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RESUMO

Este trabalho investiga a relacdo entre os incentivos financeiros pagos a funcionarios e a rentabilidade
de bancos no Brasil. O modelo em estudo utiliza como variavel dependente o Retorno Sobre os Ativos
(ROA) e como variaveis de controle o tamanho, liquidez bancaria, imobilizagao, risco, capitalizagao,
alavancagem, crescimento da carteira de crédito e tipo de banco. A variavel de interesse, dada pela
razao entre a participagédo nos lucros e o total dos salarios de funcionarios para cada banco/ano, tem o
intuito de medir a intensidade percebida pelos funcionarios do incentivo financeiro proporcionado pelo
pagamento de participagdo nos lucros. A amostra origina-se de dados fornecidos pelo Banco Central
do Brasil e compreende todos os bancos em operagéo entre 2001 e 2011 que reportaram pagamento
de participacdo nos lucros. Os resultados confirmam a hipotese de relagdo positiva e significante entre
tais incentivos e o ROA dos bancos. Além disso, constatou-se que os bancos que concedem mais
incentivos financeiros possuem, em média, menos agéncias bancarias, maior ROA, menor risco da
carteira, maior liquidez bancaria, menor imobilizagdo e maior crescimento da carteira. Outro aspecto
relevante é o de contrapor as evidéncias encontradas por Ozutku (2012), nas quais ndo se sustenta a
afirmagéo de que programas de incentivos sdo ineficientes em empresas de grande porte.

Palavras-chave: Bancos Brasileiros; Programa de Participagdo nos Lucros; Remuneragao; Incentivos
Financeiros.

The impact of incentives to employees on Brazilian Banks Profits

ABSTRACT

This work investigates the relationship between financial incentives paid to employees and profitability
of banks in Brazil. The research 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.
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1 INTRODUGAO

Cada vez mais os bancos necessitam de
novas formas de receita, visto que as
tradicionais foram extintas ou sofreram
pressdes por reducdo, 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
ascensado das classes sociais mais baixas,
requisitando atendimento especifico,
investimento em infraestrutura e
potencializacdo 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
bancaria brasileira abrange aproximadamente
90% da populagdo com mais de 16 anos, com
conta corrente ativa em alguma instituicao
bancaria. Tais numeros enfatizam que cada
vez mais € necessario que os bancos se
reinventem, o que esta intimamente ligado a
qualificacdo e a motivagao de capital humano.
A evolugdo tecnoldgica pouco afeta a
importancia dos agentes financeiros. O préprio
estudo da FEBRABAN (2015) identifica
tendéncias da melhoria na qualidade dos
servigcos bancarios, abrangendo mais produtos
e com intermediagdo cada vez mais
qualificada. Vale ressaltar que a evolugcéo
tecnolégica em si ndo 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 (funcionarios) com os da
empresa. A remuneragdo variavel & uma
destas formas de motivagcdo e, conforme
exposto por Wood Jr e Picarelli Filho (2004)
pode produzir esforgos para aumentar o
desempenho operacional. A forma mais
utilizada desta remuneragdo esta nos planos
de Participagdo nos Lucros e/ou Resultados
(PLR).

Inicialmente, tais planos objetivavam a
melhoria de processos operacionais e a
distribuicdo dos ganhos com funcionarios.
Becker e Ruas (1997) lembram que nesse tipo
de plano somente ha distribuicdo quando a
empresa apresenta lucro. Sob esse aspecto,
outra discussao passou a surgir: nem todos os
fatores que propiciam a geragdo de lucro

estdo nas maos dos trabalhadores, o que
pode ser visto como um fator de desinteresse
para o funcionario. Se por um lado existem
bancos carentes por reducbes de custo e
aumento de clientes, e por outro, usuarios
requisitando melhor atendimento, é valido que
os funcionarios sejam motivados, preparados
e capazes de serem,simultaneamente,
produtivos e assertivos.

De forma a considerar o funcionario como
ponto de convergéncia entre a necessidade
dos bancos e o desejo dos clientes, este
trabalho pretende responder a seguinte
questao: o resultado dos bancos é afetado
pela participagdao nos lucros paga aos
funcionarios?Para alcancar tal objetivo, este
estudo tem o propdsito de investigara relagéo
entre PLRs pagas aos funcionarios de bancos
e o desempenho das instituigdes, tomando
como base o periodo compreendido entre
2001 e 2011. Adicionalmente, apresenta-se
uma discussdo sobre as diferengas 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 esta fundamentada
na importancia de gastos com salarios 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 bancario tem nos recursos humanos,
desenvolvimento tecnolégico e gastos com
estrutura fisica, aqueles com significativa
representacéo de despesas.

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

Hipdtese Nula (Ho): bancos que oferecem
melhores programas de participagdo nos
lucros, possuem desempenho financeiro
superior aos demais;

Hipétese Alternativa (H4): programas de
participagdo nos lucros n&o afetam o
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desempenho dos bancos.

Os dados foram extraidos das Informacgbes
Financeiras Trimestrais (IFTs) do Banco
Central do Brasil, Bolsa de Mercadorias e
Futuros (BM&F Bovespa) e Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM), os quais foram
analisados no periodo compreendido entre os
anos de 2001 a 2011. Importante ressaltar que
no ano 2000 se deu a publicagéo da lei que
regulamenta os planos de participagdo nos
lucros e resultados. Sendo assim, em 2001, os
sindicatos da categoria ja iniciaram
mobilizagdo e, consequentemente, se
fortaleceram para realizar negociagdes com as
representacbes patronais acerca de melhores
condicbes de trabalho e aumento de
participacdes nos lucros.

No tocante a amostra, optou-se por trabalhar
com a totalidade dos bancos com operagdes
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 proximo de 98% dos ativos totais, das
instituicdes financeiras bancarias (BACEN,
2011); e, (b) em geral essas instituicdes
possuem maior numero 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
salarios com o intuito de explicar
performance dos bancos. Algumas variaveis
de controle e regressdo com efeitos fixos
compuseram a estratégia de investigacao.
Os resultados trazem consequéncias
substanciais, pois mostraram uma relagao
consideravel entre essas duas medidas. A
inclusdo da medida de PLR para verificar o
incentivo financeiro aos funcionéarios &
considerada uma contribuigdo inovadora
para a literatura basicamente por dois
motivos: primeiro que publicacbes
relacionando salarios/incentivos com
lucratividade sao pouco exploradas
(CORREA e LIMA, 2006) ou se aprofundam
em outros objetivos distintos desta proposta,
principalmente em instituigdes financeiras, o
que permite que este artigo apresente uma
investigacao relevante e, ao mesmo tempo,
contribua na discusséo a respeito de como
os bancos percebem estrategicamente a
remuneragdo dos seus empregados. Em
particular, trabalhos que discutem incentivos
em bancos sdo ainda mais escassos, sendo

mais comuns no segundo setor (BARTEL
,2004); segundo, ha nesta pesquisa uma
contestacdo que permite uma compreensao
além do que se encontra nos estudos
disponiveis, uma vez que varios deles
relatam que o salario é o item mais relevante
na questdo motivacional (por exemplo,
SHARMA, 2013) enquanto nossos resultados
apontam para a direcdo oposta. Em
contrapartida, Alsabri e Ramesh (2012)
afirmam que os prémios e o reconhecimento
sdo aspectos fundamentais na satisfagdo do
funciondrio 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
instituicdes financeiras quanto para os
clientes. O estudo do setor financeiro e a
pratica de remuneragdo reforgam os
beneficios da transparéncia de informacées,
sendo este um dos critérios de governanca
exigidos no setor pelas regulamentacdes
vigentes, o que também faz com que os
gestores alinhem os objetivos das
instituicbes com os interesses dos
empregados, reforcando a busca de uma
maior eficiéncia.

Este artigo esta estruturado da seguinte forma:
um referencial tedrico retratando os trabalhos
relevantes sobre o assunto na secdo 2; na
secdo 3 sdo apresentados o0s aspectos
metodoldgicos; 0s resultados sao
apresentados e discutidos na segao 4; por fim,
a ultima parte do trabalho, secdo 5, exibe as
consideragdes finais e indica potenciais
encaminhamentos da pesquisa.

2 REVISAO DA LITERATURA

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

Conforme Atkinson et al. (2000) as
recompensas objetivam vincular 0s
interesses individuais (0o dos funcionarios)
com os da empresa. Para os autores, a
tarefa é bastante ardua, pois envolve a
escolha de indicadores corretos e
mensuraveis, que devem ser baseados nos
insumos e ndo nos produtos finais e a
aplicagdo em grupos pode desmotivar
contribuigdes individuais. Por outro lado, para
Kohn (1998) a estratégia de recompensas (e
puni¢des) € 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 utilizagao
dos planos, no entanto, é 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 séao
baseados em prazos curtos e por isso néo
comprovam que a pratica se sustenta no
longo prazo.

E uma pratica habitual na literatura dividir os
planos de recompensa financeira ou planos
de remuneragcdo por desempenho entre
aqueles de remuneragcdo variavel, que
fazem uso da contabilidade gerencial e os
de participagdo acionaria, que se baseiam
no preco das agbes no mercado
(ATKINSON et al., 2000; WOOD JR. E
PICARELLI FILHO, 2004).

Os planos de participagdo nos lucros e
resultados (PLR) podem ter duas
motivacdes basicas, porém nao
necessariamente excludentes: a primeira € a
expressdo de um direito dos trabalhadores
e/ou instrumento de gestdo. Se por um lado
pretende-se cumprir uma lei que, embora
existente, ndo impde sangbes as
organizagdes 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
nao constitui salario. Quando utilizado como
parte expressiva da remuneragdo, pode

levar a empresa a perder competitividade na
retencdo de talentos em épocas de crise.
Outro alerta é a consideragao dos conflitos
de agéncia, para que funcionarios néo
atuem contra a empresa.

Em contrapartida, existem também muitas
pesquisas que relacionam a participagcéo
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 calculo de bdnus
de forma objetiva (BELCHER, 1996), por
meio de métricas bem definidas. Como os
indicadores presentes nesse tipo de plano
sdo de cunho mais operacionais do que
contabeis, os funcionarios podem receber
bébnus mesmo em periodos de baixa
rentabilidade. (ROSA, 2000; MASTERNAK,
2008).

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

Em pesquisa feita no Sindicato dos
Metalurgicos 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 e a
existéncia de metas estratégicas

disciplinadoras. Fazem duras criticas a
imaturidade encontrada na amostra
estudada. Para eles, a PLR do setor nédo
assume a esséncia da remuneracao flexivel,
que deveria ser caracteristica. Sob o viés de
melhoria da eficiéncia de gestdo 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 satisfacdo dos
funcionarios, a qualidade do produto ou
servico e a satisfagdo do cliente também
sao indicadores ndo-financeiros,
influenciados pelos programas de PLR
(KRAUTER; BASSO; KIMURA, 2003;
KRAUTER, 2006). Mesmo quando as
empresas optem pela modalidade
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participagdo nos lucros, é importante existir
indicadores de desempenho operacionais.
Ainda de acordo com esses autores, as
medidas nao-financeiras séo indicadores de
tendéncia, tendo a capacidade de prever a
criagao de valor.

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

Ao investigarem os efeitos destes planos
nas empresas, Corréa e Lima (2006) citam
estudos que concentraram-se em paises da
Europa, nos Estados Unidos, China e no
Japéo. Basicamente, a ideia era relacionar
aumento de produtividade com adogdo dos
planos. Outras relagdes com os programas
de PLR também foram exploradas: inflagéo,
desemprego, custos de m&o de obra,
comprometimento dos funcionarios,
lucratividade, investimentos em capacitagéo
e tecnologia e grau de sindicalizagdo. Os
Estados Unidos e a Europa encontram-se
em posicdo de destaque quanto ao uso
destas formas de incentivo. Em alguns
paises europeus, cerca de 10% a 15% dos
trabalhadores sdo contemplados com
programas de bénus financeiro. Nos
Estados Unidos e nos paises Escandinavos,
esse percentual sobe para 40% (BRYSON
etal., 2012).

Em empresas nas quais os funcionarios 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  funcionarios-
proprietarios tenham obtido melhor
resultado no periodo de crise, demonstrando
maior capacidade adaptativa, a medida que
elas crescem, tal beneficio deixa de existir.

O tamanho da empresa é ainda responsavel
pela forma de motivacdo mais efetiva ante
os trabalhadores. A pesquisa de Ozutku
(2012) mostra que funcionarios de empresas
menores sao mais propensos a
recompensas extrinsecas, embora de forma

geral, na amostra pesquisada, as
intrinsecas  possuem  maior potencial
motivador. Mais especificamente no setor
bancario, Khan e Mufti (2012) estudaram os
efeitos da compensacdo na motivagado de
funcionarios de bancos publicos e privados.
Os autores puderam comprovar que, para a
amostra pesquisada, o valor dos beneficios
é que motivam os funcionarios. As outras
hipéteses testadas, porém refutadas, seria
de que os bancarios eram motivados pela
crenga em suas proprias habilidades
(autoconfianga gerava motivagdo) 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 funcionarios e
encontrou uma relagdo positiva e
significante entre tais incentivos e o
comprometimento dos funcionarios. Esse
efeito foi destacado, pois reduz o custo com
formacdo de mao-de-obra da instituicdo
bancaria.

Com relagcdo 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 bancario, 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 ndo serem
adequadas para este setor. Os estudos
relacionam o ROA com tamanho bancario
(DIVINO e VINHADO, 2013), liquidez
(BORDELEAU; GRAHAM, 2010), risco da
carteira de crédito (ATHANASOGLOU;
BRISSIMIS; DELIS, 2008; DIVINO e
VINHADO, 2013), capitalizacéo
(BOUWMAN, 2009), crescimento da carteira
de crédito (KOHLER, 2012), concentragéo
do setor (BERTAY, DEMIRGUC-KUNT e
HUIZINGA, 2013; DIVINO e VINHADO,
2013) e natureza do controle acionario
(GUIMARAES, 2002; DIVINO e VINHADO,
2013) ou natureza da pulverizagdo 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 bancario e seu sinal esperado,
indicando sua possivel influéncia na
rentabilidade bancaria:
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Tabela 1 — Resumo dos fatores que influenciam o ROA bancario citados pela literatura.

Fatores Sinal
Esperado
Tamanho (+)

Liquidez  (+/-)
Risco (+/-)
Capitalizagédo (-)

Crescimento (+/-)

Comentarios

Bancos maiores tendem a possuir melhores indices de rentabilidade.
Geralmente contribui para o aumento da rentabilidade. Entretanto, o excesso de liquidez
pode provocar efeito contrario.

A relacdo negativa entre risco e retorno € pouco comum, mas € consenso que
investimentos mais arriscados remuneram a melhores taxas.

Bancos mais capitalizados possuem maior custo de capital.

No caso de bancos europeus, encontrou-se uma relagao inversa e significante entre
crescimento da carteira de crédito e rentabilidade bancaria.

Controle + Bancos privados tendem a possuir maior ROA. Os bancos publicos, por sua vez,

acionario (+)
Pulverizagao (+/-)
de Capital

apresentam relagao positiva com a rentabilidade, porém nao significante.
Espera-se sinal inverso para bancos de capital aberto. Os de capital fechado, por sua vez,
provavelmente terdo relagéo positiva com a rentabilidade.

Fonte: Autores.

3 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 (Comissao de
Valores Mobiliarios). A principal fonte de
dados foram as Informagdes Financeiras
Trimestrais (IFT), de cunho obrigatério das
instituicées financeiras junto ao BACEN. Das
IFTs, foram extraidos  os Balangos
Patrimoniais (BPs) e os Demonstrativos de
Resultado de Exercicio (DREs) de cada
instituicao participante da amostra, em que foi
utilizada como data de referéncia o 4°
trimestre de cada ano. No caso das DREs, os
relatorios trazem duas colunas de dados: a
posigédo no trimestre-referéncia e o acumulado
no ano. Utilizou-se a segunda opgéo.

Ao todo foram pesquisados dados contabeis
de 167 instituicdes durante periodo de 2001 a
2011. Excluindo-se os anos cujos dados eram
inexistentes e cuja classificagdo bancaria 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 elaboragdo
da base de dados, constatou-se que alguns
bancos que distribuem participagéo nos lucros
ndo explicitavam o montante na conta
especifica das IFTs (conta de PLR -
Participagbes 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 imprecisdo, optou-se
por, a partir desta etapa, excluir todos
participantes da amostra que se encontravam
nessa situagao.

Outro dado motivador dessa opg¢do pela

redugdo da amostra, € que a pesquisa tem
como objetivo principal focar na influéncia do
montante pago como PLR sobre o ROA da
instituicdo  financeira e nao sobre a
remuneracdo total em si. Assim, apéds tal
exclusdo a amostra ficou com um ndmero 614
observagdes bancos/ano.

A metodologia desta pesquisa baseia-se na
modelagem de Forti e Schiozer (2015), que
estudaram a composicdo do endividamento
em instituicbes financeiras, seu efeito na
politica de dividendos e que sinal isso oferece
aos investidores. Para tanto, propuseram um
modelo em que utilizaram como variaveis
independentes o tamanho do banco, ROA,
nivel de capitalizacéo, alavancagem,
crescimento de crédito, risco de crédito,
dummies que indicam se o banco é publico,
privado ou estrangeiro, de capital aberto ou
fechado, além de variaveis mais especificas,
como juros pagos em certificados de depdsito,
expressividade da presenga de investidores
institucionais, dummy de crise (para identificar
o0 ano de 2008) e uma variavel que interagia
essas duas Ultimas citadas. A partir desse
modelo, eles puderam verificar a relagdo entre
as variaveis explicativas e o payout. Divino e
Vinhado (2013) também utilizaram um
conjunto similar de variaveis dummies, exceto
aquela para identificar o momento de crise.

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

Essa variavel é calculada pela divisdo do PLR
pelo Total de Salarios. Tal divisdo praticamente
elimina a correlagdo entre INCENTIVO e o
Lucro, reduzindo assim o potencial de
endogeneidade da bonificagdo e ainda
representa uma informagdo mais Ut  por
representar o potencial de impacto na

ROA| {= Byt B,.Tamanhoj t+ B,.Liquidezj t+

Bg.Alavancagem; t+ B, INCENTIVO; t+B, Cresc-Cred; t+ B4 Privj t+ B,,.Govj t+ B,,.Fechj t+ dt + &j

remuneracdo dos funcionarios. Incentivo,
portanto, representa uma solugdo para dois
aspectos relevantes em investigagdo do real
impacto de sistemas de incentivo na
rentabilidade das empresas, e sera utilizada
como variavel de interesse desta pesquisa.
Assim, o modelo econométrico, apresentado a
seguir, baseado nos artigos citados, utiliza como
variavel dependente o ROA. Adicionou-se como
variaveis de controle demais variaveis citadas na
literatura de rentabilidade de bancos, conforme
pode-se observar na Equagéo 1:

B,.Indice-Imobj t+ B,.Risco-Cred; t+B, Capitalizj t+

(1)

em que: / e t representam o banco i com dados do ano t; B, d e €, representam o intercepto, a dummy de ano e o erro,
respectivamente. Os demais 3s representam os coeficientes de cada variavel na sua relagdo com o ROA.

A contribuicdo deste trabalho consiste na
inclusdo da variavel INCENTIVO em um
modelo que contém outras varidveis ja
utilizadas previamente na literatura. As
variaveis de controle sdo inseridas para

controlar outros fatores que afetam o ROA, de
forma que se possa encontrar os efeitos
liquidos da variavel INCENTIVO sobre o ROA.
A Tabela 2 resume a descrigdo de cada
variavel e a férmula de calculo.

Tabela 2 — Descri¢ao das Variaveis que compdem a Regressao.

VARIAVEL SINAL ESP. DESCRICAO FORMULAGCAO
ROA Retorno sobre os ativos Lucro operamonatl'lbg}/;dldo pelos ativos
Participagao nos lucros e Razao entre plr e salarios de funcionarios.
INCENTIVO * resultados por remuneragéao de
funcionarios
TAMANHO (+) Tamanho do banco Logaritmo natural do nimero de agéncias
- - Soma de disponibilidades e titulos valores
LIQUIDEZ (+/=) Liquidez bancaria mobiliarios dividida pelo ativo total.
INDICE-IMOB (+/-) Indice de imobilizagdo do ativo total ~ Imobilizado dividido pelo ativo total
RISCO-CRED (+1-) Risco da carteira de crédito | roVis@o de perdas dividido pelo total de
empréstimos.
CAPITALIZ (=) Capital proprio Patrimédnio liquido dividido pelo ativo total
Passivo circulante mais passivo exigivel a
ALAVANCAGEM (=) Alavancagem bancaria longo prazo dividido pelo patrimdnio
liquido.
Carteira atual de empréstimos menos a
CRESC-CRED (=) Crescimento da carteira de crédito  carteira do ano anterior dividido pela
carteira do ano anterior.
Controle para bancos privados Variavel dummy com valor 1 para bancos
PRIV (+) para bancos p de controle privado (nacional) e 0 para
(nacionais)
outros
GOV (=) Controle para bancos publicos Variavel dummy com valor 1 para bancos
de controle publico e 0 para outros
FECH (+) Controle Para Bancos De Capital Variavel Dummycom Valor 1 Para Bancos

Fechado

De Capital Fechado E 0 Para Outros

Nota: * Nao foram encontrados estudos que demonstram a influéncia desta variavel no ROA do setor, por isso ndo ha expectativa
de sinal. A adigado dessa variavel e o estudo da relagdo dela com o ROA, é a principal contribuicdo da pesquisa. Entretanto, é
importante que a relagédo entre INCENTIVO e ROA seja significante e positiva, pois isso atribuiria um diferencial competitivo do
incentivo e poderia estimular novos estudos a adogao do beneficio e a relagdo que ele possa ter com outras variaveis do setor. A
partir da determinagdo de um coeficiente para a variavel, sera possivel conhecer o quanto uma variagéo de INCENTIVO, provocaria
de variagdo no ROA.
Fonte: Autores.
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As regressOes baseiam-se no método de
dados em painel, que tem como vantagens o

controle dos efeitos das varidveis nao
observadas, além da diminuicdo de
colinearidade entre as variaveis

independentes e assim estimar os parametros
com maior robustez, conforme destaca Duarte,
Lamounier e Takamatsu (2012). Ainda,
analisou-se a regressdo por meio de efeitos
fixos, 0 que permite controlar a influéncia das
variaveis ndo observadas no resultado do
modelo; seguindo Ngo (2006), inseriu-se
também variaveis dummies de ano, de forma a
controlar as suas caracteristicas especificas e
que ndo podem ser medidas diretamente por
outra variavel. Além disso, foram realizados
testes de normalidade para as variaveis e os
necessarios ajustes foram realizados como a
utilizagdo do logaritmo natural na variavel
“Tamanho”. Em seguida, foram winsorizadas

superior), conforme Forti e Schiozer (2015).
Tal procedimento consiste em tratar as
observagdes 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 Bancério.

em 2,5% (limite inferior) e 97,5% (limite
Tabela 3 — Estatistica descritiva dos dados coletados.

Ano (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)
2001 148 15 21 127 51 88 62 493.423 16.988
2002 141 14 18 123 48 91 62 499.094 17.518
2003 140 14 16 124 47 90 58 492.835 17.227
2004 134 14 16 118 45 86 55 506.301 17.646
2005 133 14 17 116 44 83 53 521.709 18.094
2006 130 13 16 114 40 81 53 534.180 18.519
2007 128 13 25 103 38 85 57 550.426 18.561
2008 129 11 22 107 39 83 54 558.466 19.134
2009 126 10 22 104 36 77 52 563.229 20.046
2010 125 9 22 103 36 75 50 598.553 19.797
2011 127 9 21 106 42 83 54 624.281 21.265

Legenda: (1) quantidade de bancos; (2) quantidade de bancos publicos; (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) nimero de funcionarios; e, (9) nimero de agéncias.

Fonte: Autores
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Figura 1 - Comparativo Remun. Total x Result. Operacional por classificagdao bancaria.

Fonte: Autores.

A Figura 1 apresenta uma analise comparando
o montante gasto em nivel de remuneragéo
com o resultado operacional de cada
segmento bancario. Esta informacdo permite
relativizar as duas grandezas, e demonstra o
quao representativo sdo os gastos com
remuneragao frente ao resultado da operacao.
Percebe-se que durante a Ultima crise
financeira, todos os bancos tiveram um
descolamento de remuneragéo e receita (vide
anos 2008 e 2009), com excecgdo do segmento
publico que ndo apresentou queda no seu
resultado operacional.

A Tabela 4 mostra a estatistica descritiva da
variavel dependente e de sete variaveis

independentes, por agrupamento bancario,
dentre elas o Incentivo pago aos funcionarios.
Observa-se um valor trés vezes superior da
variavel incentivo para os bancos Privados
Fechados em relagdo 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 variavel 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 concentracdo, Divino e Vinhado
(2013) chegaram a resultados semelhantes.
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Tabela 4 — Estatistica descritiva para variaveis dependente e independentes para cada variavel
(e tipo de banco) a média e a mediana (entre parénteses).

Tipo de Variavel
Variaveis Independentes
Banco Depend.
ROA Tam® e o
Grupo ) Liq e Risc Cap°® Alav INCENTIVO?®
(%) (Mi)
PUblico 2,77 88.290 0,182 0,012 0,065 0,110 11,789 0,048
(2,52) (9.872)  (0,153) (0,010) (0,060) (0,083) (11,107) (0,042)
Privado 2,50 94.129 0,146 0,004 0,046 0,166 6,405 0.104
Aberto (2,55) (6.812)  (0,070) (0,003) (0,043) (0,146) (5,850) (0,068)
Privado 3,62 4.586 0,218 0,006 0,038 0,247 6,621 0,1386
Fechado (3,08) (797) (0,164) (0,003) (0,028) (0,188) (4,318) (0,80)
Estrangeiro 2,26 18.476 0,241 0,007 0,041 0,219 7,276 0,145
9 (1,90) (2.297) (0,178) (0,003) (0,017) (0,140) (6,133) (0,068)

Legenda: ® Tamanho do banco em total de ativos (valores em R$ milhdes). ° Liquidez bancaria. ®indice de imobilizagao do
ativo total. ® Risco da carteira de crédito. ® Capitalizagéo (indice de capital proprio). fAlavancagem bancaria. ¢ Incentivo é a
razdo entre PLR e saldrio total dos funcionarios.

Fonte: Autores.

Os bancos privados abertos, por exemplo,
apresentaram média de ativo total de R$ 94
bilhes enquanto a mediana ficou em R$ 6,9
bilhdes. 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 trilhdo. Com isso, fica evidente a
alto grau de concentragédo do setor financeiro,
0 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 e
uma alavancagem superior ao restante do
setor. Em particular, os bancos privados
fechados  possuem maior  nivel de
capitalizagdo. A Tabela 5 mostra a proporgao
por grupo bancario de instituigbes 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.

Tipo de Banco PLR<5%LL 5% <PLR <15% PLR > 15% LL
Publico 0 (0%) 7 (25%) 2 (11%)
Privado Aberto 2 (15%) 3 (11%) 4 (22%)
Privado Fechado 3 (23%) 10 (36%) 5 (28%)
Estrangeiro 8 (62%) 8 (28%) 7 (39%)
Total 13 (22%) 28 (47%) 18 (31%)

Fonte: Autores.

A partir dos dados demonstrados, nota-se que
quase metade dos bancos (47%) pagaram
valores de participagdo 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 situacdo, 39% sao do grupo estrangeiro.

Ao segregar o estudo por tipo bancario, porém
fazendo uma analise horizontal, observa-se
que das nove ocorréncias de bancos publicos,
nenhuma delas esta abaixo do convencionado
e duas estdo acima desse patamar. Para o
segmento privado fechado, predomina o
patamar que fica dentro do convencionado:
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56% das ocorréncias. J& os segmentos
privado aberto e estrangeiro, possuem maior
equilibrio.

Uma andlise interessante é feita ao isolar o
ROA dos bancos e comparar o desempenho
dos quartis extremos (1° e 4° quartis) com os
quartis da dimensdo 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
relagdo foi um pouco menos relevante: 28%
das associagdes estavam no 4° quartil de
INCENTIVO. Entretanto, a proporgédo paga a
titulo de PLR em relagdo ao montante gasto
com remuneragao total subiu
consideravelmente, de 54% para 9,7%,
conforme apresentado na Figura 2.

14,0% - - 60
11.7¢
12,00 - === PLR _ 11.2% * 11.0% L 5o
Remuneragao .. )
10,0% - ™= PLR/Remuneragao -0
- 40
8.0% -
) - 30
6.005 - %
- 20
4,020 -
2,0% - - 10
0.0% ? ; y ; ; ' ' ; -

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 remuneracgao dispendida, em R$ bilh6es. A razio entre as duas
grandezas, em vermelho, no grafico de linha, e em percentual. Importante lembrar que o valor

de PLR também esta presente, em azul claro.
Fonte: Autores

Finalizando a analise descritiva dos dados, a
Figura 3 apresenta as diferengas entre os
bancos que pagam mais e menos incentivos
aos seus funcionarios. Para essa analise, os
bancos foram distribuidos em dois grupos: o
primeiro € aquele em que os Incentivos sao
superiores a 75% de todos os bancos, ou seja,
0 primeiro quartil da variavel INCENTIVO; o
segundo é composto por aqueles bancos que
pagam menos incentivos do que 25% dos
bancos, ou seja, o quarto quartil. Assim é
possivel identificar melhor as diferengas 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 bancarias, maior ROA, menor
Risco da Carteira, maior Liquidez Bancaria,

menor Imobilizagdo e maior crescimento da
carteira.

4.1. MODELAGEM: RESULTADOS E
DISCUSSOES

A Tabela 6 apresenta a matriz de correlagao
entre as variaveis. Nessa etapa, constatou-se
que o valor significante mais forte ocorreu
entre as variaveis capitalizacao e
alavancagem, cujos comportamentos s&o
antagénicos (sinal negativo). Contudo, foram
realizados testes de inflagdo de variancia e
ndo foram encontrados problemas de auto
correlagdo entre as variaveis no modelo de
regressao.
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Diferencas entre bancos com mais € menos Incentivos
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Figura 3 - Diferengas entre os bancos com mais e menos incentivos desde 2001 até 2011.
Fonte: Autores.

Tabela 6 - Matriz de correlagao entre as variaveis.

Correlacées ROA Tamanho Liquidez  Ind- Risco Capitaliz.  Alavanc INCEN-  Cresc-
¢ Imob TIVO  Cred
ROA 1,0000

Tamanho -0,233* 1,0000

Liquidez -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* 0,2666 011_83* 1.0000

Alavancagem  -0,351* 0,5511* 0,0164 -0,165* 0,0971* -0,651* 1.0000

Incentivo 0,195 0,1668* 0,1575* 025;59* 0,2872* -0,1432* 0,0880*  1.0000

Cresc. 0,0689 0,0567 0,0060 -0,120* 0,2009* -0,0569 0,0935*  0,084* 1.0000

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

Os resultados das regressdes e os respectivos
parametros estatisticos sdo mostrados na
Tabela 7. Os numeros fora dos parénteses
representam os coeficientes (B) para cada
variavel, enquanto aqueles que estdo entre
parénteses, os respectivos valores da
estatistica t. A primeira coluna, denominada
OLS apresenta os coeficientes calculados pelo
método de minimos quadrados ordinarios, que
sd0 mais simples em seu calculo e

compreensdo. 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 interagédo entre
as variaveis TAMANHO e INCENTIVO que
sera explicitada posteriormente. As andlises a
seguir serao realizadas utilizando-se a coluna
dois.

Enf.: Ref. Cont. UEM - Parana

| v. 37 |

n. 2 | p. 51-66 maio / agosto 2018




0 IMPACTO DO INCENTIVO AOS FUNCIONARIOS NOS LUCROS DOS BANCOS BRASILEIROS 63

Tabela 7 - Resultado da Regressao: Fatores que afetam ROA dos Bancos.

Variavel Sinal Esperado
Fixed Effect Fixed Effects
Incentivo 0.0658*** 0.0998*** 0.0893***
(-6.55) (-4.34)
Tamanho (+) 0.0011 0.0003
(-0.45) (-0.11)
LiquidezBancaria (+/-) -0.0115* -0.0027 -0.0028
(-0.33) (-0.34)
indice de Imobilizagao (+/-) 0.1115 0.1205
(-0.39) (-0.43)
Risco da Carteira (=) -0.0625 -0.0508 -0.0522
(-1.26) (-1.30)
Capitalizagéo (=) 0.0312*** 0.0807*** 0.0805***
(-3.56) (-3.55)
Alavancagem (=) -0.0016*** -0.0012*** -0.0012**
(-2.59) (-2.57)
Cresc. Carteira (=) 0.0046** 0.0050** 0.0050***
(-2.58) (-2.59)
Banco Privado (+) 0.0108*** -0.0266** -0.0266**
(-2.08) (-2.08)
Banco do Governo (=) 0.0280*** 0 0
) ¢)
Capital Fechado (+) 0.0058** 0.0233*** 0.0233***
(-3.65) (-3.65)
Tamanho x Incentivo (=) 0.0071
(-0.76)
Constante (80) 0.0275*** 0.0164 0.018
(-1.21) (-1.31)
Observagoes 614 614
Bancos 94 94
Dummy p/ ano Sim Sim
R? 0,23 0,23

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

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 afirmagéo
estar errada. Compreende-se entdo que um
aumento na relagdo entre a PLR e a
remuneragao dos funcionarios esta
relacionada a um valor maior de ROA do
banco, confirmando a hipotese 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 Bancaria,
Imobilizagao, Risco, Capitalizagao,
Alavancagem, Crescimento da Carteira de
Crédito e tipo de banco. Portanto pode-se
dizer que ceterisparibus, quanto maior a
intensidade do incentivo percebida pelos
funcionarios, medida pela relagdo entre o seu
salario e o valor do incentivo, maior devera ser
a rentabilidade do banco.
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O resultado encontrado n&o esta sujeito a
problemas de endogenia, pois ndo ha relagao
de causalidade reversa ou causalidade
simultdnea entre o ROA e a intensidade do
incentivo. O erro seria considerar uma relagao
entre o montante do PLR e o ROA ou o Lucro,
que sempre estariam altamente relacionados e
com causalidade simultanea.

Como analise complementar, a coluna trés
traz os resultados do modelo econométrico
com a adigdo da interagao entre as variaveis
Tamanho do Banco e Incentivo. A interagao
foi inserida para medir as consequéncias do
aumento do banco dado um nivel de
incentivo, ou para cada nivel de incentivo
uma variagdo 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), ndo ha relagdo negativa
entre o tamanho do banco e a perda da
percepcdo da contribuicdo de cada
funcionario, uma vez que a variavel nao foi
estatisticamente  significante.  Entende-se,
portanto, que o Incentivo ndo perde seu efeito
mesmo em empresas com muitos funcionarios
onde individualmente se possa achar que a
contribuicdo ndo seria relevante para o todo
da empresa.

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 participagdo nos lucros e
resultados, e a rentabilidade obtida por estas
instituicoes. O modelo de investigagéo utilizou
como variavel dependente o ROA, como
variaveis de controle o Tamanho, Liquidez
Bancaria, Imobilizagdo, Risco, Capitalizagéo,
Alavancagem, Crescimento da Carteira de
Crédito e tipo de banco.

A variavel de interesse foi criada pela razédo
entre PLR e o total dos salarios de
funcionarios para cada banco/ano. Essa
variavel mede entdo a intensidade percebida
pelos funcionarios do incentivo financeiro
proporcionado pelo pagamento de
participagdo nos lucros. A contribuicdo
fundamental do trabalho foi ter demonstrado a
relacdo positiva e significante do incentivo aos
funcionarios 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 bancarias, maior ROA, menor Risco
da Carteira, maior Liquidez Bancaria, menor
Imobilizagdo e maior crescimento da
carteira.Outro aspecto relevante foi o de
contrapor os achados de Ozutku (2012) pois
as analises nado encontraram suporte a
afirmacao de que programas de incentivo ndo
seriam eficientes em empresas de grande
porte.

Em um momento em que os bancos procuram
se reestruturar e encontrar novas formas para
reger a conflitante triade ‘funcionarios
motivados’ versus ‘economia com despesas
operacionais’ versus ‘bom atendimento ao
cliente’, o presente estudo é relevante. Sao
frentes antagbnicas, mas que se bem
entendidas e equilibradas podem significar
vantagem competitiva para uma instituicdo
financeira.

Futuros trabalhos poderdo envolver gastos
com treinamento de pessoal e retorno.
Tendéncias do setor bancario, construgdo de
novos produtos financeiros e aplicagdo de
novas tecnologias, também sdo temas
atrativos. Como limitagao, ressalta-se a coleta
de dados e a abrangéncia do tema
rentabilidade bancaria. A primeira refere-se
especificamente ao fato de que muitos bancos
nao discriminam PLR de remuneragao total. A
outra limitagdo é que, além de inumeros
fatores relacionados a rentabilidade do setor,
como crises, politica monetaria, qualidade dos
ativos, muito do que poderia ser utilizado para
explicar um modelo de rentabilidade ndo é
quantificavel, e, dessa forma, inviabiliza sua
analise.
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