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RESUMO

Este estudo objetivou identificar fatores que influenciam a rentabilidade das
instituicdes financeiras bancarias no Brasil. A pesquisa propos a utilizacdo da
Modelagem de Equagdes Estruturais (SEM) para investigar tais fatores.Aamostrafoi
composta porl50 instituicdes financeiras bancarias brasileiras, no periodo de 2012
a 2016. Para a anadlise dos dados, foi utilizada a SEMcom o modelo de medigdo
reflexivo. As varidveis empregadas para representar a rentabilidade foram o
Retorno sobre Ativos (ROA) e o Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE). Foram
testadas 5 hipoteses, referentes as varidveis macroeconémicas, ao tamanho das
instituicdes, a captagao, a diversificagdo e as despesas operacionais. No modelo de
mediagdo reflexiva ajustado no estudo, todos os critérios de avaliagdo foram
atendidos, fornecendo suporte para a confiabilidade e validade das medidas
reflexivas. Como resultados, observou-se que as varidveis latentes testadas
explicam, de forma moderada, 20,5% da variancia da rentabilidade. Das 5 hipdteses
de pesquisa, 3 foram confirmadas. Concluiu-se que quanto maior a captacdo
(capacidade da instituicdo de receber depdsitos a vista), maior é a rentabilidade da
instituicdo. A diversificacdo das fontes de receita também estd positivamente
relacionada a rentabilidade. Por outro lado, ficou evidente que quanto maiores sdo
os gastos operacionais relativamente ao porte do banco, menos rentdvel é a
instituicdo. Destaca-se que acaptacdo se revelou, no modelo analisado, como o
fator mais importante para explicar a rentabilidade das instituicGes financeiras
bancarias brasileiras.

Palavras chave: InstituicGes Financeiras, Rentabilidade, Modelagem de Equacgdes
Estruturais.

ABSTRACT

This study aimed to identify factors that influence the profitability of banking
financial institutions in Brazil. The research proposed the use of Structural Equation
Modeling (SEM) to investigate such factors. The sample consisted of 150 Brazilian
banking financial institutions, from 2012 to 2016. For the analysis of the data, the
SEM was used with the reflective measurement model. The variables used to
represent the profitability were Return on Assets (ROA) and Return on Equity (ROE).
Five hypotheses were tested, regarding the macroeconomic variables, the size of
institutions, funding, diversification and operational expenses. In the reflexive
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mediation model adjusted in the study, all evaluation criteria were met, providing
support for the reliability and validity of reflexive measures. As results, it was
observed that the latent variables tested explain, moderately, 20.5% of the
profitability variance. Of the 5 research hypotheses, 3 were confirmed. It was
concluded that the higher the funding (the institution's ability to receive demand
deposits), the greater the institution's profitability. The diversification of revenue
sources is also positively related to profitability. On the other hand, it became clear
that the greater the operational expenses relative to the size of the bank, the less
profitable the institution. It should be noted that, in the analyzed model, funding
was the most important factor in explaining the profitability of Brazilian banking
institutions.

Keywords: Financial Institutions, Profitability, Structural Equation Modeling.
RESUMEN

Este estudio tuvo el objetivo de identificar factores que influencian la rentabilidad
de las instituciones financieras bancarias en Brasil. La investigacion propuso la
utilizacion del modelado de ecuaciones estructurales (SEM) para investigar tales
factores. La muestra fue compuesta por 150 instituciones financieras bancarias
brasilefias, en el periodo de 2012 a 2016. Para el andlisis de los datos, se utilizé la
SEM con el modelo de medicion reflexivo. Las variables empleadas para representar
la rentabilidad fueron el Retorno sobre Activos (ROA) y el Retorno sobre el
Patrimonio Liquido (ROE). Se probaron cinco hipdtesis, referentes a las variables
macroecondmicas, al tamafo de las instituciones, a la captacion, a la diversificacion
ya los gastos operativos. En el modelo de mediacion reflexiva ajustado en el
estudio, todos los criterios de evaluacion fueron atendidos, proporcionando soporte
para la confiabilidad y validez de las medidas reflexivas. Como resultados, se
observo que las variables latentes probadas explican, de forma moderada, el 20,5%
de la varianza de la rentabilidad. De las 5 hipdtesis de investigacion, 3 fueron
confirmadas. Se concluyé que cuanto mayor sea la captacion (capacidad de la
institucion de recibir depdsitos a la vista), mayor es la rentabilidad de la institucion.
La diversificacion de las fuentes de ingresos también estd positivamente
relacionada con la rentabilidad. Por otro lado, quedo evidente que cuanto mayores
son los gastos operativos en cuanto al porte del banco, menos rentable es la
institucion. Se destaca que la captacion se reveld, en el modelo analizado, como el
factor mds importante para explicar la rentabilidad de las instituciones bancarias
brasilefias.

Palabras clave: Instituciones Financieras, Rentabilidad, Modelado de Ecuaciones
estructurales.

As instituicdes financeiras bancarias possuem a funcdo de captar os recursos de
agentes econdmicos com excesso e 0S repassar para agentes econdémicos com caréncia; por
essa intermediacdo, tais instituicGes pagam e recebem os respetivos juros (CARVALHO;
RIBEIRO, 2016). De acordo com Akinkunmi (2017), o papel dos bancosé central no
financiamento da atividade econémica. Considerando esse aspecto, o estudo dos fatores
qgue influenciam a rentabilidade bancaria tem despertado o interesse de pesquisadores, bem
como de agentes relacionados aadministracdo dos bancos, aos mercados financeiros e aos

agentes reguladores.
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Primo et al. (2013) afirmam que o conhecimento dos fatores que influenciam a
rentabilidade das instituicdes financeiras bancdrias pode auxiliar no processo de tomada de
decisbes de depositantes e investidores. Com tal conhecimento, esses agentes poderdo
estimar os ganhos futuros dos bancos com mais confiabilidade, diante da perspectiva de
alteracdes nos fatores que os determinam.

As instituicdes financeiras sdo afetadas por varios fatores internos e externos, que
podem ter impactos sobre a rentabilidade bancdaria (BORIO et al., 2017). Almazari (2014)
explica que os fatores internos, como as decisGes de gestao, tamanho do banco, captacao,
gerenciamento de riscos e gerenciamento de despesas, afetam a rentabilidade. Ja os fatores
externos que afetam a rentabilidade dos bancos, segundo o mesmo autor, estdo
relacionados a fundamentos institucionais e situagdes econdmicas (ambiente
macroeconOmico, envolvendo elementos como inflacdo e taxas de juros).

Para investigar os fatores que influenciam a rentabilidade bancdria, a literatura
cientifica tem utilizado predominantemente técnicas estatisticas da primeira geracao.
Conforme Hair Jr. et al. (2014), essas técnicas envolvem métodos estatisticos que incluem
abordagens baseadas em regressao (regressdo multipla, regressao logistica e anadlise de
variancia) e também técnicas como analise fatorial exploratéria, analise de agrupamentos e
dimensionamento multidimensional.

No entanto, muitos pesquisadores tém recorrido cada vez mais as técnicas da segunda
geracdo para superar as fraquezas dos métodos da primeira geracdo (NASCIMENTO;
MACEDO, 2016). Entre as técnicas estatisticas da segunda geracdo, encontra-se a
Modelagem de EquagOes Estruturais (SEM - Structural Equation Modelling). A SEM é uma
técnica estatistica multivariada que permite avaliar, simultaneamente, relacdes entre
multiplos constructos; dessa forma, é mais eficiente para a andlise de uma série de equacgdes
multiplas (HAIR JR.et al., 2014).

No intuito de ampliar as discussdes sobre a rentabilidade bancdria trazendo a
utilizacdo de uma técnica estatistica da segunda geragao, esse estudo procura responder a
seguinte questdo de pesquisa: quais fatores influenciam a rentabilidade das instituicdes
financeiras bancarias no Brasil? Diante disso, o estudo tem como objetivo identificar, por
meio da SEM, alguns fatores que influenciam a rentabilidade das instituicdes financeiras
bancarias brasileiras.

Quando comparada a regressao multipla, a SEM goza de uma variedade de vantagens,
como: suposicdes mais flexiveis; capacidade de analisar multiplos relacionamentos
simultaneamente; trabalhar com varidveis latentes; analisar dados de séries temporais;
capacidade de testar os dados ndao normais; testar modelos com grande numero de
equagdes como um todo, obtendo medidas globais de ajuste; capacidade de modelar as
varidveis mediadoras e moderadoras; capacidade de modelar termos de erro, entre outras
(NASCIMENTO; MACEDO, 2016).

Considerando essas vantagens, o presente estudo pretende contribuir para o avanco
do conhecimento na drea ao propor a utilizacdo da SEM com o propdsito de investigar os
fatores que influenciam a rentabilidade bancaria. Por meio da Modelagem de Equacgdes
Estruturais, sdo esperados resultados mais robustos e novas contribuicées de analise. Por
exemplo, pode-se efetuar a avaliagdo do tamanho do efeito, que permite ndo apenas
identificar a relagdo entre as varidveis, mas também a contribuicdo de cada variavel do
modelo para a rentabilidade bancaria.
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Este estudo estd estruturado em cinco secdes, incluindo esta introducgdo. A segunda
secdo apresenta o referencial tedrico e breve revisdo de literatura. Na terceira secdo,
descreve-se a metodologia empregada. A se¢do quatro traz a descricdo e analise dos
resultados obtidos na pesquisa, enquanto que a quinta secdo apresenta as consideracdes
finais e as recomendacdes para futuras pesquisas.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Potenciais Fatores que Influenciariam a Rentabilidade Bancaria

Para investigar caracteristicas que influenciariam a rentabilidade bancéria, as
pesquisas cientificas tém se concentrado em fatores especificos da gestdo bancdaria e em
fatores macroeconémicos (FRANCIS, 2013).Trujillo-Ponce (2013) complementa que os
fatores que determinam a rentabilidade dos bancos podem ser segregados em dois grupos
principais. Em primeiro lugar, encontra-se o grupo de fatores que sdo especificos para cada
banco (a estrutura de ativos, a captacdo, a estrutura financeira, a eficiéncia, o tamanho e a
diversificacdo de receitas)e que, em muitos casos, sdo o resultado direto de decisdes
gerenciais. J& o segundo grupo inclui fatores referentes a estrutura do setor e ao ambiente
macroeconOmico dentro do qual o sistema bancario opera, tais como a concentracdo da
industria, a inflagdo e as taxas de juros.

A modernizacdo do processo de intermediacdo financeira e a adapta¢do aos avangos
da Tecnologia da Informacdo (TI) impuseram a necessidade de promover ajustes nos
processos operacionais dos bancos. Conforme Wheelock e Wilson (2013), essa necessidade é
traduzida em acGes voltadas a reduzir a assimetria informacional, diminuir os custos de
captacao da informacdo, proporcionar aos clientes maior satisfacdo e tornar as instituicoes
financeiras mais competitivas, com ganhos de rentabilidade a longo prazo.

Hakenes e Schnabel (2011)e Trujillo-Ponce (2013) argumentam sobre as razdes para
supor que um banco com maior captacdao deve apresentar maior rentabilidade. Segundo
esses autores, um banco com baixo indice de captagdao (ou seja, baixo nivel de recursos
obtidos via depdsitos a vista) tende a apresentar maiores custos com o processo de
intermediagdo, uma vez que precisa captar recursos por meio de outras fontes que possuem
taxas de juros mais altas do que as praticadas com os depdsitos a vista. Assim, um aumento
no indice de captacdo tende a reduzir as despesas com juros sobre dividas, aumentando a
rentabilidade.

Em relagdao ao tamanho das instituigdes e seu impacto sobre a rentabilidade, Borio et
al. (2017) discutem que existe um consenso na literatura ao considerar que o efeito do
tamanho pode ser ndo linear, com a rentabilidade aumentando inicialmente (conforme
aumenta o tamanho) e depois declinando. Se, por um lado, um tamanho maior pode
implicar economias de escala, por outro lado os bancos maiores e mais diversificados sao
mais complexos de serem administrados, o que sugere que os bancos menores podem
reduzir de forma mais eficiente os problemas de assimetria de informagdo associados aos
empréstimos.

Também se observa que os fatores macroeconémicos podem influenciar na
rentabilidade bancdria. Trujillo-Ponce (2013) argumenta que condi¢cdes econémicas
desfavordveis podem piorar a qualidade da carteira de crédito, gerando perdas de crédito e
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aumentando as provisdes que os bancos precisam manter, o que reduziria a rentabilidade.
Em contrapartida, uma melhoria nas condicdes econGmicas, além de melhorar a solvéncia
dos clientes, aumentaria a demanda por crédito tanto das familias como das empresas,
produzindo efeitos positivos sobre a rentabilidade dos bancos.

Finalmente, vale destacar que um setor bancario rentavel esta mais preparado para
resistir a choques negativos e contribuir para a estabilidade do sistema financeiro (PRIMO et
al., 2013). Diante disso, o conhecimento dos fatores que influenciam a rentabilidade dessas
instituicdes pode auxiliar na tomada de decisdao de depositantes e investidores, além de
subsidiar os orgdos formuladores da politica econdmica.

2.2 Estudos Internacionais sobre Determinantes da Rentabilidade Bancaria

Na literatura internacional, identificam-se trabalhos que investigaram os fatores que
influenciam a rentabilidade bancaria. Dentre estes, destacam-se estudos como o de Naceur
e Omran (2011), queexaminou a influéncia da regulacdo bancaria, da concentracdo e do
desenvolvimento financeiro e institucional na rentabilidade em uma ampla selecdo de paises
do Oriente Médio e Norte da Africa. Foram analisados os anos de 1988 a 2005, e empregou-
se a metodologia de regressdo linear com dados em painel Dindmico. Os resultados
indicaram que a captacdo bancaria e o risco de crédito tém impacto positivo na
rentabilidade. Em relacdo aos indicadores de desenvolvimento macroeconomico, a inflagcdo
apresentou uma associagao positiva com a rentabilidade.

Ja trabalho de Trujillo-Ponce (2013) utilizou a metodologia de regressao com dados em
painel para analisar os fatores que determinaram a rentabilidade dos bancos espanhdis no
periodo de 1999-2009. Os resultados demonstraram que a rentabilidade desses bancos
esteve associada a uma alta proporcao de depdsitos a vista (captacdo), boa eficiéncia na
gestdo das despesas operacionais e baixo indice de ativos duvidosos.

Com uma abordagem semelhante, Almazari (2014) utilizou a correlagdo de Pearson, a
anadlise descritiva da variancia e a analise de regressao para investigar os fatores internos
que afetam a rentabilidade dos bancos. O principal objetivo foi comparar a rentabilidade dos
bancos sauditas e jordanianos entre os anos de 2005 a 2011. Os resultados encontrados
indicaram que existe uma correlagao positiva da rentabilidade com o tamanho, com a
captacao e com a liquidez dos bancos analisados.

O estudo de Carvalho e Ribeiro (2016) analisou as instituicdes financeiras que
operaram em Portugal entre os anos de 2002 a 2012. Também foi utilizada a metodologia de
regressao com dados em painel. Os resultados sugeriram que a concentracdo e a captagao
sao significativas na explicacdo da rentabilidade bancaria.

Por fim, ressalta-se que Akinkunmi (2017)utilizou a regressdao com dados em painel
para investigar os determinantes da rentabilidade dos bancos na Nigéria entre os anos 2001
e 2015. Os resultados mostraram que o indice de eficiéncia, o risco de crédito e a captagao
foram os principais determinantes da rentabilidade dos bancos no longo prazo. No entanto,
a curto prazo, a inflagdo e o produto interno bruto real afetaram significativamente o nivel
de desempenho nos bancos comerciais da Nigéria.

Embora os estudos internacionais utilizem diferentes abordagens para investigar os
fatores que influenciam a rentabilidade bancaria, é possivel notar que nenhum desses
estudos utilizou técnicas estatisticas da segunda geracao. A maioria dos trabalhos aplicou a
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regressao linear com dados em painel, que apresenta desvantagens se comparada a técnicas
da segunda geracao como a SEM.

2.3 Estudos Nacionais sobre Determinantes da Rentabilidade Bancaria

Na literatura nacional, também sdo identificadas contribuicdes anteriores para o
entendimento dos fatores determinantes da rentabilidade bancdria. O estudo de Rover,
Tomazzia e Favero (2011) investigaram quais fatores econdmico-financeiros e
macroeconOmicos explicam a rentabilidade do setor bancario brasileiro. O periodo analisado
foi do primeiro semestre de 1995 ao segundo de 2009. Foram utilizadas as técnicas de
analise de correspondéncia (ANACOR) e de andlise de regressdo com dados em painel. Os
resultados do estudo evidenciaram que as varidveis econémico-financeiras referentes a
liquidez, risco de crédito, despesa operacional, eficiéncia operacional e alavancagem sao
relevantes para explicar a rentabilidade bancaria brasileira. As condigdes macroeconémicas
concernentes a atividade econO6mica, inflacdo e taxa SELIC também foram significativas para
explicar tal rentabilidade.

Primo et al. (2013) analisaram os determinantes da rentabilidade bancéria no Brasil,
tendo como variaveis explicativas fatores econdmicos, contabeis e operacionais da atividade
bancaria. O periodo analisado foi de 2000 a 2009, e a técnica estatistica utilizada foi
novamente a regressdo com dados em painel. Os resultados demonstraram uma relacdo
positiva da rentabilidade com a taxa basica de juros da economia, com o nivel de atividade
econdmica, com o nivel da carga tributaria, com a eficiéncia operacional da instituicdo e com
a participacdo relativa dos bancos nacionais. Ndo foram encontrados resultados
significativos para o nivel de depdsitos compulsérios e de encaixe obrigatorio.

Ja Bittencourt et al. (2017) investigaram, também por meio da regressdo com dados
em painel, os fatores determinantes para a rentabilidade em bancos multiplos e
cooperativas de crédito no periodo de 2009 a 2013. Os resultados indicaram que a
rentabilidade dessas instituicdes foi afetada pelas varidveis eficiéncia, empréstimos,
despesas operacionais, captacao (depdsitos totais), diversificagdo, taxa Selic e inflagao.

Da mesma forma que se pode observar nos estudos internacionais, nos estudos
nacionais hd uma predominancia da utilizacdo de técnicas de andlise multivariada da
primeira geracdo (com destaque para a regressdo com dados em painel). Evidencia-se,
assim, a necessidade da utilizacdo de uma técnica de analise multivariada da segunda
geracdo para investigar os fatores que influenciam a rentabilidade bancaria, uma vez que
essas técnicas apresentam resultados mais robustos por permitirem identificar a
contribuicdo de cada variavel utilizada no modelo para a rentabilidade bancaria.

3 METODOLOGIA

Nesse topico, sdao apresentadas as delimitacdes da pesquisa, os procedimentos para a
definicdo da amostra e para a coleta de dados. Além disso, sdao descritas a varidveis

utilizadas e as hipdteses de pesquisa, juntamente a apresentacdo do modelo estrutural
proposto.
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3.1 Tipo de Pesquisa, Amostra e Coleta de Dados

Este estudo é caracterizado como quantitativo e explicativo. Conforme Gil (2010), uma
pesquisa é considerada quantitativa quando possui uma perspectiva positivista, utilizando-se
de uma andlise estatistica e matematica considerando tudo que pode ser quantificavel,
traduzindo em numeros as informagdes para classifica-las e analisa-las. J& Martins (2002)
afirma que a pesquisa explicativa tem como objetivo registrar fatos e identificar suas causas;
essa pratica visa, por exemplo, ampliar generaliza¢des, definir leis mais amplas, estruturar e
definir modelos tedricos, relacionar hipéteses em uma visdo mais unitdria do universo ou
ambito produtivo em geral. No caso da presente pesquisa, tal perspectiva foi
operacionalizada por meio da metodologia quantitativa da Modelagem de Equacgdes
Estruturais (SEM).

Hair Jr. et al. (2014) explica que, em um Modelo de Equacdes Estruturais, é necessario
seguir alguns parametros para a definicdo do tamanho da amostra. Os requisitos minimos de
tamanho da amostra necessarios para as construcdes enddgenas no modelo estrutural
devem assumir um poder estatistico de 80%, com um tamanho do efeito de 0,15, assumindo
um nivel de significancia de 5%. Para definir o tamanho da amostra da pesquisa seguindo os
parametros necessarios, foi utilizado o software GPower. Tal procedimento levou ao nimero
minimo de 92 observacdes a serem analisadas no estudo.

Para a selecdo da amostra, foram identificadas, por meio dos registros do Banco
Central do Brasil (BCB), as institui¢cdes financeiras bancarias com dados disponiveis para os
anos de 2012 a 2016 (que corresponde ao periodo abordado pelo estudo). As instituicdes
gue ndo possuiam dados disponiveis para qualquer um dos anos analisados foram excluidas.
Com esse procedimento, a amostra foi formada por 150 instituicdes (niumero superior ao
minimo de 92 observagdes).

Todas as institui¢des investigadas sao classificadas como bancos multiplos, os quais,
segundo Assaf Neto (2003), sdo organizados sob a forma de sociedade an6nima, e devem ter
em sua denominagdo social a expressao “banco”. Tais bancos podem ser privados ou
publicos e realizam operagGes ativas, passivas e acessorias (normalmente realizadas por
distintos tipos de instituicdes financeiras).

A pesquisa utilizou dados secundarios, obtidos por meio do relatdrio anual do Banco
Central do Brasil — BCB, intitulado “50 Maiores Bancos e o Consolidado do Sistema Financeiro
Nacional” disponivel no website doBCB (2017). Esse relatério contém os dados consolidados
referentes a todas as instituicbes que compdem o Sistema Financeiro brasileiro. Foram
coletados os dados apresentados nas demonstracdes contdbeis anuais das institui¢des,
englobando o periodo de 2012 a 2016.

3.2 Descrigao das Variaveis

A partir dos dados obtidos por meio das demonstra¢gdes contdbeis correspondentes a
cada uma das instituicbes que compdem a amostra, foram calculados os indicadores
econdmico-financeiros a elas referentes. As varidveis utilizadas neste estudo para
representar a rentabilidade sdo o Retorno sobre Ativos (ROA) e o Retorno sobre o
Patrimoénio Liquido (ROE).
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O ROA, calculado pela divisdo do lucro liquido pelo ativo total, reflete a capacidade do
banco em gerar lucro por meio da utilizacdo do total de recursos aplicados; ja o ROE, obtido
pela divisdo do lucro liquido pelo patriménio liquido, mensura o retorno que a empresa
obtém em relacdo aos recursos aplicados por seus proprietarios ou acionistas (ASSAF NETO,
2012).

As variaveis utilizadas para explicar a rentabilidade dos bancos foram divididas em dois
grupos. O primeiro representa os indicadores econdmico-financeiros, dos préprios bancos,
enguanto o segundo abrange algumas das condi¢cdes econO6micas durante o periodo
analisado. As variadveis referentes aos indicadores sao:

- Tamanho dos bancos (TAM): é calculado pelo logaritmo dos ativos totais. E utilizado
para medir o ganho em escala ao maximizar a utilizacdo dos fatores de producao.

- Captacdo (CAP): é calculada pela razdo entre o total de depdsitos a vista e o total de
ativos. Mede a capacidade que uma instituicdo possui de captar depdsito a vista. A
instituicdo que capta um maior volume de depdsitos a vista consegue ter um maior
montante de capital para a operacdo de intermediacdo financeira, a um baixo custo.

- Grau de diversificacdo (GDI): é calculado pela razdo entre as receitas operacionais e o
total de ativos. Refere-se as fontes alternativas de receita (que ndo sdo provenientes da
intermediacdo financeira), como as receitas com servicos e taxas.

- Indicador de despesa operacional (DOA): é calculado pela razdo entre as despesas
operacionais e o total de ativos. Refere-se aos gastos operacionais relativamente ao porte
do banco.

Ja as variaveis macroecondmicas, que representam as condi¢cdes de mercado utilizadas
para explicar a rentabilidade dos bancos, sdo as seguintes:

- Inflagdo (Inflagdo): corresponde a inflagdo corrente, calculada pela variacdo anual do
IPCA e elaborada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Foi utilizado o
valor médio anual do IPCA para cada ano da amostra.

- Taxa de juros da economia (Selic): trata-se da taxa basica de juros da economia, que
consiste no instrumento de juros utilizado como parametro pelo Banco Central do Brasil
(BCB). Foi utilizada a Taxa Selic média anual para cada ano em estudo (taxa anualizada em
pontos percentuais), disponibilizada pelo BCB.

3.3 Analise dos Dados e Hipoteses de Pesquisa

Para a analise dos dados, foi utilizada a Modelagem de Equagdes Estruturais (SEM -
Structural Equation Modelling). A SEM é um conjunto de técnicas estatisticas multivariadas
qgue possibilitam o exame simultaneo de um conjunto de relacionamentos tedricos entre
uma ou mais varidveis independentes, continuas ou discretas, e uma ou mais varidveis
dependentes, também continuas ou discretas (TABACHNICK; FIDELL, 1996). Segundo Hair Jr.
et al. (2014), a SEM capacita o pesquisador a examinar, simultaneamente, multiplas relacdes
de dependéncia e independéncia entre varidveis latentes, por meio de varidveis observadas.

Existem dois tipos de escala de mensuracdo em SEM: reflexivas ou formativas. Na
abordagem reflexiva, a direcdo de causalidade parte da variavel latente para os indicadores,
ou seja, o constructo latente causa os itens observaveis. J& nas escalas formativas, as
variaveis latentes sdo consideradas efeitos em detrimento de causas. Dessa forma, o modelo
de medicdo formativa é um tipo de configuracdo do modelo de medicdo em que os
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indicadores causam o constructo e as “setas” (que representam as relagdes no modelo)
apontam dos indicadores para o constructo (HAIR JR. et al., 2014).

Nesse estudo, o modelo utiliza a medicdo reflexiva. De acordo com Nascimento e
Macedo (2016), essa medicdo é recomendada na pesquisa em Contabilidade e Financgas,
visto que por meio dela é possivel identificar as causas de decisOes gerenciais ou a
explicagdo dos escores de desempenho medidos em tarefas de decisGes simuladas.

Na Figura 1, estdo representados o modelo e as hipdéteses de pesquisa, que permitem
a visao geral das variaveis analisadas.

Inflagdo
Mercado
Selic

H
—

] ROE
Diversificagdo

Despesa
Operacional

DOA

Figura 1 O modelo SEM e as hipéteses de pesquisa
Fonte: elaborado pelos autores

O modelo conceitual da pesquisa, representado na Figura 1, engloba as cinco
principais hipoteses de pesquisa descritas a seguir:

- Hi: As varidveis macroecondmicas do mercado tém um efeito positivo na
rentabilidade das institui¢des financeiras bancdrias no Brasil.

Evidéncias empiricas demonstram a existéncia de uma relagdo positiva entre inflagcdo e
rentabilidade, e também indicam que a taxa de juros é positivamente correlacionada com a
rentabilidade dos bancos (ROVER et al., 2011).

- Ha: O tamanho das instituicdes financeiras bancarias brasileiras tem um efeito
positivo sobre a rentabilidade destas.

Essa hipdtese supbe que as instituicdes de maior tamanho tendem a ter maior
rentabilidade, tal como abordado nos estudos de Kirkwood e Nahm (2006), Sufian e Majid
(2009),e Mendonga et al. (2017).

- Hs: A captagdo tem um efeito positivo na rentabilidade das instituicdes bancarias no
Brasil.

A captacdo apresentaria uma relagao positiva com a rentabilidade dos bancos porque
as instituicdes financeiras com maiores niveis de depdsitos a vista reduzem seus custos de
financiamento ao sinalizarem uma menor possibilidade de faléncia (PASIOURAS; KOSMIDOU,
2007; MENDONCA et al., 2017).

- Ha: A diversificagdo tem um efeito positivo na rentabilidade das instituicdes
bancarias no Brasil.
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A diversificacdo é referente as fontes alternativas de receita (por exemplo, receitas com
servicos e taxas). A literatura tem revelado que quanto maior é o volume de diferentes
fontes de receitas, maior tende a ser a rentabilidade dos bancos (KIRKWOOD; NAHM, 2006;
SUFIAN;MAIJID; 2009).

- Hs: As despesas operacionais tém um efeito negativo na rentabilidade das
instituicdes bancarias no Brasil.

As despesas operacionais sdo referentes aos gastos operacionais para a prestacdo dos
servicos bancarios. A literatura indica que quanto maior o volume de despesas assumido
pela instituicdo financeira, menor é a sua rentabilidade (FIORDELISI, 2008; NACEUR; OMRAN
2011; MENDONCA et al., 2017).

Para investigar as hipoteses de pesquisa e a operacionalizar o Modelo de Equacées
Estruturais proposto, utilizou-se do software SmartPLS, versao 3.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Os resultados obtidos foram divididos em duas sec¢Ges. Na primeira delas, sdo
discutidos os resultados referentes a avaliacdo do modelo estrutural reflexivo, que é a
primeira parte de uma analise que utiliza a Modelagem de Equac¢Ges Estruturais. Ressalta-se
qgue sé é possivel tirar conclusées com um modelo estrutural ajustado (se houver falha nos
parametros de ajuste do modelo, ndo se pode prosseguir com a analise dos resultados
obtidos). J4 na segunda secdo, é abordada a analise do modelo estrutural e os resultados
para as hipdteses de pesquisa testadas.

4.1 Avaliacao do Modelo de Mediacdo Reflexiva

A avaliagdo de um modelo de mediagdo reflexiva (relagdes entre os indicadores e
constructos) envolve os seguintes elementos: confiabilidade composta (composite
reliability), validade convergente (variance extracted), confiabilidade do indicador (indicator
reliability) e validade discriminante (discriminant validity). Todos esses elementos devem ser
observados para garantir que o modelo esteja ajustado adequadamente.

Os resultados que permitem a avaliagdo da confiabilidade composta, da validade
convergente e da confiabilidade do indicador, para o modelo da presente pesquisa, sdo
demonstrados na Tabela 1.

Tabela 1 Resumo de resultados para o modelo de medigado reflexiva ajustado na pesquisa

Confiabilidade

Variavel Latente Indicadores Cargas Externas AVE
Composta

ROA 0,996

Rentabilidade 0,844 0,805
ROE 0,786

Captacgao CAP 1,00 1,00 1,00

Tamanho TAM 1,00 1,00 1,00
Inflagdo 0,718

Mercado 0,733 0,741
Selic 0,983

Diversificacdo GDI 1,00 1,00 1,00

Despesa Operacional DOA 1,00 1,00 1,00
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Fonte: elaborado pelos autores

A partir dos resultados que constam na Tabela 1, pode-se obter as seguintes
conclusoes:

i. Confiabilidade Composta

Conforme Hair Jr. et al. (2014), a confiabilidade composta é usada para avaliar se a
amostra, de fato, esta livre de vieses ou ainda se as respostas — em seu conjunto — sdo
confidveis. Para os autores, os valores de confiabilidade composta entre 0,60 e 0,70 sdo
considerados adequados em pesquisas exploratdrias, enquanto que valores de 0,70 e 0,90
sdo considerados satisfatorios para os demais tipos de pesquisa.

Como apresentado, o menor valor de confiabilidade composta 0,733 é para o
constructo Mercado. O constructo Rentabilidade apresentou um valor de 0,844 e os demais
constructos apresentaram valor igual a 1,00, pois sdo formados por um indicador. Os
resultados demonstram que os constructos sdo confidveis, visto que todos os valores sdao
superiores a 0,70. Com isso, pode-se concluir pela existéncia de niveis elevados de
consisténcia interna nas varidveis latentes.

ii. Validade Convergente

A validade convergente é a extensdo em que uma medida se correlaciona
positivamente com medidas alternativas do mesmo constructo (NASCIMENTO; MACEDO,
2016). Para estabelecer a validade convergente, sdo consideradas as cargas externas dos
indicadores e a Variancia Média Extraida (Average Variance Extracted — AVE).

A AVE é a parcela dos dados das variaveis que é explicada por cada um dos constructos
latentes respectivos, ou seja, representa o quanto, em média, as variaveis se correlacionam
positivamente com os seus respectivos constructos (RINGLE; SILVA; BIDO, 2014). Fornell e
Larcker (1981) explicam que quando as AVE sdo maiores que 0,50, admite-se que o modelo
converge a um resultado satisfatdrio. Para o modelo ajustado na pesquisa, a AVE de todos os
constructos foi superior a 0,50 indicando que o modelo converge para um resultado
satisfatdrio (conclui-se pela existéncia de validade convergente).

iii. Confiabilidade do Indicador

A confiabilidade do indicador ocorre quando existem altas cargas externas no mesmo
constructo, indicando que os indicadores associados tém muito em comum com o fenbmeno
captado pelo constructo latente. Hair Jr. et al. (2014) afirma que as cargas externas de todos
os indicadores devem ser estatisticamente significativas. Diante disso, espera-se valores
padronizados com cargas externas superiores a 0,708. Para o modelo ajustado, todas as
cargas externas sao superiores a 0,708 (Tabela 1), demonstrando que as cargas externas de
todos os indicadores sdo estatisticamente significativas. Assim, pode-se concluir que sao
indicadores confidveis.

Ja o quarto e ultimo elemento a ser observado ao se avaliar um modelo de mediagao
reflexiva é a validade discriminante, que consiste na medida que um constructo é
verdadeiramente distinto dos demais constructos em um modelo estrutural (HAIR JR. et al.,
2014). Assim, o estabelecimento de validade discriminante implica que o constructo é Unico
e capta fendmenos ndao compreendidos pelos demais constructos contidos no modelo
ajustado.

A forma principal de se avaliar a validade discriminante é por meio da confrontacao
das raizes quadradas dos valores da AVE de cada constructo frente as correlacdes de
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Pearson entre os demais constructos latentes, critério que foi proposto por Fornell e Larcker
(1981). A Tabela 2 apresenta os valores quadraticos da AVE de cada constructo e as
correlacdes entre as variaveis latentes obtidos no modelo.

Tabela 2 Resultados para a Validade Discriminante

Captagao Os:rsapc?(iial Diversificacdo Mecr)cad Rentabilidade Tamanho
Captagao 1,000
Despesa operacional 0,195 1,000
Diversificacao 0,081 0,289 1,000
Mercado 0,044 0,034 0,087 0,861
Rentabilidade 0,399 -0,048 0,141 0,079 0,897
Tamanho -0,166 -0,011 0,159 0,083 0,018 1,000

Fonte: elaborado pelos autores

Segundo Hair Jr. et al. (2014), havera validade discriminante se as correlacdes entre as
variaveis latentes forem inferiores a raiz quadrada da AVE. A AVE obtida pelas varidveis
latentes Rentabilidade e Mercado (0,844 e 0,733 respectivamente) sao inferiores aos valores
obtidos pela raiz quadrada da AVE, sendo que para a variavel latente Rentabilidade o valor
da raiz foi de 0,897 e para a variavel latente Mercado foi de 0,861. Os demais constructos
sdo formados por uma variavel, por isso ndo hd existéncia de correlagdo. Como os valores
guadraticos das AVE’s de todos os constructos latentes formados por mais de um indicador
sdo superiores aos valores das correlacdes, pode-se concluir pela existéncia de validade
discriminante.

Diante disso, pode-se afirmar que todos os critérios de avaliacdo do modelo foram
atendidos, fornecendo suporte para a confiabilidade e a validade das medidas reflexivas.

4.2 Avaliacao do Modelo Estrutural

Apds a avaliagdo do modelo de mensuragdao, o préoximo passo é avaliar o modelo
estrutural e verificar se as hipdteses de pesquisa foram satisfeitas. Nesse aspecto, Hair Jr. et
al. (2014) explicam que é importante relatar e discutir os coeficientes de determinacdo R?, o
tamanho e significincia dos coeficientes de caminho, os tamanhos do efeito f> e os
tamanhos de efeito g°.

Inicialmente, foram verificadas as correlagGes entre as varidaveis do estudo, buscando
identificar a existéncia de possiveis indicios de multicolinearidade. Os resultados da
estatistica VIF para os indicadores e constructos sao demonstrados na Tabela 3.

Tabela 3 Estatisticas de colinearidade (VIF) dos indicadores e dos constructos

Variavel Latente Indicadores VIF indicadores VIF constructos
Rentabilidade ROA 2,146

ROE 2,146
Captacgao CAP 1,000 1,075
Tamanho TAM 1,000 1,068
Mercado Inflagdo 1,503 1,015

Selic 1,503
Diversificagdo GDI 1,000 1,132
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Despesa operacional DOA 1,000 1,129
Fonte: elaborado pelos autores

Por meio da Tabela 03, é possivel observar que a estatistica VIF (fatores de inflacdo de
variancia) confirmou a auséncia de multicolinearidade. O VIF externo (ou dos indicadores
variou entre 1,000 e 2,146, e o VIF interno (ou dos constructos) variou entre 1,015 e 1,132
(valores de VIF menores que 5,0 indicam que ndo ha multicolinearidade).

Avaliando o grau de explicagdo da variancia da variavel enddgena alvo, no caso a
rentabilidade, o R? foi de 0,205, o que permite concluir que as cinco varidveis latentes
testadas (captacdo, tamanho, mercado, diversificacdo e despesa operacional) explicam, de
forma moderada, 20,5% da variancia da rentabilidade. Os resultados acerca dos tamanhos e
significancia dos coeficientes de caminho do modelo interno sdo apresentados na Tabela 4.

Tabela 4 Resultados de teste de significancia dos coeficientes do caminho do modelo estrutural

Coeficiente _ Conclusao sobre
Valordet p-valor Hipdtese

de caminhos a hipétese
Mercado -> Rentabilidade 0,048 0,643 0,521 Hi N3o confirmada
Tamanho -> Rentabilidade 0,060 0,886 0,376 H» N3o confirmada
Captacgao -> Rentabilidade 0,430 1,665 0,096 Hs Confirmada
Diversificagdo -> Rentabilidade 0,143 1,725 0,085 Ha Confirmada
Despesa Operacional -> Rentabilidade -0,175 2,190 0,029 Hs Confirmada

Fonte: elaborado pelos autores

Por meio da Tabela 4, é possivel observar que as hipoteses Hi e Hy, referentes ao efeito
das varidveis macroeconémicas do mercado e do tamanho das instituicdes financeiras sobre
a rentabilidade, ndo foram confirmadas. A relagdo tedrica (caminho) prevista entre todos os
constructos nao foi estatisticamente significativa, como se pode observar pelos valores da
estatistica t e pelo p-valor. Os valores sdo considerados estatisticamente significativos a 10%
guando os p-valores sao inferiores a 0,1. O p-valor foi de 0,521 para a Hi, e de 0,376 para a
Ho.

Por outro lado, as hipdteses Hs e Ha (Que previam um efeito positivo da captacdo e da
diversificacdo, respectivamente) e a hipotese Hs (que supunha um efeito negativo das
despesas operacionais) foram confirmadas. A captacdo apresentou um efeito interior mais
forte sobre a rentabilidade (0,430), enquanto que a diversificacdo apresentou um efeito de
0,143. Ambos foram estatisticamente significativos a 10%. J& a despesa operacional
apresentou um efeito interior negativo (-0,175) sobre a rentabilidade, sendo
estatisticamente significativa a 5%. Esses resultados estao em conformidade com os obtidos
pelos estudos internacionais de Naceur e Omran (2011), Trujillo-Ponce (2013), Almazari
(2014), Carvalho e Ribeiro (2016) e Akinkunmi (2017), bem como com os obtidos pelos
estudos nacionais de Rover et al. (2011), Primo et al. (2013) e Bittencourt et al. (2017).

Além de avaliar a significancia dos coeficientes dos caminhos e o nivel dos valores de
R?, é importante também discutir o tamanho dos efeitos (f?). Os resultados para os valores
do tamanho do efeito sdo apresentados na Tabela 5.
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Tabela 5 Resultados do tamanho efeito para o modelo

Constructos 2
Captagao 0,216
Despesa Operacional 0,034
Diversificagdo 0,023
Mercado 0,003
Tamanho 0,004

Fonte: elaborada pelos autores

Hair Jr. et al. (2014) explicam que ao analisar o tamanho do efeito, considera-se que os
valores para f2 inferiores a 0,02, indicam um efeito pequeno; ja os valores entre 0,15 e 0,35
indicam um efeito médio, e valores superiores a 0,35 indicam um efeito grande. Diante
disso, por meio da Tabela 5 é possivel inferir que o constructo captacdo apresenta um efeito
médio e os constructos despesa operacional, diversificacdo, mercado e tamanho apresentam
um efeito pequeno sobre o constructo rentabilidade. Sendo assim, a captacdo das
instituicbes financeiras bancarias (capacidade da instituicdo de receber depdsitos a vista)
apresenta um impacto maior na rentabilidade dessas instituicdes se for comparada com os
demais constructos utilizados no modelo.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O presente estudo identificou alguns fatores que influenciam a rentabilidade das
instituicGes financeiras bancarias no Brasil. A partir da aplicacdo da Modelagem de Equacgdes
Estruturais, as hipdteses para a captacao, a diversificacdo e a despesa operacional foram
confirmadas.

Dentre todos os constructos, a captacdao apresentou o efeito interior mais forte (0,430)
sobre a rentabilidade, sendo estatisticamente significativo a 10%. Essa relagao positiva indica
gue quanto maior for a captacao (capacidade da instituicdo de receber depdsitos a vista)
maior sera a rentabilidade. J4 a diversificagdo apresentou um efeito de 0,143 e foi
estatisticamente significativa a 10%. A relagdo direta indica que um maio ndmero de fontes
alternativas de receita (tais como receitas com servigos e taxas) também estd associado a
uma maior rentabilidade das instituicdes financeiras.

Além disso, a hipdtese que supunha um efeito negativo para a despesa operacional foi
confirmada, identificando-se um efeito interior de -0,175 sobre a rentabilidade,
estatisticamente significativo a 5%. Fica evidente, assim, que as instituigdes financeiras
devem controlar os gastos operacionais para terem uma maior rentabilidade.

Como principal contribuicdo gerencial deste estudo, identificou-se que a captagao
apresentou um f2 de 0,216, que é considerado relativamente alto. Esse alto tamanho do
efeito indica que as instituicdes financeiras devem focar maiores esfor¢os na capacidade de
captar depésitos a vista. Com isso, elas irdo possuir um maior volume financeiro para
intermediar com um menor custo, criando a possibilidade de aumentos substanciais na
rentabilidade. Observou-se que os demais constructos apresentam um efeito pequeno sobre
o constructo da rentabilidade. Com base nesses achados, pode-se inferir que a captac¢ao, no
modelo proposto, é a varidvel mais importante para a rentabilidade das instituices
financeiras bancarias brasileiras.
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Por fim, observa-se que as hipéteses que supunham um efeito positivo das varidveis
macroeconOmicas do mercado e do tamanho das instituicbes financeiras sobre a
rentabilidade ndo foram confirmadas. Assim, verificou-se que o tamanho das instituicdes e
as variacdes na economia (no presente estudo, representadas pela inflacdo e Selic) ndo
exerceram influéncia significativa para explicar a rentabilidade das instituicdes financeiras
bancdrias brasileiras no periodo analisado.

Vale mencionar, também, que as evidéncias encontradas e discutidas nesta pesquisa
devem ser consideradas levando em conta os critérios de selecdo da amostra (as 150
instituicdes financeiras no periodo de 2012 a 2016) e as limitacdes da metodologia adotada.
Ha a limitacdo das varidveis utilizadas no Modelo de Equacdes Estruturais, uma vez que
existem outras varidveis que podem influenciar a rentabilidade e que ndo foram
consideradas neste estudo.

Sugere-se, para pesquisas futuras, elaborar novos constructos ou complementar os
constructos propostos nesse estudo com novos indicadores, visando o aumento do poder de
explicacdo do modelo. Considerando a importancia de se investigar os fatores que
influenciam a rentabilidade das instituicGes financeiras bancdrias por meio da Metodologia
de Equacgbes Estruturais, espera-se que o presente estudo fomente a discussdo sobre essa
tematica no cendrio brasileiro.
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