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RESUMO

Dado a natureza da atividade desenvolvida pelo setor bancario, a rentabilidade das instituicdes
financeiras é frequentemente objeto de preocupacdo do mercado financeiro. Esse fato justifica
a preocupacao excessiva do mercado e do Governo com a rentabilidade dessas instituicdes, bem
como o desenvolvimento de trabalhos empiricos que buscam verificar os fatores que
influenciam no desempenho das instituicbes bancarias, como por exemplo, a governanca
corporativa. Assim, o objetivo deste estudo foi analisar a influéncia da concentracdo acionaria,
mecanismo de governanca corporativa, sobre a rentabilidade dos bancos comerciais e maltiplos
de capital aberto listados na B3- Bolsa, Brasil, Balcdo. O periodo de anélise dotado compreende
0 primeiro trimestre de 2010 até terceiro trimestre de 2019. Para andlise dos dados, foram
realizados procedimentos estatisticos descritivos e estimados modelos de regressdo para dados
em painel com efeito fixos pelo método FGLS. Os resultados da pesquisa indicaram que o nivel
de concentracdo aciondria dos bancos ndo afetou a rentabilidade do patriménio liquido e a
rentabilidade do ativo dessas instituicdes, resultado que contraria a hipétese defendida por este
estudo. Cabe destacar, que os resultados desta pesquisa ndo podem ser generalizados, se
restringindo apenas aos 23 bancos comerciais € multiplos listado na B3 durante e ao periodo
analisado.
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1. INTRODUCAO

As instituicdes financeiras existem para realizar a intermediacdo financeira no mercado,
sendo a sua principal atividade a efetivacdo do fluxo financeiro entre os agentes superavitarios
e os agentes deficitarios (Vieira, 2011; Vinhado & Divino, 2013). Por ter essa funcéo, o setor
bancario é um fator imprescindivel para a economia de todos 0s paises, uma vez que ao exercer
0 seu papel, contribui para geracdo de emprego e renda, o que fomenta o desenvolvimento de
uma nacdo (Nunes, Menezes & Dias Jr., 2013).

Dado a natureza da atividade desenvolvida pelo setor bancario, a rentabilidade das
instituicOes financeiras € frequentemente objeto de preocupacdo do mercado financeiro
(Dantas, Medeiros e Capelleto, 2012). Couto (2002, p.10) esclarece que a continuidade de uma
instituicdo financeira esta relacionada a "sua capacidade de gerar resultados suficientes para
proteger e fortalecer o seu capital, bem como remunerarem seus acionistas”. Assim, segundo o
referido autor, o acumulo de perdas em uma instituicdo financeira aumenta o risco de sua
descontinuidade, 0 que traz consequéncias desastrosas para 0s seus investidores e para o sistema
financeiro de um pais.

Esse contexto justifica a preocupacdo excessiva do mercado e do Governo com a
rentabilidade das instituicbes financeiras. Assim, com o intuito de garantir a continuidade
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dessas instituicdes, sdo exigidas pelo Governo brasileiro, na figura do Banco Central do Brasil
(BCB), medidas mais rigidas de governanca corporativa (Branddo & Coelho, 2016). Entende-
Se a governanga corporativa como um conjunto de mecanismos que visam assegurar que as
decisdes empresariais sejam tomadas com a fito de maximizar o valor da companhia ao longo
do tempo (Silveira, 2015).

N&o obstante, cabe destacar o cenario vivenciado pelas instituicdes financeiras de
capital aberto e com acdes listadas na bolsa de valores. Além de cumprirem as exigéncias da
legislacdo societéria brasileira e seguirem a regulamentacgdo exercida pela Comissédo de Valores
Mobiliarios (CVM), essas companhias devem atender as exigéncias impostas pelo BCB (Gillan
& Starks, 2000; Branddo & Coelho, 2016). Como por exemplo, o cumprimento de normas
especificas relacionados ao exercicio de cargos em 6rgdos estatutarios ou contratuais, a
remuneracgdo dos administradores, a controle acionario, a auditoria independente e o comité de
auditoria (Oliveira & Silva, 2004; Brandao & Coelho, 2016; Korontai, 2016).

Nesse sentido, Brandao e Coelho (2016, p. 118) defendem que “este conjunto de
atributos institucionais e de incentivos econémicos pode reduzir a interferéncia dos
proprietarios controladores na gestdo operacional e financeira das entidades bancarias listadas”,
0 que faz com que esse mecanismo de governanca corporativa, a estrutura de propriedade, ndo
afete o desempenho dessas instituigdes financeiras.

Destaca-se, que os resultados de pesquisas empiricas realizadas no Brasil em empresas
ndo financeiras, revelaram que o nivel de concentracdo acionaria dessas companhias pode
causar tanto o efeito incentivo (positivo) quanto o efeito entrincheiramento (negativo) sobre a
sua rentabilidade (Silveira, 2015; Marques, Guimarées e Peixoto, 2015).

Todavia, verifica-se que em instituicbes bancarias a relacdo empirica entre o
desempenho desse setor e a sua estrutura de propriedade é pouco explorada pela literatura
(Oliveira, 2008; Branddo & Coelho, 2016). Ainda, entre os estudos existentes, ha uma
concentracdo na analise de apenas um componente da estrutura de propriedade dos bancos: a
origem do capital dessas instituicdes (publico, privado, nacional e estrangeiro) (Oliveira; 2008;
Borges, 2010; Vinhado & Divino, 2013). Assim, a presente pesquisa aborda o seguinte
problema de pesquisa: qual é a relacdo entre a concentracdao acionaria e o desempenho dos
bancos comerciais e multiplos brasileiros de capital aberto?

Com o intuito de contribuir para a mitigacdo dessa lacuna, mas sem a pretensao esgotar
todo o gap existente, o objetivo deste trabalho é analisar a influéncia da concentracéo acionéria
sobre a rentabilidade dos bancos comerciais e multiplos de capital aberto listados na B3- Bolsa,
Brasil, Balcéo.

Justifica-se a realizacdo deste estudo em func¢éo dos assuntos abordados e do objeto de
pesquisa. O desempenho das empresas é elemento de constante preocupacdo dos empresarios,
uma vez que ele determina a sobrevivéncia da firma. Assim, entender os fatores que maximizam
ou minimizam o desempenho das companhias contribui tanto para a literatura, quando para ao
mercado. Além disso, conforme demonstrado anteriormente, o desempenho das instituicdes
financeiras é crucial para o desenvolvimento do pais, o que torna o setor financeiro um objeto
de pesquisa de relevante importancia.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Supervisdo e Regulacdo da Estrutura de Propriedade das Institui¢es Financeiras no
Brasil

No setor bancario brasileiro, a estrutura de propriedade dos bancos apresenta um nivel
maior de concentragdo acionaria. Isso ocorre porque o Conselho Monetario Nacional (CMN),
0rgdo normativo responsavel pela criagdo das normas referentes ao funcionamento das
instituicOes financeiras no Brasil (BCB, 2019), exige a figura do acionista controlador nessas
instituicdes (Associacdo Brasileira de Bancos [ABBC] & Centro de Estudos de Governanca da
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Fundacao Instituto de Pesquisas Contabeis, Atuariais e Financeiras [FIPECAFI], 2009;
Branddo & Coelho, 2016).

Essa exigéncia estd contida na Resolucdo n° 4.122/2012 expedida pelo Banco Central
do Brasil. Esclarece que ¢é de responsabilidade do BCB a fiscalizagdo e o monitoramento do
Sistema Financeiro Nacional (SFN) brasileiro, assim, compete a ele garantir que as normas
formuladas pelo CMN sejam atendidas pelas institui¢cdes financeiras autorizadas a funcionarem
no Brasil.

Além dessa exigéncia, a Resolucdo BCB n° 4.122/2012 estabelece outros procedimentos
e requisitos relativos a estrutura de propriedade que devem ser cumpridos pelas instituicdes
financeiras que operam no Brasil. Um resumo da Resolugéo n° 4.122/2012 é apresentado na
Tabela 1.

Tabela 1
Descricéo da Resolucéo n® 4.122/2012

Item Descricdo

Aborda sobre os requisitos necessarios para a constituicdo e autorizac¢do para o funcionamento
de instituicbes financeiras no mercado brasileiro. No que tange a estrutura de propriedade,
determina que para a constituicao e autorizacao de funcionamento de uma instituicéo financeira,
sdo necessarias a identificacdo do grupo controle e a demonstragdo de que esse grupo controle
possui conhecimento sobre o ramo de negdcio e sobre o seguimento no qual a instituicio

(i)agrt_]lél;()oll financeira~iré operar. o _
A resolucéo define grupo de controle como uma Unica pessoa ou grupo de pessoas vinculadas
por acordo de votos ou sob controle comum, que detenha, no caso das sociedades andnimas,
direitos de socio correspondentes a maioria do capital votante ou 75% (setenta e cinco por cento)
do capital social se a instituicdo financeira for uma sociedade limitada.
Determina que € obrigatoria a autorizacdo do Banco Central do Brasil para: i) realizacéo de
Capitulo 2 trar]sferéncia cEe 09_r1tr_ole societério; ii~) reorganizagﬁes soci_eté_rias decorr_entes de fusé_o,. ciséo
do Anexo | OU incorporagéo; iii) ingresso, assungdo ou expansdo de acionista ou cotista com participacéo

qualificada, que detenha a partir 15% do capital social da instituicéo.

Aborda sobre quais requisitos sdo obrigatérios para a participacdo direta de acionistas ou
cotistas que tenham o controle da instituicdo. Sendo eles: i) pessoas naturais; ii) instituicdes
Capitulo 3 financeiras sediadas no Brasil ou no exterior; iii) outras pessoas juridicas com sede no Brasil e
do Anexo |  que tenham por objeto social exclusivo a participagdo societaria em instituices financeiras e
demais institui¢des autorizadas a funcionar pelo BCB.

Discorre sobre 0s requisitos necessarios para o cancelamento da autorizagdo de funcionamento
da instituicdo financeira no mercado brasileiro, podendo este ser de iniciativa da instituicdo
(voluntario) ou por determinagdo do BCB, quando a instituicdo deixa de atender as
caracteristicas exigidas para as sociedades integrantes do sistema financeiro do Brasil

Capitulo 4
do Anexo |

Aborda sobre as condigdes que devem ser atendidas para o exercicio de cargos em 6rgdos
estatutarios ou contratuais das instituicGes financeiras e demais instituicdes autorizadas a
Anexo 1l funcionar pelo BCB. Como por exemplo: o fato de que os principais executivos eleitos ou
indicados pelos acionistas dependem da prévia aprovacéo do BCB para exercerem suas fungoes.

Fonte: Elaborado com base na Resolugdo BCB n° 4.122 de 02 de agosto de 2012.

Apesar da composicdo e da atuacdo dos membros que compdem a estrutura de
propriedade das institui¢cdes financeiras estarem sujeitas a autoriza¢cdo do BCB, em seu estudo,
realizado com institui¢Oes financeiras autorizadas a funcionar no mercado brasileiro, Branddo
e Coelho (2016, p.117), identificaram que “h4 uma interferéncia dos proprietarios sobre o
desempenho econémico-financeiro dos bancos”.
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Diante disso, o subtdpico a seguir aborda sobre as implicacfes que a estrutura de
propriedade pode exercer sobre o desempenho de empresa, com foco, principalmente, na
rentabilidade das institui¢Oes financeiras, objeto de analise desta pesquisa. Assim, € apresentada
uma discussdo tedrica sobre os efeitos entrincheiramento e alinhamento nas empresas, bem
como sdo discorridos os resultados de pesquisas empiricas, nacionais e internacionais, que
versaram sobre estrutura de propriedade e desempenho de instituigdes financeiras.

2.2 Rentabilidade e Estrutura de Propriedade em Institui¢cGes Financeiras

Com os avangos tecnologicos e a globalizacdo, o nivel de competicao entre as empresas
aumentou, obrigando tais instituicOes se diferenciarem dos seus concorrentes (Matias, Quaglio,
Lima & Sehn, 2014). Nesse contexto, a avaliacdo do desempenho obtido pelas companhias é
um instrumento essencial para analisar a posi¢do da empresa no mercado (Vieira, 2011).

Para avaliar o desempenho das empresas, as principais métricas utilizadas pela literatura
e pelo mercado sdo os indicadores financeiros (Vieira, 2011). Dentre esses indicadores, destaca-
se os indicadores de rentabilidade (Santos, 1980). A rentabilidade demonstra a renda obtida
com as operacOes e o capital investido pela empresa durante determinando periodo de tempo
(Matarazzo, 2017). No que diz respeito as medidas utilizadas para mensurar a rentabilidade das
instituicdes bancérias, Berger (1995) destaca os indicadores de Retorno sobre o Patrimonio
Liquido (ROE) e Retorno sobre os Ativos (ROA).

Além de avaliar a performance dos bancos por meio dos indicadores de rentabilidade, a
literatura tem se preocupado em investigar os fatores que influenciam o desempenho das
companhias (Oliveira, 2008; Montovani & Santos, 2015; Mendonca; Souza, Carvalho & Melo,
2018). Neste estudo, o fator considerado € a governanga corporativa. Entende-se a governanca
corporativa como um conjunto de mecanismos internos e externos, que visam assegurar que as
decisbes empresariais sejam tomadas com a fito de maximizar o valor da companhia ao longo
do tempo (Silveira, 2015).

Especificamente, o foco desta pesquisa recai sobre um mecanismo interno da
governanga corporativa, a estrutura de propriedade. Resumidamente, a estrutura de propriedade
evidencia a identidade dos acionistas e a quantidade e o tipo de acBes possuidas por eles
(Marcassa, 2000). A literatura retrata que a estrutura de propriedade, especificamente a
concentracdo acionaria, apresenta dois efeitos sobre o desempenho e sobre as decisdes tomadas
em uma organizagéo: Efeito Incentivo e Efeito Entrincheiramento (Silveira, 2015).

O efeito incentivo, também conhecido como efeito alinhamento, retrata o lado benéfico
da concentracdo acionaria. De acordo com os defensores dessa vertente, 0s acionistas
controladores possuem um interesse maior pelo aumento do desempenho da organizacéo, com
isso, podem usar 0 seu poder para monitorar e pressionar 0s administradores a tomarem
decisbes que maximizam o valor da empresa (ABBC & FIPECAFI, 2009; Silveira, 2015).

Por outro lado, uma estrutura de propriedade concentrada também pode causar um efeito
negativo, denominado de efeito entrincheiramento. Esse efeito ocorre quando os grandes
acionistas usam o seu poder para obterem beneficios privados, prejudicando os acionistas
minoritarios (ABBC & FIPECAFI, 2009; Silveira, 2015).

Encontra-se na literatura internacional, diversos estudos empiricos que analisaram a
relagdo entre a rentabilidade e a estrutura de propriedade das empresas. Entre os trabalhos mais
recentes, apresentam-se os resultados das pesquisas de Ozili & Uadiale (2017), Li, Li e Wu
(2018) e Migliardo e Forgione (2018). No Brasil, trabalhos sobre essa tematica ainda séo
incipientes, neste artigo sdo abordados os achados de Oliveira (2008); Borges (2010); Vinhado
e Divino (2013) e Brandao e Coelho (2016).

Em seus estudos Ozili & Uadiale (2017), Li, Li e Wu (2018) e Migliardo e Forgione
(2018) encontraram resultados significativos que indicam que a estrutura de propriedade
influéncia o desempenho dos bancos.
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Ozili & Uadiale (2017) analisou 27 bancos nigerianos durante 2006 a 2015 e encontrou
um efeito positivo. Li, Li e Wu (2018) consideraram 93 bancos comerciais membros da
Japanese Banker Association, durante os anos de 2005, 2010 e 2015 e observaram efeitos
positivos e negativos, a depender da proxy para estrutura de propriedade. Por sua vez, Migliardo
e Forgione (2018) analisaram uma amostra de 1.459 bancos de 15 paises da Unido Europeia
durante 2011 a 2015 e encontraram uma relacao significativa entre esses dois fendmenos.

No Brasil, Oliveira (2008) investigou a relacdo entre a performance dos bancos que
operam no mercado brasileiro e a origem do seu capital, tamanho e niveis de operagdes durante
0 periodo de 1996 a 2006. Os principais achados da pesquisa indicaram que o desempenho dos
bancos estrangeiros é inferior ao dos bancos nacionais (privados e nacionais). Ainda, ha indicios
de que o resultado dos bancos publicos aumentou ao longo do tempo.

Resultado similar foi encontrado na pesquisa de Borges (2010), ao comparar a
rentabilidade dos bancos nacionais com o0s estrangeiros em uma amostra de 158 instituicdes
durante 2001 a 2009.

Considerando uma amostra de 71 instituices financeiras nos anos de 2000 a 2008,
Vinhado e Divino (2013) analisaram os determinantes da rentabilidade dessas institui¢cdes. No
que diz respeito a estrutura de propriedade, os autores também observaram que as instituicées
financeiras nacionais apresentaram desempenho econdémico e financeiro melhor em
comparacdo as instituicGes financeiras estrangeiras. Ainda, verificaram que as instituicdes
privadas obtiveram maior rentabilidade que as instituicGes publicas.

Por fim, Brandao e Coelho (2016) analisaram a relacdo entre a estrutura de propriedade
e a performance econémica e financeira de 18 instituicGes bancarias listadas na B3 no periodo
de 2010 e 2012. Os resultados do estudo divergiram da hipétese defendida pelos autores, uma
vez que foi observada uma relagdo significativa entre as variaveis que designam a estrutura de
propriedade e o desempenho dos bancos. Para os autores, “apesar da alta regulagao estatal, ha
uma interferéncia dos proprietarios sobre o desempenho econdmico-financeiro dos bancos
listados na BM&FBovespa” (Brandao & Coelho, 2016, p. 115).

Com base nos resultados dos estudos internacionais e nacionais apresentados
anteriormente este estudo defende a seguinte hipotese de pesquisa:

H1: Existe uma relagdo significativa e positiva entre a estrutura acionaria e a
rentabilidade dos bancos comerciais e maltiplos listados na B3.

Ainda, com o intuito de incluir no modelo outras caracteristicas das instituicoes
financeiras e do ambiente econdmico brasileiro que podem afetar o desempenho dos bancos as
seguintes variaveis de controles foram incorporadas ao modelo de regressdo: tipo de controle
(publico ou privado), tamanho, Taxa referencial do Sistema Especial de Liquidacdo e de
Custodia (SELIC), Produto Interno Bruto (PIB) e indice de Preco do Consumidor Amplo
(IPCA). A escolha dessas variaveis foi pautada nos estudos de Oliveira (2008), Borges (2010),
Vinhado e Divino (2013) e Brand&o e Coelho (2016).

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Base de Dados e Amostra

O universo de anélise desta pesquisa sdo 0s bancos comerciais e multiplos brasileiros
com ag0es listadas na B3. O periodo contemplado por esta pesquisa sdo os dados referentes ao
primeiro trimestre de 2010 até o terceiro trimestre de 2019. A escolha do periodo foi feita em
funcédo da adogdo do Brasil as normas internacionais de contabilidade a partir de 2010. A fonte
de dados utilizada por esta pesquisa € a base de dados Economatica®.

Apos a exclusdo das institui¢des financeiras que ndo dispunham dos dados necessarios
para a construgdo de todas as variaveis, a amostra final deste estudo € composta por 23
instituicdes bancarias comerciais e multiplas e 677 observagdes, o que resultou em um painel
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desbalanceado. A seguir apresenta-se a relacdo das instituicGes financeiras consideradas por
esta pesquisa.

Tabela 2
Descricéo da amostra

Nome Quantidade de Observagdes

ABC Brasil 35

Alfa Investimento 27

Amazonia 24

(BRB Banco 26

Banco BMG 3

Banco Inter 6

Banco Pan-Americano 36

Banese 27

Banestes 33

Banpara 21

Banrisul 36

Bradesco 34

Banco do Brasil 35

BTGP Banco 29

Dayocoval 36

Indusval 37

Itad Unibanco 37

Mercantil do Brasil 34

Mercantil Investimento 24

BCO do Nordeste do Brasil S.A 28

Parana 37

Pine 38

Santander 34

Fonte: Elaborado pelos autores.

3.2 Descricdo das Variaveis e da Abordagem Estatistica

Apresenta-se na Tabela 3 a descricdo das variaveis utilizadas neste estudo, sendo elas
escolhidas com base na literatura citada anteriormente. A Rentabilidade do Patriménio Liquido
e a Rentabilidade do Ativo sdo as variaveis dependentes desta pesquisa e foram empregadas
como proxies do desempenho dos bancos. Por sua vez, o percentual de ag¢des ordinarias
possuido pelo maior e pelos trés maiores acionistas representam o nivel de concentragao
aciondria da instituicdo financeira. As demais varidveis representam o ambiente econdmico
brasileiro e demais caracteristicas das instituicdes bancarias (controle publico ou privado;
tamanho, Taxa SELIC; PIB e IPCA).



X1V anpeont ><_

11 a 15 de Dezembro
2020 - FOZ DO IGUACU - PR

Tabela 3
Descricdo das variaveis utilizadas na pesquisa
Variavel Descricdo Estudos Anteriores Relacdo Esperada
Variavel Dependente. Variavel Oliveira (2008); Borges
numérica. Rentabilidade do (2010); Vinhado e Divino
ROE Patriménio Liquido. Férmula: (2013); Brandao e Coelho Né&o se aplica
Lucro Liquido/Patriménio (2016); Ozili & Uadiale
Liquido. (2017); Li, Li e Wu (2018),
Borges (2010); Vinhado e
Variavel Dependente. Variavel Divino (2013); Brandéo e
ROA numérica. Rentabilidade do Coelho (2016); Ozili & Niio se aplica
Ativo. Formula: LAIR/Ativo Uadiale (2017); Li, Li e Wu
Total do ano anterior. (2018); Migliardo e Forgione
(2018).
Variavel Independente de
Interesse. Varidavel numérica. Ozili & Uadiale (2017); Li, Li
C1 Nivel de Concentra¢do Aciondria. e Wu (2018); Migliardo e Positiva
Percentual de agdes ordinarias Forgione (2018).
possuidas pelo maior acionista.
Variavel Independente de
Interesse. Variavel numérica.
Nivel de Concentracéo Acionaria. .
C3 ~ S - Positiva
Percentual de a¢Oes ordinarias
possuidas pelos trés maiores
acionistas.
Variavel Independente de Oliveira (2008); Borges
Controle. Varidvel Dummy. Tipo (2010); Vinhado e Divino -
T-CONT de Controle, sendo: 1: bancos (2013); Branddo e Coelho Positiva
privados; 0: bancos publicos. (2016)
Variavel Independente de
Controle. Varidvel numérica. .
TAM Tamanho da Instituicdo Borges .(2.010)’ Vinhado e Positiva
Financeira. Logaritmo natural do Divino (2013)
ativo total da instituicdo bancéria.
Variavel Independente de
Controle. Variavel numérica.
SELIC ;;agll ?c\;i:vrga(ljcgosf)?’gggrg:acnacério. Vinhado e Divino (2013) Positivo
Variacdo trimestral da taxa
SELIC.
Varidvel  Independente  de
Controle. Variavel numérica.
PIB Crescimento da  Economia. Vinhado e Divino (2013) Positivo
Variacdo trimestral do Produto
Interno Bruto.
Variavel Independente  de
Controle. Varidvel numérica.
IPCA Inflacdo. Variacdo trimestral do Vinhado e Divino (2013) Positiva

IPCA (indice de
Consumidor Amplo).

Preco do

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Em funcdo das caracteristicas dos dados utilizados nesta pesquisa, para analisar a
influéncia da concentragdo acionaria sobre a rentabilidade dos bancos comerciais e multiplos
fez-se necessario utilizar um modelo de regresséo para dados em painel. Esse modelo combina
séries temporais com observacGes de corte transversal (Gujarati & Porter, 2011) e pode ser
representado pela equacéo a seguir.

Rentabilidade;, = By + P1Clic + BoC2i¢ + BT — CONT;y + BuTAM; . + BsSELIC; , +
,86PIBL',t + ﬁ71PCAi,t + gi,t

Em que:

Rentabilidade i1 = ROE e ROA do banco i no trimestre t.

[o: intercepto;

p1...fp7: coeficientes angulares;

C1i + = percentual de a¢Bes ordinarias pertencentes ao maior e aos trés maiores acionistas do
banco i no trimestre t.

C2 iy = percentual de a¢des ordinarias pertencentes ao maior e aos trés maiores acionistas do
banco i no trimestre t.

T-CONT it = tipo de controle (publico ou privado) do banco i no trimestre t.

TAM i: = tamanho do banco i no trimestre t.

SELIC it = Variagéo trimestral da taxa SELIC no trimestre t.

PIBit= Variagdo trimestral do Produto Interno Bruto no trimestre t.

IPCA i+ = Variagéo trimestral do indice de Preco do Consumidor Amplo no trimestre t.

&it: residuo do modelo de regresséo.

Ademais, para escolher o tipo de modelo de regressdo adequado aos dados desta pesquisa,
foram adotados os seguintes procedimentos: Teste de Chow (Pooled versus Efeitos Fixos),
Teste de Breusch-Pagan (Pooled versus Efeitos Aleatérios) e Teste de Hausman (Efeitos
Aleatdrios versus Efeitos Fixos).

Posteriormente, foram realizados os seguintes testes para analisar o ajustamento final do
modelo: multicolineariedade (Variance Inflation Factor —VIF), autocorrelacdo (Teste de
Wooldridge) e heterocedasticidade (Teste de Wald Modificado).

4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Estatistica descritiva

A seguir, na Tabela 4, sdo apresentadas as estatisticas descritivas das variaveis
amostradas, sendo elas: média, mediana, desvio padrdo, valores minimo e maximo e o
coeficiente de variacéo.

Tabela 4
Estatistica descritiva das varidveis independentes e dependentes
Variaveis Média Mediana Desvio Padréo Minimo Maximo CV (%) Nuamero
ROE (%) 4,99 6,00 29,74 -697,74 32,87 595,70 677
ROA (%) 1,06 1 1,71 -8,33 12,09 162,56 677
C1 (%) 64,21 51,00 28,88 9,86 100,00 44,97 677
C2 (%) 83,09 90,78 19,17 26,51 100,00 23,07 677
T-CONT 0,66 1 0,47 0 1 71,78 677
TAM (LN) 17,41 16,79 2,13 11,42 21,36 12,23 677
SELIC (%) 9,93 10,30 2,71 6,17 14,66 27,32 677



X IV CONGRESSO ><11 a 15 de Dezembro
aNpcoNl 2020 - FOZ DO IGUACU - PR

PIB (%) 0,23 0,30 0,94 -2,20 2,30 416,55 677

IPCA (%) 1,39 1,22 0,77 0,22 3,83 0,55 677

Fonte: Elaborado pelos autores. CV: coeficiente de variacéo.

Nota: ROE: rentabilidade sobre o patriménio liquido; ROA: rentabilidade sobre o ativo; C1: percentual de acfes
ordinarias possuidas pelo maior acionista; C2: percentual de acGes ordinarias possuidas pelos trés maiores
acionistas; T-CONT: 1: bancos privados; 0: bancos publicos; TAM: tamanho do banco (In do ativo total); SELIC:
variacdo trimestral da taxa SELIC; PIB: variacdo trimestral do PIB; IPCA: variacdo trimestral do IPCA.

Nesta pesquisa, a rentabilidade das instituicGes bancarias foi medida por meio dos
indicadores de rentabilidade do patriménio liquido (ROE) e de rentabilidade do ativo (ROA).
Os resultados da Tabela 4 mostram que, em média, o nivel de rentabilidade dos bancos que
compdem a amostra foi de, aproximadamente, 5% considerando o ROE, e 1% considerando o
indicado ROA. Todavia, observa-se por meio do desvio padrdo e do coeficiente de varia¢do que
houve uma consideravel dispersdo em torno dos indicadores médios de rentabilidade. Essa
situacdo, pode ser observada também nos valores maximo e minimo das variaveis ROE e ROA.
Esse cenario demonstra que, entre o primeiro trimestre de 2010 até o terceiro trimestre de 2011,
as instituicdes bancarias alcancaram niveis de rentabilidade heterogéneos.

Em relacdo, as variaveis que designam o grau de concentragcdo acionaria das 23
instituicGes bancarias que compde a amostra, depreende-se da Tabela 3, que, em média, 0 maior
acionista e os trés maiores acionistas possuiam 64,21% e 83,09% das a¢des ordinarias dessas
instituicOes, respectivamente. Ademais, observa-se que a média € um bom paradmetro para
resumir o nivel de concentracdo acionéria da amostra, dado que existe baixa dispersdo dos
dados em relacdo a essa medida, situacdo que pode ser verificada pelo desvio padrdo e pelo
coeficiente de variagéo.

Ademais, em relacdo as varidveis que designam outras caracteristicas dos bancos
(origem do capital e tamanho da instituicdo) e caracteristicas do ambiente macroeconémico
brasileiro (SELIC, PIB e IPCA), € possivel observar que 66% dos bancos eram privados e que
existe baixa variabilidade dos dados em relacdo ao tamanho das instituicdes e da variacdo da
taxa SELIC e do IPCA. Por outro lado, verifica-se grande variacdo no PIB trimestral,
consequéncia da situacdo econdmica vivenciada pelo pais nos Gltimos anos.

4.2 Resultados da Abordagem Estatistica

No final da Tabela 5 sdo apresentados resultados dos testes utilizados para escolher o
tipo de modelo de regressdo para dados em painel, bem como, para verificar se ele atendeu aos
pressupostos basicos exigidos pela literatura. Os testes de Chow, Breusch-Pagan e Hausman,
indicaram que o modelo de Efeitos Aleatorios é preferivel em relagdo aos modelos Pooled e de
Efeitos Fixos.

Entretanto, em fungdo da caracteristica dindmica da variavel dependente e da
impossibilidade de estimar a regressdo pelo Métodos dos Momentos Generalizados (GMM),
uma vez que é um painel longo (T>N), utilizou-se o modelo de regressdo para dados em painel
estimado por Efeitos Fixos, conforme recomendado por Roodman (2009). O referido autor
argumenta que “Se T for maior que N, o viés dinamico do painel se torna insignificante € um
estimador de efeitos fixos ¢ mais adequado” (Roodman, 2009, p.128).

Ainda, atraves da media VIF nota-se que todos os 4 modelos estimados por Efeitos Fixos
ndo apresentaram problemas de multicolineariedade, entretanto, foram observados indicios de
heterocedasticidade em todos os 4 modelos e de autocorrelacdo nos modelos 3 e 4. Para corrigir
esses problemas, os modelos finais foram estimados por FGLS com correcdo para
heterocedascidade e autocorrelacdo (para os modelos 3 e 4).

Ademais, por meio do Teste Wald, apresentado no final da Tabela 5, verifica-se a
significancia global de todos os modelos, o que indica que eles sdo adequados para analisar a
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influéncia da concentracdo aciondria sobre a rentabilidades dos bancos comerciais e maltiplos

listados na B3.

;aezﬁllil:dos do modelo de regressio para dados em painel estimado por FGLS
ROE ROA
INDEPENDENTES
() ) ®) (4)
C1 -0,0019 - 0,0009 -
c2 - -0,0080 - 0,0021
T-CONT 0,0149 0,0150 0,0018 0,0021
TAM 0,0212*** 0,0210*** -0,0025 -0,0026
(SELIC 0,0019*** 0,0020*** 0,0004** 0,0004**
PIB 0,0013 0,0013 0,0002 0,0002
IPCA -0,0089*** -0,0088*** -0,0024*** -0,0024***
CONSTANTE -0,3042 -0,2576 0,0510 0,0450
N° de Bancos 23 23 23 23
N° Observaces 677 677 677 677
Teste Wald 447,06 448,09 289,03 288,11
Prob> chi2 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Teste de Chow Prob>F: 0,0002 Prob>F:0,0000 Prob>F:0,0000 Prob>F:0,0000

Breusch-Pagan
Teste de Hausman

Média VIF

Prob>chi2: 0,0000
Prob>chi2: 0,2485
1,20

Prob>chi2:0,0000 Prob>chi2:0,0000 Prob>chi2:0,0000
Prob>chi2:0,2614 Prob>chi2:0,4455 Prob>chi2:0,7450

1,15

1,20

1,15

Teste de Heterocedasticidade Prob>chi2:0,0000 Prob>chi2:0,0000 Prob>chi2:0,0000 Prob>chi2:0,0000

Teste de Autocorrelacdo Prob>F: 0,1453 Prob>F:0,1525 Prob>F:0,0003 Prob>F:0,0003

Fonte: Elaborado pelos autores.

Notas: significativo ao nivel de 1% (***) e 5% (**).

ROE: rentabilidade sobre o patrimdnio liquido; ROA: rentabilidade sobre o ativo; C1: In percentual de ac6es
ordindrias possuidas pelo maior acionista; C2: In percentual de agdes ordinarias possuidas pelos trés maiores
acionistas; T-CONT: 1: bancos privados; 0: bancos publicos; TAM: tamanho do banco (In do ativo total); SELIC:
variacdo trimestral da taxa SELIC; PIB: variacao trimestral do PIB; IPCA: variacgao trimestral do IPCA.

Conforme ja mencionado, neste estudo, foram utilizadas duas proxies para mensurar o
desempenho dos bancos (ROE e ROA), bem como também para mensurar o nivel de
concentracdo acionaria (C1 e C2). Depreende-se da Tabela 3, que tanto a variavel C1, quando
a variavel C2, ndo apresentaram uma relacdo significativa com o desempenho, mensurado pelo
ROE e ROA. Esse resultado indica que o percentual de a¢des ordinarias possuidas pelo maior
e pelos trés maiores acionistas, ndo influenciou na rentabilidade do patriménio liquido e na
rentabilidade dos ativos das 23 instituicdes bancérias listadas na B3 durante o primeiro trimestre
de 2010 até o terceiro trimestre de 2019.

Esse resultado vai de encontro a hipétese levantada por este estudo e em relagdo aos
resultados obtidos nos estudos de Ozili & Uadiale (2017), Li, Li e Wu (2018) e Migliardo e
Forgione (2018). Supunha-se que existia uma relacdo significativa e positiva entre a estrutura
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acionaria e a rentabilidade dos bancos comerciais e multiplos listados na B3. Uma possivel
explicacdo para esse resultado, é o fato da composicéo e a atuagdo dos membros que compbem
a estrutura de propriedade das instituicdes bancarias estarem sujeitas a autorizacdo do BCB, o
que impede a livre interferéncia dos proprietarios de a¢Bes ordinarias na gestdo operacional e
financeiras dos bancos, consequentemente, ndo afetando a rentabilidade dessas instituicdes
(Brand@o & Coelho, 2016). Além disso, por meio das estatisticas descritivas, observou-se que,
em média, em todas as instituicdes 0 maior e 0s trés maiores acionistas possuiam no minimo
64% das acOes ordinérias.

Ainda, sdo apresentados na Tabela 5, os resultados referentes as varidveis de controle
utilizadas por esta pesquisa. Essas variaveis foram inseridas no modelo para controlar outras
caracteristicas dos bancos e do ambiente macroeconémico que poderiam ter afetado a
rentabilidade dos bancos, conforme evidenciado pelas pesquisas empiricas citadas
anteriormente. Sendo elas: origem do capital (publico x privado); tamanho da instituicdo;
variacdo da taxa SELIC; variacdo do PIB e variacédo do IPCA.

De modo geral, foram observados resultados significativos somente para as variaveis
que designam o tamanho e o ambiente macroeconémico no qual as instituicbes bancarias
estavam inseridas durante o primeiro trimestre de 2010 até o terceiro trimestre de 2019. Para 0s
modelos 1 e 2, que apresentam como proxy para a rentabilidade o ROE, é possivel observar que
guanto maior o tamanho da instituicdo e da variacdo trimestral da taxa SELIC, maior foi a
rentabilidade do patrimonio liquido dessas institui¢cGes. Por outro lado, observou-se um efeito
negativo entre a variacdo do IPCA, indicador de inflacdo do periodo, com o ROE.

Ademais, em relacdo aos modelos 3 e 4, que apresentam como variavel dependente o
ROA, nota-se na Tabela 5, que somente as variaveis macroecondmicas foram significativas
para explicar a variacdo na rentabilidade do ativo total das institui¢des bancérias. H& indicios
de que a variacdo trimestral da taxa SELIC influenciou positivamente 0 ROA, enquanto que a
variagédo trimestral do IPCA afetou negativamente o ROA.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi analisar a influéncia da concentracdo acionaria sobre a
rentabilidade dos bancos comerciais e multiplos de capital aberto listados na B3- Bolsa, Brasil,
Balcdo durante o primeiro trimestre de 2010 até terceiro trimestre de 2019. Para atender esse
objetivo foram realizados procedimentos estatisticos descritivos e estimados modelos de
regressao para dados em painel com efeito fixos pelo método FGLS.

De modo geral, os resultados da pesquisa indicaram que o nivel de concentracdo
acionaria dos bancos ndo afetou a rentabilidade do patriménio liquido e a rentabilidade do ativo
dessas instituic@es, resultado contrario a hip6tese levantada por este estudo. Acredita-se que
esse resultado ocorreu em funcdo da regulacdo exercida pelo BCB sobre a estrutura de
propriedades dos bancos.

A composicéo e a atuagcdo dos membros que compdem a estrutura de propriedade das
instituicOes bancarias sdo sujeitas a prévia autorizacdo do BCB, podendo esse 6rgéo interferir
nas decisdes operacionais e financeiras tomadas pelos proprietarios, o que pode ter impedido
um efeito significativo da concentragdo acionaria sobre a rentabilidade dos bancos comerciais
e multiplos listados na B3 (Brandrdo & Coelho, 2016). Ainda, outro fator é as caracteristicas
da amostra analisada. Por meio das estatisticas descritivas, observou-se que, em média, em
todas as instituicbes 0 maior e os trés maiores acionistas possuiam no minimo 64% das acGes
ordinérias.

Salienta-se que, apesar dos resultados deste estudo ndo corroborarem com a hipétese
defendida, esses achados contribuem para a literatura e para 0 mercado. Para academia, suas
contribuicbes sdo relativas ao fato deste trabalho analisar, de forma empirica, uma relacdo
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pouco explorada para a literatura, o que faz com que seus resultados sirvam de parametros para
futuras pesquisas.

Para 0 mercado, as contribuicbes estdo no fato de ser abordado a influéncia da
concentracdo acionaria na rentabilidade das instituigdes financeiras, elemento de constante
preocupacdo dos empresarios e do governo brasileiro, dado a importancia dessas instituicoes
para a economia do pais. Ademais, este estudo traz indicios da influéncia da regulacéo exercida
pelo governo sobre um mecanismo de governanca corporativa das instituicdes financeiras, a
estrutura de propriedade.

Ressalta que os resultados desta pesquisa ndo podem ser generalizados, se restringindo
apenas aos 23 bancos e ao periodo analisado (1°T de 2010 a 3°T de 2019). Destarte, sugere-se
que futuras pesquisas repliquem este estudo para outros periodos e outras amostras, inclusive
amostras compostas por instituices financeiras autorizadas a funcionar no mercado brasileiro,
mas que nao estdo listadas na B3.

Ademais, outra limitacdo apresentada por este estudo, foi o fato de a amostra nao
permitir a aplicacdo do modelo de regresséo para painel dinamico (GMM), assim, recomenda-
se que futuras pesquisas utilizem essa metodologia estatistica.

REFERENCIAS

Associacdo Brasileira de Bancos-ABBC & Centro de Estudos de Governanca da Fundacéo
Instituto de Pesquisas Contébeis, Atuariais e Financeiras-FIPECAFI. (2009). Cartilha
de Governanca Corporativa. Recuperado de
http://www.abbc.org.br/arquivos/cartilha_governanca_corporativa.pdf.7

Banco Central do Brasil-BCB. Sistema Financeiro Nacional. Recuperado de
https://www.bcbh.gov.br/estabilidadefinanceira/sfn.

Berger, A. N. (1995). The profit-structure relationship in banking--tests of market-power and
efficient-structure hypotheses. Journal of Money, Credit and Banking, 27(2), 404-431.

Borges, B. M. (2010). Desempenho, Governanga Corporativa e Origem de Capital dos
Bancos no Brasil. Dissertacdo (Mestrado em Finangas e Economia Empresarial),
Fundacdo Getulio Vargas, 34f.

Brandéo, I. F., & Coelho, A. C. D. (2016). Estrutura de Propriedade e Desempenho
econémico-financeiro em instituicbes bancarias listadas na BM&FBOVESPA. Revista
de Contabilidade e Controladoria, 8(1),116-134.

Couto, R. L. R. (2002). Metodologia de avaliacdo da capacidade de geracdo de resultados de
instituicOes financeiras. Notas Tecnicas do Banco Central do Brasil, 26, 1-34.
Recuperado de
https://www.bch.gov.br/pec/notastecnicas/port/2002nt26avalgeracaoresultp.pdf.

Dantas, J. A., Medeiros, O. R., & Capelleto, L. R. (2012). Determinantes do spread bancario
ex post no mercado brasileiro. Revista de Administracdo Mackenzie, 13(4), 48-74.
Anais do XVI Encontro de Economia da Regido Sul-ANPEC/SUL, 01-16.

Gillan, S. L., & Starks, L. T. (2000). Corporate governance proposals and shareholder
activism: the role of institutional investors. Journal of financial Economics, 57 (2),
275-305.

Guijarati, D. N., & Porter, D. C. (2011). Econometria Basica. Amgh Editora.

Korontai, J. N. (2016). Governanca corporativa dos bancos e sua relagdo com indicadores de
desempenho e risco. Dissertacdo (Mestrado em Contabilidade). Programa de Pos-
graduacdo em Contabilidade, da Universidade Federal do Parana, Curitiba, PR, Brasil.

Li, B., Li, C., & Wu, Z. (2018). Ownership structure in Japanese banking industry: Evolution
and effects. Finance Research Letters, 25, 154-159.

Marcassa, A. C. (2000). Mecanismos de governanca corporativa em bancos. Anais da Semana
de Contabilidade do Banco Central. Brasilia, DF, Brasil. Recuperado de

12



X IV CONGRESSO ><11 a 15 de Dezembro
aNpcoNl 2020 - FOZ DO IGUACU - PR

https://www4.bcb.gov.br/pre/inscricaoContaB/trabalhos/Mecanismos%20de%20Gove
rnan%C3%A7a%20Corporativa%20em%?20Bancos.pdf.

Marques, T. A., Guimaraes, T. M., & Peixoto, F. M. (2015). A concentracdo acionaria no
Brasil: analise dos impactos no desempenho, valor e risco das empresas. Revista de
Administracdo Mackenzie (Mackenzie Management Review), 16(4).

Matarazzo, D. C. (2017) Andlise Financeira de Balancos. 7° ed. Atlas- S&o Paulo.

Matias, A. B., de Miranda Quaglio, G., de Lima, J. P. R., & Sehn, J. G. G. (2014).
Rentabilidade no setor bancario: Uma analise comparativa entre Bancos Brasileiros e
Norte-Americanos. Journal of Globalization, Competitiveness &
Governability/Revista de Globalizacion, Competitividad y Gobernabilidad/Revista de
Globalizacdo, Competitividade e Governabilidade, 8(2), 70-86.

Mendonga, D. J., Souza, J. A., Carvalho, E. G., & Melo, F. (2018). Fatores que influenciam a
rentabilidade das instituicdes financeiras bancarias brasileiras: conclusées com base na
modelagem de equaces estruturais. Revista de Administracéo, Ciéncias Contabeis e
Sustentabilidade, 08(01), 107-123.

Migliardo, C. & Forgione, A. F. (2018) Ownership structure and bank performance in EU-15
countries. Corporate Governance, 8(20), 509-530.

Montovani, M. H. C., & Santos, J. O. (2015). Analise da relacdo entre alavancagem e
rentabilidade dos bancos brasileiros listados na bolsa de valores de S&o Paulo no
periodo de 2001 a 2010. Revista de Gestdo-REGE, 22(04), 509-524.

Nunes, T., Menezes, G., & Dias Jr., P. (2013). Reavaliacdo da Rentabilidade do Setor
Bancério Brasileiro: Uma Abordagem em Dados em Painel (2000-2012). Dissertacdo
(Mestrado em Controladoria Empresarial), Universidade Presbiteriana Mackenzie,
1109f.

Oliveira, D. D. (2008). A homogeneidade da rentabilidade bancaria em relagcdo a tamanho,
origem de capital e operacdes de crédito. Dissertacdo (Mestrado em Ciéncias
Contabeis). Universidade de Sao Paulo, 97f.

Oliveira, J. L. & Silva, C. A. T. (2004). A governanca corporativa no sistema financeiro
nacional. Brasilia: Banco Central do Brasil.

Ozili, P. K., & Uadiale, O. (2017). Ownership concentration and bank profitability. Future
Business Journal, 3(2), 159-171.

Resolugdo n. 4.122. (2012, 2 de agosto). Estabelece requisitos e procedimentos para
constituicdo, autorizacdo para funcionamento, cancelamento de autorizacdo, alteracdes
de controle, reorganizacgdes societarias e condi¢des para o exercicio de cargos em
Orgaos estatutarios ou contratuais das instituicdes que especifica. Recuperado de
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7
%C3%A30&numero=4122.

Roodman, D. (2009). How to do xtabond2: An introduction to difference and system GMM in
Stata. The stata journal, 9(1), 86-136.

Santos, H. D. S. (1980). A rentabilidade e seus multiformes aspectos. Dissertacdo (Mestrado
em Contabilidade e Atuéria). Faculdade de Economia, Administragdo e Contabilidade,
da Universidade de S&o Paulo, Sao Paulo.

Silveira, A. D. M. (2015). Governanca corporativa no Brasil e no mundo: teoria e pratica. (6.
ed.) Rio de Janeiro: Elsevier.

Vieira, L. F. N. (2011). Avaliacdo de desempenho por indicadores no setor financeiro: estudo
sobre percepc¢édo dos gerentes comerciais que usam sistemas de informacéo.
Dissertacdo (Mestrado em Ciéncias Contabeis). Universidade Presbiteriana
Mackenzie, 119f.

Vinhado, F. S., & Divino, J. A. (2013). Determinantes da rentabilidade das instituigdes
financeiras no Brasil. Anéalise Econémica, 31(59), 77-101.

13



