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Resumo
Objetivo: O objetivo deste estudo foi avaliar se os retornos auferidos pelos bancos publicos
federais remuneram o Tesouro Nacional em propor¢ao suficiente ou ndo para cobrir o custo de
oportunidade do capital investido pelo governo Federal, definida como a taxa basica de juros
da economia, a Selic.

Metodologia: Para isso, foram utilizadas quatro diferentes métricas de retorno econdmico do
capital investido pelo Tesouro, tendo por base as demonstracdes do Banco do Brasil (BB),
Caixa Econdmica Federal (CEF), Banco Nacional do Desenvolvimento Economico e Social
(BNDES), Banco do Nordeste do Brasil (BNB) e Banco da Amazdénia (BASA), de 2002 a2018.

Resultados: Os testes empiricos paramétricos € ndo paramétricos revelaram que os bancos
publicos federais, no conjunto, oferecem retornos econdmicos superiores aos custos de captacao
de recursos do Tesouro Nacional. Por outro lado, quando observados individualmente: BB e
CEF, que possuem atuagdo de varejo, oferecem resultados consistentemente superiores a Selic;
BNDES e BNB, apesar de retorno nominais superiores, nao registram diferenca
estatisticamente relevantes; e BASA registra retornos inferiores ao custo de oportunidade.

Contribuicdes do Estudo: Os resultados deste estudo contribuem para a melhor compreensao
das relagdes entre o Tesouro Nacional e as institui¢cdes financeiras publicas, com a ressalva de
restringir-se aos aspectos econdmico-financeiros dessa relagdo, ndo contemplando inferéncias
ou exames de dimensdes como eficiéncia ou prioridades na aplica¢do de recursos publicos.

Palavras-chave: Bancos Publicos; Bancos Federais; Custo da divida; Tesouro Nacional;
Retorno dos Bancos.

Abstract
Objective: The aim of this study is to assess whether the yields earned by the federal public
banks remunerate the National Treasury to a enough degree, to cover the opportunity cost of
the capital invested by the Federal Government, which is defined as the benchmark Selic base
interest rate.

Methodology: This involved using four different metrics for the return on economic capital
invested by the Treasury, on the basis of the balance sheets of the Banco do Brasil (BB), Caixa
Economica Federal (CEF), Banco Nacional do Desenvolvimento Economico e Social (BNDES)
[National Bank of Economic and Social Development], Banco do Nordeste do Brasil (BNB)
and Banco da Amazdnia (BASA), from 2002 to 2018.

Results: The empirical comparison of parametric and nonparametric tests revealed that, on the
whole, the federal public banks offered economic returns that were higher than the fundraising
costs of the National Treasury. On the other hand, when examined individually, the results were
as follows: 1) the BB and CEF, that have retailing practices, achieve results that are consistently
better than Selic; i1) despite their higher nominal returns, BNDES and BNB, did not record a
statistically significant difference; and iii) BASA recorded returns that were lower than the
opportunity cost.
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Contributions made by this study: The results of this study have led to a better understanding
of the relations between the National Treasury, and public financial institutions, with the
reservation that they are not restricted to the economic/financial factors of this relationship and
do not cover making inferences or dimensional testing such as efficiency or priority claims in
the application of public funds.

Keywords: Public Banks; Federal Banks; Cost of debt; National Treasury; Bank Yield.

Resumen
Objetivo: El objetivo de este estudio fue evaluar si los rendimientos obtenidos por los bancos
publicos federales remuneran al Tesoro Nacional en una proporcion suficiente o no para cubrir
el costo de oportunidad del capital invertido por el Gobierno Federal, definido como la tasa de
interés basica de la economia, Selic.

Metodologia: Para esto, se utilizaron cuatro métricas diferentes de rendimiento econémico del
capital invertido por el Tesoro, en base a los estados del Banco do Brasil (BB), Caixa
Economica Federal (CEF), Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES), Banco do Nordeste do Brasil (BNB) y Banco da Amazonas (BASA), de 2002 a2018.

Resultados: Las pruebas empiricas paramétricas y no paramétricas revelaron que los bancos
publicos federales en su conjunto ofrecen rendimientos econdmicos que son mas altos que los
costos de recaudacion de fondos del Tesoro Nacional. Por otro lado, cuando se observa
individualmente: BB y CEF, que tienen operaciones minoristas, superan constantemente la
Selic; BNDES y BNB, a pesar de los rendimientos nominales mas altos, no registran diferencias
estadisticamente significativas; y los registros de BASA son mas bajos que el costo de
oportunidad.

Contribuciones del Estudio: Los resultados de este estudio contribuyen a una mejor
comprension de la relacion entre el Tesoro Nacional y las instituciones financieras publicas,
con la excepcion de estar restringidos a los aspectos econdmicos y financieros de esta relacion,
sin incluir inferencias o examenes dimensionales como la eficiencia o la efectividad.
prioridades en el uso de los recursos publicos.

Palabras clave: Bancos publicos; Bancos federales; Costo de la deuda; Tesoro Nacional
Regreso de los bancos.

1 Introducao

As atividades realizadas pelas instituigdes financeiras sdo essenciais para o
funcionamento da economia, pois, ao desenvolverem as condi¢des € o volume de crédito
ofertado, definem a criagdo e perda do poder de compra dos entes econdomicos para aquisicao
de bens de capital, proporcionam a independéncia e acumulagdo de capital (Paula, 1999;
Mishkin & Eakins, 2015).

Ao canalizar os recursos dos poupadores para os setores produtivos, os bancos tém
importancia significativa no desenvolvimento dos paises, mas essa atuagdo pode diferenciar-se,
dependendo do controle de tais entidades. Os bancos privados, segundo intencdo de seus
controladores, tendem a destinar mais recursos para alguns setores, deixando de beneficiar
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setores que consideram menos rentaveis (Hirakawa, 2008), enquanto o Estado, principalmente
por meio do controle dos bancos de desenvolvimento, atua financiando projetos de investimento
que o setor privado ndo tem interesse em apoiar, seja pelo nivel de risco envolvido ou a baixa
expectativa de retorno (Torres Filho, 2006).

Assim, o papel dos bancos publicos vai além dos objetivos econdomicos, envolvendo
objetivos sociais e regulatorios. Conforme Hirakawa (2008), a justificativa para a presenca das
instituicdes financeiras publicas ¢ a existéncia de imperfeicdes nos mercados de crédito e
financeiro. Essas imperfeicdoes decorrem da prioridade de maximizar lucros pelas institui¢des
privadas e por esse comportamento desassistir nichos de mercado que ndo sdo economicamente
atrativos. Segundo Costa (2015), os bancos publicos preencheriam as lacunas deixadas pelos
bancos privados na intermediacdo financeira, direcionando, para os setores necessitados, os
recursos oriundos de fundos sociais. Além disso, de acordo com Hermann (2010) os bancos
publicos, em especial os de desenvolvimento, pela sua autonomia financeira tem a capacidade
de viabilizar a implementacgao de politicas de desenvolvimento que por restricdes or¢amentarias
0s governos nao conseguem atender com primazia.

Nao obstante certo consenso sobre esse papel diferenciado dos bancos publicos, sdo
recorrentes debates sobre a conveniéncia de o poder publico investir em instituigdes financeiras
publicas, devido a restricdo de recursos por parte do Tesouro e aos eventuais questionamentos
sobre o nivel de eficiéncia dessas entidades. Mian (2003), por exemplo, obteve evidéncias de
que, em termos de rentabilidade geral, os bancos publicos nos mercados emergentes possuem
desempenho inferior quando comparados com os bancos privados, mesmo possuindo muitas
vezes custo de captagdo mais baixo.

Questionamentos dessa natureza geram discussdes sobre o desempenho dessas
instituicdes quando sob controle do governo, provocando debates sobre vantagens e
desvantagens da privatizacdo dessas entidades. Apesar de atenderem nichos de mercado onde
a iniciativa privada ndo atua eficazmente, defensores da privatizacdo dessas entidades
contemplam tanto as discussdes sobre eventuais ineficiéncias quanto ao custo elevado dos
recursos estatais utilizados na capitalizagdo dos bancos publicos — dado o cendrio de déficit
publico, os recursos aportados pelo Tesouro originam-se mediante agdes de endividamento,
com o lancamento de titulos publicos.

Com base nesse contexto, este estudo tem como proposito responder a seguinte questao:
os retornos econémicos auferidos pelos bancos publicos federais remuneram o Tesouro
Nacional em patamar suficiente para cobrir o custo de oportunidade do capital investido,
representado pelo custo de carregamento da divida? Para tanto, serdo utilizados dados
obtidos nas demonstragdes financeiras anuais dos bancos publicos federais — Banco do Brasil
(BB), Caixa Econdomica Federal (CEF), Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico e
Social (BNDES), Banco do Nordeste do Brasil (BNB) e Banco da Amazoénia (BASA) —de 2002
a2018. Seré realizada anélise comparativa das medidas de retorno dessas entidades com o custo
de carregamento da divida publica federal.

Os resultados deste estudo contribuem para a melhor compreensao das relagdes entre o
Tesouro Nacional e as institui¢des financeiras publicas, com a ressalva de restringir-se aos
aspectos econdmico-financeiros dessa relacdo, ndo contemplando inferéncias ou exames de
dimensdes como eficiéncia ou prioridades na aplicacdo de recursos publicos. Além disso, o
estudo evidencia o uso de indicadores econdmico-financeiros para avaliagao de investimento,
revelando a utilidade de informag¢des contabeis.
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2 Revisao da Literatura
2.1 Atuacio dos Bancos Publicos

A existéncia e atuagdo dos bancos publicos € objeto de discussdes, geralmente
envolvendo concepgdes sobre modelos econdmicos. Segundo Hermann (2011), é comum o
inicio das operagdes de bancos publicos acontecer em mercados financeiros incompletos, com
problemas de regulagdo ou auséncia de determinados segmentos operacionais. Conforme
Stiglitz (1993), em economias menos desenvolvidas, os mercados de capitais estdo em estado
inicial e os mercados acionarios, muitas vezes, sdo inexistentes. Assim, uma maneira bem-
sucedida de enfrentar esses problemas seria com a atuagdo dos bancos publicos, como
instrumento auxiliar de politica econdmica e de viabilizagdo de mercados de crédito e capitais
em ambientes institucionais desfavoraveis (Pinheiro & Oliveira Filho, 2007).

Os bancos publicos surgem, portanto, para fomentar o desenvolvimento econdmico,
preencher as lacunas da economia decorrentes das imperfei¢cdes do mercado, atender mercados
que ndo sdo interessantes para bancos privados e promover a inclusido bancéria. Gregorio (2005)
exemplifica a atuagdo da Caixa Econdmica Federal e do Banco do Brasil, que estdo fortemente
subordinados aos objetivos do governo federal e sdo utilizados para viabilizar politicas
habitacionais e para areas rurais, muitas vezes assumindo perdas nessas operagoes.

Além do preenchimento das lacunas existentes no mercado, segundo Martins,
Bortoluzzo e Lazzarini (2014), os bancos publicos influenciam, também, no comportamento
dos bancos privados e apresentam comportamento mais proximos a competi¢ao perfeita do que
seus concorrentes da inciativa privada, com politicas mais agressivas nos cortes de juros.
Citando informacdes do Banco Interamericano de Desenvolvimento, Martins, Bortoluzzo ¢
Lazzarini (2014) ressaltam que os bancos publicos, através da aplicacdo de politicas para
atender as falhas de mercado, fomentam a competi¢cdo no mercado financeiro, principalmente
quando se tratam de sistemas financeiros e agentes reguladores fracos.

Por fim, Hermann (2010) sintetiza a atuacdo dessas entidades sob controle estatal,
destacando alguns principios que devem moldar a atuacdo dos bancos publicos: provisdao de
crédito aos setores desassistidos pela iniciativa privada e estratégicos para o desenvolvimento;
manutencdo de empresas de qualidade de risco aceitavel na carteira de crédito do banco publico,
como instrumento de defesa da qualidade dos ativos; fixacao de condi¢des de crédito melhores
do que as praticadas pelas institui¢des privadas, como forma de induzi-las a operarem com
margens de intermedia¢do nao inibidoras dos investimentos; e estrutura de funding apoiada,
predominantemente, em fundos parafiscais, recursos proprios e empréstimos de organismos
internacionais de desenvolvimento.

2.2 Rentabilidade dos Bancos Publicos

Os bancos publicos atuam de forma impar, entre a oferta de servigos rentaveis para a
instituicdo e o atendimento as demandas impostas pelo governo para suprir as insuficiéncias do
mercado. Para Yeyati, Micco e Panizza (2004), a baixa rentabilidade dos bancos publicos pode
ser justificada pela estabilizacdo do consumo durante crises e pelas participacdes em projetos
com elevado retorno social, mas nao tdo rentaveis.

Além da participagdo em projetos sociais e estabilizagdo de mercado, a baixa eficiéncia
dos bancos publicos pode existir por faltarem incentivos. Bartel e Harrison (2005) afirmam que
a baixa eficiéncia de empresas publicas pode ocorrer por problemas de agéncia, relacionados
ao nivel de monitoramento baixo do governo e ao ambiente em que estdo inseridas, geralmente
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com monopdlio do estado e orgamentos menos rigidos, estando ainda sujeitas a serem saneadas
em caso de insolvéncia.

La Porta, Lopez e Shleifer (2002) concluiram que o processo de controle governamental
sobre os bancos publicos politiza as alocagdes de recursos, reduzindo a eficiéncia da instituicao.
A propriedade governamental dos bancos retarda os impactos financeiros e econdmicos,
especialmente em paises pobres.

Segundo Silva e Jorge Neto (2002), no Brasil os bancos publicos possuem altos custos
administrativos por possuirem muitos funcionarios, com remuneragao alta, e agéncias mantidas
por influéncia politica ou para atender comunidades afastadas de centros urbanos. E, por essa
razao, apresentam menor eficacia, quando comparados aos bancos privados. Adicionalmente,
Micco, Panizza e Yanez (2007), ao compararem o desempenho dos bancos publicos e privados
domésticos e estrangeiros, concluiram que, em paises em desenvolvimento, os bancos publicos
apresentam rentabilidade inferior as institui¢des privadas, com énfase no aumento da diferenca
de rentabilidade durante os anos eleitorais.

Diferentemente, Campos (2002) aplicou analise de regressao para determinar o nivel de
eficiéncia dos bancos brasileiros e constatou, quanto a eficiéncia técnica, que os bancos
publicos obtiveram maior eficiéncia seguido dos bancos estrangeiros ¢ dos nacionais privados.
Em complemento, Martins, Bortoluzzo e Lazzarini (2014) concluiram que os bancos publicos
conseguem manter precos mais baixos e exercer poder de mercado mesmo com as ineficiéncias
operacionais decorrentes de sua natureza.

2.3 Custo de Oportunidade para o Investimento em Bancos Publicos Federais

Em qualquer investimento, uma questao relevante ¢ o custo e a oportunidade alternativa
de aplicacdo dos recursos investidos. Para Martins (2003), custo de oportunidade ¢ o valor que
precisou se sacrificar em remuneragdo por ter escolhido uma alternativa e ndo outra. Beuren
(1993), traz outra visdo sobre o custo de oportunidade, afirmando que ndo depende apenas do
usudrio que esta utilizando os recursos. Para ela, o custo de oportunidade ¢ o melhor uso
alternativo do recurso dentro do ambiente de mercado. Assim, o valor do custo de oportunidade
¢ obtido pela comparag¢do com o mercado, revelando o resultado que poderia ser obtido caso os
recursos tivessem sido alocados em uso alternativo.

Na perspectiva da gestao publica, mensurar o custo de oportunidade ¢ essencial para
determinar a viabilidade econdmica e social de um servico. Para isso, segundo Alonso (1999),
¢ necessario medir resultados e definir custos por parte da administracao publica federal para
que o Estado possa ter maior controle sobre os gastos e mensurar a qualidade.

Nesse contexto, para avaliar o retorno alcangado pelos bancos publicos, ¢ importante
definir-se um benchmark, considerando os recursos aplicados pelo Tesouro nessas entidades.
Para estabelecer esse pardmetro, ¢ importante ir na causa da captagdo de recursos. Tendo em
vista que o orgamento publico brasileiro ¢ deficitario, o Tesouro necessita captar recursos no
mercado, vendendo titulos de divida que possuem como referéncia de remuneragdo a taxa
basica de juros da economia, a Selic, fixada pelo Comité de Politica Monetaria (Copom). Assim,
embora nem todos os titulos sejam remunerados pela taxa Selic — ha titulos pré-fixados e outros
com cldusulas de remuneracdo pos-fixadas, com indexagdo a taxas de inflagdo, por exemplo —
a taxa basica de juros ¢ a principal referéncia para se estimar o custo de carregamento da divida
publica. Considerando essa dindmica, ao avaliar o retorno dos investimentos do Tesouro em
bancos publicos, ¢ natural ter como parametro o custo dos recursos utilizados nesses
investimentos, representado pela Selic, como proxy do custo do dinheiro.
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Além da dinamica de endividamento do setor publico, a utilizagdo da Selic como
referéncia de analise da performance dos bancos publicos baseia-se em Dantas e Lustosa
(2006), que ao utilizarem a taxa basica de juros para a avaliacao da rentabilidade das instituigcdes
financeiras brasileiras, argumentaram que essa relaciona-se com o funcionamento do sistema
financeiro brasileiro, servindo de parametro de performance.

2.4 Desenvolvimento das Hipoteses de Pesquisa

Como destacado anteriormente, ha divergéncias na literatura quanto a atuagdo dos
bancos publicos, envolvendo questionamentos relacionados ao modelo econdémico e as
prioridades de investimentos do poder publico. Quanto aos indicadores de eficiéncia e de
rentabilidade, ha certo consenso em estudos que comparam os bancos publicos e privados.

Para Oliveira (2009), por exemplo, os bancos publicos possuem baixa rentabilidade,
justificada pela participagdo em projetos sociais € por posturas operacionais articuladas que nao
maximizem os lucros. Similarmente, Aratijo e Cintra (2011) afirmam que os bancos publicos
tipicamente fomentam o desenvolvimento provendo financiamentos a longo prazo e com
condi¢des de pagamento atrativas, modalidades ndo atrativas ao setor bancario privado.
Evidéncias empiricas e argumentos nesse mesmo sentido sdo destacadas por La Porta, Lopez e
Shleifer (2002), Silva e Jorge Neto (2002), Yeyati, Micco e Panizza (2004), Bartel e Harrison
(2005), Micco, Panizza e Yanez (2007), Vinhado e Silva (2017).

Mesmo com a ressalva de que o presente estudo ndo busca comparar bancos publicos ¢
privados, mas sim avaliar as entidades sob controle estatal, dado o contexto de que ha
questionamentos sobre o nivel de eficiéncia e rentabilidade dos bancos publicos, ¢ formulada a
seguinte hipdtese de pesquisa:

Hj4: O retorno dos bancos publicos federais para o Tesouro Nacional é inferior ao custo de
carregamento da divida do controlador, representado pela taxa Selic.

Alternativamente, considerando que a industria bancaria brasileira apresenta altos niveis
de rentabilidade, conforme destacado por Gregoério (2005) ¢ admitida a possibilidade de que,
mesmo apresentando retornos inferiores aos dos bancos privados, a rentabilidade alcangada
pelos bancos publicos federais seria suficiente para superar a taxa basica de juros da economia.
Para Raza & Akram (2011), ao comparar o desempenho dos bancos publicos e privados do
Paquistao, ha evidéncias nesse sentido. Essas premissas ddo suporte a seguinte hipdtese de
pesquisa:

Hig: O retorno dos bancos publicos federais para o Tesouro Nacional é superior ao custo de
carregamento da divida do controlador, representado pela taxa Selic.

Essas hipoteses sdo auto excludentes, ou seja, corroborar uma significa, necessariamente,
rejeitar a outra. Também € possivel rejeitar as duas hipoteses.

3 Procedimentos Metodoldgicos

Para testar empiricamente as hipdteses de pesquisa Hi4 € Hip, nessa Se¢ao sao definidas
as métricas de retorno e de custo de oportunidade do capital, bem como os parametros de
analise, a especificagdo dos bancos objeto do estudo e a forma de obten¢do dos dados.
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3.1 Estratégia e Método da Pesquisa

Para realizar os testes empiricos, na primeira etapa mensura-se o retorno econdomico
auferido pelo Tesouro Nacional nos investimentos realizados nos bancos publicos. Para tanto,
consideram-se quatro métricas de retorno.

A primeira métrica de retorno & Return on Equity (ROE), que mensura o retorno dos
recursos aplicados pelos acionistas/proprietarios, por meio da compra de agdes e aporte de
capital, sendo uma medida de retorno classica considerada na avaliagdo de investimentos. Na
equagao (3.1) apresenta-se o ROE adaptado a participagdao do Tesouro Nacional:

LLy+ * Ptesy;
PLmedy, * Ptesy

ROEtes p; = (3.1)

Onde:

ROEftesy, : € o return on equity do banco b, no periodo ¢ relativamente ao capital investido pelo Tesouro Nacional.
LLy: corresponde ao lucro liquido do banco b, no periodo .

PLmed),: representa a média do patrimonio liquido do banco b entre os periodos de ¢z e ¢-1.

Ptes;,;: € a participagdo do Tesouro nacional no capital do banco b, no periodo ¢.

Embora o ROE forneca o retorno do lucro liquido em comparacdo com o capital
aplicado, ndo considera variagdes patrimoniais registradas em Outros Resultados Abrangentes
(ORA), ndo transitadas no resultado do periodo. Assim, para aferir o retorno refletindo mais
apropriadamente a variagdo patrimonial dos investimentos, sera utilizada uma segunda medida
de retorno, consistindo numa modificagdo do ROE, substituindo o lucro liquido pelo lucro
abrangente, conforme equacao (3.2):

LAy ¢+ * Ptesp,

ROEABRt =
¢Sbt PLmed,, . * Ptesy,

(3.2)

Onde:

ROEABRtesy, : E o retorno do banco b com base no lucro abrangente, no periodo ¢ relativamente ao capital
investido pelo Tesouro Nacional.

LA,;: Corresponde ao lucro abrangente do banco b, no periodo ¢.

Os indicadores (3.1) e (3.2) consideram como capital investido nos bancos publicos
federais o seu patrimonio liquido. No caso das institui¢des financeiras, para cumprimento dos
requerimentos de capital regulamentar sdo admitidos instrumentos de divida desde que
contenham clausulas de subordinacdo. Sdo chamados instrumentos de divida elegiveis a capital,
apresentando caracteristicas de patrimdnio liquido.

Assim, considerando que a relagdo entre o Tesouro Nacional e os bancos publicos ndo
se da exclusivamente por contas do patrimdnio liquido e que os instrumentos de divida elegiveis
a capital assumem caracteristicas equivalentes ao capital proprio, sdo constituidas medidas
alternativas aos indicadores (3.1) e (3.2), ajustando-se as medidas de resultado e de capital
proprio para o controlador, conforme equagdes (3.3) e (3.4), respectivamente.

ROEAIt _ (LLb’t * Ptesb,t) + RDtesp 33
Jtesp: = (PLmed,, . * Ptes, ) + IDtesp 3:3)

Revista Ambiente Contabil - UFRN — Natal-RN. v. 12, n. 2, p. 92 — 111, Jul./Dez. 2020, ISSN 2176-9036. |




100

Cristiano Rocha Campos, José¢ Alves Dantas e Carlos André de Melo Alves |

(LAb,t * Ptesb_t) + RDtesy ;
(PLmedb,t * Ptesblt) + IDtesy ¢

ROEABRAtes,, = (3.4)

Onde:

ROEAJtesy i E o return on equity do banco b, no periodo #, relativamente ao capital investido pelo Tesouro
Nacional, acrescido dos instrumentos de divida elegiveis a capital, que t€ém como credor o Tesouro
Nacional, além da remuneragdo desses instrumentos.

ROEABRAJtesy,: E o retorno do banco b com base no lucro abrangente, no periodo # relativamente ao capital
investido pelo Tesouro Nacional acrescido dos instrumentos de divida elegiveis a capital, que tém como
credor o Tesouro Nacional, além da remuneragdo desses instrumentos.

RDtesy,: E a remuneragio acordada com o banco b para concessio de empréstimos na modalidade de instrumentos
de divida elegiveis a capital por parte do Tesouro Nacional.

IDtesmedy,: E a média dos valores aportados pelo Tesouro Nacional que se enquadram como instrumentos de
divida elegiveis a capital.

3.2 Custo de Oportunidade do Capital Investido pelo Tesouro Nacional

Definidas as métricas de retorno para o Tesouro Nacional nos investimentos nos bancos
publicos federais, a etapa seguinte ¢ estabelecer o custo de oportunidade dos recursos aplicados
nos bancos publicos federais. Considerando discussdes da Secdo 2.3, esse custo ¢ definido como
o custo de carregamento da divida publica federal, representado para taxa basica de juros da
economia, a taxa Selic, definida pelo Copom e que serve como referéncia para a emissdo de
titulos publicos federais. Essa taxa ¢ apurada mediante a capitalizagdo das taxas diarias
praticadas no periodo t, obtidas no sitio do Banco Central do Brasil (BCB).

3.3 Analise Estatistica Descritiva e Inferencial

Apos a defini¢ao das métricas de retorno e do custo de oportunidade do capital investido,
efetua-se analise estatistica descritiva e inferencial. A analise das métricas de retorno e de custo
de oportunidade contemplarda o uso de estatistica descritiva, permitindo resumir os dados
através de medidas de tendéncia central, de dispersao e de distribuigao.

Adicionalmente, a estatistica inferencial permite comparar as medidas de retorno, no
intuito de concluir se os retornos auferidos sdo superiores ou ndo ao custo de carregamento da
divida publica federal. Essa avaliacdo combina testes que consideram: (i) o conjunto dos bancos
da amostra e cada banco, individualmente; e (i1) as métricas de retorno e de custo de
oportunidade para cada exercicio (ano) do periodo amostral.

Para testar estatisticamente as hipoteses de pesquisa Hr4 € Hjp, serd aplicado o teste de
diferen¢a de média, utilizando a estatistica t-Student e testes ndo paramétricos de Wilcoxon. No
caso especifico, serdo comparadas as métricas de retorno (3.1) a (3.4) com o custo de
carregamento da divida publica, definida pela Selic.

3.4 Amostra e Fonte de Dados

Para realizar este estudo foram utilizadas as demonstracdes financeiras dos cinco bancos
publicos federais brasileiros — Banco do Brasil (BB), Caixa Econdmica Federal (CEF), Banco
Nacional do Desenvolvimento Economico ¢ Social (BNDES), Banco do Nordeste (BNB) e
Banco da Amazonia (BASA) — no periodo de 2002 a 2018.

Todos os dados relativos aos indicadores de retorno tiveram por base as demonstragoes
financeiras citadas, obtidas diretamente nos sitios das préoprias instituicdes ou da Comissao de
Valores Mobilidrios (CVM). J4 as informagdes relativas a taxa Selic foram obtidas no sitio do
BCB.
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4 Analise dos Resultados

Para testar as hipdteses de pesquisa Hiq4 € Hjp, buscando concluir se os retornos
auferidos pelos bancos publicos federais remuneram o Tesouro Nacional em propor¢ao
suficiente ou ndo para cobrir o custo de oportunidade do capital investido, realizam-se testes
empiricos baseado nos procedimentos metodologicos definidos na Sec¢do 3.

Os resultados desses testes sdo apresentados considerando os dados do conjunto dos
bancos e, em seguida, cada banco individualmente.

4.1 Conjunto dos Bancos

A primeira etapa dos testes consiste em avaliar se as medidas de retornos econdmicos
alcangados pelo conjunto dos cinco bancos federais, no periodo de 2002 a 2018, compensam
ou ndo o custo do capital investido pelo Tesouro Nacional. Na Tabela 1 apresentam-se as
estatisticas descritivas de cada métrica de retorno do conjunto das entidades e da taxa Selic —
correspondente ao custo de carregamento da divida publica federal.

Tabela 1:

Comparagdo dos retornos economicos do conjunto dos bancos com a taxa Selic — 2002 a 2018
ROEtes ROEABRtes ROEAJtes ROEABRAJtes Selic

N° observagdes 84 84 84 84

Média 0,1750 0,1695 0,1588 0,1534 0,1302

Mediana 0,1484 0,1556 0,1375 0,1389 0,1204

Maximo 0,3638 0,8358 0,3313 0,6737 0,2347

Minimo 0,0139 -0,1695 0,0139 -0,1695 0,0640

Desvio Padrao 0,0822 0,1395 0,0730 0,1137 0,0434

Coef. Variacao 0,4697 0,8229 0,4595 0,7411 0,3334

P-valor 0,0000 0,0066 0,0005 0,0326

Estatistica ¢ 4,5370 2,5334 3,3989 1,8685

Onde: ROEtes ¢é o return on equity dos bancos, relativamente ao capital investido pelo Tesouro Nacional,
ROEABRtes corresponde ao retorno dos bancos baseado no lucro abrangente relativamente ao capital investido
pelo Tesouro Nacional; ROEAJtes ¢ o return on equity dos bancos relativamente ao capital investido pelo
Tesouro Nacional, acrescido dos instrumentos elegiveis de capital e seus respectivos retornos; ROEABRAJtes
¢ o retorno dos bancos baseado no lucro abrangente relativamente ao capital investido pelo Tesouro Nacional
acrescido dos instrumentos elegiveis de capital e seus respectivos retornos; Selic representa a taxa basica de
juros da economia, efetivamente praticada no periodo analisado.

O primeiro critério de avaliagdo baseia-se no retorno sobre o patrimonio liquido. Sua
escolha busca demonstrar o retorno sobre a aplicacdo dos acionistas na empresa, ou seja,
representa a eficiéncia da entidade na utilizacdo dos investimentos dos seus proprietarios
baseado no Lucro Liquido apurado no periodo. Conforme estatisticas descritivas apresentadas
na Tabela 1, nota-se que os ROEtes registrados pelos cinco bancos publicos federais sdao, em
média, superiores a taxa Selic. Enquanto a média do retorno sobre o patriménio liquido situa-
se em torno de 17% a.a., as medidas de tendéncia central da taxa bésica de juros da economia
ficaram em torno de 13% a.a., ressalvado que o coeficiente de variagdo demonstra que as
medidas do ROEtes dos bancos sdo mais instaveis ao longo do tempo do que o benchmark de
remuneracao.
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Resultados relativamente parecidos sdo encontrados utilizando-se outras medidas de
retorno sobre o patriménio liquido: considerando o conceito de lucro abrangente (ROEABRtes)
ao invés de lucro liquido; e ajustando as duas medidas iniciais com os efeitos das operagdes
com instrumentos de divida elegiveis a capital com as instituicdes financeiras federais
(ROEAJtes e ROEABRAJtes). Considerando as medidas de tendéncia central, constatou-se que
todos esses indicadores apresentam, em média, valores superiores ao do custo de carregamento
da divida publica federal.

Entretanto, os coeficientes de variagdo demonstram que os retornos baseados no
resultado abrangente (ROEABRtes ¢ ROEABRAJtes) sao mais volateis do que os retornos
baseados no lucro liquido (ROEtes ¢ ROEAJtes). Dada a natureza dos outros resultados
abrangentes — envolvendo o ajuste a valor justo de instrumentos classificados como disponivel
para venda (a partir de norma que adote os preceitos da IFRS 9, essa classificacdao deixa de
existir), as medidas atuariais de beneficios pds-emprego, os efeitos do hedge de fluxo de caixa,
a variacao cambial de investimentos no exterior com moeda funcional diferente da moeda de
divulgagdo, entre outros — esse comportamento de maior volatilidade ¢, de certa forma, natural,
além de mostrar compatibilidade com a perspectiva de gerenciamento de resultados com o uso
de titulos e valores mobiliarios, conforme Dantas, Medeiros, Galdi e Costa (2013), entre outros.

Quanto aos indicadores de retorno com a incorporacao dos efeitos dos instrumentos de
divida elegiveis a capital, isso se justificativa por ser uma forma alternativa de transferéncia de
recursos de longo prazo do Tesouro para os bancos publicos, com cldusulas contratuais de
remuneragdo. Os resultados na Tabela 1 revelam que, em geral, a consideragcdo dos efeitos
desses instrumentos de divida diminui as medidas de retorno originais — as estatisticas
descritivas do ROEAJtes sao inferiores as do ROEtes e as ROEABRAJtes inferiores as do
ROEABRtes. Isso revela que essas operagdes realizadas entre o Tesouro Nacional e os bancos
sdo contratadas com taxas de remuneragao inferiores aos retornos alcangados pelos bancos.

A andlise comparativa desses indicadores de performance em relagdo a taxa Selic,
considerando o conjunto dos bancos publicos federais, no periodo estudado, ¢ melhor
compreendida por meio da Figura 1.
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0%
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ROEtes e====- ROEABR tes = eeeeeeees ROEAIJ tes = . = ROEABRAJ tes e Selic

Figura 1: Comparacao dos retornos econdmicos do conjunto dos bancos com a taxa Selic -
2002 a 2018

Conforme demonstrado, o ROEtes e ROEAJtes apresentam comportamento
relativamente estdvel ao longo do tempo, geralmente acima da taxa Selic — apenas em
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momentos pontuais (2002, 2003 e 2016), representativos de instabilidade politica e de aumento
relevante da taxa basica de juros da economia, os retornos foram inferiores ao custo de
carregamento da divida publica federal. Os retornos considerando o lucro abrangente
(ROEABRtes e ROEABRAJtes), por sua vez, mostraram-se mais volateis, mas geralmente acima
da taxa Selic. Esses comportamentos reforgam, portanto, as evidéncias presentes nas estatisticas
descritivas.

Apesar das sinalizacdes de que as medidas de retorno do conjunto dos bancos sdo
superiores ao custo de oportunidade do capital investido pelo Tesouro Nacional. Conforme
demonstrado na Tabela 1, o teste-t de diferenca de média revela que o retorno alcancado pelos
bancos publicos federais permite ao Tesouro Nacional uma remuneragdo superior ao custo de
carregamento da divida publica, sendo essa diferenca estatisticamente relevante,
independentemente do indicador — ROEtes, ROEABRtes, ROEAJtes ou ROEABRAJtes — com
p-valores variando entre 0,0000 e 0,0326. Esses resultados refutam a hipotese Hi4 € corroboram
H;p, dadas as evidéncias empiricas de que os retornos alcangados pelos bancos publicos
federais superam o custo de oportunidade dos valores investidos pelo Tesouro em tais
instituicdes — o custo de carregamento da divida publica federal.

4.2 Analise por Banco

Concluidos os testes em relacdo ao conjunto dos bancos publicos federais, exames
adicionais foram realizados no sentido de avaliar os retornos alcangados por cada instituigao,
comparativamente a taxa Selic. Destaque-se, porém, a redug¢do proporcional do nimero de
observagoes, 0 que representa uma restricao quanto as conclusoes. Nesse caso, além do teste t
de diferenga de média, também foi realizado o teste ndo paramétrico de Wilcoxon, tendo em
vista o pequeno numero de observagoes, que compromete a condigdo de normalidade nas séries.

4.2.1 Banco do Brasil (BB)
O primeiro banco a ser analisado foi o Banco do Brasil, com a comparagdo das

estatisticas descritivas das medidas de retorno com a taxa Selic, conforme resultados na Tabela
2.

Tabela 2:
Comparacdo dos retornos economicos do BB com a taxa Selic — 2002 a 2018
ROEftes ROEABRtes  ROEAJtes ROEABRAJtes Selic

N° de observagdes 17 17 17 17
Média 0,2156 0,2033 0,2110 0,1998 0,1302
Mediana 0,2228 0,2247 0,2224 0,2165 0,1204
Maéximo 0,3160 0,3481 0,3160 0,3481 0,2347
Minimo 0,0925 0,0134 0,0870 0,0210 0,0640
Desvio Padrao 0,0657 0,0976 0,0687 0,0975 0,0434
Coef. Variagao 0,3049 0,4800 0,3255 0,4879 0,3334
P-valor 0,0001 0,0040 0,0002 0,0048
Estatistica ¢ 4,8653 3,0269 4,5818 2,9364
Wilcoxon (valor critico: 87) 126 96 122 90

Onde: ROEtes ¢ o return on equity dos bancos, relativamente ao capital investido pelo Tesouro Nacional;
ROEABRtes corresponde ao retorno dos bancos baseado no lucro abrangente relativamente ao capital investido
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pelo Tesouro Nacional; ROEAJtes ¢é o return on equity dos bancos relativamente ao capital investido pelo Tesouro
Nacional, acrescido dos instrumentos elegiveis de capital e seus respectivos retornos; ROEABRAJtes ¢ o retorno
dos bancos baseado no lucro abrangente relativamente ao capital investido pelo Tesouro Nacional acrescido dos
instrumentos elegiveis de capital e seus respectivos retornos; Selic representa a taxa basica de juros da economia,
efetivamente praticada no periodo analisado.

Conforme a Tabela 2, o BB alcancou, entre 2002 e 2018, retornos econdmicos
superiores, em média, a Selic, independentemente da medida de retorno considerada. Esses
resultados, equivalentes ao apurado para o conjunto dos bancos, conforme Se¢dao 4.1, sdo
coerentes com o perfil de atuacdo do BB, aderente as praticas dos bancos privados, até pela
condi¢do de entidade de capital aberto. Como essa superioridade das taxas de retorno em
relag@o ao custo de carregamento da divida mostra-se estatisticamente relevante, ¢ corroborada
a hipotese H;p, em detrimento de Hi4.

O coeficiente de variacdo, bem como as estatisticas descritivas relativas a desvio padrao,
maximo e minimos revela que, assim como nos resultados para o conjunto dos bancos, as
medidas com retorno abrangente, ROEABRtes ¢ ROEABRAJtes oscilam mais ao longo do
tempo do que o ROEtes e ROEAJtes. Esse comportamento deve-se, principalmente, as
variagoes decorrentes dos ganhos e perdas atuariais no periodo, registrados como Ajuste de
Avaliacdo Patrimonial.

Quanto a incorporacdo dos efeitos dos instrumentos de divida elegiveis a capital,
constata-se a reducao do ROEtes e ROEABRtes, como verificado no conjunto dos bancos, mas
que no caso do BB essa diferenga ¢ menor — enquanto que no conjunto dos bancos a reducao
superou 1,5 ponto percentual, no BB esse efeito foi aproximadamente 0,5 ponto percentual nas
medidas de retorno. Isso revela que os retornos alcangados pelo BB sdo superiores ao custo das
dividas contratadas com o Tesouro e que sdo elegiveis a capital.

4.2.2 Caixa Economica Federal (CEF)

Similar as analises relativas ao Banco do Brasil, testes de comparagdo das medidas de
retorno com o custo de carregamento da divida publica federal foram promovidos para a Caixa
Economica Federal, cujos resultados demonstram-se na Tabela 3.

Tabela 3:
Comparacdo dos retornos economicos da CEF com a taxa Selic — 2002 a 2018

ROEtes ROEABRtes ROEAJtes ROEABRAJtes Selic

N° de observacdes 17 17 17 17

Média 0,2233 0,2137 0,1891 0,1808 0,1302
Mediana 0,2336 0,2464 0,1712 0,1722 0,1204
Maximo 0,3335 0,3861 0,3108 0,3861 0,2347
Minimo 0,0655 0,0338 0,0655 0,0338 0,0640
Desvio Padréo 0,0754 0,0946 0,0662 0,0847 0,0434
Coef. Variagéo 0,3376 0,4426 0,3502 0,4683 33,34%
P-valor 0,0001 0,0010 0,0001 0,0042

Estatistica ¢ 4,9954 3,7047 4,8300 3,0084

Wilcoxon (valor critico: 87) 122 110 112 98

Onde: ROEtes ¢ o return on equity dos bancos, relativamente ao capital investido pelo Tesouro Nacional;
ROEABRtes corresponde ao retorno dos bancos baseado no lucro abrangente relativamente ao capital investido
pelo Tesouro Nacional; ROEAJtes é o return on equity dos bancos relativamente ao capital investido pelo Tesouro
Nacional, acrescido dos instrumentos elegiveis de capital e seus respectivos retornos; ROEABRAJtes ¢é o retorno
dos bancos baseado no lucro abrangente relativamente ao capital investido pelo Tesouro Nacional acrescido dos

I Revista Ambiente Contabil - UFRN — Natal-RN. v. 12, n. 2, p. 92 — 111, Jul./Dez. 2020, ISSN 2176-9036. |




105

| Cristiano Rocha Campos, José¢ Alves Dantas e Carlos André de Melo Alves |

instrumentos elegiveis de capital e seus respectivos retornos; Selic representa a taxa basica de juros da economia,
efetivamente praticada no periodo analisado.

Constata-se na Tabela 3 que os retornos alcancados pela CEF, reconhecida como lider
do mercado de financiamento imobilidrio sdo, em média, superiores ao custo de oportunidade
do capital para o controlador, o Tesouro Nacional, e que essa diferenca ¢ estatisticamente
relevante, independentemente da medida de retorno considerada, corroborando-se a hipotese
Hjp, de forma equivalente ao identificado em relagdo ao BB. Também foram confirmadas as
evidéncias anteriores de: maior volatilidade das medidas de retorno que incorporam os outros
resultados abrangentes; e reducdo das medidas de retorno ao se incorporar os efeitos dos
instrumentos de divida elegiveis a capital.

Nao obstante a corroboracdo da hipotese Hip, nota-se que a CEF possui pontos de
minimo abaixo da Selic. Esses casos decorrem da reclassifica¢ao dos instrumentos hibridos de
divida do passivo para o patrimdnio liquido, a partir de 2014, conforme o disposto na Resolugao
n°® 4.192/13, do Conselho Monetério Nacional (CMN), o que aumentou significativamente o
valor do patrimonio liquido.

4.2.3 Banco Nacional do Desenvolvimento Social e Econdomico (BNDES)

Na Tabela 4 evidenciam-se os resultados individuais do BNDES relativos a comparacgao
das medidas de retorno econdmico, em comparagao a taxa Selic.

Tabela 4:
Comparacdo dos retornos economicos do BNDES com a taxa Selic — 2002 a 2018

ROEtes ROEABRtes ROEAJtes ROEABRAJtes Selic

N° de observagdes 17 17 17 17

Média 0,1757 0,2075 0,1510 0,1714 0,1302
Mediana 0,1484 0,1907 0,1289 0,1453 0,1204
Maximo 0,3638 0,8358 0,3313 0,6737 0,2347
Minimo 0,0445 -0,1245 0,0445 -0,0556 0,0640
Desvio Padrdo 0,0824 0,2298 0,0716 0,1711 0,0434
Coef. Variagao 0,4692 1,1077 0,4744 0,9986 0,3334
P-valor 0,0430 0,1068 0,1756 0,1880

Estatistica ¢ 1,8302 1,2952 0,9604 0,9106

Wilcoxon (valor critico: 87) 76 36 52 24

Onde: ROEtes ¢ o return on equity dos bancos, relativamente ao capital investido pelo Tesouro Nacional;
ROEABRtes corresponde ao retorno dos bancos baseado no lucro abrangente relativamente ao capital investido
pelo Tesouro Nacional; ROEAJtes é o return on equity dos bancos relativamente ao capital investido pelo Tesouro
Nacional, acrescido dos instrumentos elegiveis de capital e seus respectivos retornos; ROEABRAJtes ¢ o retorno
dos bancos baseado no lucro abrangente relativamente ao capital investido pelo Tesouro Nacional acrescido dos
instrumentos elegiveis de capital e seus respectivos retornos; Selic representa a taxa basica de juros da economia,
efetivamente praticada no periodo analisado.

O BNDES, cujo objetivo principal ¢ o financiamento a longo prazo de investimentos
nos mais diversos segmentos da economia, apresenta resultados bem distintos daqueles
apresentados pelo Banco do Brasil e Caixa Econdmica Federal. Verifica-se, de inicio, a
volatilidade dos retornos que incorporam os resultados abrangentes — ROEABRtes e
ROEABRAJtes — com coeficiente de variagcdo superior a 100%. Essa variacdo demonstra que o
BNDES apresentou resultados abrangentes turbulentos ao longo do tempo, principalmente
devido a ajuste ao valor de mercado realizado em suas carteiras de participagdes aciondrias, em
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particular as acdes da Petrobras, classificadas como disponivel para venda. Essa variagao
acentuou-se a partir de 2010, quando o preco das agdes da Petrobras passou a apresentar fortes
oscilagoes.

Embora apresente retorno superiores, em média, a taxa Selic, essa diferenga nao ¢
estatisticamente diferente em trés dos quatro indicadores examinados — apenas o ROEtes
oferece retorno superior a Selic. Assim, diferentemente dos testes realizados em relacao ao BB
e a CEF, quando os resultados corroboraram a hipotese Hig, no caso do BNDES refutam-se as
duas hipdteses alternativas, Hi4 € Hig, ou seja, ndo se pode afirmar que os retornos auferidos
pela instituicdo sejam superiores ou inferiores ao custo de carregamento da divida publica
federal. Essa diferenca de rentabilidade parece estar relacionada ao proprio modelo de negdcios
dessas entidades — enquanto o BB e a CEF tém por foco a¢des no mercado comercial de varejo,
o BNDES restringe-se a financiamento de ac¢des desenvolvimento econdmico, o que pode
resultar em menores margens de rentabilidade.

4.2.4 Banco do Nordeste do Brasil (BNB)

O quarto banco publico federal, o BNB, entidade de porte bem inferior aos trés primeiros
e com atuagdo centrada em acdes de fomento ao desenvolvimento regional do Nordeste
brasileiro. As estatisticas descritivas relativas a comparagdo das métricas de retorno com a taxa
Selic sdo apresentadas na Tabela 5.

Tabela S:
Comparacdo dos retornos economicos do BNB com a taxa Selic — 2002 a 2018
ROEtes ROEABRtes ROEAJtes ROEABRAJtes Selic

N° de observagdes 17 17 17 17

Média 0,1667 0,1513 0,1461 0,1386 0,1302
Mediana 0,1415 0,1389 0,1318 0,1266 0,1204
Maximo 0,3273 0,2666 0,2585 0,2666 0,2347
Minimo 0,0682 -0,0399 0,0682 0,0443 0,0640
Desvio Padrao 0,0636 0,0691 0,0503 0,0543 0,0434
Coef. 0,3815 0,4564 0,3440 0,3920 0,3334
P-valor 0,0713 0,1888 0,2172 0,3344

Estatistica ¢ 1,2658 0,5596 0,6271 0,2084

Wilcoxon (valor critico: 87) 56 40 36 12

Onde: ROEtes ¢ o return on equity dos bancos, relativamente ao capital investido pelo Tesouro Nacional;
ROEABRtes corresponde ao retorno dos bancos baseado no lucro abrangente relativamente ao capital investido
pelo Tesouro Nacional; ROEAJtes é o return on equity dos bancos relativamente ao capital investido pelo Tesouro
Nacional, acrescido dos instrumentos elegiveis de capital e seus respectivos retornos; ROEABRAJtes é o retorno
dos bancos baseado no lucro abrangente relativamente ao capital investido pelo Tesouro Nacional acrescido dos
instrumentos elegiveis de capital e seus respectivos retornos; Selic representa a taxa basica de juros da economia,
efetivamente praticada no periodo em analise.

Os resultados demonstram que o banco apresenta retornos médios nominalmente
superiores a taxa Selic, mas que essas diferencas ndo sao significativas. Assim, nao ¢ possivel
afirmar que os retornos alcangados pelo BNB, considerando as quatro medidas consideradas no
estudo, sejam estatisticamente diferentes do custo de carregamento da divida publica federal,
que representa o custo de oportunidade do capital do Tesouro Nacional, controlador dos bancos
objetos do estudo, refutando-se as hipoteses Hi4 € Hip. Os resultados em relacdo ao BNB sdo,
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de certa forma, compativeis com os do BNDES, sinalizando menores taxas de retorno dos
bancos de desenvolvimento, comparativamente aos bancos com atuacao comercial.

Outros dois aspectos identificados nos trés primeiros bancos foram confirmados em
relacdo ao BNB: a maior volatilidade dos retornos que consideram os Outros Resultados
Abrangentes; e o impacto negativo da consideracdo dos efeitos dos instrumentos de divida
elegiveis a capital nas medidas de retorno. Sobre a volatilidade dos resultados abrangentes, em
particular, isso pode estar relacionado as constantes reavaliagdes ocorridas nos titulos
disponiveis para venda e dos ganhos e perdas atuariais relativos aos planos de beneficio p6s-
emprego.

4.2.5 Banco da Amazoénia (BASA)

O ultimo banco, o BASA, também tem atuagao focada em acdes de desenvolvimento
regional, s6 que na regido Norte. A Tabela 6 apresenta as estatisticas descritivas das medidas
de retorno, comparativamente a taxa Selic.

Tabela 6:
Comparagdo dos retornos economicos do BASA com a taxa Selic — 2002 a 2018
ROEtes ROEABRtes ROEAJtes  ROEABRAJtes Selic

N° de observacdes 17 17 17 17
Meédia 0,0939 0,0719 0,0969 0,0766 0,1302
Mediana 0,0870 0,0742 0,0954 0,0767 0,1204
Maximo 0,2212 0,2212 0,2212 0,2212 0,2347
Minimo 0,0139 -0,1695 0,0139 -0,1695 0,0640
Desvio Padrao 0,0481 0,0829 0,0466 0,0799 0,0434
Coef. 0,5121 1,1531 0,4807 1,0435 0,3334
P-valor 0,0002 0,0007 0,0002 0,0009
Estatistica ¢ -4,5878 -3,8472 -4,4833 -3,7275
Wilcoxon (valor critico: 87) -126 -136 -122 -136

Onde: ROEtes ¢ o return on equity dos bancos, relativamente ao capital investido pelo Tesouro Nacional;
ROEABRtes corresponde ao retorno dos bancos baseado no lucro abrangente relativamente ao capital investido
pelo Tesouro Nacional; ROEAJtes ¢é o return on equity dos bancos relativamente ao capital investido pelo Tesouro
Nacional, acrescido dos instrumentos elegiveis de capital e seus respectivos retornos; ROEABRAJtes é o retorno
dos bancos baseado no lucro abrangente relativamente ao capital investido pelo Tesouro Nacional acrescido dos
instrumentos elegiveis de capital e seus respectivos retornos; Selic representa a taxa basica de juros da economia,
efetivamente praticada no periodo em analise.

Os dados revelam que o BASA ¢ a uUnica institui¢do pesquisada em que os retornos
médios auferidos sdo inferiores a taxa Selic, ou seja, os retornos econdomicos do banco nao
remuneram o custo do Tesouro em captar recursos no mercado. Essas diferencas sao
estatisticamente relevantes, resultando na corroboracao de H;4 e refutacao de His.

Também foram confirmados os aspectos de maior volatilidade nas métricas que
contemplam os resultados abrangentes, com coeficientes de variagdo superando 100%, e de
redu¢do dos retornos ao se incorporar os efeitos dos instrumentos de divida elegiveis a capital.

4.3 Sintese dos Resultados

Considerando os resultados dos testes, contemplando o conjunto dos bancos e a analise
por instituicdo, essa etapa trata da consolidacdo dos resultados buscando-se concluir sobre a

corroboracao ou nao das hipdteses de pesquisa. A Tabela 7 apresenta a sintese desses resultados,
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ressaltando-se que os testes ndo paramétricos de Wilcoxon confirmam, em todos os casos, as
evidéncias obtidas com os testes de diferenca de média t de Student.

Tabela 7:
Comparacgdo dos retornos economicos dos bancos publicos federais com a taxa Selic — 2002 a
2018

Relevancia estatistica

Retornos x Selic da diferenca Teste hipotese
Conjunto dos bancos
Retornos > Selic Relevante Corrobora Hig
Analise por banco
BB Retornos > Selic Relevante Corrobora Hig
CEF Retornos > Selic Relevante Corrobora Hig
BNDES Retornos > Selic Nao Relevante Refuta Hi4 ¢ Hip
BNB Retornos > Selic Nao Relevante Refuta Hi4 ¢ His
BASA Retornos < Selic Relevante Corrobora Hi4

Os resultados dos testes demonstram que: (i) em geral, os bancos publicos oferecem
retornos econdmicos para o Tesouro Nacional superiores ao custo de carregamento da divida,
mesmo adicionando os instrumentos de divida no calculo dos indicadores; (ii) esse
comportamento ¢ particularmente relevante no BB e na CEF, principais bancos publicos, que
tém atuagdo no mercado de varejo bancario, competindo com as entidades privadas; (iii) os
bancos de desenvolvimento BNDES e BNB, apesar de apresentarem retornos médios nominais
superiores ao custo de carregamento da divida, ndo registram diferencas estatisticamente
relevantes, sugerindo que tais entidades trabalham com menores margens de rentabilidade; e
(iv) o BASA ¢ o unico banco publico com retorno inferior a Selic, o que pode ser associado a
sua menor capilaridade, comprometendo eventuais ganhos de escala.

Esse conjunto de resultados indica a corroboracao da hipotese de pesquisa His, ou seja,
do ponto de vista do retorno, abstraindo os demais argumentos de natureza econdmica, politica,
filosofica ou de prioridades na aplicag@o dos recursos publicos, em geral os retornos alcangados
pelos bancos publicos superam o custo de oportunidade dos recursos do Tesouro Nacional
aplicados nessas entidades.

5 Conclusoes

O presente estudo teve por objetivo avaliar se os retornos oferecidos pelos bancos
publicos federais remuneram o Tesouro nacional em relagdo ao custo de carregamento da
divida, definido como a taxa Selic. Com base nas informagoes relativas ao periodo de 2002 a
2018 do BB, CEF, BNDES, BNB e BASA, foram utilizadas quatro diferentes métricas de
retorno econdémico que combinam medidas de mensuracao do lucro (liquido ou abrangente) e
dos recursos investidos pelo Tesouro Nacional (apenas o patrimdnio liquido ou com a adigao
dos efeitos dos instrumentos de divida).

Os resultados dos testes t de diferenga de média e testes ndo paramétricos de Wilcoxon
revelaram que os bancos publicos federais, no conjunto, oferecem retornos economicos
superiores a taxa Selic, considerando ou nao os efeitos dos instrumentos de divida. Entretanto,
quando observados individualmente, notou-se que o BB e a CEF, que atuam no mercado de
varejo bancario e competem diretamente com os bancos privados, oferecem retornos
consistentemente superiores ao custo de oportunidade. Nos casos do BNDES e do BNB,
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voltados para o fomento e financiamento de acdes de desenvolvimento, embora registrem
retornos nominais superiores a Selic, essas diferencas ndo sao estatisticamente relevantes. Por
fim, o BASA oferece retornos estatisticamente inferiores a Selic.

Em sintese, os testes revelam que a rentabilidade alcancada depende do tipo de atuacao
dessas entidades. Enquanto os bancos com maior atividade no mercado de varejo bancério
apresentam retornos superiores, os bancos de desenvolvimentos apresentam retornos mais
timidos ou inferiores — no caso do BASA — ao custo de captagdo de recursos do Tesouro
Nacional. Esse resultado pode estar associado ao fato de os bancos de desenvolvimento
promovem aplicagdes com taxas subsidiadas para incentivar agdes de desenvolvimento,
comprometendo as taxas de retorno.

Outra evidéncia empirica apurada ¢ que as operagdes com instrumentos de divida
elegiveis a capital, realizadas entre o Tesouro e os bancos publicos, geralmente ocorrem por
taxas inferiores aos retornos alcangados por tais instituicdes. Mesmo com esses efeitos
negativos, os testes revelam que, de forma geral, os retornos auferidos pelo Tesouro Nacional
em relagdo aos bancos publicos federais € superior ao custo de oportunidade de captacao de tais
recursos.

Com isso, os testes empiricos corroboram, no geral, a Hipotese H;g, confirmando que,
no geral, os bancos publicos federais oferecem retornos acima da taxa Selic. Esse resultado
significa que os recursos aplicados nos bancos, por parte do Tesouro Nacional, propiciam
remuneragao superior a taxa de captagao desses recursos no mercado.

Os resultados deste estudo contribuem para uma melhor compreensao das relagdes entre
o Tesouro Nacional e as instituigdes financeiras publicas, notadamente quanto ao custo dos
recursos aplicados e ao retorno propiciado, com a ressalva de que se restringe aos aspectos
economico-financeiros, ndo contemplando inferéncias ou analises de outras dimensdes — como
o nivel de eficiéncia, o retorno social propiciado pelo investimento publico ou prioridades na
aplicagdo dos recursos or¢amentarios. Esses aspectos representam oportunidades de futuras
pesquisas, além da possibilidade de ampliacdo do objeto de estudo para os bancos publicos
estaduais.
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