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REsumo:

Este trabalho investiga a relagao entre os incentivos financeiros pagos a funciondrios e a rentabilidade de bancos no Brasil. O modelo
em estudo utiliza como varidvel dependente o Retorno Sobre os Ativos (ROA) e como varidveis de controle o tamanho, liquidez
bancdria, imobilizagao, risco, capitalizagio, alavancagem, crescimento da carteira de crédito e tipo de banco. A varidvel de interesse,
dada pela razio entre a participa¢io nos lucros ¢ o total dos saldrios de funciondrios para cada banco/ano, tem o intuito de medir
a intensidade percebida pelos funciondrios do incentivo financeiro proporcionado pelo pagamento de participacao nos lucros. A
amostra origina-se de dados fornecidos pelo Banco Central do Brasil e compreende todos os bancos em operagio entre 2001 ¢ 2011
que reportaram pagamento de participa¢io nos lucros. Os resultados confirmam a hipdtese de relagio positiva e significante entre
tais incentivos e 0 ROA dos bancos. Além disso, constatou-se que os bancos que concedem mais incentivos financeiros possuem,
em média, menos agéncias bancédrias, maior ROA, menor risco da carteira, maior liquidez bancéria, menor imobilizagio ¢ maior
crescimento da carteira. Outro aspecto relevante ¢ o de contrapor as evidéncias encontradas por Ozutku (2012), nas quais nio se
sustenta a afirmacio de que programas de incentivos sdo ineficientes em empresas de grande porte.

PALAVRAS-CHAVE: Bancos Brasileiros, Programa de Participagao nos Lucros, Remuneragio, Incentivos Financeiros.

ABSTRACT:

This work investigates the relationship between financial incentives paid to employees and profitability of banks in Brazil. The
rescarch model adopts Return On Assets (ROA) as the dependent variable, and size, banking liquidity, immobilization, risk,
capitalization, leverage, growth of credit portfolio and type of bank as control variables. The variable of interest is given by the
ratio between the profit sharing and total employee's salaries for each bank-year, which aims to measure the intensity perceived
by the employees of the financial incentive provided for sharing profits by banks. The sample come from data provided by the
Central Bank of Brazil and comprises all banks in operation between 2001 and 2011 that reported payment of profit sharings.
The results confirm the hypothesis of the positive and significant relationship between such financial incentives and ROA of the
banks. In addition, banks that reward more incentives have, on average, less banking agencies, higher ROA, lower portfolio risk,
higher liquidity, lower immobilization and greater growth of the portfolio. Another important aspect is to contrast the Ozutku's
(2012) findings, which does not support the claim that incentive programs are inefficient in large companies.

KEYWORDS: Brazilian Banks, Profit Sharing Programs, Compensation, Financial Incentives.
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1 INTRODUCAO

Cada vez mais os bancos necessitam de novas formas de receita, visto que as tradicionais foram extintas ou
sofreram pressoes por reducao, como as taxas de juros (NAPOLITANO e FILGUEIRAS, 2012). Diante
de tal desafio, os bancos enfrentam questdes que vao além das fronteiras do setor, como ascensao das classes
sociais mais baixas, requisitando atendimento especifico, investimento em infraestrutura e potencializagao
de novas tecnologias (FEBRABAN, 2015).

No Brasil existem pouco mais de 150 bancos captadores de depdsitos a vista (BACEN, 2015). Com um
mercado amplo, a rede bancéria brasileira abrange aproximadamente 90% da populagao com mais de 16
anos, com conta corrente ativa em alguma instituicao bancaria. Tais niumeros enfatizam que cada vez mais
¢ necessario que os bancos se reinventem, o que estd intimamente ligado a qualificacdo e a motivagao de
capital humano. A evolugao tecnoldgica pouco afeta a importancia dos agentes financeiros. O préprio estudo
da FEBRABAN (2015) identifica tendéncias da melhoria na qualidade dos servigos bancérios, abrangendo
mais produtos e com intermediagao cada vez mais qualificada. Vale ressaltar que a evolugao tecnoldgica em si
nao traz consigo vantagens competitivas sustentaveis aos bancos uma vez que podem ser facilmente copiadas
pelos demais bancos.

No Ambito dos incentivos financeiros, encontra-se em trabalhos como o de Atkinson et al. (2000) a
necessidade de vinculo dos interesses individuais (funciondrios) com os da empresa. A remuneragio varidvel
¢ uma destas formas de motivagao e, conforme exposto por Wood Jr e Picarelli Filho (2004) pode produzir
esfor¢os para aumentar o desempenho operacional. A forma mais utilizada desta remuneragao estd nos planos
de Participagio nos Lucros e/ou Resultados (PLR).

Inicialmente, tais planos objetivavam a melhoria de processos operacionais e a distribui¢ao dos ganhos
com funciondrios. Becker ¢ Ruas (1997) lembram que nesse tipo de plano somente ha distribuicio quando a
empresa apresenta lucro. Sob esse aspecto, outra discussao passou a surgir: nem todos os fatores que propiciam
a geragao de lucro estao nas maos dos trabalhadores, o que pode ser visto como um fator de desinteresse para
o funciondrio. Se por um lado existem bancos carentes por redugoes de custo e aumento de clientes, e por
outro, usudrios requisitando melhor atendimento, ¢ vélido que os funcionarios sejam motivados, preparados
e capazes de serem,simultaneamente, produtivos e assertivos.

De forma a considerar o funciondrio como ponto de convergéncia entre a necessidade dos bancos ¢ o
desejo dos clientes, este trabalho pretende responder a seguinte questao: o resultado dos bancos ¢ afetado
pela participagao nos lucros paga aos funciondrios?Para alcancar tal objetivo, este estudo tem o propdsito de
investigara relagao entre PLRs pagas aos funciondrios de bancos e o desempenho das institui¢oes, tomando
como base o periodo compreendido entre 2001 ¢ 2011. Adicionalmente, apresenta-se uma discussao sobre as
diferencas entre bancos publicos e privados, estrangeiros e nacionais, e também as nuances que discriminam
bancos com capital aberto e fechados no contexto desses incentivos.

A relevancia deste estudo estd fundamentada na importincia de gastos com saldrios para o setor, pois
despesas com pessoal consiste em um dos principais custos, principalmente em empresas de servigos.
Segundo estudos da FEBRABAN (2015) e da DIEESE (2013), o setor bancério tem nos recursos humanos,
desenvolvimento tecnoldgico e gastos com estrutura fisica, aqueles com significativa representagao de
despesas.

Considerando que os programas de PLR tem intuito de promover engajamento dos funciondrios com as
metas das empresas (MARINAKIS, 1997; MASTERNAK, 2008) e que estas ultimas visam em sua esséncia
a maximizagio dos lucros e/ou o aumento de participagdo no mercado, espera-se um desempenho maior
daquelas empresas cujos programas sao mais agressivos em termos de PLR efetivamente distribuida aos
funciondrios. Nesse sentido, as seguintes hipSteses sao apresentadas:

Hipétese Nula (HO): bancos que oferecem melhores programas de participagio nos lucros, possuem
desempenho financeiro superior aos demais;
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Hipétese Alternativa (H1): programas de participagao nos lucros no afetam o desempenho dos bancos.

Os dados foram extraidos das Informagoes Financeiras Trimestrais (IFTs) do Banco Central do Brasil,
Bolsa de Mercadorias ¢ Futuros (BM&F Bovespa) ¢ Comissiao de Valores Mobilidrios (CVM), os quais
foram analisados no periodo compreendido entre os anos de 2001 a 2011. Importante ressaltar que no ano
2000 se deu a publicagao da lei que regulamenta os planos de participagao nos lucros e resultados. Sendo
assim, em 2001, os sindicatos da categoria ja iniciaram mobilizacao e, consequentemente, se fortaleceram para
realizar negocia¢oes com as representagdes patronais acerca de melhores condi¢oes de trabalho e aumento de
participagdes nos lucros.

No tocante a amostra, optou-se por trabalhar com a totalidade dos bancos com operagoes no Brasil e
captadoras de depdsitos a vista devido a dois aspectos: (a) a expressividade da amostra, pois estes segmentos
representam em torno de 80% dos ativos totais do Sistema Financeiro Nacional (SFN) ou préximo de 98%
dos ativos totais, das institui¢oes financeiras bancérias (BACEN, 2011); e, (b) em geral essas institui¢oes
possuem maior nimero de funcionarios, visto que boa parte delas possui mais de uma agéncia fisica.

Para o desenvolvimento desta pesquisa, utilizou-se de modelos econométricos para verificar o impacto
da PLR por montante de saldrios com o intuito de explicar performance dos bancos. Algumas varidveis
de controle e regressao com efeitos fixos compuseram a estratégia de investigacao. Os resultados trazem
consequéncias substanciais, pois mostraram uma relagao consideravel entre essas duas medidas. A inclusao
da medida de PLR para verificar o incentivo financeiro aos funciondrios ¢ considerada uma contribui¢ao
inovadora para a literatura basicamente por dois motivos: primeiro que publicacoes relacionando salarios/
incentivos com lucratividade sio pouco exploradas (CORREA e LIMA, 2006) ou se aprofundam em outros
objetivos distintos desta proposta, principalmente em institui¢des financeiras, o que permite que este artigo
apresente uma investiga¢ao relevante e, a0 mesmo tempo, contribua na discussao a respeito de como os bancos
percebem estrategicamente a remuneragao dos seus empregados. Em particular, trabalhos que discutem
incentivos em bancos sio ainda mais escassos, sendo mais comuns no segundo setor (BARTEL ,2004);
segundo, ha nesta pesquisa uma contesta¢ao que permite uma compreensio além do que se encontra nos
estudos disponiveis, uma vez que varios deles relatam que o saldrio ¢ o item mais relevante na questao
motivacional (por exemplo, SHARMA, 2013) enquanto nossos resultados apontam para a dire¢ao oposta.
Em contrapartida, Alsabri ¢ Ramesh (2012) afirmam que os prémios ¢ o reconhecimento sio aspectos
fundamentais na satisfacao do funcionério e, dessa forma, afetam diretamente o desempenho organizacional.
Assim, abre-se uma lacuna interessante a ser explorada.

Adicionalmente, colabora-se com o mercado financeiro de modo que as analises apresentam alternativas
que estimulam a competitividade do setor, tornando-o menos custoso e mais eficiente, tanto para as
institui¢oes financeiras quanto para os clientes. O estudo do setor financeiro ¢ a pratica de remuneragio
reforcam os beneficios da transparéncia de informagoes, sendo este um dos critérios de governanca exigidos
no setor pelas regulamentagoes vigentes, o que também faz com que os gestores alinhem os objetivos das
institui¢oes com os interesses dos empregados, refor¢cando a busca de uma maior eficiéncia.

Este artigo estd estruturado da seguinte forma: um referencial teérico retratando os trabalhos relevantes
sobre o assunto na se¢ao 2; na se¢io 3 sao apresentados os aspectos metodoldgicos; os resultados sao
apresentados e discutidos na se¢ao 4; por fim, a tlltima parte do trabalho, se¢ao 5, exibe as consideragoes finais
e indica potenciais encaminhamentos da pesquisa.

2 REVISAO DA LITERATURA

A motivagao envolve em sua definicao fatores que, agindo entre si, determinam a conduta de um individuo
(ATKINSON et al., 2000) que nio deve ser vista como um produto acabado. Até por isso, sugere-se utilizar
a expressio “processos motivacionais” (VERGARA, 2011). Sua natureza intrinseca tem raizes em estudos da
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psicologia e tem sido amplamente debatida pelos autores que examinam remuneragao e gestao de pessoas,
encontrando no saldrio ndo um fator motivador, mas uma importante base de fatores no trabalho.

Conforme Atkinson et al. (2000) as recompensas objetivam vincular os interesses individuais (o dos
funciondrios) com os da empresa. Para os autores, a tarefa ¢ bastante 4rdua, pois envolve a escolha de
indicadores corretos ¢ mensuraveis, que devem ser baseados nos insumos e nao nos produtos finais e
a aplicagio em grupos pode desmotivar contribui¢oes individuais. Por outro lado, para Kohn (1998) a
estratégia de recompensas (e punigoes) ¢ ineficaz a longo prazo. O autor recorre a uma variedade de estudos
que comprovam que as pessoas desenvolvem um trabalho de qualidade inferior quando seduzidas por
dinheiro, prémios e outros incentivos.

Kohn reconhece ainda a ampla utilizagio dos planos, no entanto, ¢ taxativo em convencer da falta de
perenidade dos resultados. Ele critica estudos que relacionam desempenho organizacional com a existéncia
de planos de incentivos, afirmando que tais estudos sempre sio baseados em prazos curtos e por isso nao
comprovam que a prética se sustenta no longo prazo.

E uma prética habitual na literatura dividir os planos de recompensa financeira ou planos de remuneragio
por desempenho entre aqueles de remuneragao varidvel, que fazem uso da contabilidade gerencial e os de
participagdo aciondria, que se baseiam no prego das agdes no mercado (ATKINSON et al., 2000; WOOD
JR. E PICARELLI FILHO, 2004).

Os planos de participagio nos lucros e resultados (PLR) podem ter duas motivagoes bdsicas, porém nao
necessariamente excludentes: a primeira ¢ a expressao de um direito dos trabalhadores e/ou instrumento de
gestao. Se por um lado pretende-se cumprir umalei que, embora existente, nio impoe sangdes as organizagoes
que nao fazem uso destes planos (como é o caso brasileiro), por outro, podem ser utilizados como instrumento
motivador e de alavancagem de resultados; a segunda, no entanto, deve vir seguida de um prévio preparo e
uma elevada transparéncia nos processos (MARINAKIS, 1997).

Todavia, Marinakis (1997) enfatiza que PLR nio constitui saldrio. Quando utilizado como parte
expressiva da remuneracao, pode levar a empresa a perder competitividade na retengao de talentos em épocas
de crise. Outro alerta ¢ a consideracao dos conflitos de agéncia, para que funciondrios nao atuem contra a
empresa.

Em contrapartida, existem também muitas pesquisas que relacionam a participagio nos resultados
com melhorias de desempenho organizacional ou de equipes, baseadas em melhorias sobre desempenho
histérico (WELBOURNE E GOMEZ-MEJIA, 1995) e/ou baseadas em célculo de bonus de forma objetiva
(BELCHER, 1996), por meio de métricas bem definidas. Como os indicadores presentes nesse tipo de plano
sa0 de cunho mais operacionais do que contabeis, os funcionarios podem receber bédnus mesmo em periodos
de baixa rentabilidade. (ROSA, 2000; MASTERNAK, 2008).

Essa ¢ uma critica que deve ser vista com cuidado, pois depende do ponto de vista da analise. Sob o aspecto
do funciondrio, tal fato constitui um ponto favoravel. Entretanto sob a dtica da empresa, ainda que bonificar
um funcionario em épocas de recessao possa motivé-lo, ¢ fundamental ter as finangas controladas, de forma
a manter o f6lego financeiro que sustente o periodo de turbuléncias.

Em pesquisa feita no Sindicato dos Metaltrgicos de Betim, Martins e Veriano (2004), analisaram
os programas de PLR e também descobriram como ponto convergente a preferéncia pela modalidade
“resultados”, vigéncia de um ano, pagamento efetuado em duas parcelas ¢ a existéncia de metas estratégicas
disciplinadoras. Fazem duras criticas 4 imaturidade encontrada na amostra estudada. Para eles, a PLR do
setor nao assume a esséncia da remuneragao flexivel, que deveria ser caracteristica. Sob o viés de melhoria da
eficiéncia de gestao e controle organizacional, alguns trabalhos se destacam.

Estudos mostram que a PLR influencia o aumento da produtividade (KRAUTER; BASSO; KIMURA,
2003; KRAUTER, 2006 ; KRAUTER, 2007). A satisfagio dos funcionérios, a qualidade do produto ou
servico e a satisfagao do cliente também sio indicadores nao-financeiros, influenciados pelos programas de
PLR (KRAUTER; BASSO; KIMURA, 2003; KRAUTER, 2006). Mesmo quando as empresas optem pela
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modalidade participagao nos lucros, ¢ importante existir indicadores de desempenho operacionais. Ainda de
acordo com esses autores, as medidas nao-financeiras sao indicadores de tendéncia, tendo a capacidade de
prever a criagio de valor.

Um estudo publicado pelo DIEESE (2008) utilizou como base os anos de 2006 ¢ 2007 ¢ mostrou que
neste periodo houve aumento na geragao de riqueza no setor bancario, porém queda na distribuicao dessa
riqueza para o trabalhador. Esse mesmo estudo relata também que entre os gastos com recursos humanos do
setor bancirio, a PLR foi o que maior crescimento apresentou (41,6%).

Ao investigarem os cfeitos destes planos nas empresas, Corréa ¢ Lima (2006) citam estudos que
concentraram-se em paises da Europa, nos Estados Unidos, China ¢ no Japao. Basicamente, a ideia era
relacionar aumento de produtividade com adog¢io dos planos. Outras relagoes com os programas de
PLR também foram exploradas: inflacao, desemprego, custos de mao de obra, comprometimento dos
funcionérios, lucratividade, investimentos em capacitagao e tecnologia e grau de sindicalizagao. Os Estados
Unidos e a Europa encontram-se em posi¢ao de destaque quanto ao uso destas formas de incentivo. Em
alguns paises europeus, cerca de 10% a 15% dos trabalhadores sio contemplados com programas de bonus
financeiro. Nos Estados Unidos e nos paises Escandinavos, esse percentual sobe para 40% (BRYSON et al.,
2012).

Em empresas nas quais os funciondrios sao donos de expressiva parte, cada vez mais comuns na Europa,
Lampel, Bhalla e Jha (2012) as analisaram em dois momentos: de crescimento e de crise. Para isso,
examinaram 63 empresas em dois momentos: pré e durante a crise. Embora as empresas geridas por
funciondrios-proprietdrios tenham obtido melhor resultado no periodo de crise, demonstrando maior
capacidade adaptativa, 4 medida que elas crescem, tal beneficio deixa de existir.

O tamanho da empresa ¢ ainda responsavel pela forma de motivagao mais efetiva ante os trabalhadores. A
pesquisa de Ozutku (2012) mostra que funciondrios de empresas menores sio mais propensos a recompensas
extrinsecas, embora de forma geral, naamostra pesquisada, as intrinsecas possuem maior potencial motivador.
Mais especificamente no setor bancdrio, Khan ¢ Mufti (2012) estudaram os efeitos da compensagio na
motivag¢ao de funcionarios de bancos publicos e privados. Os autores puderam comprovar que, paraaamostra
pesquisada, o valor dos beneficios ¢ que motivam os funcionarios. As outras hip6teses testadas, porém
refutadas, seria de que os bancdrios eram motivados pela crenga em suas préprias habilidades (autoconfianca
gerava motivagio) e pela crenga nas promessas de seus gestores.

Em outro estudo no setor, Saleem (2011) examinou o efeito de incentivos financeiros sobre o
comportamento dos funciondrios e encontrou uma relagao positiva e significante entre tais incentivos e o
comprometimento dos funciondrios. Esse efeito foi destacado, pois reduz o custo com formagio de mao-de-
obra da institui¢ao bancaria.

Com relagao a medida de desempenho ou de rentabilidade, na literatura existe uma ampla disponibilidade
de trabalhos que relacionam a rentabilidade a seus fatores determinantes. No caso do setor bancirio,
o ROA consiste na medida de rentabilidade mais utilizada, pois a alta alavancagem dos bancos torna
medidas como o retorno sobre o patriménio liquido (NGO, 2006) ou o retorno sobre investimentos
a nio serem adequadas para este setor. Os estudos relacionam o ROA com tamanho bancirio
(DIVINO e VINHADO, 2013), liquidez (BORDELEAU; GRAHAM, 2010), risco da carteira de
crédito (ATHANASOGLOU; BRISSIMIS; DELIS, 2008; DIVINO e VINHADO, 2013), capitalizagéo
(BOUWMAN, 2009), crescimento da carteira de crédito (KOHLER, 2012), concentragio do setor
(BERTAY, DEMIRGUQ—KUNT e HUIZINGA, 2013; DIVINO e VINHADO, 2013) e natureza do
controle acionario (GUIMARAES, 2002; DIVINO e VINHADO, 2013) ou natureza da pulverizagao de
capital (OLIVEIRA; SCHIOZER, 2009).

A Tabela 1 apresenta um resumo, a partir da literatura citada, de alguns fatores que poderiam influenciar
no comportamento do ROA bancirio e seu sinal esperado, indicando sua possivel influéncia na rentabilidade
bancdria:
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TABELA 1
Resumo dos fatores que influenciam o ROA bancario citados pela literatura.

Fatores Sinal Comentarios

Esperado
Bancos maiores tendem a possuir melhores
indices de rentabilidade.
Geralmente contribwl para o aumento da
Liguidez (+ /- rentabilidade Entretanto, o excesso de hquidez

pode provocar efeito contrario.

Tamanhao [+

A relagio negativa entre rsco e reformo &
POUCO COIMNLL, INAS & CONSENso que
investimentos mais arriscados remuneram a
melhores tazas.

Risco (+/-)

T Bancos mais capitalizados possuem maior

Capitalizagdo( - ) )
custo de capital.

Mo caso de bancos europeus, encontrou-se

uma relagdo inversa e significante entre

crescimento da carteira de credito e

rentabilidade bancaria.

Crescimenta ( +/ -

Bancos privados tendem a possuir maior ROA

Controle (+) Os bancos publicos, por sua vez, apresentam
aclonario relacdo positiva com a rentabilidade, porem néo
significante.

Espera-se sinal mverso para bancos de capital

Pulverizacéo (+1-) aberto. Os de capital fechado, por sua vez,
de Capital provavelmente terfo relagéo positiva com a
rentabilidade.
Fonte: Autores.
5 DADOS E METODOLOGIA

Os dados empregados neste estudo originam-se de coletas realizadas em documentos disponiveis no Banco
Central do Brasil, na Bolsa de Valores Mercadorias e Futuros (BM&F BOVESPA) e na CVM (Comissio
de Valores Mobilidrios). A principal fonte de dados foram as Informagoes Financeiras Trimestrais (IFT),
de cunho obrigatdrio das institui¢des financeiras junto a0 BACEN. Das IFTs, foram extraidos os Balangos
Patrimoniais (BPs) e os Demonstrativos de Resultado de Exercicio (DREs) de cada institui¢ao participante
da amostra, em que foi utilizada como data de referéncia o 4° trimestre de cada ano. No caso das DREs, os
relatdrios trazem duas colunas de dados: a posi¢ao no trimestre-referéncia e o acumulado no ano. Utilizou-
se a segunda opgcao.

Ao todo foram pesquisados dados contébeis de 167 instituicoes durante periodo de 2001 a 2011.
Excluindo-se os anos cujos dados eram inexistentes e cuja classificagao bancéria fugia ao escopo deste trabalho,
a amostra ficou composta por 744 bancos/ano, os quais foram, por meio do software Stata, explorados
numa analise econométrica. Durante a elaboragao da base de dados, constatou-se que alguns bancos que
distribuem participagao nos lucros nio explicitavam o montante na conta especifica das IFTs (conta de PLR
— Participag¢des no Lucro e Resultados), langando-o na conta “despesas de pessoal” juntamente com as demais
despesas de proventos, encargos sociais e beneficios. Diante da dificuldade e imprecisao, optou-se por, a partir
desta etapa, excluir todos participantes da amostra que se encontravam nessa situacio.

Outro dado motivador dessa opgao pela redugao da amostra, ¢ que a pesquisa tem como objetivo principal
focar na influéncia do montante pago como PLR sobre o ROA da institui¢ao financeira e nio sobre a
remuneragao total em si. Assim, apds tal exclusao a amostra ficou com um niimero 614 observagoes bancos/
ano.
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A metodologia desta pesquisa baseia-se na modelagem de Forti e Schiozer (2015), que estudaram a
composi¢io do endividamento em institui¢des financeiras, seu efeito na politica de dividendos e que sinal isso
oferece aos investidores. Para tanto, propuseram um modelo em que utilizaram como varidveis independentes
o tamanho do banco, ROA, nivel de capitalizagio, alavancagem, crescimento de crédito, risco de crédito,
dummies que indicam se o banco ¢ publico, privado ou estrangeiro, de capital aberto ou fechado, além
de varidveis mais especificas, como juros pagos em certificados de depdsito, expressividade da presenca de
investidores institucionais, dummy de crise (para identificar o ano de 2008) ¢ uma varidvel que interagia essas
duas ultimas citadas. A partir desse modelo, eles puderam verificar a relagao entre as varidveis explicativas e
o payout. Divino ¢ Vinhado (2013) também utilizaram um conjunto similar de varidveis dummies, exceto
aquela para identificar o momento de crise.

Contudo, o presente artigo investiga a relacio entre montante de PLR e o lucro de um banco, uma
andlise que aparentemente possui problemas de endogeneidade. Afinal, uma instituicio bancaria, por
ser mais agressiva na bonificacio distribuida aos funciondrios, obteria uma melhor rentabilidade? Ou,
alternativamente, pelo fato de estar em um bom patamar de lucros, tal organizagao se destacaria no quesito
bonificacio? Uma vez que a relagao entre lucros e bonificagio possui causalidade simultinea ou reversa, ¢
preciso que se encontre uma solucio tedrica ou metodoldgica para mitigar o problema de endogeneidade.
Com o objetivo de sanar este problema, o modelo proposto apresenta um indicador inovador, que propoe
medir a intensidade do incentivo ao invés do seu montante, denominada aqui por INCENTIVO.

Essa varidvel ¢ calculada pela divisao do PLR pelo Total de Salérios. Tal divisao praticamente elimina a
correlagao entre INCENTIVO e o Lucro, reduzindo assim o potencial de endogeneidade da bonificagao
e ainda representa uma informagao mais util por representar o potencial de impacto na remuneragao dos
funciondrios. Incentivo, portanto, representa uma solugéo para dois aspectos relevantes em investigacao do
real impacto de sistemas de incentivo na rentabilidade das empresas, e sera utilizada como variavel de interesse
desta pesquisa. Assim, 0o modelo econométrico, apresentado a seguir, baseado nos artigos citados, utiliza como
varidvel dependente 0 ROA. Adicionou-se como varidveis de controle demais varidveis citadas na literatura
de rentabilidade de bancos, conforme pode-se observar na Equacio 1:

ROA; t= Bs+  ByTamanhojt+ B, Liguidezjt+  B;Indice-Imobjt+ B, Risco-Cred; {+B Capitalizj t+

g Alavancagemi t+ B, INCENTIVOj t+f; Cresc-Credj t+ By Privi t+ B, Govj t+ B,, Fechijt+ dt + &t (1)

em que: i e t representam o banco i com dados do ano t; $0, d ¢ ¢, representam o intercepto, a dummy
de ano ¢ o erro, respectivamente. Os demais s representam os coeficientes de cada varidvel na sua relagao
com o ROA.

contribui¢io deste trabalho consiste na inclusao da varidvel INCENTIVO em um modelo que contém
outras varidveis ja utilizadas previamente na literatura. As varidveis de controle sao inseridas para controlar
outros fatores que afetam o ROA, de forma que se possa encontrar os efeitos liquidos da varidvel
INCENTIVO sobre o ROA. A Tabela 2 resume a descri¢io de cada varidvel e a férmula de célculo.
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TABELA 2

Descricao das Varidveis que compoem a Regressao.

WVariavel Smal Esp. Descricédo

ROA

[NCENTIVO ™

Tamanha  (+)

Retorno sobre os
ativos

Participacdo nos
lucros e resultados
por remuneracdo de
funcionarios

Tamanho do banco

Formulacéo

Lucro operacional
dividido pelos ativos
totais

Razio entre plr e salarios
de funcionarios.

Logaritmo natural do
munero de agéncias
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Soma de dispontbilidades
e titulos valores

Liguid + /-7 Ligquidez bancari
quce ( ) Liquidez bancarta mohiliarios dividida pelo

ativo total.
Indice de - .
3 Imohilizado dividido pel
[ndice-Imob { +/-) imobilizagdo do 11.10 o Gdco pee
) ativo total
ativo total

Prowisdo de perdas
dividido pelo total de
emprestimos.

Risco-Cred (+/-) l:li-s;hzoda carteia de
Patrimdnio Hguido
dividido pelo ativo total
Passivo circulante mais
Alavancagem passivo exgivel a longo
bancaria prazo dividido pelo
patrimdrio ligquida.
Cartetra atual de
emprestimos menos a
carteira do ano anterior
dividido pela carteira do
ano anterior.

Capitah=z (- Capital proprio

Alavancagem( - )

Crescimento da

Cresc-Cred (-) carteira de crédito

WVariavel dummy com

Control
oRirole para valor 1 para bancos de

Priv (+) bancos privados .
o controle privado
(nacionais) )
(nacional) e 0 para outros
Variavel dummy com
Gov () Controle para valor 1 para bancos de
bancos publicos controle publico & 0 para

outros

Variavel Dunmycom
“alor | Para Bancos De
Capital Fechado E 0 Para
Outros

Controle Para
Fech (+) Bancos De Capital
Fechado

Fonte: Autores.

Nota Nio foram encontrados estudos que demonstram a influéncia desta varidvel no ROA do setor, por isso nio
ha expectativa de sinal. A adigio dessa varidvel e o estudo da relagio dela com 0 ROA, ¢ a principal contribuigao
da pesquisa. Entretanto, é importante que a relagio entre INCENTIVO ¢ ROA seja signiﬁcante e positiva, pois
isso atribuiria um diferencial competitivo do incentivo e poderia estimular novos estudos 4 adogio do beneficio

e A relagio que ele possa ter com outras varidveis do setor. A partir da determinagio de um coeficiente para
a varidvel, serd possivel conhecer o quanto uma variagio de INCENTIVO, provocaria de variagio no ROA.

As regressoes baseiam-se no método de dados em painel, que tem como vantagens o controle dos efeitos
das varidveis nao observadas, além da diminuicio de colinearidade entre as varidveis independentes ¢ assim
estimar os parimetros com maior robustez, conforme destaca Duarte, Lamounier e Takamatsu (2012).
Ainda, analisou-se a regressao por meio de efeitos fixos, o que permite controlar a influéncia das varidveis
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nio observadas no resultado do modelo; seguindo Ngo (2006), inseriu-se também varidveis dummies de ano,
de forma a controlar as suas caracteristicas especificas e que ndo podem ser medidas diretamente por outra
varidvel. Além disso, foram realizados testes de normalidade para as varidveis e os necessarios ajustes foram
realizados como a utiliza¢ao do logaritmo natural na varidvel “Tamanho”. Em seguida, foram winsorizadas
em 2,5% (limite inferior) e 97,5% (limite superior), conforme Forti e Schiozer (2015). Tal procedimento
consiste em tratar as observagoes extremas, porém sem exclui-las, assim como Sarlo Neto, Bassi e Almeida
(2011) também o fizeram.

4 ANALISE DE RESULTADOS

A tabela 3 fornece as estatisticas descritivas, que apontam ano a ano a quantidade de bancos investigados
e algumas particularidades: total de bancos publicos e privados, nacionais e estrangeiros, quantidade de
empregados e agéncias de toda a amostra. A escolha de bancos considera a representatividade dos mesmos no
sistema (quase 80%). Em dezembro de 2011, essa parcela correspondia a 98,3% dos ativos totais do Sistema
Bancario.

TABELA 3
Estatistica descritiva dos dados coletados.

ano(l) (B B & & @& @O & O

01148 15 21 127 51 BB 62  403.42316.088
2002141 14 18 123 43 91 62 400.09417.518
2003140 14 16 124 47 90 58 402.83517.227
2004134 14 16 118 45 86 55  506.30117.646
2005133 14 17 116 44 83 53 521.70913.004
006130 13 16 114 40 81 53 53418018510
2007128 13 25 103 38 85 57  550.42618.561
2008129 11 22 107 39 83 54  558.46619.134
2009126 10 22 104 38 77 52 563.22920.044
010125 9 22 103 38 75 50 508.55319.797
011127 9 21 106 42 83 54 624.28121.265

Legenda: (1) quantidade de bancos; (2) quantidade de bancos puiblicos; (3) quantidade de bancos de capital aberto;
(4) quantidade de bancos de capital fechado; (5) quantidade de bancos controle estrangeiro; (6) quantidade de
bancos nos conglomerados; (7) total de conglomerados; (8) ntimero de funciondrios; ¢, (9) ntimero de agéncias.
Fonte: Autores
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FIGURA 1
Comparativo Remun. Total x Result. Operacional por classificagao bancaria.
Fonte: Autores.

A Figura 1 apresenta uma anélise comparando o montante gasto em nivel de remuneragio com o resultado
operacional de cada segmento bancirio. Esta informagio permite relativizar as duas grandezas, e demonstra o
qudo representativo sio os gastos com remuneragao frente ao resultado da operagio. Percebe-se que durante
atiltima crise financeira, todos os bancos tiveram um descolamento de remuneragio e receita (vide anos 2008
€ 2009), com excecio do segmento puiblico que nio apresentou queda no seu resultado operacional.

A Tabela 4 mostra a estatistica descritiva da varidvel dependente e de sete varidveis independentes, por
agrupamento bancdrio, dentre elas o Incentivo pago aos funciondrios. Observa-se um valor trés vezes superior
da varidvel incentivo para os bancos Privados Fechados em relagio aos incentivos dos bancos pertencentes
ao governo. Cabe destacar que o maior incentivo foi encontrado nos bancos estrangeiros. Além disso, o
grupo privado fechado foi o que teve 0 melhor ROA médio. A varidvel tamanho foi a que apresentou maior
discrepancia entre média e mediana, demonstrando grande concentragio em praticamente todos os grupos
bancdrios. Mesmo utilizando outra métrica para medir grau de concentragao, Divino e Vinhado (2013)
chegaram a resultados semelhantes.
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TABELA 4
Estatistica descritiva para varidveis dependente e independentes para
cada varidvel (e tipo de banco) a média e a mediana (entre parénteses).

. Varia
Tipo de ariavel Variaveis Independentes

Banco Depend.
ROA Tam” b ]
Grupo i ¢ T h ¢ Alav w8
P (%) (M) Lig 1I Risc Cap [NCENTIVO
88.290
2,77 0,182 0,012 0,065 0,110 11,789
Publico . ’ ’ : ’ ; 0,048 (0,042
(2,50) (9.872) (0,153) (0,010y (0,060 (0,083) (11,107) ( )
bl
Privado 2,50 24129 0,146 0,004 0,046 0,166 6,405 0.104 (0,063
Aberto (2,55) (6.812) (0,070) (0,003) (0,043 (0.146) (5,850) -104.(0,068)
Privado 3,62 4586 0,218 0,006 0038 0,247 46,621 0,1336 (0.30)
Fechado (3,08) (797 (0,164 (D,003) (0,028) (0,188) (4,318) ’ ’
Estraneeiro 2,26 18.476 0,241 0,007 0,041 0,219 7,274 0,145 (0,068)
stang (1,00) (2.207) (0,178) (0,003) (0,017 (0,140) (6,133) ’ ’

Fonte: Autores.
Legenda: a Tamanho do banco em total de ativos (valores em R$ milhdes).
b Liquidez bancéria.
c Indice de imobilizagio do ativo total.
d Risco da carteira de crédito.
e Capitalizacio (indice de capital préprio).
f Alavancagem bancdria.
g Incentivo ¢ a razao entre PLR e salério total dos funcionérios.

Os bancos privados abertos, por exemplo, apresentaram média de ativo total de R$ 94 bilhoes enquanto
a mediana ficou em R$ 6,9 bilhoes. Apenas 16, dos 80 bancos/ano desse segmento, apresentaram valores
maiores que a média, sendo que duas ocorréncias (ainda em termos de bancos/ano) ultrapassaram a cifra de
R$ 1 trilhdao. Com isso, fica evidente a alto grau de concentragio do setor financeiro, o que também fora
constatado por Divino e Vinhado (2013).

Outro aspecto relevante é que bancos privados fechados e estrangeiros possuem maior liquidez enquanto
que bancos publicos maior indice de imobilizagdo, maior risco ¢ uma alavancagem superior ao restante do
setor. Em particular, os bancos privados fechados possuem maior nivel de capitalizagao. A Tabela 5 mostra
a propor¢io por grupo bancério de institui¢oes financeiras que pagam PLR abaixo, dentro ou acima da faixa
convencionada. O ano de 2011 foi propositadamente escolhido, por ser o mais recente do estudo.

TABELA 5
Estatistica descritiva de PLR por tipo de banco para o ano de 2011.
0,
Tipo de Banco  PLR < 5% LL ? 5/2/5 PLR= " pirsiswiL
(]
Puiblico 0 () 7 (25%) 2 (11%)
Privado Aberto 2 (15%) 3 (11%) 4 (22%)
Privado a0 o oo
S 3 (23%) 10 (36%) 5 (28%)
Estrangeiro 8 (62%) 8 (28%) 7 (39%)
Total 13 (%) 28 @47%) 18 (31%)

Fonte: Autores.
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A partir dos dados demonstrados, nota-se que quase metade dos bancos (47%) pagaram valores de
participagao nos lucros dentro da faixa convencionada pelo sindicato. Dentre os que pagaram acima da
faixa, o destaque vai para o segmento estrangeiro. Dos bancos nesta situagao, 39% sao do grupo estrangeiro.
Ao segregar o estudo por tipo bancério, porém fazendo uma anélise horizontal, observa-se que das nove
ocorréncias de bancos publicos, nenhuma delas estd abaixo do convencionado e duas estao acima desse
patamar. Para o segmento privado fechado, predomina o patamar que fica dentro do convencionado: 56%
das ocorréncias. J4 os segmentos privado aberto e estrangeiro, possuem maior equilibrio.

Uma anilise interessante ¢ feita ao isolar o ROA dos bancos e comparar o desempenho dos quartis
extremos (1° ¢ 4° quartis) com os quartis da dimensio INCENTIVO. Para 1° quartil de ROA, percebe-se
que 38% das associagoes, também estavam no 1° quartil de Incentivo. No tocante ao 4° quartil de ROA,
a relagao foi um pouco menos relevante: 28% das associagoes estavam no 4° quartil de INCENTIVO.
Entretanto, a propor¢ao paga a titulo de PLR em relagiao ao montante gasto com remuneragio total subiu
consideravelmente, de 5,4% para 9,7%, conforme apresentado na Figura 2.

14.,0% 60
11,79
12.00, | === PLR 11,29 11.0% 50
Remuneragio 100% g-a, |
10,0% - =™=PLR/Remuneracao -
8.10 40
8.0% 6.7%
30
0.
6.0% - 4%
20
4.0%
2.0% 10
0.0% -

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

FIGURA 2
Representatividade de PLR sobre Remuneragao Total paga pelos bancos de 2001 a 2011. Os valores PLR

e da remuneragio dispendida, em R$ bilhoes. A razao entre as duas grandezas, em vermelho, no gréfico
de linha, e em percentual. Importante lembrar que o valor de PLR também esta presente, em azul claro.

Fonte: Autores

Finalizando a anélise descritiva dos dados, a Figura 3 apresenta as diferengas entre os bancos que pagam
mais e menos incentivos aos seus funciondrios. Para essa andlise, os bancos foram distribuidos em dois grupos:
o primeiro ¢ aquele em que os Incentivos sao superiores a 75% de todos os bancos, ou seja, o primeiro quartil
da variavel INCENTIVO; o segundo ¢ composto por aqueles bancos que pagam menos incentivos do que
25% dos bancos, ou seja, o quarto quartil. Assim ¢ possivel identificar melhor as diferencas entre os dois tipos
de estratégia e quais as caracteristicas dos bancos que as adotam.De forma especifica, percebe-se que os bancos
com mais Incentivos possuem, na média, menos agéncias bancérias, maior ROA, menor Risco da Carteira,
maior Liquidez Bancdria, menor Imobiliza¢ao e maior crescimento da carteira.

4.1. MODELAGEM: RESULTADOS E DISCUSSOES

A Tabela 6 apresenta a matriz de correlagiao entre as varidveis. Nessa etapa, constatou-se que o valor
signiﬁcante mais forte ocorreu entre as varidveis capitalizagéo e alavancagem, Cujos comportamentos
sio antagodnicos (sinal negativo). Contudo, foram realizados testes de inflagao de varidncia e nao foram
encontrados problemas de auto correlagao entre as varidveis no modelo de regressao.
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Diferencas entre bancos com mais e menos Incentivos
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Diferencas entre os bancos com mais e menos incentivos desde 2001 até 2011.
Fonte: Autores.

TABELA 6
Matriz de correlagao entre as varidveis.

u . . . [NCEM- Crese-
Correlagies ROA Tamanho Liguidez Ind-Imob Risco Capitaliz.  Alavanc TIVO Cred
ROA 1,0000
Tamanho -0,233* 11,0000
Liguidez -0,0156 -0,0710 1.0000
Ind. Imob.  0,1294* -0,1884* -0,0365 1.0000
Risco 0,0306 0,0377  0,1301* -0,179*  1.0000
Capital 0,3288* -0,5807* 0,0918* 0,2656* -0,1183* 1.0000
Alavancagem -0,351* 0,5511* 00164 -0,165* 0,0071* -0,651* 1.0000
Incentivo 0,195* 0,1668* 0,1575% -0,2059* (0,2872* -0,1432* O0,0880* 1.0000
Cresc. 0,0689 0,0567  0,0060 -0,120%  O0,2009* -0,0569 0,0935* 0,084* 1.0000

Fonte: Autores.
Notap < 0.1, " p < 0.05, ** p<0.001.

Os resultados das regressdes ¢ os respectivos parimetros estatisticos sao mostrados na Tabela 7. Os
ntmeros fora dos parénteses representam os coeficientes () para cada varidvel, enquanto aqueles que estio
entre parénteses, os respectivos valores da estatistica t. A primeira coluna, denominada OLS apresenta os
coeficientes calculados pelo método de minimos quadrados ordinarios, que sao mais simples em seu célculo e
compreensio. O OLS foi adicionado como benchmark para as duas colunas seguintes, que foram calculadas

como um painel de efeitos fixos. A diferenga entre as colunas dois e trés reside no acréscimo da interagao
entre as varidveis TAMANHO ¢ INCENTIVO que serd exp
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TABELA 7
Resultado da Regressao: Fatores que afetam ROA dos Bancos.

Wariavel sinal Fixzed
Esperado QLS e Fized Effects
Effect
Incentivo 00858 gopgess g ggogess

*kk

(-717) (-6.55) (-4.34)
Tamanho (+) 0.0003 0.0011  0.0003
(-0.62) (-045 (-0.11)
LiquidezPancaria (+/-)  -0.0115% -0.0027  -0.0028
(-177) (-0.33)  (-0.34)

[ndice de
f- 0.2192  0.1115  0.1205
[mohilizacdo (7=
(-1.13) (-039)  (-043)
Risco da Carterra (- ) -0.0625 -0.0508  -0.0522
(-1.39) (-1.26) (-1.30)
e 0.0312
Capitalizacdo (- ot 0.0807*** 0.0805%**
(-374) (-356) (-3.59)
- - sl
Alavancagem (- *E'Emﬁ *E.EDL -0.0012%**
(-7.82) (-259)  (-2.57)
Cresc. Carteira (- ) 0.0046** 0.0050*%* 0.0050%**
(-2.15) (-258)  (-2.50)
Banco Privado (+) E;P*IDS -0.0266** -0.0266**
(-4.36) (-2.08) (-2.08)
il
Banco do Governo { -) E;P;SD 0 0
(-803) () O]
Capital Fechada  { +) 0.0058%* 0.0233%** 0.0233%**
(-246) (-3.65) (-3.6%)
Tetmanho (-) 0.0071
[ncentivo
(-0.76)
A
Constante (B0) Ef;?s 0.0164 0.018
(427 (-1.21)  (-1.3D)
Observagdes 614 614 614
Bancos 04 04 04
Durnimy pf ano Stm St Stn
R2 0,32 0,23 0,23

Fonte: Autores.
Nota*p < 0.1,** p < 0.05, ** p<0.001.

A variavel de interesse INCENTIVO se mostrou positiva e significante. De acordo com o resultado,
a intensidade do INCENTIVO afeta (neste caso, positivamente) o ROA, com menos de 0,1% de
probabilidade da afirmagao estar errada. Compreende-se entao que um aumento na relagio entrea PLR e a
remuneragao dos funciondrios estd relacionada a um valor maior de ROA do banco, confirmando a hipé6tese
inicial e o objetivo principal deste trabalho.

O resultado para INCENTIVO foi encontrado controlando-se o resultado dos bancos pelas variaveis
utilizadas na literatura de bancos como Tamanho, Liquidez Banciria, Imobilizagao, Risco, Capitalizagao,
Alavancagem, Crescimento da Carteira de Crédito e tipo de banco. Portanto pode-se dizer que
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ceterisparibus, quanto maior a intensidade do incentivo percebida pelos funciondrios, medida pela relagao
entre o seu saldrio e o valor do incentivo, maior devera ser a rentabilidade do banco.

O resultado encontrado nao estd sujeito a problemas de endogenia, pois nao hé relagao de causalidade
reversa ou causalidade simultinea entre o ROA e a intensidade do incentivo. O erro seria considerar uma
relagao entre o montante do PLR e 0 ROA ou o Lucro, que sempre estariam altamente relacionados e com
causalidade simultinea.

Como analise complementar, a coluna trés traz os resultados do modelo econométrico com a adicao
da interagdo entre as varidveis Tamanho do Banco e Incentivo. A interacio foi inserida para medir as
consequéncias do aumento do banco dado um nivel de incentivo, ou para cada nivel de incentivo uma
varia¢ao no tamanho do banco. Em caso de coeficiente significante e negativo, poder-se-ia afirmar que quanto
maior o banco, menor o poder de incentivo individual dos programas de PLR.

Contudo, contrariando o que foi encontrado por Ozutku (2012), nao h4 relagao negativa entre o tamanho
do banco ¢ a perda da percep¢ao da contribuicio de cada funciondrio, uma vez que a varidvel nao foi
estatisticamente signiﬁcante. Entende-se, portanto, que o Incentivo niao perde seu efeito mesmo em empresas
com muitos funciondrios onde individualmente se possa achar que a contribuicio nao seria relevante para
o todo da empresa.

A Figura 1 apresentauma andlise comparando o montante gasto em nivel de remuneragao com o resultado
operacional de cada segmento bancério. Esta informacao permite relativizar as duas grandezas, e demonstra o
quao representativo sao os gastos com remuneracao frente ao resultado da operagao. Percebe-se que durante
atltima crise financeira, todos os bancos tiveram um descolamento de remuneragio e receita (vide anos 2008
¢2009), com excegao do segmento publico que nao apresentou queda no seu resultado operacional.

A Tabela 4 mostra a estatistica descritiva da varidvel dependente e de sete varidveis independentes, por
agrupamento bancério, dentre elas o Incentivo pago aos funciondrios. Observa-se um valor trés vezes superior
da varidvel incentivo para os bancos Privados Fechados em relagao aos incentivos dos bancos pertencentes
ao governo. Cabe destacar que o maior incentivo foi encontrado nos bancos estrangeiros. Além disso, o
grupo privado fechado foi o que teve o melhor ROA médio. A varidvel tamanho foi a que apresentou maior
discrepancia entre média e mediana, demonstrando grande concentragao em praticamente todos os grupos
bancarios. Mesmo utilizando outra métrica para medir grau de concentragio, Divino ¢ Vinhado (2013)
chegaram a resultados semelhantes.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O presente trabalho buscou investigar a existéncia de uma relagao estatisticamente significante entre o
impacto do Incentivo pago aos funcionarios pelos bancos instalados no Brasil, na forma de participagao nos
lucros e resultados, e a rentabilidade obtida por estas institui¢oes. O modelo de investigagao utilizou como
varidvel dependente o ROA, como varidveis de controle o Tamanho, Liquidez Bancaria, Imobilizagao, Risco,
Capitalizagao, Alavancagem, Crescimento da Carteira de Crédito e tipo de banco.

A varidvel de interesse foi criada pela razio entre PLR ¢ o total dos salirios de funciondrios para cada
banco/ano. Essa variavel mede entao a intensidade percebida pelos funciondrios do incentivo financeiro
proporcionado pelo pagamento de participagio nos lucros. A contribuigao fundamental do trabalho foi ter
demonstrado a relagao positiva e significante do incentivo aos funciondrios ao retorno sobre os ativos do
banco, respondendo a pergunta do objetivo principal e corroborando a hipétese inicial.

Em analises complementares dos dados, encontrou-se que os bancos que pagam mais incentivos possuem,
na média, menos agéncias bancirias, maior ROA, menor Risco da Carteira, maior Liquidez Bancaria, menor
Imobiliza¢ao e maior crescimento da carteira.Outro aspecto relevante foi o de contrapor os achados de
Ozutku (2012) pois as andlises nio encontraram suporte 2 afirmagio de que programas de incentivo nio
seriam eficientes em empresas de grande porte.
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Em um momento em que os bancos procuram se reestruturar ¢ encontrar novas formas para reger
a conflitante triade ‘funciondrios motivados’ versus ‘economia com despesas operacionais’ versus ‘bom
atendimento ao cliente’, o presente estudo ¢é relevante. Sao frentes antagdnicas, mas que se bem entendidas e
equilibradas podem significar vantagem competitiva para uma institui¢ao financeira.

Futuros trabalhos poderao envolver gastos com treinamento de pessoal e retorno. Tendéncias do setor
bancério, constru¢ao de novos produtos financeiros e aplicagao de novas tecnologias, também sio temas
atrativos. Como limitacdo, ressalta-se a coleta de dados ¢ a abrangéncia do tema rentabilidade bancéria. A
primeira refere-se especificamente ao fato de que muitos bancos nao discriminam PLR de remuneracio total.
A outra limitacio ¢ que, além de intimeros fatores relacionados a rentabilidade do setor, como crises, politica
monetéria, qualidade dos ativos, muito do que poderia ser utilizado para explicar um modelo de rentabilidade
nao ¢ quantificavel, e, dessa forma, inviabiliza sua analise.
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