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TESTE BMPIRICO DA EXISTENCIA DE RELACAO ENTRE
ALAVANCAGEM E RENTABILIDADEDOS BANCOS DO BRASIL

Pdo menos no Brasil, € usual entre os praticantes do setor financeiro a crenca
de que alavancagem bancaia € condicdo inportante ao incremento da
rentabilidade Neste artigo, foi testada a rdacdd enpirica entre estas duas
vaiaveis, bem como entre as vaiagdes das mesmes. Os teste efetuados néo
pamtiran constatar a exsténcia de una rdacd comprovada entre
alavancagem e rentabilidade nos bancos, a ndo ser no segmento dos bancos
pequencs, enque dafoi dara

Intr odugdo

O objetivo do artigo € testar a exsténcia de rdacéo empirica entre alavacagem e
rentabilidade bancéria. Para tanto, buscou — se conprovar a exsténda de
correlacdo entre ambas, interpretadas cono origindia da influéncia da
alavancagemsobrea rentabilidade.

Esta relacdo de causa e efdto esta inplicita em textos como os de Ford e Osen
(1978 , que pesquisando as causas de sucesso dos mil bancos americanos de
mdhor desenpeho, afirmam que “os bancos estudados estavam nenos
caeggados de empréstinns dog ue 0s outros bancos . esta descobertava contra
a crenca de que a naoria dos bancos rentaveis tem um alto volume de
enpreéstinos.” Estes maores empréstimos sdo, por sua

vez, viabilizdos pela meior captacd dos necessanos recursos, portanto, de
maor alavancagem

No mesno sentido, Reed e Al (1994) afirmam que “em gerd os bancos
pequencs sdo mais capitalizados do que os bancos grandes, principadmente por
causa das exgéncias impostas pelas autoridades regulamentaias (sic)”. A
capitdizacdo atua no sentido inverso ao da alavancagem o que torna os bancos
americanos pequenocs nenos alavancados e conforme 0s mesnDs  autores
menos rentaveis. E claro que a mesna relagio entre porte e davancagem ou
rentabilidade, ndo ocorre necessarianente no Brasil.

ALAVANCAGEM E RENTABILIDADEBANCA RASNO BRASIL

Em ternps banc&ios, a alavancagem financeira comresponde ao nivel de
utilizacdo de recursos de terceiros, podendo ser nedida pdos divos
operacionais ou pela captacép. Neste trabalho € utilizda como mnedida de
davancagem a captacd de recursos de tecdros dividida pelos recursos
proprios indicando o resultado quantas vezes o Banco utiliza recursos captados



junto a terceiros relativamente aos proprios recursos. Esta captacéo de terceiros
€ constituidapor:

DepGsitos a vista sGo o0s depositos eetuados pelos clientes por
ocasido da abetura de suas contas corentes. Tém liquidez diaria e
n&o sS40 remunerados.

v Depésitos a prazo: s8o 0s depdsitos remunerados efetuados pdos
clientes por prazo deterninado.

v | Depésitos Interfinanceiros: sdo os depdsitos remunerados efetuados
por outras instituigdes financeiras.

v Depésitos de Poupanca: sé 0s depdsitos remunerados em
cademeta de poupanca detuados pdos clientes assodados a
operacOes de crédito imobiliério.

vV Mercado Abeto: € a ponta passiva de opeagdes de
aplicacéo financeira de clientes em titulos publicos, intermediadas
pdas instituicoes financeiras.

v' Repasses Intemos. é a ponta passiva de operagdes de crédito
subsidiado com recursos publicos, intermediadas  pelas
instituicOes financeiras.

v' Repasses Bxtemos. é a ponta passiva de operagdes de crédito
com base em enpréstinos exdeancs, intermediadas pdas
instituicOes financeras.

v’ Catdra de Canbio: é a ponta passiva de operacfes de
antedpacdo de cambio, Iintemediadas pelas instituicbes
financeiras.

v ArrecadacOes: € a ponta passiva de operacGes de arrecadacio



tributéria intermediadas pelas instituicdes financeras

Em 31 de dezembro de 1993 a captacdo totd de recursos de tercaros pdos
Bancos Conrerdais e Multiplos no Brasil era de acordo como quadro asegurr.

QUADRO 1. COMPOSCAO DA CAPITACAO DE RECURSOS DOS
BANCOS COMEROAIS E MULTIPLOS NO BRASIL, EM 31 DE
DEZEM BRODE 1993

Conta Porcentagem
Depdsito a prazo 24.8%
Repasses externos 181%
Depdsitos de poupanca 136%
Repasses internos 121%
Mercado interno 11,6%
Catara de canbio 102%
Depdsitos avista 2,68%
Arrecadacoes 1,4%

Total do Bxigived 100,0%

Ja a rentabilidade do parindnio liquido foi tomada conp ardagéo entre o
Lucro Liquido no final do eercicio e o Patrimbnio Liquido na nesma data
Formulagbes dternativas utilizan no denominador o patrimbnio liquido inicid,
0 gue torna o conceto de rentabilidade mas préxino do de rendimento de um
investimento; ou o patimonio liquido meédio, com o que ficam nelhor diluidos
os efeitos de outras movinentacdes do patrimdnio liquido, cono os aportes de
cagpitd ou o pagamento de dividendos. Apesar das limtagdes, adotamos o
critério mais simples, por nd exigir 0 recurso a denonstrativos de periodos
anteriores, evitando os efeitos de corregdo nonetéria envolvidos e por pouco
modificar a posi¢éo relativa das rentabilidades dos bancos. A expressdo a seguir
mostra aforma de calculo darentabilidade do patrimdnio liquido:

Rentabilidade = Lucro Liqudo do periodo
Parindnio Liquido nofind do periodo

As evolucdes da alavancagem e da rentabilidade dos bancos conerdais e
mdltiplos no Brasil, no periodo de 1984 a 1993 sdo mostradas na tabda a
seguir. Apesar dos efeitos de sucessivas medidas econdmnicas heterodoxas, a
alavancagem agoresentou oscilagbes nmoderadas com vadores minimos nos anos



de 1985 e 1991 e vdores maximos em 1989 e 1990, com uma média de 8,9, um
desvio-padréo de 1,3 e um coefidente de varacé 14%. Em especid, devemos
destacar a queda abrupta em 1091, ocasionada pela transferéncia de boa parte
das gplicactes de open maket para os fundos de aplicacéo, constituidos cono
pessoas juridicas separadas dos bancos.

QUADRO 2 ALAVANCAGEM E RENTABILIDADE DOS BANCOS
COMERGCAIS EMULTIA-OS NO BRASIL

ANO ALAVANCAGEM | RENTABILIDADE
1984 81 14.1%
1985 7,6 17,1%
1986 84 8,0
1987 9,2 11,2%
1988 103 161%
1989 104 158%
1990 114 125%
191 72 7,00
1992 8,0 8,906
193 8,8 12,3%
Média 8,9 124%
Desvio Padrao 1,3 3,3%
Coeficiente de variacao 145% 264%

No periodo em estudo, a rentabilidade dos bancos conerdais e muitiplos
medida pela

razdo entre o lucro liquido e o patrimdnio liquido, apresentou um minino de
7,0/0em1991

e um maino de 17,1% em 1985, com uma media de 12,4%, um desvio-padréo
de34%e

umcoefidente de variagdo de 2/%.
Ao reladonarnps a alavancagem e a rentabilidade do sistema banc&io

brasileiro, conforme quadro anterior, obsevanbs que nos periodos de
alavancagem minima ndo foram obtidas rentabilidades minines, como se



esperaria de percepgbes praticas. Ao calculanmos a corrdac@o linear entre as
duas vaiaveis, notamos que O indice de eqlicacio das vaiagbes da
rentabilidade pela alavancagem foi de 16%, 0 que ndo recomenda supormos a
exsténcia deexplicacéo rdevante darentabilidade pda davancagem.

M ETODOLOOA

Paa avaliaa o impacto da alavancagem sobre a rentabilidade, foram
coletadas nmedidas semestrais destes dois indices para os 25% bancos mltiplos e
comercias aivos no periodo entre dezenbro de 1989 e dezntbro de 193. Para
tanto foi utilizada a base de dados de instituigdes financeiras da Austin Asis,
baseada nos denonstrativos financdaros dos bancos, de publicagdo semestral
compulséria.

Como o lucro semrestral apurado no find de em junho refere-se apenas ao
primaro seamestre e 0 apurado em deznbro ao ano todo, fazse necessano
proceder honpbgeneizacdo destas bases, tornando anbas senestrais. A
rentabilidade do segundo semrestre foi obtida subtraindo-se a rentabilidade do
primaro semestre da anud, conforme aexpressao a seguir.

Rentabilidade do segundo semestre=
Rentabilidade anud --Rentabilidade do primeiro senestre

Néo foi calculada a rentabilidade para os bancos que possuem patrinbnio
liquido negativo, pois a mesma carece de significado neste caso. Da nmesna
fooma, n&o foi calculada a rentabilidade dos bancos que apresentaram
alavancagens maiores que vinte, ou sgja, tém patrimonio liquido menor que
48% do passivo total. Se o patrindnio liquido é muito baixo, quadquer lucro
apresentado podera trazer uma alta rentabilidade pois a divisdo por quase zero é
guase infinito, nada dito quanto ao desempenho econdmnico apresentado no
periodo.

Como € usual em indices financearos, mesmo go0s as exclusdes relatadas
adma, a davancagem e, especidmente a rentabilidade, apresentan grandes
dispersbes, com abundancia de pontos fora de uma faixa razoavd. O gréfico a
seguir nostra os histogrames da davancagem e da rentabilidade para o segundo
samestre de 1993, onde podem sea obseavada a existénda de pontos fortenmente
atipicos.



QUADRO 3. DISTRIBUCAO DA ALAVANCAGEM E DA
RENTABILIDADE PARA O CONJWINTO DOS BANCOS NO
SEGUNDO SEMESTRE DE 1993

Fdta

Na tentativa de utilizcdo de méodos paanetricos de andise
estatisticas destes dados, ocorre frequentenentes as correlagdes sdo dominadas
por estes pontos atipicos. Por teem valores exremanente elevados ou
reduados, estes pontos podem comprometer a preciséo de uma correlagdo, ou
mesnD invetela. Este fato é exenplificado no quadro a seguir, em que 0s
pontos aaxo a esquerda pemitem infeir a exsténcia de uma boa correlagéo
negativa entre as variaves, mas onde a exdsténcia de um unico ponto atipico néo
SO reduz a precisdo da explicacdo do fenbrreno observado conp inverte o sind
da correlacéo. Este fao ocorre devido a que o erro quadrado de um Unico ponto
muito distante pode ser maor que a soma dos aros quadrados de um numero
grande de pontos relativamente proXmos.

Quado 4. EXBMPLO DE DISTORCAO QUE PODE SER CAUSADA
POR UM PONTO FORTEMENTEATIPICO

FALTA

Diante da edsténda de nunerosos pontos fortenente atipicos e diante do
sau importante efeito distorsivo, ao invés dos indices brutos, foram utilizadas
suas ordenagOes percentuais. Para tanto, os dados de cada ano foram ordenados
do neior para o menor e a eles atribuidas porcentagens proporconais a sua
posicdo no ranking, sendo 100% para o nmaor nimero e (% para O menor.
Sendo a distribuicdo resultante honbgénea com mesnd nunero de denentos
paa cada faixa de vdores, perdese a informecéo quanto as distandas relativas
entre os pontas, mes € elimnado o deito potencialmente prejudical dos vdores
atipicos.

A tendénda e a precisdo das evolugbes da Rentabilidade e da
Alavancagem foram estimadas por neio do coefidente de correlagéo entre estas
vaiaveis, ordenadas percentudmente, e o tempo {semestres). Um coefidente
positivo indica que a vai&el crescente no tempo, um negativo que é
decrescente  Coeficientes de correlacdo baidos indicam que ha pouca ou
nenhuma rdacdo linear entre as vaiaveis. Paa aunmentar a representaividade
dos coeficientes de correlagdo, foram utilizados apenas 0s casos em que nUmero



de senmestres em que havia dados tanto de Rentabilidade quanto de
Alavancagem € maior que quatro. Como decorréncia dos faores adma
descritos, foramexduidos 38 bancos, restando 214 naandlise de evolugdes.

Na tentaiva de identificar relagbes diferendadas por forma de atuacdo os
bancos comerdais e mlitiplos, estes foram divididos em segnentos, de acordo
com a sua area predominante de atuacdo. Para tanto foi elaborada uma relacéo
prelimnar, submetida a avaliagdo de especidistas no sistama financeiro. A
tabela a seguir nostra 0 ndmero de bancos dassificados em cada um dos
segnentos utilizados.

~ QUADRO 5. DISTRBUICAO DOS BANOQOS COMEROAIS E
MULTIFLOS PORSEGM BENTO

Segrento NUmero de Bancos | Porcentagem
Bancos dficiais 30 11.9%
Bancos grandes devaejo 8 32
Bancos de negdcio A 135
Bancos nedios devargo 18 7,1
Representacao de bancos do exterior 18 7,1
Predominante corretagem 58 230
Banco degrupo enpresarial 23 91
Bancos pequenos 21 8,3
Financianento de bens 17 6,7
N&o dassificados 25 9,9
Total 22 100%

Devido a dificuldade de obtencdo de consenso entre os especidistas, do
total de 22 bancos comercias e multiplos aivos no periodo, 25 ndo foram
classificados em quaque segnento de atuacéo. Devido a eventual inexsténda
dos dados necess&nos, este nimero pode ser menor em algumes andises
espedficas.

REA.ACAO ENTREALAVANCAGEM E RENTABILIDADE

A Alavancagem e a Rentabilidade dos bancos em cada semnestre,
percentualmente ordenadas, foram correlacionadas entre si, de modo a se nedir
a manifestacdo da influénda da primeira sobre a segunda A tabda a seguir




mostra os codficientes de comelacdo e seus niveis de significancia, para os
samestres emestudo:

QUADRO 6. CORRELACAO ENTRE ALAVANCAGEM E
RENTABILIDADE SEMESTREA SEMESTRE TODOS OS BANCOS

Sarestrdano  |Corrdacd de  Person|Corrdagdo  de  Spearmam Casos
(linear) (ordinal) Vdidos
Coeficiente | Significancia | Coeficiente | Significancia
12/89 25 0% 24 0% 181
0690 ,35 0% 34 0% 206
1290 -,12 10% - 12 10% 1A
0691 ,18 1% ,18 1% 200
12/91 01 9% ,00 95% 210
06/92 22 0% 22 0% 210
1292 14 4% 14 4% 215
06/93 ,20 0% ,20 0% 214
12/93 23 0% 23 0% 212

Corno visto, quando considerado o conjunto dos bancos conerdais e
multiplos brasileiros, em todos os semestres nmenos um (12/91) houve
correlacd positiva significativa entre Alavancagem e Rentabilidade no periodo
em estudo- Entretanto, esta correlacdo extremanente baixa, com coeficentes de
determinacdo medios de apenas 44%, ou seja a Alavancagem influenciou
menos que 5% da variagdo da Rentabilidade Desta forma, embora possamos
afirmar que as correlagbes tenham sido estdisticamente significativas, o
mesnD ndo pode sea dito quanto a sua significAnda economica O gréfico a
seguir nostra as relagdes entre Alavancagem e Rentabilidade para 12/93,
deixando clara adiluigéo da corrdacao.

Fdta

QUADRO 7. RENTABILIDADE E ALAVANCAGM, ORDENAQC)ES
PERCENTUAISEM 12/93

Ao ser repetida a andise paa 0s bancos que operam em segmrentos
especificos, em dguns semestres as correlagdes foram elevadas. O quadro a
seguir nostra as situacGes em que houve correlacéo significaliva ao nivel de 5%
entre Alavancageme Rentabilidade, percentuamente ordenadas.




QUADRO 8. CORRELACA O ENTRE ALAVANCAGEM E
RENTABILIDADE SEMESTREA SEMESTRE. POR SEGMENTO.
APENAS AS SIGNIFICATIVAS

Sggnento Samestredano |Corrdacdo  de  Pason|Corrdacdo de  Spearmam| Casos
(linear) (ordinal) Vdidos
Coeficiente | Significancia | Coeficiente | Significancia

Bancos Pequenos 12/89 .58 5% .59 5% 12

Bancos Pequenos 0690 ,65 1% ,69 1% 14

Bancos dficiais 0691 - 47 5% -,46 5% 18

Representacdo  de 0691 76 0% 67 0% 14

bancaos do ederior

Bancos pequenos 0691 53 1% 48 % 15

Predominantenrente 12/92 ,26 6% ,30 3% 52

corretagem

medio vargjo 06/93 64 1% 53 3% 17

Bancos pequenos 0693 14 0% 76 0% 18

Representacdo  de 12/93 .38 1540 50 5% 16

bancos do exerior

Notaz OS NIVEIS DE SIGNIFICANCIA QUE 05%SAO INDICADOS COM
0%

Das 8l combinacdes passiveis de semestre e segnmento, a Rentabilidade foi
significativamente afetada pela Alavancagem em nove, a0 nivd de significanda
de 5%, sendo apenas quatro significativas ao nivd de 1%. Das correlagdes
significativas, apenas uma € negativa, referente aos bancos ofidais em 0691,
gue nostra umatendénciaa relacdo direta entre anbas varidveis emestudo.

Das nove corrdagbes significativas, quaro reeremse as bancos
pequenacs, duas acs representantes de bancos externos e as demais a segmentos
citados apenas uma vez. Este comportamento néo pemite definir regras de
influéncia genealizaveis e relevantes estrategicamente, a ndo ser para 0s bancos
pequencs.

ANALISE DA EVOLUCAO DA AL.AVANCAGEM E DA
RENTABILIDADE

Outra forma de avaliar a rdacd entre a Alavancagem e a Rentabilidade é
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cdculando, paa cada uma destas vanaveis, sua tendéncia de evolugdo no
tempo. Para estimar esta tendénda foi utilizado o coeficiente de correlacéo de
Pearson, que, quando devado e positivo, nostra que a vaiavel cresceu no
tempo, e quando negativo, que decresceu. As evolucdes da davancagem e da
rentabilidade, assim estinmadas, foram correlecionadas entre si. A tabda a seguir
mostra os co€ficientes de correlacdo entre a evolucdo de ambas vaiaveis, por

segnento.

QUADRO 9. CORRELACAO ENTREAS EVOLUCOES DA
ALAVANCAGEM DA RENTABILIDADE, POR SEGMBENTO

Segrento Corrdacéo de Pearson|Corrdacd de Spearman Casos
(Linear) ( Ordinal) Vdidos
Coeficiente | Significancia Coeficiente |Significancia
Banco oficias -,16 43% -,24 26% 24
Bancos grandes devaejo ,50 20% 50 21% 8
Bancos de negocios -,13 4% -, 17 3% A
Bancos meédios devaregjo -,16 53% 14 5% 18
Representagdo de bancos -,20 4% -,13 620 15
do exterior
Predominante corretagem ,08 58% 04 81% 46
Banco de Qupo ,09 0% 13 5/ 22
Enpresanal
Bancos peqguenos ,68 0% .64 0% 16
Financianento de bens -,23 3P0 -,07 %% 17
Todos os bancos ,10 16% ,09 1% 214

Como obsevado adma apenas um segmento dos bancos pequenos
correlagd significativa entre a evolucdo da Alavancagem e da Rentabilidade,
sendo o nive de significanciade 0,4%.

O elevado indice de correlacdo de Pearson, de 0,68, indica um coeficiente
de eplicacdb de 46%, ou sga, ha no m&ino um, e provavelmente nenhum
outro fator ortogond mnmis inportante que a evolucdo da Alavancagem para
explicar aevolucéo darentabilidade dos bancos pequenos.

O quadro a seguir mostra as evolugdbes da Alavancagem e da
Rentabilidade dos bancos deste segnento . Pode se perceber apredoninanda de
dois comportamentos distintos. Alguns bancos pequenos reduzram a sua
Alavencagem relativamente a0s demas, perdendo ou mantendo a sua
Rentabilidade relaiva Qutros aumentaram a sua Alavancagem, mentendo ou
aumentado asua Rentabilidade.
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QUADRO 10. EVOLUQOES DA ALAVANCAGEM E DA
RENTABILIDADEPARA O SEGVIBENTO DOSBANQGOS PEQUENOS
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CONCLUSAO

Nos testes efetuados foi constatada a existénda de una fraca relacdo entre
alavancagem e rentabilidade em bancos, concentrada no segnento dos bancos

pequenos. Quando comparadas as evolucdes destas duas vaiaveis no tempo,
novanmente foi encontrada

correlacéo significativaapenas no segnmento dos bancos pequenos.

Assim a peacepcéo empirica de rdacéo de causa e efeito as duas vanaveis
paa os bancos em gerd néo obteve comprovacdo. Esta constatacéo € diferente
no caso dos bancos pequencs, para 0s quais a alavancagem foi benéfica no
periodo em estudo. Conp decorréncia, goenas para estes bancos, 0 aumento da
alavancagem pode sea reconmendado cono um dos faores importantes na busca
do aumento darentabilidade.
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