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Resumo

A pesquisa analisa o impacto do sentimento textual e de determinantes da lucratividade
e alavancagem de 19 bancos brasileiros de capital aberto entre os anos de 2011 e 2018
a partir de dados coletados na Comissdo de Valores Mobilidrios e da plataforma
Economética, totalizando 152 observagdes. O trabalho se diferencia por gerar um
indice de sentimento textual a partir dos Relatérios de Administracdo das empresas
analisadas por meio do diciondrio de Silva e Machado (2019) a estimac&o foi realizada
em painel dindmico pelo método de momentos generalizados. Foi possivel constatar
que os relatérios contém informacdes relevantes para explicar o Retorno sobre o
Patrimoénio Liquido e a razdo entre Ativos e Patrimonio Liquido em um periodo
a frente. Além disso, a participagdo dos bancos no mercado nacional se mostra
significante para a lucratividade e alavancagem. A pesquisa avanga, portanto, no uso
de dados textuais para a avaliagdo de empresas brasileiras.

Palavras-chave: Analise-Sentimentos. Sentimento-Textual. Economia-Bancaria. Setor-

Bancario.



Abstract

The research analyzes the impact of the textual sentiment and determinants of prof-
itability and leverage of 19 publicly traded Brazilian banks between the years 2011
and 2018 from data collected at the Securities and Exchange Commission and the
Economética platform, totaling 152 observations. The work is different because it
generates a textual sentiment index from the Management Reports of the companies
analyzed through the dictionary by Silva and Machado (2019), the estimation was
performed in a dynamic panel using the generalized moments method. It was found
that the reports contain relevant information to explain the Return on Equity and the
ratio between Assets and Equity in a period ahead. In addition, the participation of
banks in the national market is significant for profitability and leverage. The research

advances, therefore, in the use of textual data for the evaluation of Brazilian companies.

Keywords: Sentiment-Analysis. Text-Sentiment. Banking-Economics. Banking-Sector.
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1 Introducao

O sistema financeiro tem como principal funcdo a intermediacdo de recursos
entre agentes superavitdrios e deficitdrios de uma economia. Os bancos realizam esse
papel assumindo o risco de crédito em lugar do agente superavitario, remunerando-o
com uma taxa de juros abaixo da taxa de empréstimo cobrada do mutuédrio. Por se
especializarem na intermediac¢do destes recursos, as institui¢des financeiras fornecem
servicos de pesquisa, avaliacdo e monitoramento de maneira mais eficaz e econdémica
que investidores individuais. Dessa forma, a avaliacdo e a classificacdo de empreen-
dedores diminuem o custo de investir na melhoria da produtividade e estimulam o
crescimento econdmico (KING; LEVINE, 1993).

King e Levine (1993) listam quatro servigos basicos prestados por institui¢des
financeiras. Primeiro, ha um alto custo fixo na avaliacdo de projetos de investimentos,
de forma que ha incentivos para o surgimento de organizagdes especializadas nessa
atividade. Segundo a escala necessaria de alguns projetos envolve a necessidade
da juncdo de vdarios poupadores para canalizar os recursos necessarios. Terceiro, os
resultados de alguns empreendimentos sdo incertos, de modo que é desejavel que
o sistema financeiro forneca um meio para individuos diversificarem esses riscos.
Quarto, é necessdrio avaliar com precisdo a taxa de desconto utilizada para fluxos de
caixa esperados.

Por outro lado, como um importante canal de transmissdo de politica monetaria,
os bancos estdo em uma posicdo especial para transmitir suas dificuldades para outros
setores. As flutuagdes no crédito motivadas por dificuldades bancérias podem afetar o
consumo e o investimento agregados, repassando o choque no setor para as demais
atividades. Em particular, reconhece-se que este setor esta sujeito a assimetrias de
informacao e que estes problemas criam um conjunto de mecanismos que propagam e
amplificam choques iniciais na economia.

Segundo Bernanke e Gertler (1995), existem dois tipos desses mecanismos de
transmissdao, os chamados canais do crédito: o canal do balan¢o patrimonial, que se
baseia na previsdo tedrica de que uma alteracdo nas taxas de juros alteram a situagdo
financeira do tomador de empréstimo, principalmente os gastos com dividas de curto
prazo, além de afetar o preco dos ativos do mutudrio; e o canal dos empréstimos ban-
cdrios, que aborda a existéncia de choques que podem afetar a capacidade/disposi¢do
dos bancos de fornecer crédito a empresas dependentes de bancos.

Até agora, a maioria dos trabalhos que estudam o canal dos empréstimos

bancérios utilizam indices contdbeis, como o Score de Altman, modelo de Ohlson ou
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outros indicadores financeiros, como o modelo CAMELS. Este trabalho se diferencia
por utilizar a andlise de sentimento textual dos relatérios trimestrais dos bancos listados
em bolsa no Brasil para analisar seu impacto na lucratividade e alavancagem dessas
empresas. O sentimento textual é uma forma de captar objetivamente a percep¢do de
um autor sobre um evento. Segundo Silva e Machado (2019), o sentimento textual avalia
a semantica do processo de comunicac¢do. Por meio do método de "saco de palavras”,
o sentimento é gerado a partir da contagem de palavras classificadas de acordo com
um sentimento comum, como positivo, negativo ou neutro. Para a classificacdo, foi

utilizada a lista de palavras gerada por Silva e Machado (2019).

A intuicdo é que o sentimento das palavras expressas nos documentos para
descrever a situacdo econdmica da empresa ou do pais, deve sinalizar o rumo das
atividades bancérias. Li (2006), sugere que informagdes baseadas em texto podem
fornecer testes mais independentes que medidas baseadas em ntmeros, j& que muitas
destas sdo altamente correlacionadas, de modo que diferentes anomalias possam
refletir a mesma regularidade empirica. Dessa forma, é possivel que indicadores
de sentimento textual possam estimar melhor as expectativas econdmicas. Segundo
Gandhi, Loughran e McDonald (2019), varidveis contdbeis podem estar sujeitas a critica
de Lucas (1976) e, portanto, falhar em explicar uma mudanca no comportamento dos
agentes, jd que os gestores tém incentivo para se enquadrarem nas normas regulatérias

a cada divulgacdo dos resultados.

Além disso, um mesmo conjunto de informagdes pode ser interpretado de
formas diferentes pelos investidores, gerando uma maior variabilidade nos precos e a
possibilidade de uma precificagdo distante do valor fundamental da empresa (MILLER,
1977). Sendo assim, o objetivo da pesquisa é investigar se o sentimento captado de
forma objetiva nos corpos dos relatérios textuais conseguem monitorar a situagdo

financeira dos bancos listados em bolsa no Brasil entre 2011 e 2018.

Neste trabalho, conforme Gandhi, Loughran e McDonald (2019), serd testado
se 0 sentimento expresso nos relatérios de administragdo ajudam a explicar o retorno
sobre o patrimonio liquido e a alavancagem, varidveis que sdo relevantes para a
estabilidade do sistema bancério. O diferencial do trabalho é o uso de um modelo que

leva em consideragdo a endogeneidade e autorregressividade das varidveis explicativas.

A vantagem da varidvel de sentimento textual é identificar um problema tipico
da oferta de crédito, se diferenciando por encontrar choques endégenos para identificar
bancos em dificuldades. Além disso, segundo Gandhi, Loughran e McDonald (2019),
medidas contdbeis podem ser problemadticas porque podem ser influenciadas por
gerentes, enquanto os relatérios tendem a ser menos influenciados por causa do risco
de litigios, entdo é possivel que o indicador de sentimento textual ajude a identificar

melhor futuros movimentos na rentabilidade, liquidez e restri¢des financeiras das em-
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presas (HAJEK; OLEJ; MYSKOVA, 2014); (BODNARUK; LOUGHRAN; MCDONALD,
2015); (ERTUGRUL et al., 2017); (KATSAFADOS et al., 2019); (GANDHL LOUGHRAN;
MCDONALD, 2019)).

Dessa forma, o trabalho é inovador por dois motivos: primeiro, ndo foram
encontrados na literatura brasileira trabalhos que utilizam sentimento textual para
explicar varidveis contdbeis dos bancos; segundo, trabalhos que utilizam andlise de
sentimento para estimacdo dessas varidveis, em geral, ndo levam em consideracgdo
a endogeneidade e a autorregressividade das mesmas, o que pode gerar vieses na
estimagdo. Estes problemas foram resolvido com o uso de painéis dinamicos, conforme
sugerido por Arellano e Bond (1991).

O trabalho se divide em quatro partes além desta introdugédo, sendo composto
por um tépico onde serdo discutidas as abordagens teéricas acerca da andlise de senti-
mento textual em finangas e as varidveis relevantes para a andlise de lucratividade e
alavancagem bancdria, bem como algumas evidéncias empiricas; um terceiro momento
onde serd explicado o procedimento metodoldgico para a construcdo do indice; os

resultados da estimacdo; e, por fim, as consideragdes finais acerca da pesquisa.

O indice de sentimento textual gerado no trabalho foi significante tanto para o
retorno sobre o patrimoénio liquido quanto para a alavancagem. Foram testadas ainda
variaveis especificas da industria bancéria, como tamanho, liquidez e concentragao
de mercado, dentre as quais o indice de participacdo de mercado foi significante
para ambas varidveis dependentes, de forma que bancos com varia¢do positiva na
concentracdo de mercado apresentam variagdo positiva no seu ROE subsequente, assim

coOmo em Ssua alavancagem.

1.1 Setor Bancario Brasileiro

A presenga do crédito subsidiado e do crédito direcionado é, segundo Ornelas,
Silva e Doornik (2020), umas das principais caracteristicas que definem o mercado de
crédito brasileiro. No entanto, apenas alguma parcela das empresas possuem acesso a
estes empréstimos. Além disso, nota-se a forte participagdo de bancos ptblicos, que
em algumas situagdes estdo orientados a atingir objetivos de politicas publicas, como
aumentar a disponibilidade de crédito (ORNELAS; SILVA; DOORNIK, 2020). A Figura
1 mostra a proporgdo entre crédito publico e crédito privado no Brasil entre 2011 e
2018.

Um fator de discussdo no Brasil é também a lucratividade dos bancos. Em geral,

as inquietacOes se concentram no argumento de que a rentabilidade elevada do setor

bancério do pais é um entrave ao desenvolvimento do pais, j& que o spread bancario ! é

1" Diferenca entre a taxa de juros cobrada nas operacdes de crédito e a taxa paga na captacgio de
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elevado (AFONSO; KOHLER; FREITAS, 2009; DANTAS; MEDEIROS; CAPELLEITO,
2012). Algumas caracteristicas do mercado de crédito brasileiro podem influenciar o
spread bancario como a inadimpléncia, maturidade da carteira de crédito, despesas
administrativas, concentracdo de mercado, etc. Por fugir do objetivo do trabalho, ndo
serdo discutidos os determinantes do spread bancério, para discussdes sobre o tema
no Brasil, ver: Bignotto e Rodrigues (2005), Afonso, Kohler e Freitas (2009), Dantas,
Medeiros e Capelleito (2012).

Figura 1: Crédito Publico e Crédito Privado

Crédito Publico vs. Crédito Privado
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Fonte: Elaboracdo Prépria, com base nas séries 2043 e 2007 do SGS - Banco Central do Brasil

Nos dltimos anos, a estrutura do Sistema Financeiro Nacional passou por
acentuadas transformacgdes, o que impactou na quantidade de empresas atuantes
no setor. Entre 2011 e 2018, por exemplo, o niimero de institui¢des autorizadas a
funcionar pelo Banco Central do Brasil passou de 2240 para 1677. Essa redugéo se
deve tanto por mecanismos de mercado quanto por causa do saneamento das licengas
de autorizagdo para funcionamento das institui¢des paralisadas ou em funcionamento
anormal. No entanto, o segmento bancario, que concentra cerca de 90% dos ativos do
sistema, permaneceu praticamente estdvel, com reducado de 181 para 172 institui¢des
autorizadas (BRASIL, 2018).

Em 2013 foi também instituida uma nova regulagdo sobre a estrutura de capital
dos bancos, seguindo o Acordo de Basileia III, como uma resposta regulatéria a crise
de 2008 para aumentar a qualidade e a quantidade de capital das institui¢des bancérias.
Segundo Pinheiro, Savéia e Securato (2015), essas medidas fazem com que os bancos

tenham que planejar melhor suas decisdes de investimento e de concessdo de crédito.

recursos



Capitulo 1. Introdugdo 13

Ja em 2015, foi elevada a Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido do setor de
15 para 20% a partir da medida provisoria 675/2015 e posteriormente pelo Projeto de
Lei de Conversdo 11/2015 (BRASIL, 2015). Como esta medida impacta diretamente o
Lucro Liquido dos bancos, é esperado que haja uma redugdo em seu Retorno sobre o
Patriménio Liquido a partir do momento em que a Medida Proviséria entra em vigor.
Apesar de haver realmente uma redugdo na lucratividade do setor a partir de 2016,
este movimento pode estar relacionado com a contragdo da atividade econdmica do

pais.

A partir de 2014, nota-se uma reversdo da tendéncia de queda do spread bancario,
que cresce 10,33% entre o seu valor minimo, em dezembro de 2013, e o seu valor
méaximo em outubro de 2016, passando de 13,28% para 23,61%. A Figura 2 mostra a
evolucdo do Retorno Sobre o Patrimonio Liquido e o Spread médio bancario entre 2011
e 2018.

Figura 2: Spread Médio e ROE do Setor

ROE e Spread

ROE
= Spread

2012 2014 2016 2018

Fonte: Elaboracdo Prépria, com base nas séries 21439 e 20783 do SGS - Banco Central do Brasil

Desde 2011 hd um aumento no saldo da carteira de crédito em relagdo ao
produto interno bruto passando de 43,82% no primeiro trimestre de 2011 ao seu
valor maximo em dezembro de 2015, atingindo 53,86%, mesmo apds as medidas
macroprudenciais adotadas em 2010 e apds a adequacdo do novo acordo de Basileia
no pais, em 2013. No mesmo periodo, o spread médio era 18,21%, contra 17,65% no
primeiro trimestre de 2011. Ao final de 2018, o saldo de crédito em relagao ao PIB foi

47,39%, enquanto o spread médio foi 16,54%. J4 a lucratividade do setor, medida pelo
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Retorno Sobre o Patrimonio Liquido caiu de 16,84% para 14,53%2.

Além das medidas quantitativas do setor bancario, o Banco Central do Brasil
acompanha outros tipos de indicadores a partir da Pesquisa Trimestral das Condig¢des
de Crédito, que mede a percepcdo dos agentes sobre perspectivas de mercado. A
pesquisa é baseada em respostas qualitativas obtidas a partir da aplicagdo de questiona-
rios com periodicidade trimestral, com inicio no primeiro trimestre de 2011. Segundo
Annibal, Koyama et al. (2011), a andlise de resultados de pesquisa desse tipo, permite
observar se as mudancas do volume de crédito esta associado a movimentos de oferta

ou de demanda.

De forma anéloga, o indice de sentimento textual tenta quantificar varidveis que
sdo qualitativas. No entanto, o objetivo deste indice ndo é identificar tendéncias no ciclo
de crédito agregado, mas identificar se o contetido da comunicacdo empresarial possui
informacdes relevantes sobre a atividade futura das empresas. O indice textual fornece
também estimativas individuais por empresa, ao contrario do indice da Pesquisa
Trimestral das Condi¢des de Crédito que disponibiliza informagdes agregadas das

instituicoes.

2 Séries 20622, 20783 e 21439 do Sistema Gerenciador de Séries (SGS) do Banco Central do Brasil.



15

2 Evidéncias Empiricas

2.1 Anadlise de Sentimento Textual em Financas

A andlise textual é uma 4rea emergente na area de finangas, e portanto, ainda
possui uma taxonomia pouco precisa. Pode ser considerada como um conjunto de
areas dividido em vérios métodos como andlise de sentimentos, modelagem de tépicos,
medidas de similaridade de documentos ou legibilidade (LOUGHRAN; MCDONALD,
2016).

As informacdes textuais analisadas em finangas vém predominantemente de
trés fontes: divulgacdes/registros ptblicos corporativos, artigos na midia e mensagens
na Internet. O sentimento expresso nesses textos transmite informacdes e opinides dos
participantes e comentaristas do mercado sobre muitos aspectos do desenvolvimento
de empresas e institui¢des. As divulgagdes de textos corporativos também sdo uma
fonte de sentimento textual, na medida em que sdo formulados por pessoas de dentro
(insiders) que tém um melhor conhecimento acerca da empresa. O estilo ou o tom
linguistico desses textos podem conter informagdes tteis sobre o desempenho futuro
da empresa (KEARNEY; LIU, 2014).

A divulgacdo desses relatérios visa a reducdo da assimetria de informacdes e a
divergéncia de objetivos entre gestores e acionistas, uma vez que a abertura de capital
possibilita a dissociacdo entre ambos. Essa dissociagdo gera um conflito de interesse
entre as partes, como formulado por Jensen e Meckling (1976), onde pode haver falha

na maximizagdo do valor da firma, mesmo em mercados eficientes.

Varios trabalhos relacionam o sentimento expresso nos relatérios de adminis-
tracdo com o desempenho das firmas. Kohut e Segars (1992) analisaram 50 empresas
listadas na revista Fortune para analisar as diferengas teméticas nos relatérios anu-
ais corporativos através da andlise discriminante para identificar empresas de maior
Retorno sobre o Patriménio Liquido. Kloptchenko et al. (2004) analisam por meio
do método Mapas Auto Organizados os indices textuais e financeiros em relatérios
trimestrais com o objetivo de identificar indicios acerca do desempenho financeiro.
Usando sete relatérios trimestrais para trés empresas de telecomunica¢des em 2000 e
2001, eles descobriram que os dados de texto e os dados contabeis parecem representar
coisas diferentes: o texto tende a dar dicas sobre o desempenho futuro através do
do uso de linguagem otimista - por exemplo, através de palavras como: "aumento”,
"crescimento’e "demanda forte", enquanto os indices financeiros tendem a se referir

ao desempenho passado. Eles também descobriram que o estilo de escrita e o tom no
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relatério financeiro de uma empresa tendem a mudar antes de um grande evento da
empresa: o tom tende a representar o desempenho futuro mais do que o desempenho
passado ou atual. Feldman et al. (2008) utiliza um indice de sentimento baseado na
contagem de palavras tidas como positivas e negativas para avaliar se o sentimento
das cartas gerenciais das empresas do S&P 500 entre os anos de 1995 e 2006 ajudam na

previsdo dos ganhos preliminares, accruals e fluxo de caixa operacional.

Loughran e McDonald (2011), argumentando que o Havard Psycho-sociological
Dictionary poderia ndo ser adequado para a andlise de textos financeiros, criam um
diciondrio especifico para a drea e simulam o desempenho de um portfélio composto
por uma posi¢do comprada em a¢des com baixa contagem de palavras negativas e uma
posicdo vendida em a¢des com uma alta contagem de palavras negativas. O retorno é
calculado segundo o modelo de quatro fatores de Fama e French (1993). Embora os
alfas encontrados sejam positivos, nenhum dos valores é estatisticamente significante.
No entanto, ha evidéncias de que algumas listas de palavras estdo relacionadas com as
reacdes do mercado em torno do relatério anual ap6s a data de apresentacdo, volume

de negdcios, ganhos inesperados e posterior volatilidade no retorno das agdes.

Posteriormente, varios trabalhos utilizaram o diciondrio de palavras criado por
Loughran e McDonald (2011) para andlise de sentimento textual. Jegadeesh e Wu
(2013) utilizam o diciondrio para analisar a reacdo do mercado em relagdo ao tom
dos relatérios de administragdo das ofertas ptublicas iniciais. Encontram uma rela¢do
negativa entre os scores de tonalidade e a subprecificagdo, conforme o previsto pela
literatura. Hajek, Olej e Myskova (2014) utilizam a tonalidade dos relatérios como um
fator de a avaliagdo da satide financeira de empresas a partir do Z-score de Altman.

Outros trabalhos mais recentes relacionam a tonalidade dos documentos ge-
renciais com a restri¢do de crédito das empresas. Bodnaruk, Loughran e McDonald
(2015) criam um diciondrio para a verificar a resticdo de crédito para empresas ndo
tinanceiras em documentos anuais 10-K dos anos 1996 até 2011. A lista de palavras
restritivas é criada examinando todas as palavras que aparecem em pelo menos 5%
de todos os 10-Ks. Como medidas quantitativas para construgdo do indice, utilizam a
omissdo de dividendos, aumentos de dividendos ou pagamento de proventos de a¢des

aos acionistas na forma de recompras e dividendos de agdes.

Ertugrul et al. (2017) analisam a legibilidade e o tom dos relatérios 10-K para
verificar seu impacto no custo da divida de empresas americanas. Descobrem que um
maior uso de palavras classificadas como modais fracas e de incerteza, assim como o
tamanho do documento, leva a um aumento no custo do crédito e a termos contratuais

mais rigorosos.

No entanto, a literatura de anélise de sentimento textual voltada para o setor

bancério e a influéncia do sentimento destas empresas sobre a economia ainda é
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escassa. Katsafados et al. (2019) usam o sentimento dos relatérios anuais, gerados a
partir da contagem de palavras positivas e negativas entre os anos de 1997 e 2015,
para verificar a probabilidade de um banco participar de uma transagdo de fusao.
Conforme esperado, uma maior frequéncia de palavras positivas estd associada a maior
probabilidade do banco se tornar licitante, enquanto uma maior frequéncia de palavras
negativas estd associada a probabilidade da empresa se tornar alvo de aquisigdo no

ano seguinte.

Ja Gandhi, Loughran e McDonald (2019) para avaliar problemas financeiros
nos bancos, examinam quatro varidveis separadas no relatério anual 10-K: exclusdo
de pedidos de cotacdo da bolsa NYSE, Amex ou Nasdaq; pagamento de dividendos;
provisdes para perdas; e Retorno Sobre os Ativos (ROA). Constatam que bancos
com uma fracdo mais alta de palavras negativas em seu relatério anual tém uma
probabilidade maior de fechamento de capital subsequente, sio menos propensos
em pagar dividendos no futuro tém uma fragdo subsequente maior de empréstimos

potencialmente inadimplentes e tém menor ROA subsequente.

No Brasil, a andlise de sentimento textual dos relatorios bancarios ainda sao
pouco utilizados. Alguns indicadores que utilizam a percepgdo das empresas acerca
da atividade econdmica se baseiam em questiondrios. O Banco Central do Brasil, por
exemplo, realiza a Pesquisa Trimestral de Condi¢oes de Crédito para a construgdo um
indicador de oferta e demanda por crédito calculado a partir de um questionario onde
as respostas variam entre -2 e 2. Quanto mais préximo de 2, melhor serd a percepgao
do banco acerca da oferta ou demanda por crédito no préximo trimestre. A andlise
desse tipo ajuda a identificar se o comportamento da tendéncia dos indicadores de
crédito estd associado a demanda ou a oferta de crédito (ANNIBAL; KOYAMA et al.,
2011).

Lown e Morgan (2006) analisam o efeito das condi¢oes de crédito reportadas
por aproximadamente 60 bancos na Loan Officer Opinion Survey, pesquisa trimestral
realizada pelo Federal Reserve, na oferta agregada e empréstimos bancarios. A
evidéncia é que condi¢des de crédito mais restritivas, como garantias, convénios e
limites de empréstimo, tendem a reduzir a atividade econémica. Além disso, um alto
crescimento no crédito bancario pode levar a condi¢des de crédito mais restritivas
nos proximos trimestres, indicando que bancos e reguladores veem a necessidade de

ajustes ap6s notarem condic¢des de crédito muito flexiveis.

Além disso, cresce também a discussdo sobre a transparéncia (opacidade) no se-
tor bancdrio e os impactos na economia. Kim, Kim e Kim (2019) definem transparéncia
como a disponibilidade de informagdes a terceiros, como depositantes, investidores,
mutudrios, contrapartes e reguladores. Além disso, investigam o efeito da transparén-

cia bancdria, medida através do reconhecimento de provisdes para créditos duvidosos,
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sobre o risco idiossincrdtico no mercado de a¢des. Encontram evidéncias de que bancos

mais transparentes possuem um menor risco idiossincratico.

Dessa forma, a andlise quantitativa dos relatérios de administracdo pode ser
utilizado como um indicador de transparéncia, caso ajude a explicar as atividades
bancdrias, ganhando importancia na medida em que institui¢des financeiras se tornam
mais transparentes. Além disso, tem a vantagem de possibilitar para o publico externo
ao Banco Central, como investidores, identificar quais bancos estdo comecando a ter

uma percepc¢ao negativa acerca do mercado de crédito.

2.2 Determinantes da Lucratividade e Alavancagem Ban-
caria

Os intermedidrios financeiros sdo empresas/instituicdes que compram e ven-
dem produtos e servicos do seu setor: reivindicagdes financeiras. Sio empresas que
transformam tamanho, risco e maturidade de instrumentos financeiros (AYADI, 2019).
As justificativas microecondmicas para sua existéncia apresentadas na teoria da or-
ganizagdo industrial levam em consideragdo atritos de mercado, sejam elas fisicas -
como custos, ndo convexidade da tecnologia de transac¢do - ou ndo, como assimetrias
informacionais (KING; LEVINE, 1993; XAVIER; ROCHET, 2008; AYADI, 2019).

Entre os intermedidrios financeiros, o que caracteriza o setor bancdario é a
remuneracdo dos depésitos do ptiblico e a concessao de empréstimos, contratos esses
que nao sdo facilmente transferiveis, ou seja, possuem baixa liquidez. Além disso,
se especializam na administracdo do sistema de pagamentos. (XAVIER; ROCHET,
2008). Esses papeis da atividade bancéria se traduzem em coleta e processamento de
informacgdes, o que confere a essas institui¢des uma capacidade de alterar a assimetria

de informagdes entre poupadores e tomadores de empréstimo.

Além disso, o sistema de reservas fraciondrias permite que os bancos concedam
empréstimos ou fagam investimentos que sdo maiores que os depdsitos arrecadados.
Essa é uma fonte de vulnerabilidade do setor, tendo em vista que é fundamental
manter a confianca dos depositantes (AYADI, 2019). Para salvaguardar o sistema, a
maioria dos governos adotam um sistema para garantir o reembolso de quantias de
depésito. Os Acordos de Basileia sdo uma tentativa de garantir a estabilidade do
sistema bancério ao regular a alavancagem dessas instituicdes por meio de quantias
minimas de garantias que devem ser mantidas no balanc¢o patrimonial dos bancos para

garantir a sua solvéncia.

Segundo Ayadi (2019), ha duas abordagens tradicionais para medir a atividade

de um banco: a abordagem da producdo, e a abordagem da intermediacdo. A
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primeira foca em tentar estimar func¢ées de custo e possiveis economias de escala. Essa
abordagem é dominada por uma especificagdo de uma forma funcional para a funcdo
de produgéo e pelo uso de unidades fisicas de insumos e produtos (quantidade de
depésitos, quantidade de empréstimos e ntimero de contas). A segunda abordagem
parte da hipotese de que as unidades fisicas de produc¢do dos bancos devem ser
medidas pelo valor dos ativos rentdveis, uma comparacao andloga aos ativos de uma

empresa ndo financeira.

Tradicionalmente, pesquisadores utilizam trés tipos de dados para a avaliacdao
das atividades bancérias. Um deles sdo fatores especificos bancarios, como tamanho,
persisténcia do lucro, capitalizagdo, risco de liquidez, que sdo calculados a partir
das demonstragdes contdbeis. O segundo sdo dados especificos da industria como
concentrac¢do e poder de mercado. Por dltimo, sdo utilizados também fatores externos

tais como taxa de juros, crescimento do produto interno bruto ou renda per capita.

O tamanho dos bancos é uma varidvel especifica da atividade bancéaria que
vem ganhando atencdo. Se por um lado bancos maiores podem possuir ganhos de
escala, reduzindo seu custo de capitacdo, diversificando suas carteiras e melhorando
sua avaliacao de crédito com o aumento da base de dados dos clientes ((BERGER et al.,
2008); (SHEHZAD; HAAN; SCHOLTENS, 2013)), é possivel que também apresentem
ineficiéncias de escala ja que possuem também uma estrutura burocrética maior e
efeitos de risco moral, baseado na confianca de que o governo ndo deixaria a institui¢do
entrar em processo de faléncia; e outros custos operacionais (ATHANASOGLOU;
BRISSIMIS; DELIS, 2008).

O risco de crédito e de liquidez sdo outros dois fatores que podem impactar a
rentabilidade dos bancos, tendo em vista que um maior provisionamento para créditos
duvidosos, além de ter um custo de oportunidade associado, sinaliza uma maior
probabilidade de liquidacdo duvidosa no futuro. Athanasoglou, Brissimis e Delis
(2008) examinam, através do modelo de painéis dindmicos de Blundell e Bond (1998),
esses dois tipos de risco como inerentes a atividade bancéria, sendo os baixos niveis

de liquidez e a ma qualidade dos ativos as duas principais causas de faléncia bancéria.

A alavancagem também pode estar relacionada com a lucratividade, ja que
empresas bem capitalizadas reduzem seus custos de financiamento e captagdo ao
sinalizarem uma menor possibilidade de faléncia. Por outro lado, é esperando que ban-
cos mais capitalizados, por apresentarem menores riscos, também possuam retornos
menores (BERGER, 1995).

Para a andlise da estrutura de capital dos bancos, cabe ressaltar que o periodo
de andlise deste trabalho coincide com uma mudanga regulatéria no Brasil, seguindo o
Acordo de Basileia III, a partir da Resolu¢do Normativa 4.192 de Marco de 2013, do
Conselho Monetério Nacional, com validade a partir de outubro de 2013. Em geral, as
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regras versam sobre a adequacdo de capital dos bancos frente a exposi¢do ao risco de
crédito, assegurar a solvéncia das institui¢des financeiras e incrementar a capacidade
de absorgao de perdas nao esperadas devido a choques adversos (PINHEIRO; SAVOIA;
SECURATO, 2015). O novo Acordo de Capital consiste na soma trés niveis de capital:

e Tier 1 - Composto pelo Capital Principal, no qual inclui a¢des, reservas de capital
e de lucros acumulados, devendo representar 4,5% dos ativos ponderados pelo
risco (APR); e pelo Capital Complementar composto por instrumentos hibridos
de capital e dividas perpétuas com clausulas de extingdo ou de conversdo em
agdes em caso de dificuldade operacional da institui¢do. O Tier 1 deve ser, no
minimo, igual a 6% do APR.

e Tier 2 - Composto por dividas subordinadas com prazo superior a cinco anos.

Deve ser, no minimo, 2% do APR.

e Adicional de Capital Principal - Dividido em trés subgrupos: um contraciclico,
visando garantir um "colchdo de capital para fazer frente a perdas em possiveis
crises; um de conservacdo, condizente com a continuidade das operagdes da
instituicdo; outro de importancia sistémica, no qual instituigdes com ativo total

acima de R$ 100 bilhdes devem manter uma reserva de 2,5% de seu APR.

Entretanto um banco pode manter um capital acima do que o estabelecido pelas
regulacdes bancarias como protecdo contra a necessidade de aumentar o patrimonio
em pouco tempo, evitando a venda de agdes, que tendem a desvalorizar com essa
atitude. Myers e Majluf (1984) sugerem que as empresas podem ter dificuldade
de levantar capital no curto prazo, e, por isso, tendem a reter parte do lucro como
precaucdo para eventos adversos. Essa teoria, conhecida como "peking order" sugere
que a alavancagem reflete o histérico dos lucros e ndo necessariamente uma meta de
alavancagem prospectiva. Berger (1995) encontra causalidade no sentido de Granger
entre a Rentabilidade do Patriménio Liquido e a alavancagem dos bancos comerciais
americanos no periodo entre 1983 e 1989, de acordo com a teoria proposta por Myers e

Majluf (1984), de que bancos mais lucrativos tendem a ser menos alavancados.

Elizalde, Repullo et al. (2007) argumentam que os bancos podem ainda manter
um nivel de capital acima do capital regulatério, ponderando entre o beneficio de
reduzir a probabilidade de faléncia e a maximizacdo do valor da empresa. Berger et al.
(2008) ainda sugere que um nivel de capital maior também pode ser mantido devido a

potenciais aquisi¢des, caso surjam oportunidades.

Como fatores de mercado que podem afetar a estrutura de capital e a renta-
bilidade dos bancos, Altunbas, Gambacorta e Marques-Ibanez (2010) argumentam

que a politica monetdaria pode afetar a assuncdo de risco dos bancos por dois fatores.
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Primeiro as taxas de juros afetam as avalia¢des de fluxo de caixa e o valor dos ativos
das empresas. Adicionalmente, os baixos retornos sobre os titulos do governo, con-
siderados investimentos de baixo risco, podem aumentar os incentivos para bancos
e gestores de ativos assumam mais riscos. Utilizando dados contdbeis de bancos
americanos e europeus entre 1998 e 2008, estimam um painel dindmico proposto por
Blundell e Bond (1998), e encontram evidéncias de que o excesso de liquidez nessas
economias estimularam a assungdo de risco dos bancos. Essa hipotese é consistente
com a teoria do canal do crédito proposto por Bernanke e Gertler (1995), a qual postula
que baixas taxas de juros alteram a disposi¢do dos bancos em concederem empréstimos.
Além disso, é esperado que a taxa de juros tem impacto no custo de captacdo dos

bancos, bem como na demanda por crédito.
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3 Procedimentos Metodoldgicos

Os métodos mais comuns para a andlise de sentimento textuais sdo a abordagem
baseada em diciondrio ("saco de palavras") e o aprendizado de maquina. O primeiro
método se baseia em um algoritmo que 1é e classifica as palavras, frases ou expressdes
com base em categorias de um diciondrio predefinido. J4 o aprendizado de méquina
(machine learning), se baseia em técnicas para inferir o conteido do documento e
classificd-lo com base na inferéncia estatistica (KEARNEY; LIU, 2014).

Os métodos de "saco de palavras" se baseiam na organizacdo de um documento
em uma matriz na qual as linhas sdo as palavras e as colunas sdo as suas frequéncias.
Essa andlise pode ser facilitada por hipéteses que permitem ao pesquisador direci-
onar algumas palavras ou frases de acordo com o contexto da anadlise, j& que por
causa da ambiguidade, grandes listas de palavras sdo muito mais propensas a erros
quando comparadas a testes focados em algumas palavras ou frases ndo ambiguas
(LOUGHRAN; MCDONALD, 2016).

As palavras ainda podem ser compiladas em classificagdes que compartilham
sentimentos comuns (positivos, negativos, de incerteza, etc.). Dessa forma, é possivel
fazer a contagem dessas palavras associadas a cada atributo e obter uma medida

comparativa de sentimentos.

O uso de dessas classificagdes para medir o tom tem vérias vantagens importan-
tes. Primeiro, uma vez que o diciondrio é selecionado, a subjetividade do pesquisador é
evitada. Segundo, como os programas de computador tabulam a contagem de frequén-
cias de palavras, o método é escalonado para grandes amostras. Além disso, com

diciondrios disponiveis ao publico, é mais fécil replicar a andlise de outras pesquisas.

3.1 Sentimento Textual

Grande parte dos estudos baseados em sacos de palavras utiliza uma ponderagao
entre a frequéncia das palavras, argumentando que a simples ocorréncia das palavras
ao longo dos documentos pode ndo indicar a melhor forma de mensurar o sentimento.
A ideia é que uma palavra que aparece poucas vezes pode ter uma conotagdo tdo forte
quanto uma palavra mais comum ((LOUGHRAN; MCDONALD, 2011), (JEGADEESH;
WU, 2013)).

As narrativas foram analisadas conforme o método sugerido por Loughran e
McDonald (2011) e utilizado por Machado, Silva et al. (2017), no qual as narrativas sdo

obtidas de acordo com a sua ocorréncia nos textos e o tom do documento é obtido a
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partir da ponderacdo dessas frequéncias. O diciondrio utilizado foi gerado em portugeés
por Silva e Machado (2019) e é dividido em palavras consideradas positivas e negativas.
O esquema de ponderacdo dos termos é dado pela frequéncia do termo em relacédo a
frequéncia do documento, conforme a equagdo abaixo:

(14 log(tfi;) N
== log(—— ;e tfii>1

Wi; =< (1+1log(a))) g(dfi) Jii (3.1)
0 ;caso contrario

Onde W;; é o peso de cada palavra i no documento j; ¢, ;, a contagem bruta
da i-ésima palavra no j-ésimo documento; e 4; a média de palavras contadas em um
documento; df; é o total de documentos com ao menos uma ocorréncia da palavra
i; e N é o total de documentos da amostra. O primeiro termo atenua o impacto de
palavras de alta frequéncia com uma transformacao logaritmica. O segundo termo da

equagdo modifica o impacto da palavra com base em sua comunalidade.

A tonalidade (sentimento) de cada documento é calculada pela equacao:

Y. Peso das Palavras Positivas — ) Peso das Palavras Negativas
Y Peso das Palavras Positivas 4 ) Peso das Palavras Negativas

TOM = (3.2)

Desse modo, quanto mais préximo de 1, melhor serd a tonalidade do documento,

enquanto quanto mais préximo de -1, pior serd essa tonalidade.

3.2 Amostra e coleta dos dados

Os relatérios das empresas foram coletados no sitio da Comissao de Valores
Mobilidrios e os dados contabeis da plataforma Economatica. A classificagdo das
empresas foi realizada com base na classificagdo da Brasil Bolsa Balcdo (B3), sendo
retiradas da amostra as holdings que continham participagdo aciondria em bancos
da amostra, a saber, Mercantil Investimentos e Itatisa. Além disso, foram retiradas
as empresas que nao tinham capital aberto antes de 2011. Dessa forma, a amostra
é composta pela observagdo anual de 19 empresas, totalizando 152 observag¢des. O
sentimento foi gerado a partir do tépico "Comentério dos Diretores" do Formulario de
Referéncia, documento publicado anualmente pelas empresas no sitio da Comissdo de
Valores Mobiliarios.

O indice de lucratividade utilizado na anélise como varidvel dependente serd o
Retorno Sobre o Patriménio Liquido (ROE), dado pela razdo entre o lucro liquido e o
patrimoénio liquido do periodo. A varidvel dependente da segunda estimagao sera o

grau de alavancagem, dado pela razado entre os ativos totais e o patrimoénio liquido.
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Como medida de tamanho da institui¢do serd utilizado o logaritmo do ativo
total. Essa medida pode ter efeito ambiguo sobre a rentabilidade do banco, ja que
bancos maiores podem obter ganhos de escala e uma maior diversificacdo do portfélio
((BERGER, 1995); (SHEHZAD; HAAN; SCHOLTENS, 2013)), mas também podem
possuir uma estrutura burocratica maior e efeitos de risco moral, o que provocaria
ineficiéncias na atividade ((BERGER, 1995);,(ATHANASOGLOU; BRISSIMIS; DELIS,
2008)).

Tabela 1: Varidveis Explicativas (ROE)

Variaveis Explicativas Férmulas Sinais Esperados

Lucro Liquido

ROE;,_ ]
OEi1 Patrimonio Lquido +
W, —Y W_
Sentimento; ;_q ngr + %W ’
o\ _
Tamanho; log(Ativos Totais) +/-

Ativos Totais
HH;; 4 - - +
’ Ativos Totais do Setor

Outras despesas operacionais
Receita da intermediao financeira

Eficiencia;;_4

Liguides: Ativos Circulantes
1 =1 Ativos Totais

PDD. Prov. p/ Div. Pagamentos Duvidosos
v Operacdes de Credito

PYIS Ativos Totais +
8em;t—1 Patrimonio Liquido

Fonte: Elaboragdo Propria.

O indice de eficiéncia é a razdo entre o custo total do banco, liquido de paga-
mento de juros, e a receita da intermediacdo financeira. Mede portanto, as despesas
operacionais da empresa. Espera-se uma relacdo positiva entre o a eficiéncia e a
rentabilidade (ATHANASOGLOU; BRISSIMIS; DELIS, 2008).

Para a mensuracdo da liquidez serd utilizado a proporgdo de ativos liquidos nos
ativos totais e para a mensuragdo do risco de crédito, a razdo entre os provisionamentos
para dividas de pagamentos duvidosos sobre o total das operagdes de crédito. A
liquidez e as provisdes para dividas de pagamento duvidosos tém um resultado
esperado negativo, devido a baixa rentabilidade dos ativos liquidos e pela maior
possibilidade de inadimpléncia assinalados (ATHANASOGLOU; BRISSIMIS; DELIS,
2008).
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Por dltimo, o indice de sentimento textual gerado a partir da metodologia
utilizada por Loughran e McDonald (2011) e Machado, Silva et al. (2017). Conforme
Gandhi, Loughran e McDonald (2019), o sinal esperando do Sentimento Textual sobre

a rentabilidade é positivo.

Tabela 2: Varidveis Explicativas (Alavancagem)

Variaveis Explicativas Férmulas Sinais Esperados

Ativos Totais

Al jt—
avancagem; 1 Patrimonio quuldo i
W, -YW_
Sentimento; ;_q %WJF i %W i
A _

Lucro Liquido
ROE;;_ -
vl Patrimonio Liquido

Tamanho; ;_q log(Ativos Totais) +/-

Ativos Totais
HH;; 1 - - +
¢ Ativos Totais do Setor

Liguidex Ativos Circulantes
1 =1 Ativos Totais

Fonte: Elaboragdo Prépria.

Para a estimacdo da alavancagem, espera-se que bancos mais rentdveis sejam
menos alavancados, conforme a teoria "peking order" de Myers e Majluf (1984) e os
resultados encontrados por Berger (1995). A defasagem da alavancagem mede a
velocidade de ajuste. Berger et al. (2008) sugere que os bancos possuem uma meta
de alavancagem e, por causa dos custos de ajuste, tendem seu indice de capital

gradualmente em direcdo a meta. Portanto, o valor esperado da defasagem é positivo.

Espera-se que bancos com mais liquidez sejam menos alavancados, devido
a maior disponibilidade desses recursos. O resultado esperado da participacdo de
mercado, medida pelo Indice de Herfindahl-Hirschman, na alavancagem é positivo,
tendo em vista que bancos com maior participagdo conseguem competir de forma mais
eficaz por depésitos e empréstimos (BERGER; BOUWMAN, 2013).

3.3 Modelo Econométrico

O modelo de painel utilizado é o sugerido por Arellano e Bond (1991), no qual
utiliza-se um modelo de estimac¢do dos Métodos dos Momentos Generalizados para a
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estimacdo de painéis dindmicos. Dessa forma, a equacdo a ser estimada é dada por:

N
Yig =0Yir1+ Z Bxii—1+€is (3.3)
i=1
Onde y;;_1 é a primeira diferenca do retorno sobre o patriménio liquido ou
a alavancagem defasados em um periodo e 4 é a velocidade do ajuste; x;;_1 sdo as
varidveis especificas dos individuos também em primeira diferenca; e €;; o termo de

erro composto por v; o efeito ndo observavel do banco e u;; o erro idiossincrético.

As variaveis x;;_1 podem ser endégenas ou exégenas. No primeiro caso, suas
defasagens sdo instrumentos validos para a estimagdo. Caso contrdrio, as observagdes
para todos os periodos se tornam instrumentos validos para a estima¢do em nivel
(ARELLANO; BOND, 1991).

O modelo vem sendo utilizado na literatura de andlise de lucratividade e/ou
alavancagem do setor bancario, devido a endogeneidade e um alto grau de persis-
téncia das varidveis dependentes. ((ATHANASOGLOU; BRISSIMIS; DELIS, 2008);
(SHEHZAD; HAAN; SCHOLTENS, 2013) (DJALILOV; PIESSE, 2016)). Dessa forma,
estimadores de minimos quadrados podem produzir coeficientes tendenciosos e incon-
sistentes para modelos dindmicos (BALTAGI, 2008).

Foram realizadas duas estimagdes para cada varidvel dependente, a Alavan-
cagem e o Retorno sobre o Patrimonio Liquido, seguindo o modelo propostos por
Arellano e Bond (1991). Na primeira, estima-se o Retorno Sobre o Patrimonio Liquido
sem a inclusdo da varidvel de sentimento textual como regressor; no segundo, inclui-se
a varidvel. A hipoétese a ser testada é que o indice de sentimento ajuda a prever a
rentabilidade dos bancos e serd vélida caso seja significante e o erro da regressdo seja

menor quando esta varidvel for incluida.
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4 Anélise dos Resultados

Para estimar a influéncia do Indice de Sentimento sobre a alavancagem e a
lucratividade dos bancos, foram realizadas regressdes com e sem o indice. Na primeira
regressdo, com o Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) como varidvel dependente,
o Indice de Sentimento foi significante a 0,1%, porém apresenta relacio negativa,
um resultado contrario do esperado, tendo em vista que um sentimento positivo,
por exemplo, deveria indicar um maior ROE futuro e vice-versa, conforme Gandhi,
Loughran e McDonald (2019). Uma possivel explicagdo para essa relacdo é a Hipotese
de Pollyana, na qual os gestores tentam utilizar uma linguagem mais positiva em
momentos desfavordveis para a empresa. Hildebrandt e Snyder (1981) e Thomas (1997)

encontram evidéncias semelhantes ao analisar relatérios gerenciais.

Tabela 3: Resultados da Estimagao para o ROE

Estimacio com o indice de sentimento Estimacio sem o indice de sentimento
Varidveis Independentes Coeficientes z-valor | Varidiveis Independentes Coeficientes z-valor
ROE;, , -0.087 -0.381 ROE,,, -0.087 10,381
Sentimento;,_, -0,118 2,694 Tamanho;,_; -0,110 -1.596
Tamanho;,_, 0,114 1,161 HH;, 4 0,032 2437
HH;, 4 0,034 2,232 Eficiéncia;,— 0.599 1,990
Eficiéncia;,_; 0,709 1,959 Liquidez;,_; 0,324 0,897
Liquidez;,_; 0,093 0,349 PDD;, 4 -0.049 -0.244
PDD;; -0.079 -0,363 Alavancagem;, 4 -0.004 026
Alavancagem;,_, -0,002 -0.209
Teste de Sargan- p-valor=0,5218 Teste de Sargan: p-valor =0,5218
LM (1) p-valor = 0,0766 LM (1) p-valor=0,0751
LM (2) 0,2995 LM (2)0.3706
Teste de Wald: p-valor=0 Teste de Wald: p-valor =0,0802

Fonte: Elaboracdo Prépria

Da mesma forma que Shehzad, Haan e Scholtens (2013), o crescimento da
lucratividade do banco se mostra independente do crescimento do mesmo. Estes
autores em um estudo sobre o impacto do tamanho da empresa sobre a lucratividade
concluem que bancos maiores sdo mais rentaveis e crescem mais lentamente, no
entanto, o a variacdo da rentabilidade e a variacdo do crescimento dos ativos sdo

independentes, conforme a estimagdo da Tabela 3.

Ja o indice de Herfindahl-Hirschman, apresentou resultado positivo, significante
a 1%, conforme esperado: quanto maior for a participagdo da empresa no mercado,

maior serd a sua rentabilidade. O Indice de Eficiéncia foi o terceiro indice significante,



Capitulo 4. Andlise dos Resultados 28

a 10%, indicando que quanto menos despesas operacionais o banco tiver, maior a
rentabilidade do banco, um resultado conforme ao esperado.

O coeficiente do ROE defasado indica ajuste de lucratividade em um mercado
competitivo (ATHANASOGLOU; BRISSIMIS; DELIS, 2008). Esse indicador ndo sendo
significante juntamente com um indice de Herfindahl-Hirschman significante e positivo,
oferece indicios de que o mercado brasileiro é pouco competitivo. As demais varidveis

da estimacgdo ndo foram significantes para a amostra.

A estimagdo sem o indice de sentimento apresenta uma piora no teste de
identificacdo de Wald, indicando que a varidvel de sentimento textual ajuda a explicar
o ROE. As demais varidveis pouco se alteram, tanto em valores dos coeficientes quanto
em significancia.

A segunda estimacdo realizada tem a razdo entre ativos totais e patrimonio
liquido, a alavancagem, como varidvel dependente. Para este modelo, todas as varidveis

foram significantes.

Quanto maior for o sentimento da empresa, maior serd a sua alavancagem
no periodo posterior. Esse resultado encontrado possui relagdo com a literatura que
estima a influéncia do sentimento textual sobre restri¢cdes financeiras como Bodnarulk,
Loughran e McDonald (2015) e Ertugrul et al. (2017). Apesar de ndo estudarem
diretamente o efeito da contagem de palavras positivas e negativas sobre a estrutura
de capital de bancos, esses autores encontram evidéncias de que o menor uso de
palavras classificadas como negativas reduz o custo de capital de terceiros das firmas.

Uma redugao nesse custo de capital é um incentivo para as empresas se alavancarem,
conforme a teoria do trade-off (MYERS, 2001).

Da mesma forma, quanto maior sua participacdo no mercado, medida pelo
indice de Herfindahl-Hirschman, maior sera a alavancagem do banco, de acordo com
Berger e Bouwman (2013), indicando que bancos com maior participa¢do de mercado

competem melhor por depésitos e empréstimos.

O coeficiente negativos do ROE indica que empresas mais lucrativas se alavan-
cam menos, assim como esperado, dado que hd mais recursos préprios para serem
aplicados. O resultado parece confirmar a teoria "peking order" proposta por Myers e
Majluf (1984) em que as empresas retém parte do lucro, ja que pode ser dificil levantar
capital no curto prazo. Berger (1995) também encontra resultados semelhantes para
bancos americanos entre 1983 e 1989. Da mesma forma, quanto maior a liquidez do

banco no periodo t, menor serd a alavancagem no periodo seguinte.

O coeficiente positivo e menor que 1 da Alavancagem defasada em um periodo
indica, conforme Berger et al. (2008), que os bancos possuem uma meta de alavancagem

e ajustam seu indice de capital gradualmente em direcdo a meta. Isso se deve ao custo
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de ajustar a posi¢do em dividas ou em conseguir novos depositos.

Tabela 3: Resultados da Estimagdo para a Alavancagem

Estimacio com o indice de sentimento

Estimacio sem o indice de sentimenio

Variiveis Independentes Coeficientes z-valor

Variaveis Independentes Coeficientes z-valor

Alavancagem;;_, 0.74%8 4579 | Alavancagem;;_; 0.65% 3.687
Sentimento;, 2613 2,753 | Tamanho;,_, -4.645 -2.177
Tamanho;,—, -4316 1817 | HH;, 4 0.108 0379
HH;,y 0561 1979 | Liquidez;; -6,608 -1.948
Liquidez;, ; -7.07 -2.166 | ROE;;4 6,616 3517
ROE;, 4 -5.431 -3.102

Teste de Sargan- p-valor = 0,522
LM (1): p-valor= 0,014
LM (2): p-valor = 0,169

Teste de Wald: p-valor=10

Teste de Sargan- p-valor = 0,585
LM (1): p-valor = 0,021
LM (2): p-valor =0.210

Teste de Wald: p-valor=10

Fonte: Elaboracdo Prépria

Com a exclusdo da varidvel de sentimento, as estatisticas de teste pouco se
alteram, exceto o indice de Herfindahl-Hirschman, que deixa de ser significante nessa
segunda estimacdo. As demais varidveis, apesar de sofrerem modificacdes em seus
coeficientes, apresentam o mesmo sinal da primeira forma, corroborando com os
resultados esperados.

Os modelos da andlise parecem se ajustar bem aos dados do painel, possuindo
coeficientes estaveis, o que pode ser observado pelo teste de Wald, que indica uma boa
qualidade do ajuste e o teste de Sargan, que ndo mostra evidéncias de restri¢des de
identificagdo excessiva. Embora em todas as estimagdes haja evidéncia de correlagdo
negativa em primeira ordem - p valor abaixo de 0,1 - isso ndo implica que as estimagdes
sejam inconsistentes ((ARELLANO; BOND, 1991); (ATHANASOGLOU; BRISSIMIS;
DELIS, 2008)). A inconsisténcia seria presente, caso a autocorrelacdo de segunda ordem
estivesse presente, o que foi rejeitado em todas as estimativas.
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5 Consideracdes Finais

Nesta pesquisa, foi especificada uma estrutura empirica para investigar o efeito
de determinantes especificos de bancos e o sentimento textual, sobre a rentabilidade e
alavancagem dos bancos brasileiros listados em bolsa. A andlise por painéis dindmicos
sugere que o indice de sentimento textual gerado a partir do dicionario de Machado,
Silva et al. (2017) é significante tanto para a rentabilidade quanto para a alavancagem

das empresas da amostra.

O resultado encontrado para a rentabilidade diverge de parte da literatura
recente, na qual os dados textuais contém relacdo positiva com a rentabilidade das
empresas ((FELDMAN et al., 2008); (KLOPTCHENKO et al., 2004); (GANDHI; LOUGH-
RAN; MCDONALD, 2019)). No entanto a literatura de dados textuais também fornece
explicacdo para o resultado encontrado, conforme Hildebrandt e Snyder (1981) e
Thomas (1997).

Para as varidveis especificas dos bancos a eficiéncia e o indice de Herfindahl-
Hirschman foram as varidveis que apresentaram resultado significante para explicar a
rentabilidade. Ndo foi encontrada a evidéncia de que ha economias ou deseconomias
de escala nos bancos, j4 que o tamanho ndo foi significante para a estimacdo da
rentabilidade. Da mesma forma, tanto o risco de liquidez quanto o risco de crédito

ndo foram significantes na amostra considerada.

Ja para a alavancagem, todas as variaveis foram significantes e de acordo com
o sinal esperado, exceto quando o indice de sentimento é retirado das varidveis

explicativas. Nesse caso, o indice de Herfindahl-Hirschman deixa de ser significante.
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