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RESUMO

Dada a representatividade econémica do processo de financiamento de veiculos no
Brasil e a relevancia dos bancos de montadora em tal contexto, o presente trabalho
investiga os fatores que determinaram a lucratividade de um dado banco de
montadora, do segmento de duas e quatro rodas, no periodo entre 2009 e 2018, por
meio da analise de balancetes contabeis e de varidveis macroeconémicas. O estudo
contempla determinantes internos a instituicdo e fatores externos, tais como o0s
relacionados a estrutura de mercado e ao ambiente macroeconémico. Utilizando-se
do Retorno sobre os Ativos (ROA) como variavel dependente principal, o estudo
aponta que varia¢des positivas nos ativos de liquidez, na provisédo de crédito, na renda
de prestacdo de servicos e na taxa de juros no mercado interbancéario apresentaram
significancia estatistica e levaram a queda na lucratividade. O efeito oposto - também
estatisticamente significativo - foi verificado para variagcdes no capital, na
concentragéo de mercado e na inflagdo. Os fatores internos performaram maior poder

explicativo do que os externos, quando observados de maneira isolada.

Palavras-chave: Banco de Montadora, Fatores Internos e Externos, Lucratividade.



ABSTRACT

Given the economical representativity in the process of vehicles financing in Brazil and
the relevance of captive banks in this context, this work assesses the factors which
determined the profitability of a given captive bank, from the two and four wheels
sector, between 2009 and 2018, using balance sheets and macroeconomic variables.
This study contains internal determinants to the institution as well as external factors,
such as the ones related to the market structure and the macroeconomic environment.
Using the Return on Assets (ROA), as the main dependent variable, this study points
that positive variations in the liquidity assets, in the credit provision, in the services
income and in the interest rate in the interbank market presented statistical significance
and leaded to the fall in the profitability. The opposite effect - also significative
statistically - was observed for variations in the capital, in the market concentration and
in the inflation. The internal factors performed higher explaining power than the

external ones, when observed in an isolated manner.

Key-words: Captive Bank, Internal and External Factors, Profitability.



LISTA DE TABELAS

Tabela 1: Descricdo das Variaveis Selecionadas............ccccccvvvvviiiiiiiiiiiiiiieiiiiiieeeeen, 26
Tabela 2: Estatistica Descritiva das Variaveis Selecionadas. ........ccccccccvvvvvveevevennnnn. 28
Tabela 3: Matriz de Correlacdo das Variaveis Independentes. ...........cccccevvvvveeeeennn. 29
Tabela 4: Resultados para os Determinantes Internos e Externos da Lucratividade.
.................................................................................................................................. 31
Tabela 5: Resultados para os Determinantes Internos da Lucratividade. ................. 36
Tabela 6: Resultados para os Determinantes Externos da Lucratividade. ................ 37
Tabela 7: Defasagem das Variaveis Selecionadas. ...........cccccccveeeeviiieeeeeeeiiciec e, 40
Tabela 8: R? Ajustado para os Modelos Preditivos (In Sample). .........ccccvvvvveeiiennnnne. 40
Tabela 9: Somatdério do Quadrado da Diferenca entre o ROA Real e o Modelo........ 41
LISTA DE GRAFICOS
Gréfico 1: Comparativo entre o ROA Real e 0 Estimado. Jan/09 a Dez/19. ............. 39
Gréfico 2: Comparativo entre o ROA Real e os Modelos. Jan/16 a Dez/18............... 41
LISTA DE AB REVIACOES
Abreviacao Significado
ANEF Associacdo Nacional das Empresas Financeiras das
Montadoras
BACEN Banco Central do Brasil
CDC Crédito Direto ao Consumidor
CAP Risco de Capital
CMN Conselho Monetéario Nacional
CON Concentracao
CRD Risco de Crédito
DAD Despesas Administrativas
DNE Diversificacdo dos Negocios
FED Sistema de Reserva Federal dos Estados Unidos
ESH Hipotese da Estrutura Eficiente
IBC Indice de Atividade Econdmica
IBGE Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (continua)



LISTA DE ABREVIACOES (continuag&o)

Abreviagéao Significado

INF Inflagé&o

IPCA indice de Precos ao Consumidor Amplo
LIQ Risco de Liquidez

N/A N&o Aplicavel

PIB Produto Interno Bruto

ROA Retorno sobre os Ativos

ROE Retorno sobre o Patriménio

SCH Hipotese de Conduta pela Estrutura
TJS Taxa de Juros

VVE Venda de Veiculos



SUMARIO

L INTRODUGAO ...ttt 10
2 REVISAO DE LITERATURA ... 13
3 ESPECIFICACAO DO MODELO E DOS DADOS ........ccoivviiieieiinn 18
3.1 VariQveis DEPENUENTES.......ccoiiiiieicei et e e 18
3.2 Variaveis INAePENENIES .......ccoevviiiiii e 19
3.3 Consolidacao das VAlAVEIS............iiiieeeiieiiiie et 26
3.4 MOEI0 ULIHZAAOD ....coeeiiiiiiiieiie et 27
3.5 BASE U8 DAUOS ....ceiiieeiiiiiiiitt ittt e e 27
3.6 EStatiStICA DESCIILIVA........eeeeieeieieee ettt e e e e e 28
4 RESULTADOS EMPIRICOS......cviiiieeeee e, 30
4.1 Determinantes Internos e Externos da Lucratividade ...............occccvvveieieinnnne 30
4.2 Determinantes Internos da Lucratividade ..............ooccviviiiiiieiiniiiiiiieeeeee e 36
4.3 Determinantes Externos da Lucratividade ..............ccccuveeieieeiiniiiiiiiiieeeee e 37
4.4 Comentérios acerca dos Resultados e das Projeges ...........cccevvvvevvvviieneeeennn. 38
4.5 Recomendacfes acerca dos Resultados........ccooeeeeeviiiiiiiiiiiiiiieeceeeeeee e 42
5 CONCLUSAD ...ttt 45

REFERENCIAS ......c.oiitiee ettt 47



10

1 INTRODUCAO

O desenvolvimento econdmico de qualquer pais pressupfe a existéncia de um
sistema financeiro sélido e capilarizado?, apto a fornecer recursos e servigos para as
mais distintas atividades, desde o tradicional escopo dos bancos comerciais -
responsaveis, dentre outras fungdes, pela intermediacdo na concesséo de crédito e
pelo fornecimento de capital de giro para as empresas - até as mais complexas
operacoOes de securitizagao, fundamentais para a geracao de liquidez no mercado de
capitais e para a consequente ampliacdo das possibilidades de financiamento das

entidades.

As relacbes comerciais, sejam em mercados ja consolidados ou em novos nichos,
tendem a ser fomentadas, em maior ou menor grau, pelo sistema financeiro,
principalmente, a busca por operagdes rentaveis. Em tal contexto, diferentes setores
poderiam ser mencionados. No entanto, devido a relevancia econdémica, assim como
a difusédo de diferentes formas de aquisicao, cabe destacar o setor de duas e quatro

rodas, em especifico, o financiamento de veiculos.

Considerando dados de Dez/18, o saldo das carteiras de crédito de veiculos (volume
de financiamento), representadas pelo Crédito Direto ao Consumidor (CDC), atingiu o
montante de R$ 198,2 bilhdes, ou seja, aproximadamente 2,9% do Produto Interno
Bruto (PIB), segundo dados compilados pela Associacdo Nacional das Empresas
Financeiras das Montadoras (ANEF, 2020).

No processo de financiamento de veiculos, os bancos de montadora exercem funcéo
importante, visto possuirem como objetivo principal a comercializacdo dos bens
produzidos pelas respectivas matrizes, considerando tanto a venda na modalidade
varejo (consumidor final), quanto no atacado (concessionarios). Um exemplo nitido do

fomento das rela¢cdes comerciais promovido pelo sistema financeiro.

1 Nao se pretende discutir a eventual existéncia de uma relacdo causal entre a presenca de um sistema
financeiro desenvolvido e o consequente desenvolvimento do pais, mas sim a correlagao positiva entre
ambos, observada internacionalmente.
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Assim como qualquer instituicdo financeira, os bancos de montadora possuem
diferentes estratégias, porém devem buscar a realizacdo de operacdes que gerem
rentabilidade®. A geracdo de lucro permite que tais entidades sejam efetivas em
obterem menor dependéncia do financiamento via divida, conferindo maior autonomia
para as matrizes na gestao do ramo financeiro de suas operacdes, dada possibilidade
do aumento organico de capital, via incorporacéo de resultado (estrutura de capital).
Tal mecanismo auxilia na realizacdo de novas operacdes de crédito, considerando o

nivel de risco relacionado.

Analisando os aspectos acima descritos, o presente trabalho se propde a investigar a
seguinte pergunta: quais os fatores que determinaram a lucratividade de um dado
banco de montadora, do segmento de duas e quatro rodas, para o periodo entre 2009
e 20183?

A investigacdo da questéo acima sera relevante, pois permitira maior contato com um
nicho de mercado pouco abordado pela academia (fato a ser confirmado na préxima
secdo), mas relacionado com um setor com elevado impacto na cadeia produtiva
nacional. Sera possivel verificar se a dinamica dos determinantes da lucratividade
para um banco de montadora é semelhante a apresentada pelos bancos comerciais,

foco dos trabalhos anteriores.

Ao apresentar indicadores e ferramentas para a andlise dos determinantes da
lucratividade, este estudo pretende também oferecer subsidios ao aperfeicoamento
do processo de tomada de decisdes por parte da alta administracéo do banco.

Considerando que o banco de montadora a ser estudado possui clientes em diferentes
faixas de renda, devido sua area de atuacéo ser o financiamento tanto de automéveis
guanto de motocicletas, bens com valores de aquisicdo bastante distintos, tem-se a

selecdo de uma amostra ndo viesada, em termos do perfil do consumidor. Assim, a

2 Nesse trabalho, os termos “lucratividade” e “rentabilidade” serdo empregados como sindnimos.

3 Entende-se que 10 anos simbolize uma amostra significativa no contexto de estudo do resultado da
instituicdo financeira analisada, uma vez que as informacdes serdo apuradas mensalmente. No periodo
abordado, sera possivel também analisar o efeito da instabilidade macroecondmica na lucratividade do
banco, considerando o crescimento negativo do PIB em 2009, 2015 e 2016.
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instituicdo escolhida poderia simbolizar um banco de montadora abrangente, do

segmento de duas e quatro rodas, ainda que possua suas peculiaridades.

Para tal investigacdo, serdo considerados tanto componentes internos, impactados
diretamente pelas estratégias e acdes efetivadas pelo quadro gestor, quanto externos
a instituicdo, influenciados ou pela estrutura de mercado onde o banco atua, ou por

fatores macroecondmicos.
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2 REVISAO DE LITERATURA

A andlise empirica dos fatores que impactam a lucratividade dos bancos, sobretudo
comerciais, € tema bastante difundido no ambiente académico, compreendendo
desde estudos generalistas que procuram identificar os principais determinantes
geradores da rentabilidade nas instituicdes financeiras, até os mais especificos que
verificam com maior detalhamento, o0s potenciais fatores que impactam a
lucratividade, como, por exemplo, a concentragcdo de mercado, uma vez que ha a

possibilidade da pratica de pregos “monopolistas”.

Tais estudos dividem-se, ainda, em analises especificas do sistema financeiro de
determinado pais, como observado em Samad (2015) e Sharma e Sinha (2016), e em
andlises que consideram simultaneamente diferentes localidades. Sdo exemplos de
analises deste tipo, os trabalhos de Petria, Capraru e Ihnatov (2015) e Menicucci e
Paolucci (2016).

Os artigos referenciados neste estudo foram analisados segundo sua ordem
cronoldgica, visando contextualizar na histéria a evolucdo das pesquisas, e
consideram as praticas nos diferentes continentes, com suas distintas realidades
econdbmicas, contribuindo para a compreensdo mais abrangente dos fatores

implicados neste trabalho.

Em seu estudo, Haslem (1968) verifica o efeito de varidveis como gestao, localizacéo
das instituicGes e efeitos temporais na lucratividade de bancos membros* nos Estados
Unidos, no periodo entre 1963 e 1964. O estudo conclui que as variaveis abordadas

sdo, de fato, significantes, impactando na rentabilidade dos bancos.

Short (1979) analisa a relacao entre a concentracdo bancaria no Canada, Europa
Ocidental e Japao, com a lucratividade de bancos de tais localidades, considerando
dados entre 1971 e 1975. Observa que a maior concentragdo se relaciona

positivamente com maiores taxas de lucro.

4 Simbolizam os bancos comerciais que fazem parte do Sistema de Reserva Federal dos Estados
Unidos (FED) e deveriam manter 3% do capital nos Bancos da Reserva (FED EDUCATION, 2020).
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Bourke (1989) apura dados de paises da Europa, regides da América do Norte, assim
como da Australia, entre os anos de 1972 e 1981, verificando os fatores internos e
externos que impactam a lucratividade de tais bancos. Com este estudo, obtém
amparo empirico para a hipotese Edwards-Heggestad-Mingo, a qual propde que
bancos com maior poder de mercado tomam menor grau de risco em suas decisoes.
Molyneaux e Thornton (1992) utilizam a metodologia de Bourke (1989) para bancos
europeus entre 1986 e 1989, porém ndo encontram sustentacdo para a hipétese

anteriormente mencionada.

Berger (1995) verifica a relacdo entre o retorno financeiro de bancos comerciais dos
EUA e o capital de tais instituicdes, de 1983 a 1989, encontrando relagcdo positiva

entre ambos.

Williams (2003) verifica os determinantes internos e externos da lucratividade dos
bancos estrangeiros operantes na Australia, entre 1989 e 1993. Observa que o
crescimento dos ativos, embora impacte positivamente a lucratividade, ndo possui

significancia estatistica.

O sistema bancario europeu, entre 1994 e 1998, é o objeto de estudo de Staikouras e
Wood (2004). Apos a realizacao de testes para checar a estabilidade da modelagem
para o tempo e para o espaco, ndo encontram evidéncias gque assegurem a relacao

positiva entre a concentracdo de mercado e a lucratividade.

Stiroh e Rumble (2006) verificam especificamente dados de holdings financeiras para
os EUA entre 1997 e 2002, procurando analisar o impacto da diversificacdo dos
negocios no desempenho financeiro em tais instituicbes. Concluem, entre outros
aspectos, que a maior volatilidade das operacdes nao financeiras tende a néo

compensar eventuais retornos adicionais, provenientes da diversificacao.

Athanasoglou, Brissimis e Delis (2008) e Kosmidou (2008) analisam os determinantes
da lucratividade na Grécia, entre os anos de 1985 a 2001 e 1990 a 2002,
respectivamente. Concluem que, dentre uma gama de fatores, o maior retorno das

instituigdes financeiras é observado nos bancos mais capitalizados.

Inseridos na economia filipina durante o periodo entre 1990 e 2005, Sufian e Chong

(2010) verificam os fatores que impactam a rentabilidade dos bancos, considerando
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os determinantes internos e externos as instituicbes. Dentre outros aspectos,
destacam a significancia estatistica no risco de crédito, no nivel de capital e na

inflacéo.

No contexto do sistema bancario suico, Dietrich e Wanzenried (2011) estudam os
determinantes da lucratividade, assim como a persisténcia do lucro nos anos de 1999
a 2009. Dentre as conclusfes, destacam que a eficiéncia operacional, o crescimento
dos empréstimos, os custos de captagdo, assim como a crise financeira de 2007-2008,

impactam na rentabilidade dos bancos suicos.

Goddard et al. (2011) analisam a persisténcia da lucratividade dos bancos — assim
como os determinantes de tal constancia - de 65 paises, no periodo entre 1997 e
2007. Atestam, ainda, a materialidade da persisténcia, assim como verificam

diferentes efeitos do PIB na rentabilidade dos bancos, a depender do método utilizado.

Apurando dados do sistema bancario sul-coreano entre 1992 e 2003, Sufian (2011)
procura analisar, além dos fatores internos e externos as instituicées, aqueles que
influenciam a rentabilidade apds a crise asiatica de 1997. Os resultados desta
pesquisa atestam o efeito negativo dessa crise, assim como 0 menor patamar de
lucratividade para o periodo posterior a mesma. Conclui que a diversificacdo de
negocios afeta positivamente os retornos financeiros, enquanto o efeito inverso é

verificado para o nivel de liquidez das instituicdes.

Ani et al. (2012) analisam o setor bancario nigeriano durante o periodo entre 2001 e
2010, apurando fatores internos a gestdo das instituicbes que possam impactar a
lucratividade. Entre outros aspectos, destacam que o maior montante de ativos
financeiros pode levar a deseconomias de escala (perdas), prejudicando a

rentabilidade.

Noor e Sufian (2012) buscam verificar os determinantes da rentabilidade para bancos
atuantes na India, no periodo entre 2000 e 2008, distinguindo a origem das
instituicdes. Concluem que, em meio aos fatores internos e externos a estrutura dos
bancos, os riscos de crédito e de liquidez - assim como as despesas operacionais -
possuem efeito estatisticamente significativo no resultado das instituicbes

compreendidas na amostra.
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Primo et al. (2013) analisam os determinantes da rentabilidade bancaria brasileira,
entre 2000 e 2009, verificando também a persisténcia da lucratividade, ou seja, a
transmissdo do lucro do momento inicial ao periodo imediatamente posterior.
Embasando-se em variaveis relacionadas ao ambiente macroeconémico, atestam o
efeito positivo e significativo da carga tributaria na lucratividade das instituicdes,
embora ndo apresentem relevancia estatistica, em relacdo ao desconto compulsorio

direcionado ao Banco Central do Brasil (BACEN).

Considerando o contexto econémico no qual se insere um grupo de 118 paises, no
periodo entre 1998 e 2012, Dietrich e Wanzenried (2014) estudam os determinantes
da lucratividade e o seu nivel de persisténcia. Verificam que em paises com maior
renda per capita, a eficiéncia operacional observada tende a permitir a oferta de
menores margens de juros. Ja paises com menor renda per capita apresentam uma
tendéncia maior de transferirem custos para os seus clientes, assim como de

adaptarem as margens de juros, em circunstancias macroeconoémicas adversas.

Apurando determinantes de lucratividade dos bancos nigerianos, no periodo entre
1998 e 2012, o estudo de Owoputi, Kayode e Adeyefa (2014) distingue os fatores
relacionados ao banco - diretamente influenciados pela gestdo — dos associados ao
ambiente macroeconémico, assim como a estrutura de mercado. Verificam resultado
significativo e positivo para o crescimento da produtividade, assim como significativo

e negativo para a inflacéo.

O trabalho de Arneri¢, Pelivan e Perjan (2015) avalia os determinantes da
rentabilidade dos bancos croatas, assim como a persisténcia do lucro, para o periodo
entre 2002 e 2010, fundamentando-se na Teoria da Cadeia de Markow. Conclui que
a concentracdo da industria e o crescimento do PIB possuem impacto positivo e
significativo na lucratividade, enquanto as despesas operacionais possuem o efeito

inverso.

Analisando paises do bloco europeu entre 2004 e 2011, Petria, Capraru e lhnatov
(2015) mensuram o impacto na lucratividade dos bancos por meio de 9 variaveis, as
quais englobam fatores especificos das instituicbes, além de caracteristicas
macroecondmicas e vinculadas ao setor de atuacéo. Considerando a abordagem da

rentabilidade por indicadores relacionados ao ativo e ao patrimbnio, atestam
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principalmente o impacto positivo e estatisticamente significativo do crescimento

econdmico, da diversificacdo dos negaocios e do nivel de competicdo entre os bancos.

Os determinantes da lucratividade em Bangladesh foram analisados no estudo de
Samad (2015). Ao avaliar a atuac&o no periodo entre 2009 e 2010, de uma amostra
de 42 bancos, evidenciou variaveis diretamente relacionadas a aspectos especificos
dos bancos, além do impacto do ambiente macroeconémico. Atesta que quanto maior
o nivel de capital, maior a rentabilidade da instituicdo, assim como o efeito inverso é

verificado para a provisdo das operacdes de crédito.

Sharma e Sinha (2016), ao analisarem 42 bancos indianos entre os anos de 2000 e
2013, verificam que variaveis diretamente vinculadas a gestédo da instituicdo, como o
montante de capital, possuem impacto positivo e significativo nos resultados das
instituicbes, enquanto que na provisdo das operacbes de crédito, o efeito € ao
contrario. Existe, ainda, relagdo positiva entre o crescimento do PIB e a rentabilidade;

e relacéo inversa entre esta e a inflagao.

Avaliando dados coletados entre 2009 e 2013, de uma amostra de 35 bancos
europeus, Menicucci e Paolucci (2016) analisam a relagcdo entre os fatores especificos
de tais instituicfes e as respectivas lucratividades, concluindo que o nivel de capital e
a proporcdo de empréstimos, em relacdo aos ativos, afetam positivamente a
lucratividade. Ja a provisdo das operacdes de crédito sobre o ativo impacta

negativamente o resultado dos bancos.

Considerando o estudo dos artigos relacionados a andlise dos determinantes que
impactam a rentabilidade dos bancos, destaca-se que o presente trabalho se
diferencia em virtude do periodo abordado (2009 a 2018) e pelas potenciais variaveis
a serem consideradas na analise, além do préprio perfil do banco estudado — banco

de montadora - inserido no contexto da economia brasileira.
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3 ESPECIFICACAO DO MODELO E DOS DADOS

7

O proposito do presente trabalho é investigar os fatores que determinaram a
lucratividade de um dado banco de montadora, no periodo entre 2009 e 2018. Para
isso, torna-se imprescindivel a elaboracdo de modelagem que considere a presenca
de variavel dependente, diretamente relacionada com a apuracdo da lucratividade,
além de variaveis independentes, vinculadas aos determinantes especificos do banco,

da estrutura de mercado e dos fatores macroecondmicos.

Destaca-se que o0 banco a ser estudado possui como atividade principal o
financiamento de veiculos, automoveis e motocicletas, para os consumidores finais,

via CDC, e para as concessionarias da montadora em questéao.

As variaveis selecionadas para este trabalho sédo especificadas a seguir.

3.1 Variaveis Dependentes

A variavel mais utilizada para o célculo da lucratividade de um banco é o Retorno
sobre os Ativos (ROA)® que se refere a capacidade da instituicdo de transformar os
seus ativos em lucro. Trata-se de ferramenta comumente empregada na avaliagdo da
gestdo da entidade, sendo utilizada em alguns estudos, como variavel exclusiva na
mensuracgao da rentabilidade, conforme exposto em Ani et al. (2012), Arneri¢, Pelivan
e Perjan (2015), Noor e Sufian (2012), Sharma e Sinha (2016), Staikouras e Wood
(2004), Sufian e Chong (2010), e Williams (2003).

Outra ferramenta utilizada no contexto da lucratividade € o Retorno sobre o Patriménio
(ROE)® que mensura a capacidade da instituicio em remunerar seus acionistas.
Considerando que quanto menor a quantidade de patrimdnio (capital), em relacdo aos
ativos, maior tende a ser o ROE. Destaca-se que a analise deste costuma ser
acompanhada de indicador de alavancagem. Goddard et al. (2011) utilizam o ROE

como ferramenta especifica para o calculo da lucratividade.

5 Sigla definida a partir da expressdo, em inglés: Return on Assets.
6 Sigla definida a partir da expresséo, em inglés: Return on Equity.
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O ROA e o ROE serdo considerados para a apuracao da rentabilidade, sendo o
primeiro, o indicador principal, visto sua maior difusdo junto aos artigos estudados, e

o segundo, o indicador alternativo’.

3.2 Variaveis Independentes

As variaveis independentes serdo subdivididas em: especificas do banco, especifica

da estrutura de mercado e fatores macroecondmicos.

Serdo apresentadas as variaveis adotadas, assim como a hip6tese sobre a relacéo

entre a variavel abordada e a lucratividade.

3.2.1 Especificas do Banco

Para analise dos indicadores diretamente relacionados ao banco abordado, serao
consideradas variaveis que congreguem: o risco de liquidez, de crédito e de capital,

além da diversificacdo dos negécios e as despesas administrativas.

3.2.1.1 Risco de Liquidez

O risco de liquidez sera mensurado, tendo em conta a relacédo entre os ativos liquidos
- compostos pelo caixa e pelas operacdes compromissadas do banco, vinculadas a
titulos publicos - e o total de ativos. Quanto maior o indicador, menor o risco de liquidez
da instituigao.

Conforme verificado em Ani et al. (2012), Menicucci e Paolucci (2016), Owoputi,
Kayode e Adeyefa (2014), Samad (2015) e Sufian (2011), espera-se uma relacao
positiva entre o risco de liquidez e a lucratividade; ou seja, que operagcdes de menor
liquidez estejam vinculadas diretamente com a maior rentabilidade, embora tal relacdo
nao tenha sido observada no estudo de Petria, Capraru e lhnatov (2015) que
encontrou o efeito inverso. Esse pode ser derivado da menor percepcédo de risco

transmitida aos fornecedores de funding pelas instituicdes com elevada liquidez. O

7 Andlise das variaveis selecionadas nessa Dissertacdo - assim como dos resultados obtidos - com
base nos artigos relacionados, sobretudo, a modelagem ROA/ ROE.
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menor risco de liquidez levaria a queda do custo de captacdo e ao incremento da

lucratividade.

Hipdtese Inicial: Quanto maior o valor da relacao ativos liquidos/ ativo total, menor a

lucratividade.

3.2.1.2 Risco de Crédito

O risco de crédito sera avaliado segundo a relacéo entre a provisao das operacdes de
crédito, em conformidade com a Resolug¢do n°® 2.682, de 21 de dezembro de 1999
(CONSELHO MONETARIO NACIONAL (CMN), 1999), e o total de ativos®. Quanto

maior a relacdo, maior serd o risco de crédito do banco.

Athanasoglou, Brissimis e Delis (2008), Arneri¢, Pelivan e Perjan (2015), Kosmidou
(2008), Menicucci e Paolucci (2016), Owoputi, Kayode e Adeyefa (2014), Petria,
Capraru e lhnatov (2015), Samad (2015), Sharma e Sinha (2016), Staikouras e Wood
(2004), Sufian (2011), e Sufian e Chong (2010), observam relacdo negativa entre o
risco de crédito e a lucratividade.

Tal relacdo mostra ser fundamentada na provisao de recursos pela instituicdo, a fim
de mitigar o risco de crédito (SHARMA; SINHA, 2016) e na maior probabilidade de
gueda na renda de juros (KOSMIDOU, 2008).

Em sentido oposto, a relacdo positiva entre o risco de crédito e a rentabilidade poderia
ser apresentada pelo incremento abrupto do volume financeiro de novas operacoes,
concomitantemente ao incremento do provisionamento de crédito, sendo a elevacdo
do primeiro, em ritmo superior ao montante destinado ao segundo. No entanto,
conforme anteriormente apresentado, as evidéncias praticas corroboram com o maior

risco de crédito, levando a queda na rentabilidade.

Hipdtese Inicial: Quanto maior a proporc¢ao provisdo das operacdes de crédito/ ativo

total, menor a lucratividade.

8 Conforme destacado por Athanasoglou, Brissimis e Delis (2008), o indicador produziu resultados
semelhantes a relagdo entre a provisao das operacdes de crédito e as operagfes de crédito.
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3.2.1.3 Risco de Capital

A variavel utilizada nesse trabalho para a apuracéo do risco de capital € a relacéo
entre o montante total de patriménio e o total de ativos. Quanto maior o indicador,

menor o risco de capital da instituicao.

Ani et al. (2012), Goddard et al. (2011), Samad (2015) e Williams (2003) verificam
relacdo positiva entre o risco de capital e a lucratividade. Tal observacao pode ser
oriunda do menor montante de capital implicar em maior risco e, consequentemente,
em maior lucratividade (relagéo risco — retorno). No entanto, em termos préticos, a
situacdo oposta é mais comum, conforme o observado por Arneri¢, Pelivan e Perjan
(2015), Athanasoglou, Brissimis e Delis (2008), Kosmidou (2008), Menicucci e
Paolucci (2016), Petria, Capraru e Ihnatov (2015), Sharma e Sinha (2016), Staikouras
e Wood (2004), Sufian e Chong (2010), e Sufian (2011).

O menor risco de capital levando a maior lucratividade deve ser oriundo da percepc¢ao
de maior solidez pelos fornecedores de funding, levando a menores custos de
captacdo e, consequentemente, maior margem de lucro para os bancos tomadores
de crédito. Em situacdes de estresse macroecondmico, a maior quantidade de capital
deve fornecer maior estabilidade as instituicdes, levando-as a menores perdas

financeiras.

Considerando as exigéncias legais, Berger (1995) pontua que o maior montante de
capital pode ser utilizado para a liberagcéao de crédito, via concessao de empréstimos,

permitindo & instituicdo maior retorno financeiro.

Hipotese Inicial: Quanto maior o valor da relacdo patrimoénio/ ativo total, maior a

lucratividade.

3.2.1.4 Diversificacdo dos Negocios

A diversificacdo de um banco pode ser apurada de diferentes formas. Um método
habitualmente utilizado é o estabelecimento da relacdo entre as receitas nao
financeiras e o total de ativos, mensurando-se a independéncia, em relacdo a

tradicional operagéo de intermediacéo financeira.
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Dietrich e Wanzenried (2011, 2014), Petria, Capraru e Ihnatov (2015), Sharma e Sinha
(2016), Sufian e Chong (2010), Sufian (2011), e Williams (2003), ao verificarem o
impacto da diversificacdo dos negdécios na lucratividade, encontram relacdo positiva.
Tal resultado tende a ser efetivado, em virtude do éxito na realizagédo de atividades,

como a cobranca de taxas.

Hipdtese Inicial: Quanto maior a relacdo receitas nao financeiras/ ativo total, maior a

lucratividade.

3.2.1.5 Despesas Administrativas

A mensuracdo das Despesas Administrativas decorrera da analise da relacao entre

as despesas administrativas do banco e o ativo total.

Samad (2015) e Sharma e Sinha (2016) observam relacdo positiva entre as despesas
operacionais/ administrativas e a lucratividade dos bancos, sendo o dispéndio com
quadro de funcionarios mais produtivos, mais propenso a geracao de resultados
financeiros positivos, uma justificativa plausivel. Arneri¢, Pelivan e Perjan (2015),
Athanasoglou, Brissimis e Delis (2008), Dietrich e Wanzenried (2011, 2014),
Kosmidou (2008), Owoputi, Kayode e Adeyefa (2014), Petria, Capraru e lhnatov
(2015), Staikouras e Wood (2004), Sufian e Chong (2010), Sufian (2011), e Williams
(2003) verificam a relagdo inversa, a qual parece ser a mais intuitiva, visto maior

despesa levar a queda da lucratividade, em termos gerais.

Hipotese Inicial: Quanto maior a relacdo despesas administrativas/ ativo total, menor

a lucratividade.

3.2.2 Especifica da Estrutura de Mercado

Para a avaliagcdo do efeito da estrutura de mercado na lucratividade da instituigcéo,

sera considerado como indicador a concentracdo do setor bancario.

3.2.2.1 Concentracao

Diferentes formas de apuracdo podem ser consideradas na andlise da concentracéo

do mercado a ser estudado. Desde relagbes com o montante de ativo oriundo de
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determinadas instituicdes até o indice Herfindahl — Hirschman, o qual exp&e o nivel

de concorréncia entre as empresas.

O presente trabalho adotard como instrumental de mensuragédo da concentragdo no
sistema bancario a relacdo entre 0 montante de ativos para os 4 maiores bancos do

Brasil, em relacéo ao ativo total do sistema bancario.

Os artigos analisados apresentam resultados distintos para a relacdo entre a
concentracdo bancaria e a lucratividade. Arneric¢, Pelivan e Perjan (2015), Goddard et
al. (2011), Sharma e Sinha (2016), e Sufian (2011) verificam relacdo positiva,
enguanto que Athanasoglou, Brissimis e Delis (2008), Kosmidou (2008), Noor e Sufian
(2012), Owoputi, Kayode e Adeyefa (2014), Petria, Capraru e lhnatov (2015), e

Staikouras e Wood (2004), apontam relagéo inversa.

A relacgédo positiva entre a maior concentracdo bancaria e a lucratividade se vincula a
hipétese de que a performance das instituices seria diretamente influenciada pela
estrutura de mercado, na qual a maior concentracdo levaria as entidades a utilizarem
0 seu poder de mercado para auferirem lucro ndo normal. Tal situagao representaria
a Hipétese de Conduta pela Estrutura (SCH)?, conforme exposto por Sharma e Sinha
(2016). Os autores também mencionam a Hipé6tese da Estrutura Eficiente (ESH)°, na
qual os elevados lucros ndo seriam derivados unicamente da cumplicidade entre as
entidades. A eficiéncia de escala dos bancos também seria relevante. Ja o efeito
oposto se caracterizaria por agentes econdmicos operando em um ambiente
concentrado, o qual - por diferentes motivos — estaria relacionado a menor

lucratividade.

Hipdtese Inicial: Quanto maior a relagdo ativo dos 4 maiores bancos/ ativo total do
sistema bancéario, maior ou menor pode ser a lucratividade, a depender das

peculiaridades da estrutura de mercado.

9 Sigla definida a partir da expressédo, em Inglés: Structure Conduct Hypothesis.
10 Sigla definida a partir da expressao, em Inglés: Efficient Structure Hypothesis.
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3.2.3 Fatores Macroecondmicos

E de bastante utilidade a contemplacdo de variaveis que considerem o ambiente
macroecondmico, no contexto de apuracao dos determinantes da lucratividade para o
banco de montadora em questdo. As instituicbes, em maior ou menor grau,
encontram-se expostas aos efeitos das acdes dos agentes econdmicos, 0s quais

podem ser mensurados pelas variaveis selecionadas, apresentadas a seguir.

3.2.3.1 Taxa de Juros

A taxa de juros € um dos principais precos da economia, fundamental para a
orientacao da alocacao de recursos. Como forma de contempla-la neste estudo, sera
utilizada a taxa de juros anualizada real para o mercado interbancario, visto o impacto

direto no custo de captacdo do banco e, consequentemente, na sua margem de lucro.

Dietrich e Wanzenried (2011), e Primo et al. (2013) verificam relacdo positiva entre a
taxa de juros e a lucratividade dos bancos.

A relacdo apresentada parece indicar a capacidade dos bancos em repassarem,
parcial ou totalmente, seus custos para os tomadores de crédito. Ja o efeito contrério,

deve representar alguma anomalia em tal situacao.

Hipdtese Inicial: Quanto maior a taxa de juros real, maior a lucratividade.

3.2.3.2 Inflacéo

O efeito da inflacdo na lucratividade de uma instituicdo serd materializado, segundo a
capacidade dessa em antecipar o aumento do nivel de pregos, conforme prop&e Perry
(1992). A mensuracdo desta variavel seréa realizada através da observacédo do indice
de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), calculado pelo Instituto Brasileiro de

Geografia e Estatistica (IBGE), acumulado para 12 meses.

Observa-se diferentes resultados sobre o impacto da inflagdo na lucratividade.
Enquanto Athanasoglou, Brissimis e Delis (2008), Noor e Sufian (2012), e Sufian
(2011) verificam relacdo positiva, o efeito oposto é observado por Arneri¢, Pelivan e
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Perjan (2015), Kosmidou (2008), Owoputi, Kayode e Adeyefa (2014), Sharma e Sinha
(2016), e Sufian e Chong (2010).

Retomando o proposto por Perry (1992), pode-se pensar que o efeito positivo da
inflacdo seja proveniente da precificacdo antecipada dos ativos financeiros da
instituicdo, via taxa de juros, em relacéo aos seus passivos. Ja o efeito negativo, das

despesas operacionais aumentando em ritmo mais acelerado do que as receitas.

Hipotese Inicial: Quanto maior a inflacdo acumulada para 12 meses, maior ou menor

pode ser a lucratividade, a depender da antecipac¢ao do fenbmeno em questéo.

3.2.3.3 Venda de Veiculos

Com a finalidade de verificar o impacto do produto interno da economia na
rentabilidade do banco de montadora estudado, sera utilizada varidvel que se supde
possuir relacdo com a variavel PIB e com o0 escopo de atuacdo da instituicao
analisada. Para isso, sera considerado o indice de Volume de Vendas no Varejo'?,

para veiculos, motos, partes e pecas, apurado pelo IBGE.

Arneri¢, Pelivan e Perjan (2015), Athanasoglou, Brissimis e Delis (2008), Kosmidou
(2008), Owoputi, Kayode e Adeyefa (2014), Petria, Capraru e lhnatov (2015), Primo et
al. (2013), Samad (2015), Sharma e Sinha (2016), e Sufian e Chong (2010) observam
relacdo positiva entre variagcdes do PIB e a lucratividade dos bancos.

Acerca da relacéo entre venda de veiculos e a lucratividade - assim como ocorre para
o produto interno - é plausivel pensar no efeito positivo que o crescimento nas vendas
exerce no interesse por novos contratos de financiamento, visto o aumento da
demanda por crédito em situacbes de expansdo do produto (DIETRICH;
WANZENRIED, 2014). Tal efeito tende a levar a ampliacdo do poder de mercado das
instituicdes fornecedoras de crédito, viabilizando o aumento da margem de juros, com
a expansdo das receitas em ritmo superior ao das despesas (ATHANASOGLOU;

BRISSIMIS; DELIS, 2008), embora tal contexto de expansdo também poderia

11 Sobre o indicador a ser utilizado, deve-se mencionar que, embora se relacione apenas ao varejo,
considera-se que o maior volume de financiamento do banco em questéo seja, de fato, destinado as
operagOes de varejo.
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estimular a entrada de novas instituicdes, levando a queda na lucratividade para as

entidades ja consolidadas, conforme observado por Goddard et al. (2011).

Hipotese Inicial: Quanto maior o indice de venda de veiculos, maior a lucratividade.

3.3 Consolidacéo das Variaveis

A tabela a seguir mostra, de forma concisa, as variaveis selecionadas para este

estudo, bem como sua respectiva forma de célculo e hipétese a ser investigada®?.

Tabela 1: Descri¢do das Variaveis Selecionadas.

Variavel Subdivisdo Nome Abreviacao Célculo Sinal
Lucro Liquido 12
Dependente N/A ROA ROA Meses / Média do N/A
Ativo
Lucro Liquido 12
Dependente N/A ROE ROE Meses / Média do N/A
Patrimdnio
s Ativos Liquidez /
Independente Especifica do Risco de Liquidez LIQ ) a -
Banco Ativo Total
ifi Risco de Proviséo Op. Credito/
Independente Especifica do o CRD ) P -
Banco Crédito Ativo Total
ifi Risco de Patriménio Total /
Independente Especifica do ) CAP ) +
Banco Capital Ativo Total
Especifica do Diversificacao Renda Prestacgao
Independente Banco dos Negdcios DNE Servico / Ativo Total *
Especifica do Despesas _D_esp._
Independente ) . DAD Administrativas / -
Banco Administrativas .
Ativo Total
Especifica da Ativo 4 Maiores
Independente Estrutura de Concentracéo CON Bancos / Ativo Total +/-
Mercado Sist. Bancéario
Fatores Taxa de Juros
Independente M P Taxa de Juros TJS Anualizada Real +
acroecondmicos
Mercado Interbanc.
Independente Fatores Inflagé@o INF IPCA acumulado em +/-
Macroecondmicos 12 Meses
Independente FatoreAs _ Ver]da de VVE Indice de Volume_de +
Macroeconémicos Veiculos Vendas no Varejo

Fonte: elaboracao propria.

12 Sinal positivo (+) significa que quanto maior o patamar da variavel, maior a lucratividade. Sinal
negativo (-), o efeito inverso. Ja (+/-), o efeito esperado nao possui consenso na literatura.
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3.4 Modelo Utilizado

O modelo geral para se estimar os fatores determinantes da lucratividade — os quais
se referem a aspectos especificos do banco, da estrutura de mercado, assim como
do contexto macroecondmico - baseia-se em uma regressao linear, relacionada a

técnica de Minimos Quadrados Ordinarios, conforme apresentado a seguir.

. = ap + 31Variaveis Especificas do Banco, +
3,Variavel Especifica da Estrutura de Mercado, +

3;Fatores Macroecondmicos; + €; (1)

“r” simboliza a lucratividade (ROA ou ROE); “a”, o intercepto; “R,”, “R,” e “R3”, os
coeficientes; “t”, o periodo de tempo considerado e “€", o termo de erro, para o qual

se assume distribuicdo normal.
O modelo considera as seguintes variaveis independentes:

e = ¢ + RoLIQ, + R,CRD, + R.CAP, + RyDNE, + R,DAD, + R:CON, + R,TJS, +
BhINFt + BLVVEt + &t (2)

3.5 Base de Dados

As variaveis contabeis utilizadas nesse trabalho, tanto as diretamente relacionadas ao
banco de montadora abordado, assim como ao contexto de apura¢édo da concentracao
de mercado, foram extraidas dos balancetes disponibilizados pelo BACEN (2020),
considerando as informacfes necessarias para a abordagem proposta por esse
trabalho.

As informacgdes, relacionadas as varidveis macroeconémicas, foram obtidas junto ao
IPEADATA (2020a, 2020b) e a consultoria LCA (2020), a qual compila regularmente

informa¢des mercadoldgicas.

O intervalo de tempo abordado no estudo (Jan/09 a Dez/18), foi assim definido de

forma a verificar o impacto dos determinantes internos e externos na lucratividade da
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instituicdo, no periodo que compreende a fase final da crise financeira de 2007-20083,
a crise politico-econémica brasileira, cuja consequéncia, dentre outras, foi o
crescimento negativo do PIB em 2015 e 2016. Considerando que as informagdes
serdo apuradas mensalmente, o periodo de 10 anos é entendido como uma amostra

significativa.

Foram consideradas 120 observa¢gfes mensais para 11 variaveis (2 dependentes e 9
independentes).

3.6 Estatistica Descritiva

A seguir serdo apresentados os resultados estatisticos para as variaveis utilizadas no
presente trabalho, considerando os valores minimo, maximo, médio, da mediana e do

desvio-padrao.

Tabela 2: Estatistica Descritiva das Variaveis Selecionadas.

Variavel Minimo Maximo Média Mediana Desvio-Padrao
ROA 0,0126 0,0388 0,0271 0,0283 0,0052
ROE 0,0701 0,2787 0,1823 0,1867 0,0466
LIQ 0,0171 0,0783 0,0423 0,0421 0,0127
CRD 0,0376 0,0718 0,0535 0,0530 0,0092
CAP 0,0975 0,1913 0,1545 0,1642 0,0288
DNE 0,0012 0,0041 0,0023 0,0023 0,0007
DAD 0,0024 0,0068 0,0040 0,0039 0,0008
CON 0,4521 0,5908 0,5446 0,5400 0,0282
TJS 0,0038 0,0767 0,0408 0,0418 0,0155
INF 0,0246 0,1071 0,0594 0,0584 0,0193
VVE 65,8000 126,3000 90,8417 89,0500 14,5382

Fonte: elaboragdo propria com dados do BACEN (2020), do IPEADATA (2020a, 2020b) e da LCA (2020).

Embora se observe significativa diferenca entre o valor minimo e o valor maximo para

as variaveis abordadas, verifica-se que o desvio-padrao é relativamente pequeno,

13 Embora a crise financeira tenha se encerrado em 2008, o crescimento do PIB brasileiro foi negativo
em 2009, indicado defasagem dos efeitos da crise global na economia brasileira.
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aproximando os valores das respectivas médias. Assim, a amostra se apresenta

relativamente homogénea.

A checagem da existéncia de multicolinearidade também foi realizada, de forma a
identificar a presenca de relacdes lineares entre as variaveis independentes que
possam levar ao excesso de variaveis sem significancia. O resultado da matriz de

correlacdo das variaveis independentes é apresentado na sequéncia na Tabela 3.

Tabela 3: Matriz de Correlacédo das Variaveis Independentes.

LIG CRD CAP DHE DAD CON TJS INF VVE
LG 1,0000
CRD 0,0961 1,0000
CAP 0,2398 0,7611 1,0000
DNE -0,0001 -0,4507 -0,1830 1,0000
DAD 0,1052 0,0848 0,1819 0,5281 1,0000
CON -0,1349 06826 0,4507 -0,6389 -0,4485 1,0000
TJS 01020 0,1405 -0,2427 -0,1330 -0,1532 0,2148 1,0000
INF -0,1081 0,3049 0,2826 0,1377 0,4120 -0,0625 -0,0973 1,0000
VVE -0,2881 -0,4259 -0,1151 0,6273 0,3071 -0,5097 -0,5466 -0,0575 1,0000

Fonte: elaboragdo propria com dados do BACEN (2020), do IPEADATA (2020a, 2020b) e da LCA (2020).

A matriz aponta valores abaixo de 80% de correlacdo entre as variaveis selecionadas,

nao simbolizando empecilho quanto a multicolinearidade.

Destaca-se que foram feitos outros testes, apurando-se as regressoes realizadas e
considerando a verificagdo da auséncia da autocorrelacdo serial, além da

homocedasticidade. Tais resultados serdo abordados no préximo capitulo.
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4 RESULTADOS EMPIRICOS

Os resultados obtidos através do método descrito na secéao 3.4 Modelo Utilizado seréo

reportados, a partir de abordagens distintas, conforme explicitado na sequéncia.

Inicialmente, serdo apresentados os valores obtidos para o modelo completo,
considerando os fatores internos, especificos do banco, assim como os externos,
abordando a estrutura de mercado e os aspectos macroecondmicos. Posteriormente,
seréo apresentados apenas os determinantes internos, os quais serdo seguidos pelos
fatores externos. Por fim, serdo feitas as consideracfes sobre os resultados obtidos,
apresentacao de projecdes e recomendacdes para a ampliacdo da lucratividade da

instituicao.

Visto que duas variaveis dependentes mensuram a lucratividade do banco de
montadora abordado, destaca-se que o ROA é o indicador principal, constituindo-se o
foco da analise, devido a sua maior utilizacdo!*. O ROE também sera reportado,

porém com status de indicador alternativo.

4.1 Determinantes Internos e Externos da Lucratividade

Na Tabela 4 sdo apresentados os valores obtidos dos coeficientes dos determinantes
internos e externos da lucratividade, considerando, além da abordagem pelas
variaveis dependentes ROA e ROE, o p-valor (descrito em parénteses) e o nivel de

significancia, indicado pelo asterisco.

14 Conforme constatado nos artigos relacionados neste trabalho.
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Tabela 4: Resultados para os Determinantes Internos e Externos da Lucratividade.

Subdivisdo Variavel ROA ROE
Intercepto a 0,0109 0,1128
P (0,4160) (0,2621)
- -0,0683**+ -0,7263**
E fica do B LI !
specifica do Banco Q (0,0087) (0,0018)
e -0,6461**** -4, TTE7****
Especifica do Banco CRD (0,0000) (0,0000)
- 0,1151%*** -0,0486
Especifica do Banco CAP (0,0000) (0,7963)
- -1,3158* 9,1732
Especifica do Banco DNE (0,0818) (0,1046)
-0,2025 -1,5695
E ificado B DAD ! '
specifica do Banco (0,7240) (0,6865)
- 0.0604** 0,5127***
E f E N !
specifica da Estrutura CcoO (0,0117) (0,0034)
. -0,0838** -
Fatores Macroecondmicos TJS (0,0153) (8357751)
- 0,1482%+* 0,9988****
Fatores Macroecondmicos INF (0,0000) (0,0000)
. 0,0000 0,0001
Fatores Macroecondmicos VVE (0,6684) (0,6975)
R2 Ajustado 0,6833 0,7657
Estatistica F 29,52 44,22

Fonte: elaboracéo prépria. Nota: Considera-se **** significancia a 0,1%, *** significancia a 1%, ** significancia
a 5%, e * significancia a 10%.

Antes de se iniciar a andlise da Tabela 4, deve-se mencionar a realizacdo dos testes
de verificacdo da auséncia de autocorrelacdo serial, assim como da presenca de
homocedasticidade. A primeira se refere a um evento estatistico, no qual os erros néo
apresentam correlagéo serial, implicando a ndo perda de eficiéncia dos estimadores.
O segundo aponta para o0 impacto positivo na eficiéncia, uma vez que evidencia
variancia constante para o erro. Para se verificar a eventual auséncia de
autocorrelacao serial foi utilizado o teste Durbin-Watson. Ja para homocedasticidade,

o0 teste Breusch-Pagan.

Com o objetivo de se eliminar o risco de autocorrelacéo serial e heterocedasticidade,
foi utilizado o procedimento de Newey West'®, impactando diretamente o calculo do
erro-padrao das variaveis, assim como o p-valor, devido a nova estimativa da matriz

de covariancia. A Tabela 4 ja contempla tal ponderagédo, a qual impactou tanto a

15 Metodologia utilizada para tratar a autocorrelacéo serial e a heterocedasticidade,
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modelagem que contém o ROA como variavel dependente, quanto a relacionada ao
ROE!?S,

Ainda com base na Tabela 4, deve-se realizar a anélise dos valores reportados, a qual
segue. Conforme destacado no inicio deste capitulo, a modelagem ancorada no

indicador ROA sera considerada a principal®’.

A variavel LIQ apresenta sinal negativo - conforme esperado - e significancia
estatistica (a 1%). Para cada incremento de 1% nas operacdes de liquidez, dado os
ativos, a lucratividade tende a cair cerca de 0,07%. De fato, operacfes liquidas, tais
como operagdes compromissadas, tendem a proporcionar menor lucratividade para o
banco. Essas operacdes, ao buscarem maior liquidez para a instituicao, seja para a
efetivacdo de pagamentos programados no curto prazo ou para a manutencdo de
caixa para se lidar com imprevistos, possuem como contrapartida a peculiaridade de
apresentarem baixa rentabilidade. Como exemplo, cita-se as operagoes
compromissadas lastreadas em titulos publicos, as quais possuem como retorno
valores proximos a taxa basica de juros da economia. A relacéo positiva entre o risco
de liquidez e a lucratividade também foi verificada por Ani et al. (2012), Menicucci e
Paolucci (2016), Owoputi, Kayode e Adeyefa (2014), Samad (2015) e Sufian (2011).

Para a variavel CRD, também se verifica relacdo negativa com a lucratividade,
conforme esperado, e significancia estatistica (a 0,1%). Destaca-se que
Athanasoglou, Brissimis e Delis (2008), Arneri¢, Pelivan e Perjan (2015), Kosmidou
(2008), Menicucci e Paolucci (2016), Owoputi, Kayode e Adeyefa (2014), Petria,
Capraru e lhnatov (2015), Samad (2015), Sharma e Sinha (2016), Staikouras e Wood
(2004), Sufian (2011), e Sufian e Chong (2010) também obtiveram relacdo negativa
entre o risco de crédito e a rentabilidade. Para cada 1% de aumento em CRD, estima-
se queda de aproximadamente 0,65% na lucratividade do banco. O impacto é
representativo e demonstra cautela, em um ambiente de eventual expansdo da
carteira de crédito, ancorada em clientes com baixa classificagdo de rating, visto o

efeito no montante de provisao a ser considerado (SHARMA; SINHA, 2016), tendo-se

16 Para ambos modelos, ou seja, com as variaveis dependentes ROA e ROE, foi necessario o
procedimento de Newey West, visto a presenca de autocorrelagcdo serial e heterocedasticidade, a 5%
de significancia estatistica.

17 Quando nao houver menc¢éao a variavel dependente, é considerado o ROA.



33

como base a Resolugcédo n°® 2.682, de 21 de dezembro de 1999 (CMN, 1999), assim

como o potencial impacto nos fluxos de renda de juros (KOSMIDOU, 2008).

Para a variavel CAP, observa-se relagdo positiva e significativa (& 0,1%), entre o
patrimdnio sobre os ativos, e a lucratividade, sendo este um efeito previsto. Destaca-
se que o financiamento via capital préprio - ao invés do aumento de divida (passivo) -
ndo tem beneficio fiscal (tax shield) com deduc¢do no pagamento de imposto, mas
tende a ser compensado pelo simples ato de ndo se desembolsar com captacdes, 0
gue tende a incrementar a margem de lucro (estrutura de capital). Esta parece ser
potencializada pela maior seguranca demonstrada aos ofertantes de funding (menor
risco de insolvéncia), no que se refere a capacidade do tomador de crédito em efetuar
0 pagamento do principal e do juros relacionados, quando da realizacao de captacao,
podendo implicar em custos ainda menores para o tomador, aumentando ainda mais

a lucratividade do banco.

Berger (1995) enfatiza que mais capital, em relacdo ao exigido legalmente, pode
permitir ao banco a maior concessao de empréstimos, levando a maior rentabilidade.
Para cada incremento de 1% em CAP, a lucratividade tende a aumentar em cerca de
0,12%. Ressalta-se que Arneri¢, Pelivan e Perjan (2015), Athanasoglou, Brissimis e
Delis (2008), Kosmidou (2008), Menicucci e Paolucci (2016), Petria, Capraru e Ihnatov
(2015), Sharma e Sinha (2016), Staikouras e Wood (2004), Sufian e Chong (2010), e
Sufian (2011) também verificaram relacdo inversa entre o0 risco de capital e a

rentabilidade.

Em relacdo ao efeito do possivel aumento de percepcédo de solvéncia da instituicéo,
resultando em maior lucratividade, deve-se mencionar a elevada instabilidade para o
periodo entre 2009 e 2018, considerado nesse trabalho. Dada recessao da economia
brasileira em 2009, motivada pela crise financeira global, e em 2015 e 2016, em
virtude da crise politico-econdmica nacional, é possivel que a relevancia do montante
de capital de uma instituicdo, em relagcéo aos seus ativos, tenha aumentando, em um
contexto de busca por crédito, por exemplo, tornando-se diferencial ainda maior na

obtencéo de taxas competitivas e, consequentemente, na lucratividade do banco.

Deve-se atentar para um eventual ponto de inflexdo entre o0 aumento de capital e a

efetivacdo em lucro das operacdes realizadas, visto que, conforme verificado em Ani
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et al. (2012), Goddard et al. (2011), Samad (2015) e Williams (2003), é possivel se

obter o efeito oposto.

O sinal negativo e estatisticamente significativo (a 10%) para a variavel DNE contraria
a hipotese inicial, sendo um resultado peculiar, pois simboliza a perda de lucratividade,
em situacdes de incremento da renda de prestacédo de servi¢os, em relacdo ao ativo
total. No entanto, tal perda pode estar relacionada com circunstancias, na quais a
atividade principal do banco de montadora se encontra enfraquecida, como no
fornecimento de crédito para a aquisicdo de veiculos no atacado e no varejo.
Concomitantemente, fontes alternativas de receita ganham destaque com maior
participagdo na composicao da lucratividade da instituicdo. Assim, embora a renda
obtida com a prestagdo de servico aumente — o que constitui uma medida de

diversificacdo do negdcio - o montante total de lucro pode sofrer queda.

Stiroh e Rumble (2006) observaram que nos EUA, as operac¢des nao relacionadas
com o recebimento de juros seriam mais volateis, porém ndo diretamente vinculadas
com a geracdo de lucratividade maior do que as operacles tradicionais de
intermediacao financeira. Para cada 1% de incremento na variavel DNE, espera-se

gueda de aproximadamente 1,32% na lucratividade.

A j& esperada relacdo negativa entre a DAD e o incremento da lucratividade, néo
significativa estatisticamente, pode evidenciar que aumentos nas despesas com folha
de pagamento néo estdo relacionados ao aumento de produtividade na instituicao,
refletindo apenas maiores custos e consequente queda na rentabilidade. Conforme
exposto por Sufian e Chong (2010), os bancos mais eficientes tendem a apresentar,

como um dos seus objetivos, a reducdo das despesas operacionais.

Com sinal positivo e estatisticamente significativo (a 5%), a concentracdo de mercado
(CON), caracterizada pela representacdo do ativo dos 4 maiores bancos do Brasil,
pode simbolizar a consolidacéo participativa também para os bancos de montadora,

visto permitir a diminuicdo de competidores.

Com a elevacao da participagédo de mercado dos 4 maiores bancos de 45,2%, em
Jan/09, para 57,25%, em Dez/18 (em termos do total de ativo), instituicdes financeiras

gue antes representavam concorréncia para os maiores bancos do pais e também
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para os bancos de montadora podem ter deixado de ser potenciais competidoras, em
um contexto de consolidacdo do setor bancério, impactado diretamente por crises
econdmico-financeiras, as quais tendem a atuar como catalisadoras no processo de

fusdes e aquisigoes.

Assim, espera-se que com menos bancos disputando um mercado caracterizado pelo
financiamento de bens heterogéneos (veiculos), o banco de montadora teria
aumentado seu poder de mercado, e, consequentemente, sua lucratividade. A relacéo
positiva entre a concentracédo de mercado e a rentabilidade também é observada por
Arneri¢, Pelivan e Perjan (2015), Goddard et al. (2011), Sharma e Sinha (2016), e
Sufian (2011). Estudos poderiam ser realizados para se verificar a aderéncia da SCH,
assim como da ESH (SHARMA; SINHA, 2016). O aumento de 1% em CON tende a

levar ao incremento da rentabilidade da instituicdo em, aproximadamente, 0,06%

Adentrando-se nos fatores macroeconémicos, tem destaque a significancia estatistica
(@ 5%) para a relacdo entre a variavel TJS e a lucratividade — relacdo esta,
representada por sinal negativo - de maneira contraria ao esperado. Incrementos na
taxa de juros real para o mercado interbancario tendem a reduzir a lucratividade do
banco. Tal resultado deve possuir origem em alguma ineficiéncia no processo de
transmissdo dos custos de captacdo para as taxas cobradas na cessao de crédito,
tanto para as operacdes de varejo, quanto de atacado. Nesse contexto, Primo et al.
(2013), embora verifiguem relacédo positiva entre a taxa de juros e a rentabilidade,
mencionam a possibilidade de variagcdes na taxa de juros impactar tanto as receitas,
quanto os custos do banco, sendo esses diretamente afetados pelo custo de
captacdo. Ressalta-se que Owoputi, Kayode e Adeyefa (2014) encontram relacéo
negativa entre a taxa de juros e a lucratividade, a depender do método utilizado. Cada

aumento de 1% na variavel TJS tende a reduzir a lucratividade em cerca de 0,08%.

Em relacdo ao impacto na lucratividade, a variavel INF aponta a presenca de sinal
positivo e estatisticamente significativo (a 0,1%), podendo simbolizar grau de
antecipacdao da instituicdo na precificacado dos seus ativos financeiros, em relacao aos
seus passivos, conforme exposto por Perry (1992). Tal resultado € semelhante ao
apresentado por Athanasoglou, Brissimis e Delis (2008), Noor e Sufian (2012), e
Sufian (2011). O acréscimo de 1% em INF parece aumentar a lucratividade em cerca
de 0,15%.
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Por fim, 0 aumento na venda de veiculos (VVE) possui efeito imaterial na lucratividade

do banco, além de nao ser estatisticamente significativo.

Analisando a variavel dependente ROE, destaca-se a mudanca de sinal em relagéo
ao ROA, apenas para as variaveis CAP e DNE, porém sem significancia estatistica.
Destaca-se ainda o efeito na lucratividade advindo de quatro variaveis: LIQ, CRD,
CON e INF, estatisticamente significativas, a 1%, 0,1%, 1% e 0,1%, respectivamente.
O incremento de 1% em LIQ tende a reduzir a lucratividade em cerca de 0,73%. Sobre
a variavel CRD, o aumento em 1%, tende a reduzir a rentabilidade por volta de 4,78%.
Para a variavel CON, espera-se incremento da rentabilidade em aproximadamente
0,51%, para cada 1% de aumento. Sobre a variavel INF, o aumento de 1% parece
impulsionar a lucratividade do banco em cerca de 1%.

4.2 Determinantes Internos da Lucratividade

Na Tabela 5, apresenta-se os valores obtidos exclusivamente para os determinantes
internos da lucratividade, dada as variaveis dependentes ROA e ROE, com a
finalidade de se filtrar os dados, dos relacionados a estrutura de mercado e dos fatores
macroecondémicos. O p-valor, entre parénteses, e 0 nivel de significancia, indicado

pelo asterisco, também sdo descritos.

Tabela 5: Resultados para os Determinantes Internos da Lucratividade.

Subdivisao Variavel ROA ROE
0,0408****
Intercepto a ' 0,3833****
(0,0000) (0,0000)
- -0,1655%*** -1,2858****
Especifica do Banco LIQ (0,0000) (0,0000)
- *kkk - 442 *kkk
Especifica do Banco CRD 0,5899 3,4429
(0,0001) (0,0000)
0,1721%%**
Especifica do Banco CAP ' 0,1044
(0,0000) (0,6175)
-1,5225*
Especifica do Banco DNE 15225 10,4886
(0,0983) (0,1003)
-0,6564
Especifica do Banco DAD 0,4414 '
(0,5475) (0,8992)
R2 Ajustado 0,4416 0,6536
Estatistica F 19,82 4591

Fonte: elaboracéo prépria. Nota: Considera-se **** significancia a 0,1%, *** significancia a 1%, ** significancia
a 5%, e * significancia a 10%.



Assim como apresentado na sec¢do 4.1 Determinantes Internos e Externos da
Lucratividade, foi realizado o procedimento de Newey West para se eliminar o risco

de autocorrelagdo serial e heterocedasticidade!®, sendo esses ja contemplados na

Tabela 5.

Sobre os resultados descritos na Tabela 5, algumas observacbes devem ser
realizadas. No contexto da variavel dependente ROA, houve mudanca de sinal para a
varidvel DAD, a qual passou a ser positiva, porém nao estatisticamente significativa.

Para o ROE, embora a variavel CAP também tenha se tornado positiva, permaneceu

sem significancia estatistica.

4.3 Determinantes Externos da Lucratividade

Os dados apresentados na Tabela 6 demonstram os efeitos na lucratividade do banco,
oriundos de fatores externos, relacionados a estrutura de mercado e aos aspectos

macroecondmicos. Esta tabela também descreve o p-valor, entre parénteses, e o nivel

de significancia, indicado pelo asterisco.

Tabela 6: Resultados para os Determinantes Externos da Lucratividade.

Subdivisao Variavel ROA ROE
0,0203 0,3370**
| il
ntercepto “ (0,2945) (0,0180)
. 0,0086 N
Especifica da Estrutura CON (0,7725) %%91%123*
- 0,1657
Fatores Macroecondmicos TJS (()olgég:;* (O: 8137)
- 0,0879** 0,3131
Fatores Macroecondémicos INF (0,0217) (0.3087)
1
Fatores Macroecondmicos VVE (82322) (822 38)
R2 Ajustado 0,3988 0,2391
Estatistica F 20,74 10,35

Fonte: elaboracéo préopria. Nota: Considera-se **** significancia a 0,1%, *** significancia a 1%, ** significancia

a 5%, e * significancia a 10%.

18 Para ambos os modelos, ou seja, com as variaveis dependentes ROA e ROE, foi necessario o
procedimento de Newey West, visto a presenca de autocorrelagdo serial e heterocedasticidade, a 5%

de significancia estatistica.
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Sobre os testes realizados*®, foi necessaria a efetivagdo do procedimento Newey West
para se tratar da autocorrelacdo serial e da heterocedasticidade, considerando a
varidvel dependente ROA, bem como da autocorrelacao serial para o ROE, ambos a
5% de significancia estatistica. Os resultados descritos na Tabela 6 ja consideram tal

ponderacéao.

Os resultados obtidos para as variaveis externas (Tabela 6), exibem algumas
variacdes, considerando os sinais (positivo ou negativo) e a significancia estatistica
em relacdo aos dados apresentados na Tabela 4, na qual também se incluem as
variaveis independentes internas. No contexto da variavel dependente ROA, destaca-
se a variavel CON, ndo mais estatisticamente significativa. No que se refere ao ROE,
houve a mudanca de sinal para as variaveis CON e TJS. Observou-se, ainda, que a

variavel INF perdeu a significancia estatistica.

4.4 Comentérios acerca dos Resultados e das Projecoes

A fim de se verificar a aderéncia das variaveis internas e externas no contexto da
abordagem dos fatores determinantes da lucratividade do banco de montadora
analisado, foi realizado comparativo entre os valores reais apurados para o0 ROA e 0s

valores estimados, com base nas variaveis destacadas na Tabela 4.

Ressalta-se que, de modo pontual, foram inseridas observacdes para 2019, com a
finalidade de se checar a eventual capacidade preditiva das variaveis independentes
selecionadas, considerando-se que o periodo de analise dos dados apurados por este

estudo compreende Jan/09 a Dez/18.

Os resultados obtidos sdo apresentados no Gréfico 1, a seguir.

19 Para verificar a auséncia de autocorrelacdo serial, foi realizado o teste Durbin-Watson, e para e
presenca de homocedasticidade, o teste Breusch-Pagan.
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Grafico 1: Comparativo entre 0 ROA Real e o Estimado. Jan/09 a Dez/19.
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Fonte: elaboragéo propria.

Observa-se que para o periodo entre Jan/09 e Dez/18, os valores estimados
costumam seguir a tendéncia do valor real. Em 2019, no entanto, esse comportamento
se torna menos evidente. Assim, para a verificacdo de determinantes futuros da

lucratividade, posteriores a 2018, € possivel que novas analises devam ser realizadas.

Com a finalidade de aprofundar o estudo sobre a eventual capacidade preditiva das
variaveis independentes, foi realizada previsdo out of sample, para o periodo entre

Jan/16 e Dez/18, a partir dos coeficientes obtidos entre Jan/10 e Dez/15.

Foram testadas as variaveis explicativas destacadas na sec¢éo 3.3 Consolidacdo das
Variaveis, assim como as suas defasagens, para o periodo de até 12 meses. Nesse
contexto, também foi extraido o indice de Atividade Econdmica do Banco Central
(IBC), apurado pelo BACEN, visando a realizagdo de teste com outra variavel que
procure estimar o efeito do PIB brasileiro sobre a lucratividade do banco de montadora

estudado, além do indice de Volume de Vendas no Varejo.

Sobre a coleta dos inputs necessarios para se estimar os modelos de previséo, foram
selecionadas as trés maiores correlacdes de cada variavel independente, em maodulo,

em relacdo ao ROA real, o qual seguiu como variavel dependente principal.

Posteriormente, por meio do mecanismo de stepwise, no qual as regressoes lineares
sdo geradas de maneira automatica via ferramenta estatistica, foram selecionadas as

variaveis destacadas na tabela a seguir.
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Tabela 7: Defasagem das Variaveis Selecionadas.

Variavel Defasagem (meses)
LIQ 12
CAP 2
DNE 0
TJS 6
INF 0
VVE 0
IBC 12

Fonte: elaboragéo propria.

Com o intuito de explorar os resultados e dado que VVE e IBC possuem relacdo direta
com o nivel de atividade econdmica, ou seja, parecem ser excludentes, foram gerados

trés modelos?°, destacados abaixo:

T, = o + RoLIQ, + B,CAP, + R.DNE, + R,TJS, + R,INF, + &, 1)
m, = o + B,LIQ, + RB,CAP, + R.DNE, + R,TJS, + BJINF, + R VVE, + g, )
m, = o + BaLIQ, + RB,CAP, + B.DNE, + B4TJS, + R INF, + R;IBC, + ¢, 3)

113 ” 11} ” ”

Relembrando que “r” simboliza a lucratividade (ROA); “a”, o intercepto; “3,”, “63,,”, “R.”,
Ry, “Be" € “Bs", 0s coeficientes; “t”, o periodo de tempo considerado e “€", o termo de

erro, para o qual se assume distribuicdo normal.

A Tabela 8 apresenta os resultados para os modelos preditivos, no periodo in sample.

Tabela 8: R2 Ajustado para os Modelos Preditivos (In Sample).

Modelo Rz Ajustado
1 0,7058
2 0,7191
3 0,7018

Fonte: elaboracéo prépria.

20 As variaveis independentes destacadas nos modelos apresentam as defasagens, conforme Tabela
7.
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Os resultados obtidos para o periodo out of sample séo apresentados no Grafico 2, a

sequir.

Gréfico 2: Comparativo entre 0 ROA Real e os Modelos. Jan/16 a Dez/18.
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Fonte: elaboragédo propria.

Destaca-se que queda abrupta para o ROA real, em 2016, tornou complexa a
capacidade preditiva dos modelos gerados. No entanto, cabem algumas relevantes
observacgoes.

Os modelos 1 e 3 apresentaram resultado semelhante, ndo parecendo o IBC contribuir
com a melhor aderéncia ao ROA real. Por outro lado, a variavel VVE possibilitou ao
modelo 2, maior proximidade aos valores reais do ROA, considerando o somatdério do
quadrado da diferenca entre os valores do ROA real e do modelo, conforme
apresentado na Tabela 9. Assim, o modelo 2 se tornou o benchmark, dado os

resultados apresentados.

Tabela 9: Somatorio do Quadrado da Diferenca entre 0 ROA Real e o Modelo.

Modelo Somatorio
1 0,0036
2 0,0030
3 0,0035

Fonte: elaboracéo prépria.
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Sobre o0s modelos preditivos, deve-se mencionar que foram desconsideradas
variaveis com potencial risco de multicolinearidade. Ainda, foi realizado o
procedimento de Newey West para se eliminar o risco de autocorrelagéo serial e de
heterocedasticidade.

4.5 Recomendacdes acerca dos Resultados

Apresentados os resultados deste trabalho, torna-se imprescindivel a discussdo de
possiveis medidas a serem tomadas, visando a otimiza¢ao do resultado financeiro do
banco de montadora analisado. As alternativas propostas?! a seguir se caracterizam
como oportunidades com potencial de implantacdo, ndo sendo a adocdo de outras
medidas descartada. Conforme apresentado na secdo 4.4 Comentarios acerca dos
Resultados e das Projecdes, talvez seja factivel a realizacao de novos estudos com o
objetivo de verificar os determinantes futuros da lucratividade, posteriores a 2018.

No contexto da mensuracao da variavel LIQ, pode ser Util para a instituicao, “fixar” a
relacdo entre os ativos liquidos e o total de ativos, evitando-se variaces positivas e,
consequentemente, a potencial queda na lucratividade. Caso se faca necessério o
aumento das operacdes liquidas, no contexto da mitigacao do risco de liquidez, deve-
se realizar um estudo comparativo para se verificar o impacto na lucratividade do
banco de montadora, em termos de frequéncia e montante financeiro relacionado.
Aumentos rotineiros de baixo volume financeiro podem ter efeito distinto na variagéo
da lucratividade do banco, em comparacao a incrementos pontuais e vinculados a alto

volume financeiro.

Em relacdo a variavel CRD, deve-se refletir sobre a aquisicdo de softwares e outras
ferramentas capazes de auxiliar no mapeamento do perfil do consumidor, quando do
processo de aceitacdo de novos contratos, de modo a aperfeicoar a identificacdo dos
potenciais clientes com maior risco de crédito. Nesse contexto, conforme exposto por
Arneri¢, Pelivan e Perjan (2015), instituicdes que n&do implementaram medidas,
relacionadas ao gerenciamento do risco de crédito, tendem a se relacionar com menor

patamar de lucratividade.

21 Considerando que o ROA é a variavel dependente principal, as medidas serdo embasadas em tal
variavel. As variaveis apresentadas sao estatisticamente significativas, conforme a Tabela 4.
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Sobre o CAP, o0 aumento do montante de capital apresentou efeito positivo na
lucratividade e deveria ser sempre analisado, quando da demanda de se ampliar o
financiamento do banco de montadora (estrutura de capital). Esta analise se faz
necessaria, embora possa existir um ponto de inflexdo - conforme destacado na se¢éo
4.1 Determinantes Internos e Externos da Lucratividade - e certa complementariedade
entre o financiamento via recursos proprios e o financiamento via divida, visto que

mais capital pode implicar em menor custo de funding.

Quanto a variavel DNE, os resultados indicaram relacé&o negativa entre o aumento das
receitas ndo financeiras, sobre o total de ativos, e a lucratividade, o que pode ser
relacionado com circunstancias, nas quais a atividade principal do banco de
montadora se encontra enfraquecida, conforme destacado no topico 4.1
Determinantes Internos e Externos da Lucratividade. No entanto, frente a tendéncia
de reducdo do spread bancario??, em razéo principalmente, da entrada de bancos
digitais e fintechs no mercado de financiamento de veiculos, o banco de montadora
analisado deveria realizar estudos sobre as possibilidades futuras de ampliagédo das
rendas nao financeiras, sem penalizar as atividades operacionais ja consolidadas.
Dentre as alternativas, pode-se pensar na disponibilizacdo de servigos financeiros
para os consumidores e concessionarios da montadora, com base em levantamento

mercadoldgico a ser realizado.

Buscando-se apurar detalhadamente a realidade do ambiente competitivo e
macroecondmico que circunda o banco de montadora, assim como prospectar
situacOes futuras que possam impactar a rentabilidade da instituicdo, torna-se
relevante a atuacdo de um departamento responsavel pela interpretacdo e pela
projecdo de variaveis e cenarios. Conforme apurado na Tabela 4, para cada
incremento de 1% na concentracdo bancaria (CON), espera-se aumento na
lucratividade em aproximadamente 0,06%. J& o incremento de 1% na variavel TJS
tende a reduzir a lucratividade em aproximadamente 0,08%, e o aumento de 1% na
inflacdo (INF) tende a elevar a rentabilidade em cerca de 0,15%. Assim, caso a
instituicdo possua projecdes factiveis para o curto, médio e longo prazo, pode tentar

se antever e precificar tais oscilagcdes, no repasse para 0os consumidores. Pode-se

22 Em linhas gerais, trata-se da diferenca entre a receita financeira obtida com as operacdes de crédito
e o custo de captacéo.
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refletir, a0 menos, sobre a efetivacdo de trabalho em conjunto com as consultorias
especializadas, para a confeccao de projecoes, relacionadas ao ambiente competitivo

e macroecondmico.
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5 CONCLUSAO

O presente trabalhou procurou verificar os fatores que determinaram a lucratividade
de um dado banco de montadora, no periodo entre 2009 e 2018. Nesse contexto,
foram selecionados determinantes internos, diretamente relacionados a gestdo da
entidade estudada, bem como fatores externos, vinculados a estrutura de mercado e

ao ambiente macroecondémico.

Considerando a utilizacdo da varidvel ROA, na analise de todas as variaveis
independentes presentes na Tabela 1, destaca-se os determinantes internos LIQ,
CRD, CAP e DNE, assim como os externos CON, TJS e INF, dada a significancia
estatistica obtida.

Conforme as hipoteses iniciais, as variaveis LIQ e CRD apresentaram relacéo
negativa com a rentabilidade. A variavel DNE também apresentou relagdo negativa,
porém ao contrario do inicialmente esperado. E possivel que fontes alternativas de
renda tenham adquirido relevancia, em detrimento da receita tradicional do banco de
montadora, assim como eventuais aumentos na volatilidade intrinseca as operacdes
nao relacionadas com o recebimento de juros (STIROH; RUMBLE, 2006). A variavel
CAP apresentou relacdo positiva com a rentabilidade, alinhada com a hipotese
previamente estabelecida.

Sobre os determinantes externos, a variavel CON — que n&o possuia hipétese inicial
delimitada - impactou positivamente a lucratividade do banco de montadora.
Possivelmente, a eventual menor quantidade de bancos competindo no mercado de
financiamento de veiculos pode ter aumentado o poder de mercado do banco de
montadora analisado, levando ao incremento da lucratividade (SHARMA; SINHA,
2016). Destaca-se que a significancia estatistica da variavel foi obtida apenas quando
inserida no contexto dos determinantes internos da lucratividade, conforme a secao
4.1 Determinantes Internos e Externos da Lucratividade. A variavel TJS, relacionada
a hipétese inicial de impacto positivo com a lucratividade, apresentou o efeito oposto,
podendo simbolizar certo nivel de ineficiéncia no processo de repasse dos dispéndios
de captacao para as taxas cobradas na disponibilizagédo de crédito. Por fim, a variavel
INF, sem hipétese inicial delimitada, obteve relacédo positiva com a lucratividade do

banco.
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Considerando-se a variavel ROE, em relacdo as variaveis independentes presentes
na Tabela 1, menciona-se a significancia estatistica para as variaveis internas LIQ e
CRD e para as variaveis externas CON e INF, as quais apresentaram semelhante
relacdo com a lucratividade, em termos de sinal, se comparadas ao ROA. Cabe
ressaltar que as variaveis CON e INF obtiveram significancia estatistica, no que tange
a insercdo dos fatores internos da lucratividade, destacados na secdo 4.1

Determinantes Internos e Externos da Lucratividade.

Para ambas variaveis dependentes, os fatores internos apresentaram maior poder
explicativo do que os externos. Para o ROA, os determinantes internos geraram R2 de
44,16%, enquanto os externos, 39,88%423. Ja para o ROE, a diferenca é superior,
65,36% contra 23,91.

Ressalta-se que neste trabalho foram testadas variaveis de controle, com o intuito de
verificar eventuais impactos de determinado més no contexto de apuracdo da
rentabilidade do banco de montadora analisado. No entanto, ndo apresentaram

significancia estatistica.

23 Comparacado com base, respectivamente, nas se¢bes 4.2 Determinantes Internos da Lucratividade e
4.3 Determinantes Externos da Lucratividade.
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