2006) - -
Semestral estrangeiros, por sua vez, apresentaram rentabilidade
volatil, com indicios de desempenho inferior aos bancos
publicos.

Oliveira (2008)

Bancos estrangeiros possuem pior desempenho, maiores
despesas operacionais. Por outro lado, bancos estatais
158 bancos possuem melhor desempenho e menores despesas

Borges (2010) Trimestral (2001 a2009) operacionais. Tanto os bancos publicos como os bancos
estrangeiros apresentam maiores provisoes do que bancos
privados nacionais.
Coutinho e Amaral 70 bancos Bancos estrangeiros ndo apresentaram melhor desempenho
(2010) Anual (2001 a 2005) gue bancos nacionais
Vinhado e Divino 71 bancos Bancos publicos e bgr_\cos com controle estrangeiro
(2011) Trimestral (2000 a 2008) possuem menor rentqbllldade (ROA e ROE) que bancos
privados nacionais
Dantas, Medeiros e 201 bancos (2000 a 2009) Néo ha diferenga nos spreads de bancos nacionais publicos
Capelletto (2012) Mensal e privados e estrangeiros

Os bancos de controle estrangeiro, na maior parte dos estudos nacionais, apresentam
desempenho inferior aos bancos privados nacionais (OLIVEIRA, 2008; BORGES, 2010;




VINHADO; DIVINO, 2011). Os bancos publicos se mostram superiores aos estrangeiros
(OLIVEIRA, 2008; BORGES, 2010) e, quando comparados aos privados nacionais, ora
apresentam melhor desempenho (BORGES, 2010), ora se mostram com desempenho inferior
(VINHADO; DIVINO, 2011).

Em outras pesquisas, ndo se encontraram diferencas significativas entre os trés tipos
de controle (KLOTZLE; COSTA, 2006; COUTINHO; AMARAL, 2010; DANTAS;
MEDEIROS; CAPELLETTO, 2012). O unico estudo que abordou outros aspectos referentes
a estrutura de propriedade foi o de Klotzle e Costa (2006), que utilizou apenas informacdes de
bancos listados na BM&FBovespa. Seus resultados, entretanto, ndo revelaram nenhuma
relacédo estatisticamente significante.

Na literatura internacional a relacdo entre estrutura de propriedade e desempenho
operacional em bancos é mais abordada, conforme apresenta o Quadro 2.

Quadro 2: Pesquisas internacionais: estrutura de propriedade e desempenho de bancos

Autores Amostra Periodo Resultados
o~ Em paises em desenvolvimento, bancos estrangeiros possuem
eDﬁm;?]";‘a(;;g) 790&“;22: de 198 a 1995 maior rentabilidade e eficiéncia dos custos, oposto do
9 P observado em paises industrializados.

Mian (2003) 1600 bancos em Bancos privados nacionais e estrangeiros apresentam
100 paises 1992 a 1999 vantagens competitivas especificas, enquanto bancos
emergentes publicos apresentam desempenho inferior.

Berger, Clarke, L .
Cull, Klaper e 95 ban_cos 1993 21999 Bancos publlco,s possuem desempenho |m_‘er|or a bancos

Udell (2005) argentines domésticos privados e estrangeiros.

Bonin. Hasan e 225 bancos de 11 Bancos estrangeiros séo eficientes na gestdo dos custos e
Wecht’el (2005) paises europeus 1996 a 2000 prestando melhores servicos, ao passo que 0s bancos publicos
em transicdo sdo menos eficientes na prestacao de servicos.
A concentracdo de capital esta associada a melhor qualidade
de empréstimo, menor risco de ativos e menor risco de
lannotta, Nocera 181 bancos de 15 . o T . L.
o : 1999 a 2004 insolvéncia. Bancos publicos possuem maior rentabilidade e
e Sironi (2006) paises europeus PR . .
eficiéncia de custos, mas apresentam pior qualidade de
crédito e maior risco de insolvéncia.
Em paises em desenvolvimento, bancos estrangeiros possuem
. . maior rentabilidade e eficiéncia dos custos, ao passo que
Micco, Panizza e 6677 bancos de L P o
~ : 1995 a 2002 bancos publicos revelaram-se menos rentaveis e eficientes.
Yafies (2007) 179 paises o L x e x
Em paises industrializados néo se verificou relagdo entre
propriedade e desempenho bancério.
Figueira, Nellis e 20,4 bancos dg .20 Bancos domésticos sdo mais eficientes que bancos
paises da América 2001 :
Parker (2009) . estrangeiros.
Latina
Wen (2010) 4;3?25(;23 2003 a 2008 Néo ha relacdo entre concentracdo de capital e rentabilidade
A diferenca entre direitos de controle e de fluxo de caixa dos
Azofrae 80 bancos controladores finais possui relagdo negativa com o ROA e
Santamaria espanhéis 1996 a 2004 eficiéncia de custos. Quando néo ha esta diferenca, baixos
(2011) P niveis de concentragdo afetam negativamente a rentabilidade
e aumenta o0s custos, contrariamente a alta concentracdo.
Em bancos de capital fechado, a maior propor¢éo de
investidores individuais/familiares ou instituicGes bancarias
Barrv. Lepetit e 688 bancos de 16 associa-se com menor risco dos ativos e de inadimpléncia, ao
TarZ’zi (2%11) paises do oeste 1999 a 2005 passo que o maior percentual de investidores institucionais ou
europeu empresas ndo financeiras associam-se ao maior risco. Em
bancos de capital aberto, as apostas mais altas de institui¢des
bancarias estdo associadas ao menor risco.
Bancos estrangeiros sdo mais rentaveis quando operam em
paises cujo setor bancério é menos competitivo e quando a
. matriz do banco no pais de origem é altamente lucrativa.
Chen e Liao Bancos de 70 L -
: 1992 a 2006 Além disso, bancos estrangeiros aumentam as margens de
(2011) paises : .
lucro em paises com menores taxas de crescimento do PIB,
maior de juros e de inflagdo, e com maior compliance com
ponderacdes de risco de Basileia.




Bancos com controle estrangeiro, em paises em desenvolvimento, se mostram com
desempenho superior em relagdo a bancos com controle nacional (DEMIRGIIC,-KUNT;
HUIZINGA, 1999; BONIN; HASAN; WECHTEL, 2005; MICCO; PANIZZA; YANES,
2007), 0 que néo é percebido em paises industrializados (DEMIRGIIC,-KUNT; HUIZINGA,
1999; MICCO; PANIZZA; YANES, 2007). Na América Latina, entretanto, observou-se que
bancos com controle nacional s&o mais eficientes que aqueles com controle estrangeiro
(FIGUEIRA; NELLIS; PARKER, 2009). Mian (2003) aponta como vantagem competitiva
destes dltimos o suporte financeiro da matriz. J& Chen e Liao (2011), evidenciam que
caracteristicas do mercado domeéstico afetam o desempenho de bancos com controle
estrangeiro.

Bancos com controle governamental sdo os que apresentam desempenho mais baixo
(MIAN, 2003; BERGER; CLARKE; CULL; KLAPER; UDELL, 2005; BONIN; HASAN;
WECHTEL, 2005; MICCO; PANIZZA; YANES, 2007), sem vantagens competitivas frente a
bancos de controle privado, sobrevivendo por meio do auxilio governamental (MIAN, 2003).

Outros achados, concernentes a composicao acionaria, indicam que a concentracdo do
capital (IANNOTTA; NOCERA; SIRONI, 2006; AZOFRA; SANTAMARIA, 2011), os
direitos de controle (AZOFRA; SANTAMARIA, 2011) e o tipo de investidor (BARRY:;
LEPETIT; TARAZI, 2011) podem explicar o comportamento de alguns indicadores de
desempenho dos bancos.

3METODOLOGIA
3.1 Amostra e dados

A amostra foi composta pelas companhias listadas na BM&FBovespa no setor de
atuacdo Bancos, segundo a classificacdo da propria bolsa, totalizando 27 instituicdes. Com a
exclusdo de empresas que ndo possuiam como atividade principal a intermediacdo financeira,
de bancos do mesmo grupo econémico e de um banco estrangeiro que ndo possui atividades
no Brasil, chegou-se a 21 bancos. Destes ainda foi excluido da anélise um banco que abriu o
capital somente em 2011 e outro banco que, dadas as alteracGes societarias e inconsisténcia
nos relatérios contabeis, apresentou dados com vieses. A amostra final, portanto, foi composta
por 19 bancos, com dados trimestrais para o periodo entre o primeiro trimestre de 2010 e o
quarto trimestre de 2012. Como dois bancos ainda ndo haviam apresentado na data da coleta
os dados referentes ao quarto trimestre de 2012, o trabalho analisou 226 observacdes-
trimestre.

Os dados referentes ao desempenho dos bancos foram extraidos da base de dados
Economatica®, com informacdes trimestrais. Ja informacBes concernentes a estrutura de
propriedade foram coletadas do Formulario de Referéncia dos bancos, disponiveis no sitio
eletronico da BM&FBovespa, e de informagbes do sitio eletrénico do Banco Central do
Brasil. Ressalta-se que, como o Formuléario de Referéncia possui periodicidade anual, as
informacdes dele retiradas foram alocadas nas quatro observacfes trimestrais concernentes a
cada ano da amostra.

3.2 Definicdo de variaveis
3.2.1 Mensuracédo do desempenho bancério

O desempenho bancéario foi mensurado por meio de indicadores de rentabilidade
(ROA e ROE), de eficiéncia de custos, além de medidas de spread bancario, de risco de
crédito e de margem de intermediacdo financeira, medida que se adicionou as demais, as
quais derivam de pesquisas anteriores sobre o tema. O Quadro 3 apresenta as proxies



utilizadas para cada indicador, bem como exemplos de estudos em que ja foram utilizados. Os
dados foram extraidos da base de dados do Economéatica®.

Quadro 3: Indicadores de desempenho dos bancos

Indicador de desempenho Proxy Base tedrica

Retorno sobre os ativos

(ROA) Razdo entre o lucro operacional e o total de ativos Borges (2010)
Retorno sobre o capital préprio lannotta, Nocera e Sironi
(ROE)p prop Razao entre o lucro liquido e o patrimdnio liquido (2006);

Vinhado e Divino (2011)

Demirgiic,-Kunt e
Huizinga (1999)
Borges (2010)

Eficiéncia dos custos
(EFIC)

Raz&o entre as despesas operacionais (administrativas,
com pessoal e tributarias) e o total de ativos

Diferenca entre a taxa de operacgdes ativas (receitas de
operagdes de crédito / Operacdes de crédito) e a taxa de
operagdes passivas (Despesas com captacdo / Depdsitos

totais)

Figueira, Nellis e Parker
(2009);
Dantas, Medeiros e
Capelletto (2012)

Spread bancério
(SPREAD)

lannotta, Nocera e Sironi

Risco do crédito (2006)

Raz&o entre as provisdes para crédito de liquidacéo

(RISCO) duvidosa (PCLD) e o total de operacfes de crédito Borges (2010)
Margem financeira Razéo entre o resultado da intermediagéo financeira e as )
(MARGEM) receitas de intermediagdo financeira

3.2.2 Mensuracdo da estrutura de propriedade e de variaveis de controle

A estrutura de propriedade envolve aspectos relativos a composicdo acionaria de uma
empresa. Nesta pesquisa foram selecionados como fatores identificadores da estrutura de
propriedade: origem do controle (estatal federal, estatal estadual, privado nacional e
estrangeiro) e sua participacdo no capital do banco (direitos de fluxo de caixa); direito de voto
do bloco de controle (percentual de a¢bes ordinarias); origem do capital minoritario (nacional
e estrangeiro); e natureza juridica dos investidores (pessoa fisica, pessoa juridica e investidor
institucional), conforme apresentado no Quadro 4.

Quadro 4: Estrutura de propriedade e variaveis de controle

Variavel Proxy Fonte de dados
-FED Varidveis interativas da identidade do grupo . -
. - ESTAD S - Site do BCB e Formulario
Origem do controle controlador e de sua participagéo no capital N
- PRIV do banco (CAIXA) de referéncia (item 8.1)
- ESTRANG )
. Percentual de agBes ordinarias que ndo estéo
Direito de controle - N . ~ - N
em circulacdo subtraido das a¢cdes em Formulario de referéncia
do bloco - CONTR . - s .
tesouraria e detidas por administradores e/ou (itens 15.1/2 e 15.3)
controlador S
funcionarios.
Soma das participagfes de investidores ndo
Origem do capital - MIN_ESTR controladores com nacionalidade brasileira e Formulario de Referéncia
minoritario - MIN_NAC estrangeira, com participacéo de, pelo menos, (item 15.1/2)
1% do capital total do banco.
Natureza juridica S—EE Logaritmo da quantidade de cada tipo de Formulério de Referéncia
dos investidores ] Q:INST acionista (item 15.3)
Resulte}do nédo -RNO Razdo entre o resultado néo operacional e 0 Economatica®
operacional total de ativos
Estrutura de capital | - CAPITAL Razao entre 0 patm;]t?\%z liquido e o total de Economética®
Opera(;oes de - CRED Razdo entre o total de operacoes de crédito Economatica®
crédito (em R$) e o total de ativos
Capfagao por - DEPOS Raz&o entre os deposnos_totals (emR$) e o Economética®
depositos total de ativos




Concernente com a literatura, também foram incluidas nos modelos testados variaveis
de controle que apresentaram significancia estatistica para a amostra selecionada. Além do
resultado ndo operacional, da estrutura de capital, das operacdes de crédito e da captacdo por
depositos, também foram utilizadas como varidveis de controle em alguns modelos a
eficiéncia dos custos (EFIC), o spread bancario (SPREAD) e o risco das operacdes de credito
(RISCO).

3.3 Procedimentos estatisticos

Foram realizados testes de analise de variancia parametricos (ANOVA) e néo
paramétricos (Kruskal-Wallis) para verificar se ha diferenca no desempenho e na composi¢do
acionaria dos bancos em funcédo de origem de seu controle (federal, estadual, privado nacional
e estrangeiro).

Para testar a hipdtese da pesquisa, foram processadas analises de regressdo linear
maltipla com dados em painel ndo balanceado, tendo como varidveis dependentes proxies de
desempenho e como varidveis independentes aspectos da propriedade e do controle dos
bancos, além de varidveis de controle, conforme Equagdo 1.

DESEM Pj,i =0+ ZBPROP“ + Z’YCONTJ, +& (1)

Onde: DESEMP ¢ o indicador de desempenho do banco j no periodo i; PROP
representa as varidveis concernentes a estrutura de propriedade do banco j no periodo i;
CONT sao s variaveis de controle do banco j no periodo i, incluidas em cada modelo segundo
a literatura e a significancia estatistica de seus coeficientes; e € é o termo de erro da equacao.

Os modelos foram ajustados aos pressupostos da analise de regressdo, conforme
Cunha e Coelho (2012). Os ajustes foram realizados por meio dos seguintes procedimentos:
estatisticas VIF e tolerance, para a auséncia de colinearidade entre as variaveis independentes;
teste de Kolmogorov-Smirnov, para a normalidade dos residuos; andlise de gréaficos para a
retirada de outliers e para a linearidade das relacBes entre variaveis dependentes e
independentes; teste de Wooldridge, para a auséncia de autocorrelacdo dos residuos; e
correcdo de White, para a homocedasticidade dos residuos.

Embora tenha sido identificada a ndo normalidade dos residuos em alguns modelos, o
Teorema do Limite Central permite o relaxamento deste pressuposto para amostras grandes
(CUNHA; COELHO, 2012).

A definicdo do melhor modelo (POLS, efeitos fixos ou efeitos aleatorios) foi realizada
por meio dos testes de LM de Breusch-Pagan (POLS ou efeitos aleatorios) e de Hausman
(efeitos fixos ou efeitos aleatdrios), conforme proposto por Favero et al. (2009), ndo sendo
necessaria a realizacdo do teste de Chow (POLS ou efeitos fixos).

4 RESULTADOS

Na Tabela 1 se descreve a amostra, apresentando-se as estatisticas descritivas
referentes aos indicadores de desempenho e a estrutura de propriedade. Os indicadores de
desempenho ROA, ROE, EFIC e SPREAD estdo apresentadas com valores anualizados,
enquanto o nimero de investidores por natureza juridica (PF, PJ e INSTIT) estdo dispostos
em sua quantidade efetiva.

No Painel A, vale ressaltar que a rentabilidade média (ROE) dos bancos que compdem
a amostra apresenta-se semelhante a de todos os conglomerados bancarios no mesmo periodo
(BCB, 2012). As despesas operacionais (administrativas, de pessoal e tributarias)
representam, em média, 4,81% dos ativos, significando que a parcela auferida pelos



stakeholders € aproximadamente duas vezes maior que a parcela destinada ao financiamento
dos formadores do passivo (ROA).

Tabela 1: Descricdo de Indicadores e Atributos de Propriedade

- . ~ Coeficiente de - L.
Fatores Média Desvio-padréo '.' - Minimo Maximo
variagéo

Painel A — Indicadores de desempenho

ROA 0,02 0,02 0,91 -0,08 0,10
ROE 0,16 0,14 0,85 -0,39 0,98
EFIC -0,05 0,03 -0,55 -0,12 -0,01
SPREAD 0,08 0,10 1,28 -0,19 0,39
RISCO 0,05 0,02 0,50 0,00 0,14
MARGEM 0,36 0,18 0,49 -0,52 0,76
Painel B — Estrutura de propriedade

CONTR 0,88 0,14 0,16 0,56 1,00
CAIXA 0,73 0,20 0,27 0,34 1,00
MIN_ESTR 0,02 0,08 3,10 0,00 0,64
MIN_NAC 0,08 0,11 1,42 0,00 0,41
PF 53799,81 110665,19 2,06 367,00 402798,00
PJ 5199,84 13194,74 2,54 6,00  82398,00
INSTIT 266,38 464,29 1,74 0,00 1573,00
Notas:

Dados trimestrais relativos ao total da amostra (234 observaces trimestrais).

ROA - retorno sobre ativos (anualizado); ROE — retorno sobre patriménio liquido (anualizado); EFIC — eficiéncia dos custos
(anualizado); SPREAD - spread bancario (anualizado); RISCO — risco das operagdes de crédito; MARGEM — margem
financeira; CONTR — direito de controle do bloco controlador; CAIXA — direito de fluxo de caixa do bloco controlador;
MIN_ESTR: capital de investidores estrangeiros minoritarios; MIN_NAC — capital de investidores nacionais minoritérios;
PF — quantidade de investidores pessoa fisica; PJ — quantidade de investidores pessoa juridica; INSTIT — quantidade de
investidores institucionais.

O Spread bancério apresenta alta variabilidade, com banco apresentando 39% a.a. de
spread, enquanto outros chegam a mostrar valores negativos na margem. O risco de crédito,
medido pelas provisdes para créditos de liquidacdo duvidosa, corresponde a aproximadamente
5% do montante emprestado, semelhantemente ao que se vé quando se analisa o conjunto das
instituigdes financeiras brasileiras (BCB, 2012).

Ja no Painel B se pode verificar alto indice de concentracdo acionaria na média dos
bancos, com aproximadamente 88% das acGes ordinarias detidas pelo grupo controlador e
com baixo desvio padrdo. Os direitos de fluxo de caixa, por sua vez, correspondem a
aproximadamente 73%, indicando que a obrigatoriedade de os bancos atuantes no Brasil
possuirem controle definido ndo impede que os controladores emitam acbes preferenciais, 0
que significa indicio de expropriagdo de acionistas minoritarios (ALDRIGHI; MAZZER
NETO, 2005). A participacdo de investidores institucionais na composi¢cdo acionaria do
sistema financeiro ainda é diminuta (em torno de 0,5%), havendo preponderancia de
investidores individuais na base acionaria dos bancos estudados.

Na Tabela 2 apresenta-se andlise da composi¢do acionaria e dos indicadores de
desempenho em fungéo da origem do controle. Dos 19 bancos analisados, trés sdo controlados
pela Unido e cinco por governos estaduais. Entre os bancos privados, nove possuem controle
nacional e apenas dois sdo estrangeiros, filiais de bancos sediados no exterior.

No que tange a origem de controle, observa-se que ha diferenga significante entre
todos os atributos de composicdo acionaria e entre todos os indicadores de desempenho, tanto



pelo teste paramétrico como pelo teste ndo paramétrico. A heterogeneidade, portanto, é
marcante entre os segmentos de controle abrangidos na pesquisa.

Tabela 2: Composicéo acionaria e desempenho por origem do controle

ORIGEM DO CONTROLE Estatistica Estatistica

Atributos )
ESTADUAL FEDERAL PRIVADO ESTRANGEIRO  Anova Kruskal-Wallis

Painel A - Composicéo acionaria

CONTR 0,97 0,90 0,83 0,89 14,26™ 15,66
CAIXA 0,88 0,89 0,60 0,72 57,76 82,73
MIN_ESTR 0,02 0,00 0,02 0,11 12,52 30,457
MIN_NAC 0,00 0,02 0,16 0,00 63,59 129,94
Q_PF 12717,83 13799456 39565,69 91961,33 12,99™ 57,417
Q_PJ 1355,41 5844,89 6223,68 9118,50 2,68 20,86
Q_INST 36,81 476,11 240,14 633,17 14,617 67,40
Painel B - Indicadores de desempenho

ROA_ANO 0,04 0,02 0,02 0,02 12,53™ 4325
ROE_ANO 0,25 0,15 0,13 0,10 14,75 61,72
EFIC_ANO -0,07 -0,06 -0,03 -0,03 65,95 108,42™"
SPREAD_ANO 0,19 0,07 0,03 0,02 67,95 105,78
RISCO 0,05 0,06 0,05 0,05 2,517 9,02
MARGEM 0,5417 0,3495 0,2706 0,3430 49,677 92,68
N 59 36 107 24 - -
Notas:

* ok

, e ™ significante a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Variaveis dependentes: CONTR — direito de controle do bloco controlador; CAIXA — direito de fluxo de caixa do bloco
controlador;MIN_ESTR: capital de investidores estrangeiros minoritarios; MIN_NAC - capital de investidores nacionais
minoritarios; Q_PF — quantidade de investidores pessoa fisica; Q_PJ — quantidade de investidores pessoa juridica; Q_INST —
quantidade de investidores institucionais; ROA — retorno sobre ativos (anualizado); ROE — retorno sobre patriménio liquido
(anualizado); EFIC — eficiéncia dos custos (anualizado); SPREAD - spread bancério (anualizado); RISCO - risco das
operag0es de crédito; MARGEM — margem financeira.

Pelo Painel A pode-se detalhar que os bancos estaduais s&o mais concentrados, com
aproximadamente 97% das acBes ordinarias detidas pelos controladores e que os bancos
privados nacionais sdo aqueles que possuem mais a¢des ordinarias em circulagdo. Quanto aos
direitos de fluxo de caixa, bancos privados nacionais sdo 0s que apresentam menor percentual
detido por acionistas controladores, além de maior diferenca para os direitos de controle, de
23%.

Verificou-se comportamento antagbnico entre bancos privados nacionais e
estrangeiros quanto a investidores minoritarios: ha macicga participacdo de tais investidores
estrangeiros em bancos estrangeiros sem participacao relevante destes em bancos de capital
nacional, ocorrendo o inverso com os investidores minoritarios nacionais.

Quanto a quantidade de acionistas do tipo pessoa fisica fica patente a preferéncia
destes por bancos com capital de origem publica federal, os quais também possuem a maior
quantidade de acionistas, seguidos dos bancos de capital estrangeiro, muito provavelmente
devido ao processo de privatizacdo, em que bancos de composicdo acionéria pulverizada
forma adquiridos por grupos estrangeiros.

No Painel B se destaca o desempenho financeiro inusitado dos bancos estaduais, que
apresentam maior rentabilidade, maior spread e maior margem financeira, além de maior
nivel de despesas.



De modo geral, os bancos publicos sdo menos eficientes na gestdo de custos,
assumindo os federais, em especial, operacfes de crédito mais arriscadas, embora seja o nivel
de risco assumido o atributo mais semelhante entre os grupos, mercé de baixo nivel de
significancia mostrado pelos testes (10% e 5%, respectivamente). Os bancos privados,
nacionais e estrangeiros, mostram-se, consistentemente, mais eficientes que os publicos, com
menor margem, menor spread, menor nivel de despesas e, por fim, menor rentabilidade,
quando comparado com os bancos de capital governamental.

Em testes de diferenca de média por pares, ndo reportados, se confirmam os achados
da Tabela 2.

Tabela 3: Desempenho e Estrutura de Propriedade

Indicadores de desempenho

Parametros

ROA ROE EFIC SPREAD RISCO MARGEM
CONSTANTE -0,006 0,034 -0,208 1,580 -0,692 -0,150
ESTAD 0,002 0,012 0,385 3,950 5,140 0,274™
FED -0,002 -0,016 0,704 -18,179 -2,794 0,121™
PRIV DROPPED
ESTRAN -0,003 1-0,034™ 0,001 -0,090 -0,324™ 0,055
CONTR 0,010 -0,010 0,009 0,066™ 0,004 0,052
MIN_EST 0,003™ 0,020 0,001 -0,011™ 0,005 0,219
MIN_NAC -0,006 -0,072™ 0,016™ -0,023" -0,073 -0,156
Q_PF DROPPED
Q_PJ 0,002™ 0,005 0,001™ 0,013™ 0,013 0,035™
Q_INST -0,001 0,003 0,000 -0,008™ -0,016 -0,032"
EFIC - -1,411 - - - -
SPREAD - - - - 0,106 -
RISCO -0,048" -0,306™ - - - -
RNO - 2,361 - - -
CAPITAL 0,028™ - -0,043™ 0,095 0,259 -0,150
CRED - - - -0,059 -0,131" 0,512""
DEPOS - - 0,007 0,088™ - -
Estimador E. Aleatérios E. Aleatdrios E. Fixos E. Fixos E. Fixos E. Aleatérios
Observagdes-Trimestre 226 226 226 226 226 226
N 19 19 19 19 19 19
Estatistica F - - 13,120 297,890 59,580 -
Estatistica 261,917 3982,550"" - - - 383,300
R? 0,299 0,479 0,154 0,242 0,223 0,665
Notas:

*

, e ™ significativo a 10%, 5% e 1%, respectivamente, com correcéo de White.

ROA - retorno sobre ativos; ROE — retorno sobre patriménio liquido; EFIC — eficiéncia dos custos; SPREAD —
spread bancario; RISCO - risco das operagdes de crédito; MARGEM — margem financeira; ESTAD: controle
estadual; FED — controle federal; PRIV — controle privado nacional; ESTRAN — controle estrangeiro; CONTR —
capital do bloco de controle; MIN_EST — capital de investidores estrangeiros minoritarios; MIN_NAC — capital
de investidores nacionais minoritarios; Q_PF — quantidade de acionistas pessoa fisica (log); Q_PJ — quantidade
de acionistas pessoa juridica (log); Q_INST — quantidade de acionistas institucionais (log); EFIC — eficiéncia dos
custos; SPREAD - spread bancério; RISCO - risco das operagdes de crédito; RNO — resultado ndo operacional;
CAPITAL - estrutura de capital; CRED — operacfes de crédito; DEPOS — depdsitos totais.



Na Tabela 3, onde se apresentam os testes da hipdtese considerando cada indicador de
desempenho, examina-se o impacto marginal dos atributos de estrutura de propriedade na
eficiéncia operacional-financeira do setor bancéario brasileiro. Todos os modelos processados
mostraram adequado coeficiente de determinacgéo, significantes, que se expressa ao final da
tabela, onde também se destacam os estimadores mais apropriados para cada modelo.

A rentabilidade operacional (ROA) dos bancos mostra-se afetada positiva e
significantemente pela presenca de acionistas de natureza juridica (Q_PJ) e de acionistas
minoritarios de origem estrangeira (MIN_EST); quando se examina a rentabilidade para os
acionistas (ROE) nota-se que a presenca de minoritarios estrangeiros a afeta positiva e de
forma significante; contudo, neste caso, ha atributos que afetam o retorno aos acionistas de
forma negativa e significante, qual seja, a origem estrangeira do capital e a presenca de
minoritarios nacionais.

De forma geral, infere-se que a presenca de investidores pretensamente mais eficientes
(pessoa juridica e investidores estrangeiros) afeta o desempenho dos bancos, o que ndo se
reflete diretamente nos bancos de origem estrangeira, mercé de fatores auto-protetivos, pode-
se presumir.

As medidas de risco apenas sdo afetadas de forma significante pelos bancos com
capital preponderantemente estrangeiro de forma negativa, isto &, tais instituicdes parecem
considerar em suas decisGes maior aversdo ao risco, optando por operagdes com maior
seguranca. Vendo em outra perspectiva, a concentracdo de controle, independente da origem
do capital, apenas afeta positivamente o spread praticado pelas instituicdes financeiras.
Contudo, capital de origem estadual também contribui para maiores spreads, 0s quais também
sdo maiores em banco com maior quantidade de acionistas de natureza juridica.

Bancos com maior dispersdo de capital (MIN_ESTR e MIN_NAC) parecem, por seu
turno, operar com spreads menores que seus congéneres, com coeficientes se apresentando
significantes e negativos. Os bancos mais eficientes na gestdo de suas despesas
administrativas sdo, novamente, agueles com presenca mais pronunciada de acionistas
minoritarios e na condi¢cdo de pessoas juridicas.

Quando se considera o resultado da intermediacdo financeira (MARGEM), a origem
do controle publico (federal e estadual) e estrangeiro apresenta-se associada positivamente a
margem financeira, assim como a participacdo de pessoas juridicas entre os proprietarios. A
participacdo de investidores institucionais, por sua vez, tem relagcdo negativa com a margem
financeira.

Os achados fornecem indicios para a rejeicdo da hipdtese de que a estrutura de
propriedade ndo esta associada ao desempenho dos bancos com acgdes listadas na
BM&FBovespa. As diferentes estratégias de bancos estrangeiros e privados nacionais, ja
destacadas por Mian (2003), podem interferir no desempenho de bancos. Neste sentido, Paula
(2004) aponta que os bancos brasileiros tém reagido positivamente a entrada de bancos
estrangeiros, contribuindo para um melhor desempenho daqueles em face destes. Por outro
lado, bancos publicos, federais e estaduais, corroborando com Oliveira (2008), vém
apresentando vantagens competitivas nos Gltimos anos, que impactam seu desempenho.

O direito de voto dos controladores foi 0 aspecto que menos se relacionou as medidas
de desempenho dos bancos; entretanto, relagdes que associam a participacdo minoritaria e a
existéncia de investidores menos ingénuos (pessoas juridicas) a indicadores de desempenho,
trazem indicios de possivel existéncia de expropriagdo de minoritarios menos eficientes, dado
que existem beneficios privados do controle. A participacdo de investimentos nacionais e
estrangeiros fora do grupo de controle e a quantidade de investidores institucionais e pessoa
juridica também apresentam significancia estatistica, mostrando que o ativismo de acionistas
minoritarios pode afetar o desempenho de bancos brasileiros.



5 CONCLUSAO

Dada suas caracteristicas peculiares, as instituicdes financeiras requerem mecanismos
préprios de governanca, diferentes dos praticados pelas demais entidades. Entretanto, a
governanca corporativa destas instituicdes ainda é tema pouco abordado pela literatura
nacional. A pesquisa buscou identificar a relagdo entre estrutura de propriedade e desempenho
de 19 bancos listados na BM&FBovespa no periodo 2010 a 2012. Para tanto foi investigado a
relacdo entre origem do controle, concentracdo de capital do grupo controlador, origem do
capital minoritério e natureza juridica dos acionistas com seis indicadores de desempenho de
bancos (retorno sobre ativos, retorno sobre patriménio liquido, eficiéncia de custos, spread
bancario, risco de crédito e margem financeira).

Os achados, contrariamente a hipotese levantada, apontam que trés aspectos relativos a
propriedade e ao controle dos bancos amostrados tém relagdo significante com seu
desempenho, corroborando pesquisas anteriores desenvolvidas no setor bancario nacional e
internacional.

Destaque-se que a maior presenca de pessoas juridicas na composi¢cdo aciondria e de
maior parcela de minoritarios na base acionaria afetaram significantemente os padrdes de
desempenho; outro aspecto diferenciador do desempenho dos bancos foi a origem de capital
estrangeiro ou publico.

Estes resultados podem indicar que a maior regulacdo estatal, do BCB e da CVM,
sobre o setor ndo impediria que caracteristicas de estrutura de propriedade influenciem o
desempenho operacional e financeiro de bancos, mesmo considerando a exigéncia do BCB,
em que todas as instituicbes financeiras possuam controle identificado, o que tornaria
homogéneo tal aspecto em relacdo a cada instituicao.

As suas caracteristicas peculiares contribuem para que os bancos brasileiros de capital
aberto possuam mecanismos de governanca e de gestdo especificos, capazes de interferir em
seus resultados. Neste sentido, Levine (2003) ressalta a importancia do fortalecimento da
capacidade e dos incentivos de investidores privados para exercer a governanga sobre 0s
bancos, em vez de confiar excessivamente em ac¢des dos 6rgaos reguladores.

Por se tratar de um dos primeiros estudos a abordar o efeito da composi¢do acionaria
sobre o desempenho dos bancos brasileiros, e por estudar apenas 19 institui¢oes, os resultados
ndo podem ser generalizados para o mercado brasileiro, e muitas de suas relacGes devem ser
confirmadas em outros estudos e terem suas causas melhor compreendidas.

Espera-se que outras pesquisas possam abarcar uma amostra mais representativa do
setor bancario nacional, verificando, além do relacionamento entre estrutura de propriedade e
desempenho, o efeito dos mecanismos externos e internos de governanga corporativa das
instituicBes financeiras sobre este relacionamento.
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