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RESUMO

Este estudo aborda o efeito produtos com inovagado financeira na banca islamica na qual as
distingue dos bancos convencionais, com foco na compreensdo da utilizagdo de seus
métodos de protecdo de risco em sua performance. O principal objetivo desta dissertagdo ¢
perceber se os bancos islamicos, mistos e convencionais da regido MENA (Médio Oriente e
Norte da Africa) tem as suas métricas de performance afetadas pela inovacio financeira,
outros ativos de divida e produtos derivados. Para alcangar os objetivos utilizamos uma base
de dados da BankFocus compreendida entre 2012 ¢ 2022 com 782 bancos do Médio Oriente,
Irdo e Republica Islamica, através de um painel dindmico com regressdes GLS com corregdo
vectorial de erros (VCE) e que pretende responder as seguintes questdes: A inovagao
financeira afeta negativamente o ROE ou 0 ROA? O nivel de outros ativos de divida afeta
negativamente/positivamente o ROE ou o ROA? O nivel de derivados financeiros afeta
negativamente em o ROE ou o0 ROA (métricas de performance)?. Os resultados mostraram
que, para bancos islamicos e mistos, a inovacao financeira ndo teve impacto significativo no
ROE e no ROA, enquanto o nivel de outros ativos de divida apresentou um efeito negativo
e significativo em ambos os indicadores. Além disso, os derivados financeiros afetaram
negativamente o ROE, mas a relacdo com o ROA ndo foi confirmada para bancos mistos,
indicando uma complexidade nas dinamicas financeiras. J& para os bancos convencionais, a
inovacdo financeira também ndo influenciou o ROE e o ROA, mas o uso de derivados
financeiros teve um impacto negativo e significativo em ambos. As nossas conclusdes
destacam a importancia de analisar como diferentes estruturas financeiras afetam o
desempenho dos diferentes tipos de bancos a operar na regido MENA, pois comportam-se
de maneira diferente segundo os seus principios legais.

Palavras — Chave: Banca Islamica, Inovagao Financeira, Outros Ativos de Divida,
Produtos Derivados, Shariah
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ABSTRACT

This study examines the effect of financial innovation products in Islamic banking,
distinguishing it from conventional banking with a focus on understanding how its risk
management methods influence performance. The main objective of this dissertation is to
determine whether Islamic, mixed, and conventional banks in the MENA region (Middle East
and North Africa) experience performance metric impacts from financial innovation, other
debt assets, and derivative products. To achieve these objectives, we used a BankFocus
database from 2012 to 2022, covering 782 banks across the Middle East, Iran, and the Islamic
Republic. A dynamic panel with GLS regressions and vector error correction (VCE) was
applied to address the following questions: Does financial innovation negatively affect ROE
or ROA? Does the level of other debt assets negatively or positively affect ROE or ROA?
Does the level of financial derivatives negatively impact ROE or ROA (performance metrics)?
Results showed that, for Islamic and mixed banks, financial innovation had no significant
impact on ROE or ROA, while the level of other debt assets had a negative and significant
effect on both indicators. Additionally, financial derivatives negatively affected ROE, though
the relationship with ROA was not confirmed for mixed banks, suggesting complexity in
financial dynamics. For conventional banks, financial innovation also did not influence ROE
or ROA, but derivative usage had a negative and significant impact on both. Our findings
underscore the importance of analyzing how different financial structures affect the
performance of various types of banks operating in the MENA region, as they behave
differently according to their legal principles.

Keywords: Islamic Bank, Financial Innovation, Other Debt Assets, Derivatives Product,
Shariah
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1. INTRODUGAO

A Banca Islamica tem caracteristicas especificas distintas dos paises ocidentais,
considerando que os rendimentos e as riquezas no islamismo devem ser repartidos,
igualmente, entre todas as classes da sociedade, sendo que por um lado o Sharia considera
usura o juro ou o lucro e a riqueza ndo deve ficar s6 para os ricos (Ali, 2011; Elgadi, 2016;
Riaz, 2018).

Como a economia e regras bancarias, bem como, os sistemas financeiros diferem
das economias mais avancadas, torna-se dificil de compreender se podemos aplicar as
mesmas conclusdes em relagdo ao sistema financeiro ocidental (Cihak & Hesse, 2010;
Islam & Barghouthi, 2017).

Os principios do Sharia impossibilitam a utilizacdo de produtos derivados, para
especulacdo. Isto leva-nos a deduzir que os produtos derivados que constam nos seus
balangos sdo exclusivamente para cobertura de risco de acordo com (Chong & Liu, 2007,
Alharbi, 2015, Elgadi, 2016).

As finangas e os produtos financeiros compativeis com os principios do islamismo
formam o nucleo do sistema bancario isladmico, alguns componentes deste sistema, como
a partilha de riscos, a estabilidade e a inovagdo, sdo comprovadamente estimulantes do
crescimento, enquanto outros, incluindo a liquidez limitada, podem ser prejudiciais para
a economia (Johnson, 2013).

Os riscos subsequentes para os bancos islamicos em economias com sistemas
bancérios duais incluem o risco da taxa de retorno e o risco comercial deslocado
decorrentes de desfasamentos nos balangos (Daher et. at., 2015).

Por tudo isto, este estudo pretende através de um painel dindmico com regressoes
GLS com correcao vectorial de erros (VCE) e que pretende responder as seguintes
questdes: A inovacao financeira afeta negativamente o ROE ou 0 ROA? O nivel de outros
ativos de divida afeta negativamente/positivamente o ROE ou o ROA? O nivel de
derivados financeiros afeta negativamente em o ROE ou o ROA (métricas de

performance)?.

Para perceber estas questdes utilizamos a base de dados da BankFocus

compreendida entre 2012 e 2022 com 782 bancos do Médio Oriente, Irdo e Republica
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Islamica, no qual os dados se baseiam nos reportes financeiros anuais, sendo que os

bancos em causa obedecem a Sharia ou as Leis Islamicas.

Este estudo esta estruturado em capitulos organizados da seguinte forma: o
capitulo Revisdo de Literatura, explora o contexto da banca isldmica, a inovagdo
financeira, outros ativos de divida e produtos derivados, fundamentando as hipdteses da
investigacdo. Em seguida, o capitulo de Metodologia detalha os procedimentos adotados,
os testes econométricos ¢ a analise descritiva, incluindo tabelas descritivas, a matriz de
correlacdo e o teste de Hausman. Posteriormente, apresentamos a Analise dos Resultados

e a Discussdo dos Resultados, finalizando com o capitulo de Conclusdes.
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2. REVISAO DE LITERATURA

Os temas abordados neste capitulo procuram aprofundar o contetido com base no
funcionamento dos bancos islamicos com utiliza¢ao dos principios do Shariah, a inovagao
financeira, os outros ativos de divida e os produtos derivados nos bancos islamicos, mistos

e convencionais.

2.1 ENQUADRAMENTO

2.1.1 Bancos Islamicos

Os bancos islamicos podem ser definidos como instituicdes financeiras que
cumprem os principios do Sharia (prestacdo e utilizagdo de servigcos e produtos
financeiros que estdo em conformidade com as praticas e leis religiosas islamicas) em
todas as suas atividades e que fornecem servigos bancarios no ambito de contratos
legitimos, e alcangam um equilibrio entre retorno econdomico e social (Cihak & Hesse,
2010; Alharbi, 2015; Elgadi, 2016).

Segundo Schaik (2001) e State Bank of Pakistan (2024) o Sharia baseia-se em
quatro fontes principais de direito: o Alcordo Sagrado, as Tradi¢des do Profeta e dos seus
companheiros mais fiéis, o consenso de todos os estudiosos islamicos (Ijma’ - Consenso
da Ummah) e a dedugdo por analogia (Qiyas).

De acordo com os estudos de Schaik (2001) e Imam & Kpodar (2016) os bancos
islamicos distinguem-se dos bancos convencionais por:

e Os principios e objetivos morais desempenham um papel mais importante nas
operagdes de um banco isldmico do que num banco convencional;

¢ Um banco islamico ndo oferece produtos ou servigos que rendem juros (alegando
que as taxas de juro sdo uma forma de exploracdo, incompativel com a nog¢ao de
justica) e esta mais orientado para produtos de partilha de risco;

e O sistema bancério islamico proibe maysir (jogos de azar) e gharar (azar), assim
como a especulagdo, definida como o aumento da riqueza por acaso, em vez do
esfor¢o produtivo e dos contratos considerados “gharar”, ou contratos duvidosos
ou incertos, como a realiza¢cao de um empreendimento comercial sem informagao
suficiente ou a assunc¢ao de riscos excessivos;

e Os bancos islamicos estdo sujeitos a um codigo de conduta que proibe o

financiamento de atividades haram (ilegais), atividades consideradas como tendo
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um impacto negativo na sociedade (por exemplo, jogos de azar) ou proibidas pela
lei islamica;

Os bancos isldmicos t€ém um conselho islamico (religioso), para garantir que as
praticas do banco estdo em conformidade com a Sharia, e uma forte divisdo de
solidariedade social. Devido a estes clementos, os bancos islamicos tém
caracteristicas de bancos de investimento, bancos comerciais € bancos de
desenvolvimento.

Dado que a justica e a igualdade de oportunidades (e ndo de resultados) sdo
cruciais para o funcionamento de uma sociedade, existe um mecanismo de
redistribuicdo de rendimentos para proporcionar um nivel de vida minimo aos

pobres.

Assim como os autores anteriormente mencionados, o State Bank of Pakistan (2024)

aponta as principais diferengas entre a banca convencional e a banca islamica como

podemos ver na tabela a seguir:

Tabela 1 - Diferengas entre a banca convencional e a banca isldmica

N° BANCA CONVENCIONAL BANCA ISLAMICA
C . O dinheiro embora seja usado como
O dinheiro pode ser vendido por um . ~
. . meio de troca e reserva de valor, nao
1 preco superior ao seu valor nominal e . .
. pode ser vendido por um prego superior
também pode ser alugado. .
ao seu valor nominal ou alugado.
. O lucro no comércio de mercadorias ou
O valor no tempo ¢ a base para a cobranga ~ .
2 . . na cobranga pela prestacao de servigos
de juros sobre o capital. .
¢ a base para obter lucro.
. ~ O banco islamico opera com base na
Os juros sdo cobrados mesmo caso a .
L o, partilha de lucros e perdas. Caso o
organizagdo sofra prejuizo com a L .
O empresario tenha sofrido perdas, o
3 utilizagao de recursos do banco. Portanto, A
~ . . banco dividira essas perdas com base na
ndo se baseia na partilha de lucros e . . e
erdas modalidade de financiamento utilizada
P (Mudarabah, Musharakah).
Ao desembolsar financiamento em ~
C . A execucdo de acordos de troca de bens
dinheiro, financiamento corrente ou . . C .
. . | e servigos ¢é obrigatoria, enquanto se
4 financiamento de fundo de maneio, .
desembolsam fundos ao abrigo dos
nenhum acordo para troca de bens e -
: ‘o contratos Murabaha, Salam e Istisna.
servigos ¢ feito.
A banca islamica tende a criar ligacdes
. . . . com os setores reais do sistema
Os bancos convencionais usam o dinheiro .y . L
. . | econébmico através da utilizagdo de
5 como uma mercadoria que leva a| . . .
) ~ atividades  relacionadas com o
inflacdo. o o .
comércio, contribuindo diretamente no
desenvolvimento econdmico.

Fonte: Adaptado de State Bank of Pakistan (2024)

Elgadi (2016), assim como referido anteriormente, afirma que para considerar um

produto financeiro isldmico como compativel com o Sharia, o produto deve ser
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investigado por estudiosos islamicos para decidir se ¢ bem pensado de acordo com as
regras e valores do Sharia, se for comprovado que o produto esta em conformidade com
o Sharia, ele podera entdo ser anunciado aos investidores.

Enquanto um banco convencional utiliza a taxa de juro tanto para obter fundos de
poupadores como para emprestar esses fundos a empresarios, um banco islamico
desempenha estas fung¢des utilizando varios modos financeiros que sdo compativeis com
a Sharia, os ganhos obtidos com as atividades compativeis com esses principios sao
repassados aos depositantes de acordo com os termos acordados € 0 mesmo em caso de

perdas (State Bank of Pakistan, 2024).

2.1.2 Inovagao Financeira

Mwangi (2013) em seu estudo teve como alvo todos os DTMs no Quénia. Os
dados foram analisados aplicando estatisticas descritivas e inferenciais. Estatisticas
descritivas foram usadas para resumir dados qualitativos e os resultados apresentados em
tabelas. Os resultados das estatisticas descritivas mostram que o potencial total da
inovacao financeira na avaliacdo de empréstimos ainda ndo foi totalmente realizado; a
inova¢do ainda nao foi totalmente integrada ao desenvolvimento de produtos entre os
DTMs; a inovagdo financeira tem influéncia positiva no desempenho da equipe e que o
custo da recuperagdo de empréstimos foi substancialmente reduzido com a inovagdo
financeira, conforme indicado pelas altas médias.

Ahmad, Naveed & Santos (2022) investigam como os fatores influenciam o
desempenho dos bancos no Paquistdo. Utilizando a medida ROE como varidvel
dependente para avaliar a rentabilidade dos bancos. Tomamos em consideragdo a
dimensdo, a idade, o capital proprio e o desenvolvimento financeiro dos bancos,
utilizando dados em painel de seis bancos (4 convencionais e 2 isldmicos) no Paquistao
entre 2008 e 2014. Os resultados mostram que o tamanho, o desenvolvimento financeiro,
o PIB ¢ a inflagdo afetam substancialmente a rentabilidade dos bancos, enquanto a idade
€ 0 equity quase ndo tém efeitos sobre ela.

O surgimento de tecnologias digitais impactou significativamente o sistema
bancario global, levando ao desenvolvimento de produtos e servigos financeiros
inovadores, a adocdo de tecnologias financeiras digitais ¢ crucial para que os paises em
desenvolvimento permane¢am competitivos nos mercados bancarios inter-regionais

globais, sendo assim, isso pode ser alcancado por meio da implementacdo de estruturas
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regulatorias de suporte, investimento em infraestrutura e capacitacdo para aprimorar a
alfabetizacdo e as habilidades digitais (Tashtamirov, 2023).

Os estudos de Qudah et. al. (2023) apresenta quatro tendéncias principais de
pesquisa: Inclusdo financeira e governanga corporativa em Fintech islamica, tecnologia
da informagdo e futuros servigos financeiros islamicos, a transformag¢do das finangas
islamicas: como a Fintech estd mudando o jogo, e, Finangas isldmicas: uma forca
crescente na era digital

Algumas solugdes e ferramentas digitais, como o sistema Robo Advisory e o
blockchain, aprimoram as fungdes dos sistemas bancérios ao fornecer uma garantia da
Shariah mais eficaz e oportuna, independentemente do volume de informacgdes e
armazenamento de dados (Haridan et. al., 2023).

Ashiru, Balogun & Paseda (2023) indica que com base na analise do modelo
ARDL, o servico bancario POS tem o maior impacto no desempenho do banco de
deposito de dinheiro devido ao grande volume e valor de transagdes testemunhadas no
setor bancario.

As descobertas apontadas nos estudos de (Jote, 2023) afirmam que as inovagdes
financeiras tém efeitos positivos e significativos no desempenho financeiro dos bancos
comerciais, 0 mobile banking, o online banking e o agency banking t€m efeitos positivos
e estatisticamente significativos no desempenho financeiro dos bancos comerciais.

Oussama (2023) afirma que a inovagdo financeira ¢ crucial para o setor bancario
na era da tecnologia digital a luz da grande competi¢@o global, e que beneficios e retornos
significativos podem ser obtidos com isso, sendo assim, os bancos devem desenvolver
estratégias sustentaveis que garantam a seguranca e a conformidade com as
regulamentacgdes neste contexto de rapida mudanga.

Guo et. al. (2023) afirmam que a inovagao financeira alterou o ambiente financeiro
externo e apresentou novos desafios para a gestdo de risco empresarial. Os resultados
mostram que quanto maior o nivel de inovagao financeira regional, mais forte o efeito da
gestdo de risco empresarial, mas as restrigdes de financiamento empresarial limitam o
efeito. Um sistema de indice de inovagdo financeira alinhado com a situacdo chinesa e
fornecendo novas evidéncias para o desenvolvimento financeiro é construido.

Malit, Scholastica & Nelson (2023) procurou investigar o efeito da inovacao
financeira no retorno sobre ativos e retorno sobre capital proprio dos bancos comerciais
no Quénia. As descobertas do estudo indicaram que as inovagdes financeiras tiveram

maior correlagdo e influéncia no ROA, as inovagdes financeiras estudadas tiveram
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20,77% de influéncia no retorno sobre o capital proprio. Portanto, hd um efeito positivo
e significativo entre as inovagdes financeiras e o Retorno sobre Ativos e o Retorno sobre
o Capital Proprio. O efeito positivo ¢ uma indicacdo de que se os bancos comerciais no
Quénia aumentassem seus niveis de ativos e capital proprio, sua lucratividade, medida
pelo ROA e ROE, melhoraria.

Sharma et. al. (2023) procuraram explorar a relagdo entre inovacao financeira e
varios indicadores de desempenho financeiro, como lucratividade, liquidez e valor de
mercado. As descobertas desses estudos sdo sintetizadas para fornecer insights sobre o
impacto da inovacdo financeira no desempenho financeiro corporativo, destacam a
importancia de gerenciar cuidadosamente as iniciativas de inovagdo financeira para
maximizar seus beneficios potenciais e, a0 mesmo tempo, mitigar os riscos associados.

Naser, Sutanova & Nahar (2024) para examinar o impacto do indice bancario
FinTech no desempenho do banco, utilizaram um modelo medido pelo ROA dos bancos
no Reino do Bahrein durante o periodo 2012-2021. Na industria bancéria e de servigos
financeiros do Bahrein, a banca islamica beneficiou notavelmente do crescimento
regional, provocado pela necessidade de petroleo. A maioria dos estudos de ponta sobre
os fatores que afetam o desempenho dos bancos, a adocao de inovacdes FinTech no setor
bancério melhorou o desempenho dos bancos medido pelo retorno sobre os ativos (ROA).
Investir em infraestruturas FinTech ndo s6 permite aos bancos expandir as suas bases de
clientes, mas também reduzir os riscos de crédito e poupar custos operacionais. Portanto,
os bancos devem reunir varios recursos que facilitem a tecnologia digital e as inovagdes
financeiras.

H1A: A inovacio financeira afeta negativamente o ROE

H1B: A inovacio financeira afeta negativamente o ROA

2.1.3 Outros Ativos de Divida (Recompra de Ativos de Divida)

Abubakar (2015) em sua pesquisa teve como objetivo geral investigar a relagao
entre alavancagem financeira e desempenho financeiro de bancos de deposito na Nigéria,
com referéncia especifica a como a relagdo divida-capital proprio e a relagio divida afetam
o ROE de bancos de depdsito na Nigéria. As descobertas da analise de correlacio revelam
que ha uma relacdo significativa entre a relagdo divida-capital proprio e o desempenho
financeiro proxy pelo ROE. No entanto, as descobertas também indicam que ndo ha uma
relacdo significativa entre a relagdo divida e desempenho financeiro substituido pelo ROE.

Além disso, as descobertas da andlise descritiva mostram que cerca de 84% dos ativos
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totais dos bancos de depdsito na Nigéria sao financiados por dividas, confirmando que os
bancos sdo instituigdes financeiras altamente alavancadas.

Denga, Elyasiani & Mao (2016) investigaram a associagdo entre cobertura de
derivados e o custo da divida em holdings bancarias (BHCs) de capital aberto e testaram
o efeito de alocagdo de risco da cobertura de derivados usando a crise financeira de 2007-
2009 como um quase-experimento. As conclusdes sugerem que os bancos ndo fazem
cobertura para reduzir o risco, como ¢ frequentemente argumentado na literatura; em vez
disso, utilizam a cobertura de derivados como veiculo para alocar o risco, nomeadamente
para passar do risco negocidvel, que ndo oferece renda, para o risco de crédito, que € o
seu nicho e permite-lhes extrair rendas dos seus clientes. O efeito do canal de atribuicao
de riscos, no entanto, enfraqueceu ou desapareceu durante a recente crise financeira
devido a problemas de liquidez e incerteza, bem como as restrigdes de crédito enfrentadas
pelos BHC nestas situagoes.

Imam & Kpodar (2016) utilizaram uma regressao linear com a taxa de crescimento
do PIB real per capita, o indicador do desenvolvimento bancario islamico (racio de
créditos, ativos ou depdsitos dos bancos islamicos em relagdo ao PIB), a medida do
desenvolvimento financeiro global (racio de crédito do sector privado pelos bancos
comerciais em relagdo ao PIB), o conjunto de variaveis de controle, o efeito especifico do
pais, o termo de erro e o efeito especifico do tempo, em um painel de 52 paises (29 que
pertencem a Organizacdo de Paises Islamicos - OIC) entre 1990 e 2010. Os resultados
ilustram que, apesar da sua dimensdo relativamente pequena em comparacdo com a
economia e a dimensdo global do sistema financeiro, a banca islamica est4 positivamente
associada ao crescimento econdémico, mesmo depois de controlar vérios determinantes do
crescimento.

Gonzalez et al (2016) abordaram, no seu estudo, trés hipoteses, utilizando
informagdes de 134 bancos europeus cotados durante 2006 e 2010, criando um modelo
que avalia a medida de risco de uma determinada entidade i no periodo t determinado pelo
volume de titularizagdo e derivados de crédito, além de um conjunto de variaveis de
controle. Os resultados mostram que a titularizagdo e a negociagdo com derivados de
crédito tém um efeito negativo na estabilidade financeira. As principais conclusdes
mostram também a predominancia das posi¢cdes de negociagdo sobre as posi¢des de
cobertura de derivados de crédito, as medidas contabilisticas ndo indicam prontamente os
riscos de mercado e, portanto, os resultados apoiam a utilizagdo pelos bancos centrais de

medidas de solvéncia de mercado para monitorizar a estabilidade financeira.
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Bilal, Durrah & Atiya (2016) abordam nesta pesquisa o objetivo examinar e
comparar o desempenho dos bancos islamicos (IBs) e dos bancos convencionais (CBs)
em Oma durante 2013-2015. As analises de racios financeiros sdo utilizadas para medir a
rentabilidade, a solvéncia e a adequagdo de capital de sete CB e dois IB. Resultando em
que a investigacdo estabelece que os CBs s3o mais rentdveis e significativamente
diferentes dos IBs em termos de retorno sobre os ativos, retorno sobre o capital proprio e
margem de lucro liquido. Enquanto isso, os IBs tiveram melhor desempenho em termos
de indice de eficiéncia e indice de divida sobre ativos. Récio divida/capital proprio e racio
crédito/depositos, crédito total/débito total. A diferenca ¢ estatisticamente significativa.

Abdelaziz, Rim & Helmi (2020) investigaram em seus estudos a relagdo entre risco
de crédito, riscos de liquidez e lucratividade bancéria nos paises do Oriente Médio e Norte
da Africa (MENA), na qual selecionaram uma amostra de bancos convencionais
observados durante o periodo de 2004 a 2015 e foi realizado o método de Regressao
Aparentemente Nao Relacionada (SUR) na secdo empirica. Os resultados gerais sugerem
que a lucratividade dos bancos MENA ¢ negativa e significativamente sensivel a um
aumento nos riscos de crédito e/ou liquidez. Esse efeito negativo foi confirmado para os
efeitos separados ou de interacdo desses dois riscos. Além disso, os resultados indicam
que a rentabilidade dos bancos diminui significativamente o nivel de riscos de crédito e
de liquidez. Também descobrimos que a lei e a ordem como qualidade institucional
aumentam a lucratividade dos bancos MENA e diminuem os riscos de crédito e liquidez.

Nazir, Azam & Khalid (2021) tinham como objetivo investigar a relacdo entre o
nivel de divida das empresas listadas e o desempenho na Bolsa de Valores do Paquistao
(PSX) durante um periodo de cinco anos, utilizando regressao de minimos quadrados
ordinérios agrupados e modelos de efeitos fixos e aleatorios para analisar uma amostra
transversal de 30 empresas paquistanesas que operam nos setores de automoveis, cimento
e agucar durante 2013-2017 (N = 150). Os resultados indicam que tanto a divida de curto
quanto a de longo prazo tém impactos negativos e significativos no desempenho da
empresa em termos de lucratividade. Isso sugere que questdes de agéncia podem levar a
uma politica de alta divida, resultando em desempenho inferior. No entanto, tanto o
crescimento das vendas quanto o tamanho da empresa tém efeitos positivos na
lucratividade de empresas do setor ndo financeiro.

H2A: O nivel de outros ativos de divida afeta negativamente/positivamente o ROE

H2B: O nivel de outros ativos de divida afeta negativamente/positivamente 0 ROA
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2.1.4 Produtos Derivados

A utilizacdo de produtos derivados pode beneficiar os investidores com bons
retornos financeiros, no entanto, pode também significar um grande risco caso haja uma
perda para além do valor aplicado na operacdo. Os produtos derivados sdo contratos
financeiros realizados mediante o valor do ativo subjacente (ativo base) que depende do
ativo no qual esta vinculado.

Estes produtos sdo negociados nos mercados a prazo, no qual, as obriga¢des do
contrato sdo cumpridas em uma data pré-determinada, mas o preco ¢ fixado na data da
realizacdo do contrato, este mercado tem como objetivo fundamental o hedging
(cobertura de risco) ou a especulagdo.

Os derivados financeiros segundo o International Financial Reporting Standards
—IFRS 9 — Instrumentos Financeiros (2024, p. 40), sdo produtos que tenham as seguintes
caracteristicas:

o “Seuvalor se modifica em resposta a mudanga em uma determinada taxa de juros,
prego de instrumento financeiro, pre¢o de commodity, taxa de cambio, indice de
pregos ou taxas, classificagdo de crédito ou indice de crédito, ou outra variavel
(algumas vezes denominada “subjacente”), desde que, no caso de uma variavel
ndo financeira, essa variavel ndo seja especifica a uma das partes do contrato,

e Ndo exige nenhum investimento liquido inicial ou um investimento liquido inicial
que seja menor do que seria necessdrio para outros tipos de contratos que se
esperaria tivessem uma resposta similar a mudangas nos fatores de mercado,

o Seja liquidado em uma data futura”.

Os produtos derivados sdo essenciais para as empresas que pretendem se prevenir
quanto as oscilagcdes dos mercados e que tencionam reduzir o risco € aumentar os retornos
financeiros (Giraldo-Prieto et al. 2017; Andrade, 2021; Gracias, 2023).

Os produtos derivados s3o transacionados nos mercados organizados (ativos
especificos, com regulamentacdo mais rigida) e ndo organizados (negociagdes mais
flexiveis, adequacdo as necessidades do agente, personalizacdo) e tém como principais
instrumentos: futuros, opgodes, fowards, swaps, entre outros.

Os contratos de futuros s@o contratos realizados nos mercados organizados, em
que as partes (comprador e vendedor) realizam a transacdo (compra) a um prego
acordado, de um determinado ativo com quantidades e qualidades normalizadas, em uma

data e local pré-estabelecido, utilizam de mecanismos de hedging para garantir a liquidez
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e a reducdo do risco de incumprimento das partes (Andrade, 2021; Barbosa, 2021;
Sacadura et. al., 2022; Mateev, Sahyouni & Tariq, 2023; Gracias, 2023).

Os contratos de opg¢des sdo contratos podem ser negociados em mercados
organizados e ndo organizados, em que os vendedores permitem aos compradores o
direito de comprar (call option) ou de vender (put option) mas ndo a obrigagdo, assim
como os futuros tem um ativo com quantidades e qualidades pré-definidas, a um preco
pré-fixado, durante um periodo ou em uma data futura (Roque, 2015; Oliveira et. al.,
2019; Gracias, 2023).

Os contratos de fowards sdo realizados nos mercados ndo organizados, onde as
partes interessadas decidem a compra/venda de um ativo a um prego pré-estabelecido, a
uma data futura, ndo existem especificacdes técnicas (Roque, 2015; Andrade, 2021;
Sacadura et.al., 2022)

Os swaps sdo acordos nao padronizados realizados nos mercados nio organizados,
estabelecidos entre as partes que pretendem trocar fluxos financeiros durante algum
periodo pré-determinado no futuro, utilizam de cash flows futuros e dependem da cotacdo
do ativo subjacente (Oliveira et. al., 2019; Barbosa, 2021; Gracias, 2023).

A utilizagdo de produtos derivados pode-se dar a inimeras finalidades, dentre elas,
as mais comuns sao: hedging, arbitragem e especulagdo. O hedging € utilizado quando os
investidores pretendem compensar as oscilagdes do mercado com potenciais perdas
(cobertura de risco), a arbitragem ¢ realizada quando os investidores pretendem
beneficiar-se da diferenca de preco de um mesmo ativo em mercados diferentes,
realizando a compra e a venda em paralelo, obtendo lucro sem muito risco, a especulagdo
consiste no método de compra e venda de um ativo baseada na oscilacdo de pregos no
curto prazo, sem o propdsito de receber ou entregar o ativo (Klingeberg Hang &
Rathgeber, 2019; Andrade, 2021; Barbosa, 2021).

Kwong (2016) analisou se o uso de hedge (cobertura de risco) de derivados entre
empresas ¢ realmente eficaz na mitiga¢do de riscos financeiros e, portanto, contribui
positivamente para o desempenho da empresa. Este estudo usa trés modelos de
desempenho (valor de mercado da empresa, ROA e ROE) e uma regressdo de dois
estagios para estimar simultaneamente o desempenho e os modelos de uso de derivados,
para abordar qualquer possivel problema de endogeneidade. O uso de derivados esta
negativamente associado ao valor de mercado da empresa. No entanto, o uso de derivados
contribui para um melhor ROA (e ROE), um impulsionador-chave do valor de mercado

da empresa. Empresas com menor margem de lucro operacional tendem a usar derivados
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para proteger essa margem ja estreita dos riscos financeiros potenciais. Finalmente, os
usuarios de derivados sdo, no geral, melhores em gerar vendas de ativos do que os ndo
usuarios porque o uso de derivados permite que eles gerenciem melhor os riscos
financeiros incrementais associados.

Hassan & Aliyu (2017) analisam estudos empiricos sobre a banca islamica e
concentram-se nas suas principais conclusdes, no qual os estudos anteriores estavam
fundamentalmente preocupados com julgamentos normativos, andlises descritivas e
desenvolvimento teodrico, juntamente com a avaliacdo das experiéncias dos paises. Os
estudos centraram-se principalmente no desempenho e na eficiéncia dos bancos islamicos,
nas investigagdes comparativas com os bancos convencionais e na analise da distancia até
a faléncia. Estudos recentes ampliaram o campo, abrangendo outros temas como a crise
financeira, a solvéncia, a divulgacdo e a inclusdo financeira.

Lenne & Oki (2017) examinaram o efeito do uso de forwards, futuros, opcdes e
swaps para proteger riscos de taxa de juros e taxa de cambio de 5 empresas financeiras e
5 ndo financeiras selecionadas do indice FTSE 100 do Reino Unido, entre os anos de 2005
a 2014. A analise de regressdo de minimos quadrados do painel (PLS) foi usada em um
conjunto de dados de painel balanceado de 100 observagdes. Os resultados revelaram o
seguinte: (1) as empresas financeiras tendem a proteger mais os riscos de taxas de juros,
enquanto as empresas ndo financeiras protegem mais os riscos de taxas de cambio; (2) a
protecdo dos riscos de taxas de juros por ambos os grupos com o uso de uma combinagao
de derivados a termo e futuros foi considerada positiva e estatisticamente significativa
com o retorno sobre os ativos, portanto, aumenta o desempenho da empresa, mas tem um
efeito reverso direto quando apenas derivados de swap sdo usados; e (3) o uso de um ou
mais derivados financeiros para proteger o risco de taxas de cambio ¢ considerado
negativo e estatisticamente significativo com o retorno sobre o capital aplicado, o que se
traduz em uma diminui¢ao no desempenho da empresa.

Titova, Penikas & Gomayun (2018) realizaram uma andlise de regressdo para
estimar o impacto do uso de derivados no valor, desempenho e risco dos bancos da
amostra (Base Bankscope de 109 empresas europeias de capital aberto entre 2005 € 2010).
As variaveis dependentes incluem o retorno das a¢des durante um periodo correspondente
em consideracdo, o valor da empresa normalizado pelos ativos totais e o risco medido
como o desvio padrdo dos retornos didrios das a¢gdes numa base anual, concluindo que os
bancos que utilizam eficazmente derivados de cobertura t€ém um risco menor e um valor

mais elevado, no entanto, esta relagdo torna-se menos pronunciada ou inverte-se no
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periodo pds-crise e diz respeito tanto aos derivados de negociacdo como aos derivados de
cobertura. Para bancos sistemicamente importantes e fortemente envolvidos em
derivados, a volatilidade do mercado nos retornos das agdes ¢ maior ¢ as avaliagdes sdao
mais baixas. Observou-se, no entanto, que os derivados ficam em segundo plano em
relacdo ao risco e ao desempenho dos bancos.

Wen et. at. (2021) utilizou os dados do painel desbalanceado consistindo de 2529
empresas listadas da China cobrindo um periodo de 11 anos de 2005 a 2015, este estudo
examinou essas duas questdes sobre o uso de derivados financeiros pelas empresas. As
descobertas empiricas deste estudo sugerem que o uso de derivados por uma empresa
tende a afetar negativamente o desempenho da empresa, em vez de melhorar o
desempenho da empresa. O efeito negativo do uso de derivados no desempenho da
empresa nao € consistente entre os dois grupos de empresas de melhor desempenho e de
pior desempenho. Embora as empresas com fraco desempenho sejam mais propensas a
usar derivados financeiros com o propdsito de melhorar o desempenho, seu uso de
derivados tende a prejudicar ainda mais, em vez de melhorar, o desempenho. Essas
descobertas de pesquisa t€ém implicacdes tedricas e praticas.

Gracias (2023) realizou uma analise quantitativa, utilizou-se um modelo de
regressdo logistica numa amostra de 217 empresas portuguesas e espanholas cotadas ndo
financeiras entre 2015 e 2022. Os resultados apontam que os indicadores de liquidez e de
financiamento ndo sdo fatores significativos para o uso de derivados. Em relagdo aos
indicadores de rendibilidade, o ROA ¢ o unico que esta significativamente associado ao
uso de derivados, para cada aumento unitario nesse indicador, a probabilidade de as
empresas pertencerem a categoria das que usam derivados diminui em 98%. Os resultados
sugerem que empresas de maior dimensdo tém mais probabilidade de usar derivados.
Adicionalmente, obteve-se evidéncias de uma relacdo negativa entre o uso de derivados e
a crise pandémica, dado que durante esse periodo a probabilidade de as empresas
pertencerem a categoria das empresas que usam derivados reduz em 62%.

Harb et. al (2023) investigaram o impacto do risco de liquidez e da gestdo do risco
de crédito no desempenho contébil e de mercado dos bancos que operam na regido do
Oriente Médio e Norte da Africa (MENA), utilizando uma anélise de regressio de dados
em painel em uma amostra de 51 bancos comerciais listados que operam em 10 paises do
MENA durante o periodo de 2010 a 2018. Os resultados mostram que a gestdo do risco
de crédito ndo afeta o desempenho contabil dos bancos, embora tenha uma relagdo ndo

linear e convexa com o desempenho do mercado.
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Khalaf e Awad (2024) examinaram como o risco de liquidez afeta a lucratividade
dos bancos do Médio Oriente e do Norte da Africa (MENA) através de dados quantitativos
que foram coletados ao longo de 11 anos em 71 bancos. Varios resultados foram
encontrados, como o tamanho do banco, a eficiéncia operacional e os empréstimos
inadimplentes afetam negativamente a lucratividade, sugerindo que os grandes bancos
tém custos operacionais mais altos e podem enfraquecer a lucratividade no MENA. Os
resultados sdo robustos e isso foi confirmado pela aplicagdo do Método Generalizado de
Momentos (GMM).

H3A: O nivel de derivados financeiros afeta negativamente o ROE

H3B: O nivel de derivados financeiros afeta negativamente o ROA
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3. METODOLOGIA

Utilizaremos a base de dados da BankFocus compreendida entre 2012 e 2022 com
782 bancos do Médio Oriente, Irdo e Republica Islamica, no qual os dados se baseiam
nos reportes financeiros anuais, sendo que os bancos em causa respeitam a Sharia ou as
Leis Islamicas. Por conseguinte, na metodologia, replicaremos um painel dindmico com

regressdes GLS de efeitos aleatdrios com corregoes VCE.

3.1. VARIAVEIS

O Retorno sobre o Ativo (ROA) e o Retorno sobre o Capital Proprio sdo as
variaveis dependentes utilizadas na pesquisa, de forma que eles representam indicadores

de desempenho, no qual foram calculadas conforme apresentada na Tabela 2:

Tabela 2 - Variaveis Dependentes

Variavel Férmula
ROA - Ebit
OA — Return of Assets ROA = —
Ativo Total
ROE — Return on Equity ROE = Lucro Liquido
"~ Capital Préprio

Fonte: Elaboracao Propria (2024)

Como varidveis independentes iremos utilizar os Ativos de Divida, o valor
nominal em carteira dos produtos derivados e outros titulos de inovagdo financeira,

conforme demonstrado ta Tabela 3:

Tabela 3 - Variaveis Independentes

Variavel Descricao
ReverseRep Recompra de ativos de divida
Derivative Valor nominal em carteira de produtos derivados
Othersec Outros titulos de inovag¢ao financeira

Fonte: Elaboragdo Propria (2024)

Para ajudar a explicar o modelo, utilizaremos como varidveis de controlo:
Ganho/Perdas no trading, Log de ativos (Tamanho), Ganhos liquidos em comissoes,
gastos em juros pagos, autonomia financeira, Inflacio e PIB per Capita, conforme

podemos observar na Tabela 4:
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Tabela 4 - Variaveis de Controlo

Variavel Descricao
Remainin Resultado operacional
Netgainslo Ganho/Perdas no trading
Asset Tamanho dos ativos
Netfeescom Gastos liquidos em comissdes
LoanLossPr Provisdes para perdas com créditos
LoansthUSD Valor nominal dos empréstimos
InterestEx Gastos em juros pagos
EquityTotal Autonomia financeira
Inflagdo Politica monetaria
PIB Controla o efeito pais e os ciclos econdmicos (crises)
Pais Pais

Fonte: Elaborago Propria (2024)

Foi realizada uma analise de regressdo em painel com dados de 2012 a 2022,

conforme as seguintes equacdes:

Yiie = a + pilnReverseRep; + [, z Variaveis de Controlo + ¢;,
Y3ie = a+ BilnOthersecy + [, z Variaveis de Controlo + &;;
Ysie = a+ pilnDerivative;, + B, z Variaveis de Controlo + &;;
Y,i¢ = a+ pilnReverseRep; + B, z Variaveis de Controlo + &;;
Yiie = a+ BilnOthersec; + [, z Variaveis de Controlo + &;;

Ysie = a+ pilnDerivative;, + B, z Variaveis de Controlo + &;;
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Sendo:

e Y, Y;eYs, sendo o ROE;

e Y,,Y,eY,, sendoo ROA;

e InReverseR, sendo In do recompra de ativos de divida;

e InOthersec, sendo In de outros titulos de inovacgao financeira;

e InDerivative, sendo In do valor nominal em carteira de produtos derivados:
e XVariaveis de Controlo, sendo as descritas na Tabela 4;

e ¢ representa o termo de erro aleatorio;

e 1, sendo a i-¢simo banco;

e t,sendo o tempo;

3.2 MODELOS ECONOMETRICOS

Para alcancar os resultados nesta investigacao foram expressos em regressoes GLS de
efeitos aleatorios com corregdes VCE (Vectorial dos Erros). A técnica de regressdo
Generalized Least Squares (GLS) diferencia-se dos minimos quadrados ordinarios (OLS)
ao possibilitar a modelagem de dados com heterocedasticidade e/ou autocorrelagao,
resultando em estimativas mais eficientes nesses cendrios. Com o uso de efeitos
aleatdrios, o modelo permite capturar a variabilidade especifica de cada unidade ao longo
do tempo de forma robusta, sem comprometer a eficiéncia dos coeficientes. Além disso,
a aplicagdo da correcdo de variancia-covariancia empirica (VCE) fortalece a robustez das
estimativas, ajustando-as para lidar com possiveis problemas de heterocedasticidade e

correlacdo serial entre os erros. Kolev (2014) apresenta esta formula para regressao GLS:

-1 -1

1 1 1
Var(Baus) = () Xi07X) O X0 uas0%) O Xi071X)
i=1 i=1 i=1
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4. TESTES ECONOMETRICOS E ANALISE DESCRITIVA

4.1 TABELAS DESCRITIVAS

As tabelas 5, 6 e 7 apresentam as métricas de observagdes (Obs), as médias
(Mean), o desvio padrao (Std. Dev) o valor minimo (Min) e o valor maximo (Max) das
variaveis dependentes, independentes e de controlo dos bancos islamicos, mistos e

convencionais respetivamente.

Tabela 5 - Sumario das Variaveis Utilizadas Bancos Islamicos

BANCOS ISLAMICOS

Variable Obs Mean Std. Dev Min Max

Variaveis Dependentes

ROA| 3.257 0,0073152 0,0951764 -4,361501 1,041048

ROE| 3.039 7,917895 35,79821 -836,061 306,801

Variaveis Independentes

InOthersec| 3.008 12,8576 2,521925 1,663772 19,06258

ReverseRep| 334 761094,5 1793490 0 1,88E+07

InDerivative| 837 9,808541 2,694643 1,843511 16,59003

Variaveis de Controlo

InRemainin| 3.053 10,02303 2,218319 -1,118711 16,58225
Netgainslo| 1.383 49929,43 107451,9 -194134,7 1727957

Inassets | 3.266 14,99914 2,117062 8,35355 19,60458
Netfeescom| 2.900 84736,01 143402,5 -476544 1257594
LoanLossPr| 2.670 88727,81 177052 -541817 2413486

LoansthUSD | 3.051 8297485 1,59E+07 0 2,22E+08
InterestEx | 2.805 532894,7 1151812 -4656511 1,62E+07
EquityTotal | 3.254 23,07835 26,73895 -96,492 99,97
Pais| SIM SIM SIM SIM SIM
PIB| SIM SIM SIM SIM SIM
Inflacdo| SIM SIM SIM SIM SIM

Fonte: Elaborag@o Propria em Stata (2024)

Na tabela 5 ¢ possivel observar que nos bancos isldmicos o ROA tem 3.257
observagdes tendo uma média de 0,007 e desvio padrdo de 0,095, o ROE tem 3.039

observagdes possuindo uma média de 7,918 e desvio padrao de 35,798.

A variavel independente InOthersec em 3.008 observagdes, média de 12,858

desvio padrao de 2,522. O ReverseRep apresentou 334 observagdes, 761094,5 de média
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e 1793490 de desvio padrao. O InDetivative teve 837 observacdes, média de 9,808 e
desvio padrao de 2,695.

Como varidvel de controlo, o InRemainin apresentou 3.053 observagdes, média
de 10,022 e desvio padrao de 2,218. O Netgainslo tem 1.383 observagoes, 49929,43 de
média e desvio padrao de 107451,9. O Inassets tem 3.266 observagdes, média de 14,999
e desvio padrdo de 2,117%. O Netfeecom tem 2.900 observacdes, média de 84736,01 e
desvio padrao de 143402,5. O LoanLossPr apresenta 2.670 observagdes, 88727,81 de
média e desvio padrdo de 177052. O LoansthUSD tem 3.051 observacdes, média de
8297485 e desvio padrao de 1,59E+07. O InterestEx apresentou 2.805 observagdes,
média de 532894,7 e desvio padrdo de 1151812. O EquityTotal tem 3.254 observagdes,

média de 23,078 e desvio padrao de 26,739.

Tabela 6 - Sumario das Variaveis Utilizadas Bancos Mistos

BANCOS MISTOS

Variable Obs Mean Std. Dev Min Max
Variaveis Dependentes
ROA| 1.917 0,0175862 0,0388338 -0,3096003 0,3477763
ROE| 1.841 9,417427 36,03655 -945,238 85,721
Variaveis Independentes
InOthersec| 1.854 13,1885 2,840881 2,440053 2,14E+01
ReverseRep| 304 1343664 1639776 0 7589761
InDerivative| 757 10,13847 2,955921 0,6931472 16,2999
Variaveis de Controlo
InRemainin| 1.764 9,792627 1,979949 -2,346996 15,99047
Netgainslo| 1.028 33051,9 87789,19 -860667,5 1356124
Lnassets| 1.953 15,16319 2,076683 6,034883 22,30582
Netfeescom| 1.672 120009,5 567920,3 -167644,4 19000000
LoanLossPr| 1.563 101372,8 4465936 -317718,7 14300000
LoansthUSD| 1.819 8642556 3,17E+07 -33637,5 9,30E+08
InterestEx | 1.732 186722,6 405026,4 0 9,47E+06
EquityTotal | 1.937 24,56596 23,79444 -6,038 99,642
Pais| SIM SIM SIM SIM SIM
PIB| SIM SIM SIM SIM SIM
Inflagdo| SIM SIM SIM SIM SIM

Fonte: Elaborag@o Propria em Stata (2024)
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Na tabela 6 ¢ possivel observar que nos bancos mistos o ROA tem 1.917
observagdes tendo uma média de 0,018 e desvio padrdo de 0,0388, o ROE tem 1.841

observagdes possuindo uma média de 9,417 e desvio padrdo de 36,037

A variavel independente InOthersec em 1.854 observagdes, média de 13,189
desvio padrao de 2,841. O ReverseRep apresentou 304 observagdes, 1343664 de média e
1639776 de desvio padrao. O InDetivative teve 757 observagdes, média de 10,139 e
desvio padrao de 2,956.

Como varidvel de controlo, o InRemainin apresentou 1.764 observagdes, média
de 9,793 e desvio padrao de 1,979. O Netgainslo tem 1.028 observagdes, 33051,9 de
média e desvio padrao de 87789,19. O Inassets tem 1.953 observagdes, média de 15,163
e desvio padrao de 2,077. O Netfeecom tem 1.672 observacdes, média de 120009,5 e
desvio padrao de 567920,3. O LoanLossPr apresenta 1.563 observagdes, 101372,8 de
média e desvio padrdo de 4465936. O LoansthUSD tem 1.819 observacdes, média de
8642556 e desvio padrdo de 3,17E+07. O InterestEx apresentou 1.732 observagdes,
média de 186722,6 e desvio padriao de 405026,4. O EquityTotal tem 1.937 observagdes,
média de 24,566 e desvio padrao de 23,794.
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Tabela 7- Sumario das Variaveis Utilizadas Bancos Convencionais

BANCOS CONVENCIONAIS

, Obs Mean Std. Dev Min Max
Variable ——
Variaveis Dependentes
ROA| 2.846  0,0337755 1,00697 -1,291385 53,68421
ROE | 2.754 10,2108 24,49369 -827,065 308,434

Variaveis Independentes

InOthersec| 2.648 11,88669 3,185495 -5,015623 1,82E+01
ReverseRep| 403 178084,5 303247,5 0 2170498
InDerivative| 632 9,134445 3,658435 -2,897292 15,64071

Variaveis de Controlo

InRemainin | 2.553 8,814979 2,338647 0,2881489 15,68171
Netgainslo| 1.518 12519,38 83016,74 -509662,5 1868997
Lnassets| 2.866 14,14093 2,223627 6,857405 19,16774

Netfeescom| 2.556 75622,84 187897,8 -27520,1 1474185
LoanLossPr| 2.359 38119,76 90244.,42 -430858,3 1001604
LoansthUSD | 2.666 4652938 1,20E+07 0 1,14E+08

InterestEx | 2.573 174864,3 459446,8 -242321,8 9,79E+06
EquityTotal | 2.866 22,60624 23,73912 -69,585 99,963
Pais| SIM SIM SIM SIM SIM
PIB| SIM SIM SIM SIM SIM
Inflacdo| SIM SIM SIM SIM SIM

Fonte: Elaboragao Propria em Stata (2024)

Na tabela 7 € possivel observar que nos bancos convencionais 0 ROA tem 2.846
observagdes tendo uma média de 0,033 e desvio padrdo de 1,007, o ROE tem 2.754

observagdes possuindo uma média de 10,211 e desvio padrao de 24,493.

A variavel independente InOthersec em 2.648 observagdes, média de 11,887
desvio padrao de 3,185. O ReverseRep apresentou 403 observagdes, 178084,5 de média
e 303247,5 de desvio padrao. O InDetivative teve 632 observagdes, média de 9,134 ¢
desvio padrao de 3,658.

Como varidvel de controlo, o InRemainin apresentou 2.553 observagdes, média
de 8,815 e desvio padrdo de 2,339. O Netgainslo tem 1.518 observagdes, 12519,38 de
média e desvio padrao de 83016,74. O Inassets tem 2.866 observagdes, média de 14,141
e desvio padrao de 2,224. O Netfeecom tem 2.556 observacdes, média de 75622,84 ¢
desvio padrao de 187897,8. O LoanLossPr apresenta 2.359 observagdes, 38119,76 de
média e desvio padrao de 90244,42. O LoansthUSD tem 2.666 observagdes, média de
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4652938 e desvio padrao de 1,20E+07. O InterestEx apresentou 2.573 observagoes,
média de 174864,3 e desvio padriao de 459446,8. O EquityTotal tem 2.866 observagoes,
média de 22,606 e desvio padrao de 23,739.

4.2 MATRIZ DE CORRELAGAO

A tabela 8, 9 e 10 apresentam a matriz de correlagdo dos bancos islamicos, mistos e
convencionais respetivamente, apesar das variaveis das métricas de performance (ROA e
ROE) apresentarem significancia, ndo causara problemas para o resultado da pesquisa,

pois serdo aplicadas na regressao alternativamente.
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Tabela 8 - Matriz de Correlagcdo Bancos Islamicos

BANCOS ISLAMICOS
ROA ROE InRemainin _ InOthersec  ReverseR  InDerivat Netgain Inassets Netfees LoanLoss  LoansthUSD  InterestEx  EquityTotal
ROA | 1,0000
ROE | 0,4269* 1,0000
0,0000
InRemainin | 0,0829* 0,1255% 1,0000
0,0000 0,0000
InOthersec | 0,0482* 0,0973* 0,4945* 1,0000
0,0002 0,0000 0,0000
ReverseRep | -0,012 0,0028 0,3103* 0,3721* 1,0000
0,8262 0,9609 0,0000 0,0000
InDerivative | -0,0653*  -0,0271* 0,4498* 0,5983* 0,4499* 1,0000
0,0591 0,4505 0,0000 0,0000 0,0000
Netgainslo [ 0,0212* 0,0950%* 0,3710* 0,4709* 0,6709* 0,4261* 1,0000
0,4300 0,0006 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Inassets [ 0,0579* 0,1164* 0,6630* 0,7933* 0,4179* 0,6865* 0,4644* 1,0000
0,0009 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Netfeescom | 0,0559* 0,1001* 0,3749* 0,5222%* 0,5518* 0,5970* 0,7166* 0,6090* 1,0000
0,0026 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
LoanLossPr | -0,0209*  -0,0007 0,4127* 0,3762* 0,5235%* 0,4452%* 0,5397* 0,5249* 0,5971* 1,0000
0,2802 0,9728 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
LoansthUSD | 0,0351* 0,0694* 0,4043* 0,4671* 0,7304* 0,4978* 0,5925%* 0,5945* 0,7878* 0,7435% 1,0000
0,0525 0,0002 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
InterestEx | -0,0418*  0,0328* 0,4512% 0,2769* 0,3334* ,2650%* 0,3154* 0,4647* 0,4092* 0,5027* 05673* 1,0000
0,0267 0,0933 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
EquityTotal | 0,0531*  -0,0786* -0,3961%* -0,4106* -0,1138* -0,2201%* -0,1466*  -0,6660*  -0,2157* -0,2076* -0,2138* -0,2799* 1,0000
0,0025 0,0000 0,0000 0,0000 0,0376 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Legenda: * p< 0,1

34



Na tabela 8 ¢ possivel observar a matriz de correlagdo dos bancos islamicos,
verificamos uma correlacdo de 0,4269 entre o ROA e o ROE, indicando uma relagdo
positiva e significativa. O ROA o InRemainin apresentam correlagdo de 0,0829, relagdo
positiva e significativa, quando relacionado com o ROE apresenta correlagdo positiva de
0,1225 e relagdo significativa. O ROA e o InOthersec apresentam correlagdo de 0,0482,
relag@o positiva e significativa, j4 com o ROE tém uma correlagdo de 0,0973, indicando

uma relagdo positiva e significativa.

O ROA e o ReverseRep apresentam correlagdo negativa de 0,012 sem significancia,
quando relacionado com ROE apresenta correlacdo de 0,0028, relacdo positiva e
significativa. O ROA e o InDerivative apresenta correlagdo negativa em 0,0653 e relacdo
significativa, com o ROE tém correlagdo de -0,0271, indicando relagdo negativa e
significativa. O ROA e o Netgainslo tém correlacdo positiva de 0,0212 e apresentam
significancia, quando relacionado com o ROE apresenta correlacdo de 0,0950 com relacdo

positiva e significativa.

O ROA e o Inassets apresentam correlacdo de 0,0579, relacdo positiva e
significativa, quando relacionado com o ROE apresenta correlagdo de 0,1164, relacdo
positiva e significativa. O ROA e o Netfeescom apresentam correlagao de 0,0559, relagdo
positiva e significativa, quando relacionado com o ROE apresenta correlagdao de 0,1001,
indicando relagdo positiva e significativa. O ROA e o LoanLossPr apresentam correlacdo
de -0,0209, indicando relagao negativa e significativa, ja com o ROE apresenta correlacdo

de -0,0007, relacdo negativa e sem significancia.

O ROA ¢ o LoansthUSD apresentam correlagdo de 0,0351, relagdo positiva e
significativa, quando relacionado com o ROE apresenta correlagdo de 0,0694, relacdo
positiva e significativa. O ROA e o InterestEx apresentam correlaciao de -0,0418, relagdo
negativa e significativa, quando relacionado com o ROE apresenta correlagdo de 0,0328,
indicando relagdo positiva e significativa. O ROA e o EquityTotal apresentam correlacdo
de 0,0531, indicando relacdo positiva e significativa, j& com o ROE apresenta correlacdo

de -0,0786, relagdo negativa e significativa.
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Tabela 9 - Matriz de Correlacdo Bancos Mistos

BANCOS MISTOS
ROA ROE InRemainin _ InOthersec  ReverseRep InDerivative Netgainslo  Inassets  Netfeescom  LoanLoss  LoansthUSD InterestEX EquityTotal
ROA | 1,0000
ROE | 0,3454* 1,0000
0,0000
InRemainin | 0,0586* 0,1184* 1,0000
0,0139 0,0000
InOthersec | -0,0287*  0,0578* 0,6077* 1,0000
0,2204 0,0156 0,0000
ReverseRep | 0,0378*  -0,0431* 0,3129* 0,4732* 1,0000
0,5119 0,4629 0,0000 0,0000
InDerivative | -0,0126 -0,0170* 0,5061* 0,6994* 0,3815* 1,0000
0,7308 0,6524 0,0000 0,0000 0,0000
Netgainslo | 0,1598* 0,1504* 0,2043* 0,3051* 0,0786* 0,4171* 1,0000
0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,2162 0,0000
Inassets [ -0,0004 0,0859* 0,6507* 0,8309* 0,4985* 0,7886* 0,3357* 1,0000
0,9877 0,0002 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Netfeescom [ 0,0096 0,0304* 0,2420* 0,2397* 0,3777* 0,6854* 0,5889* 0,2933%* 1,0000
0,6945 0,2224 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
LoanLossPr| -0,0560%  -0,0815%* 0,2504* 0,2294* 0,2082* 0,4694* 0,2620* 0,3136* 0,9583* 1,0000
0,0267 0,0015 0,000 0,000 0,0003 0,000 0,000 0,0000 0,0000
LoansthUSD | -0,0153 0,0202* 0,2866* 0,2948* 0,3047* 0,6082* 0,4442* 0,3766* 0,9634* 0,9407* 1,0000
0,5174 0,4004 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
InterestEx | -0,0048 0,0020 0,3518* 0,4072* 0,0898%* 0,4081* 0,3632%* 0,4928%* 0,8046* 0,7970* 0,8584* 1,0000
0,8424 0,9337 0,0000 0,0000 0,1202 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
EquityTotal | 0,1158*  -0,0634* -0,2229%* -0,3368* 0,0357 -0,2246* 0,0078 -0,5981*  -0,0879* -0.1045%* -0,1173* -0,2147* 1,0000
0,0000 0,0065 0,0000 0,0000 0,5351 0,0000 0,8041 0,0000 0,0003 0,0000 0,0000 0,0000

Legenda: * p< 0,1
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Na tabela 9 ¢ possivel observar a matriz de correlagdo dos bancos mistos,
verificamos uma correlacdo de 0,3454 entre o ROA e o ROE, indicando uma relagao
positiva e significativa. O ROA o InRemainin apresentam correlagdo de 0,0586, relacao
positiva e significativa, quando relacionado com o ROE apresenta correlagdo positiva de
0,1184 e relacdo significativa. O ROA e o InOthersec apresentam correlagao de -0,0287,
relag@o negativa e significativa, jd com o ROE tém uma correlagao de 0,0578, indicando

uma relagdo positiva e significativa.

O ROA e o ReverseRep apresentam correlacdo positiva de 0,0378 com
significancia, quando relacionado com ROE apresenta correlacdo de -0,0431, relagao
negativa e significativa. O ROA e o InDerivative apresenta correlacdo negativa em 0,0126
e relacdo ndo significativa, com o ROE tém correlagdo de -0,0170, indicando relagdo
negativa e significativa. O ROA e o Netgainslo tém correlacdo positiva de 0,1598 e
apresentam significncia, quando relacionado com o ROE apresenta correlagdo de 0,1504

com relagdo positiva e significativa.

O ROA e o lnassets apresentam correlacdo de -0,0004 , relagdo negativa e nao
significativa, quando relacionado com o ROE apresenta correlagdo de 0,0859, relagao
positiva e significativa. O ROA e o Netfeescom apresentam correlacao de 0,0096, relacao
positiva e ndo significativa, quando relacionado com o ROE apresenta correlagdo de
0,0304, indicando relagdo positiva e significativa. O ROA e o LoanLossPr apresentam
correlagao de -0,0560, indicando relagao negativa e significativa, ja com o ROE apresenta

correlagao de -0,0815, relagdo negativa e com significancia.

O ROA e o LoansthUSD apresentam correlagdo de -0,0153, relagdo negativa e
ndo significativa, quando relacionado com o ROE apresenta correlagdo de 0,0202, relagdo
positiva e significativa. O ROA e o InterestEx apresentam correlagdo de -0,0048, relacao
negativa e nao significativa, quando relacionado com o ROE apresenta correlacdo de
0,0020, indicando relagao positiva e ndo significativa. O ROA e o EquityTotal apresentam
correlagao de 0,1158, indicando relag@o positiva e significativa, j4 com o ROE apresenta

correlacao de -0,0634, relagdo negativa e significativa.
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Tabela 10 - Matriz de Correlacdo Bancos Convencionais

BANCOS CONVENCIONAIS

ROA ROE InRemainin _ InOthersec ReverseRep InDerivative Netgainslo Inassets Netfeescom  LoanLoss  LoansthUSD  InterestEx EquityTotal
ROA | 1,0000
ROE| 0,4418%* 1,0000
0,0000
InRemainin | 0.0513* 0,1531%* 1,0000
0,0098 0,0000
InOthersec | -0,0731*  0,0992* 0,6263* 1,0000
0,0002 0,0000 0,0000
ReverseRep | -0,0182 0,0667* 0,2901* 0,2890* 1,0000
0,7160 0,1867 0,0000 0,0000
InDerivative | -0,0404*  -0,1903* 0,5566* 0,4850* -0,0653* 1,0000
0,3105 0,0000 0,0000 0,0000 0,2998
Netgainslo | 0,0217* 0,0419* -0,0659* 0,0901* 0,0268 0,0192 1,0000
0,3974 0,1069 0,0144 0,0005 0,6349 0,6637
Inassets | -0,0428*  0,1731* 0,7228%* 0,7869* 0,2659* 0,6433* 0,1039%* 1,0000
0,0224 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,000
Netfeescom | -.0123 0,0650* 0,4484* 0,4305* 0,0842* 0,7148%* 0,0330%* 0,5505%* 1,0000
0,5353 0,0012 0,0000 0,0000 0,0917 0,0000 0,203 0,0000
LoanLossPr| -0,0844*  -0,0214* 0,4306* 0,3647* 0,1750* 0,3169* 0,0329* 0,4704* 0,4608* 1,0000
0,0000 0,3060 0,0000 0,0000 0,0005 0,0000 0,215 0,0000 0,0000
LoansthUSD | -0,0360*  0,0395* 0,4537* 0,4280%* 0,1237* 0,6984* 0,0727* 0,5689* 0,9352%* 0,4566* 1,0000
0,0640 0,0449 0,0000 0,0000 0,0133 0,0000 0,005 0,0000 0,0000 0,0000
InterestEx | -0,0403*  0,1553* 0,3645% 0,4042* 0,1411* 0,3815% 0,0894* 0,4795% 0,4525% 0,5093* 0,6206* 1,0000
0,0413 0,0000 0,0000 0,0000 0,0047 0,0000 0,001 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
EquityTotal | -0,0125  -0,1326* -0,3955%* -0,4633* -0,1163* -0,0937* -0,0451*  -0,6672*  -0,1966* -0,1075%* -0,2020* -0,2054* 1,0000
0,5035 0,0000 0,0000 0,0000 0,0195 0,0185 0,079 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Legenda: * p< 0,1
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Na tabela 10 ¢ possivel observar a matriz de correlagdo dos bancos convencionais,
verificamos uma correlacdo de 0,4418 entre o0 ROA e o ROE, indicando uma relagao
positiva e significativa. O ROA o InRemainin apresentam correlagdo de 0,0513, relacao
positiva e significativa., quando relacionado com o ROE apresenta correlagao positiva de
0,1531 e relacdo significativa. O ROA e o InOthersec apresentam correlagao de -0,0731,
relagdo negativa e significativa, jd com o ROE tém uma correlagao de 0,0992, indicando

uma relagdo positiva e significativa.

O ROA e o ReverseRep apresentam correlagdo de -0,0182, relacdo negativa e sem
significancia, quando relacionado com ROE apresenta correlagdo de 0,0667, relagao
positiva e significativa. O ROA e o InDerivative apresenta correlacdo negativa em 0,0404
e relacdo significativa, com o ROE tém correlagdo de -0,1903, indicando relagdo negativa
e significativa. O ROA e o Netgainslo tém correlagao positiva de 0,0217 e apresentam
significancia, quando relacionado com o ROE apresenta correlagdo de 0,0419 com

relagd@o positiva e significativa.

O ROA e o Inassets apresentam correlacdo de -0,0428, relacdo negativa e
significativa, quando relacionado com o ROE apresenta correlagdo de 0,1731, relagao
positiva e significativa. O ROA e o Netfeescom apresentam correlacdo de -0,0123,
relag@o negativa e ndo significativa, quando relacionado com o ROE apresenta correlagdo
de 0,0650, indicando relacdo positiva e significativa. O ROA e o LoanLossPr apresentam
correlagao de -0,0844, indicando relagao negativa e significativa, ja com o ROE apresenta

correlagao de -0,0214, relagdo negativa e com significancia.

O ROA e o LoansthUSD apresentam correlagdo de -0,0360, relagdo negativa e
significativa, quando relacionado com o ROE apresenta correlagdo de 0,0395, relagao
positiva e significativa. O ROA e o InterestEx apresentam correlagdo de -0,0403, relacao
negativa e significativa, quando relacionado com o ROE apresenta correlagao de 0,1553,
indicando relagdo positiva e significativa. O ROA e o EquityTotal apresentam correlagao
de -0,0125, indicando relagdo positiva e ndo significativa, ja com o ROE apresenta

correlacao de -0,1326, relagdo negativa e significativa.
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4.3 TESTE DE HAUSMAN

E possivel observar na tabela 11 o Teste de Hausman, utilizado para definir se ser4

aplicado nesta investigacdo efeitos fixos ou aleatorios. Se as diferencas forem

significativas e com erros padrdo relativamente pequenos podem apontar que o modelo

de efeitos fixos ¢ mais apropriado, enquanto diferencas pequenas sugerem que o modelo

de efeitos aleatorios poderia ser aplicado, sendo assim o modelo utilizado nesta pesquisa

¢ o de efeito aleatorio.

Tabela 11 — Teste de Hausman

Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))

fe1 rel Difference S.E.
InDerivative | -0,4093218 -0,5712484 0,1619266 0,0739406
Netgainslo| 3,24E-06  4,04E-06  -8,05E-07 4,10E-07
Inassets | -7,630446 -3,016829 -4,613617 0,491107
Netfeescom| 0,0000169 0,0000177 -7,36E-07 1,14E-06
LoanLossPr -0,0000162 -0,000017 7,72E-07 2,37E-07
LoansthusSD| 1,28E-07 3,74E-08 9,07E-08 1,09E-08
InterestEx | -3,43E-07  1,95E-07  -5,38E-07 1,16E-07
EquityTotal | -0,3175894  -0,201974 -0,1156154 0,0502615

Pais SIM SIM SIM SIM

PIB SIM SIM SIM SIM

Inflagdo SIM SIM SIM SIM

Test: HO: difference in coefficients not systematic

chi2(3) = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)](b-B)

93,40
0,060

Fonte: Elaboragao Propria em Stata (2024)
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5. ANALISE DOS RESULTADOS

Neste topico serdo apresentados e analisados os resultados das regressdes que
investigam as métricas de performance (ROE e ROA) em trés tipos distintos de
institui¢des financeiras: bancos islamicos, mistos e convencionais. As varidveis utilizadas
incluem fatores relacionados aos ativos, passivos, ganhos, perdas, e outros componentes-
chave da estrutura financeira das instituigdes, como derivados, receitas de taxas, e
empréstimos em dodlares. A partir dessas analises, procura-se compreender de que forma
essas varidveis impactam a rentabilidade e a estabilidade dessas institui¢des, fornecendo

insights valiosos sobre os desafios e as oportunidades enfrentados em cada setor.
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Tabela 12 — Regressao GLS de Efeitos Aleatorios com Corregdo de VCE (Vectorial dos Erros)

Shariah Misto Convencional
Variable ROE ROA ROE ROA ROE ROA
InReverseR -0,5342** -0,0010** -0,4774*** -0,0004** -0,1839 -0,0000
InNetgains 0,5822 0,0006 0,3551 0,0010 -0,1761 0,0002
Lnassets -13,7250*** -0,0036 -15,9686*** -0,0179*** 1,6694 0,0016
InNetfeesc 6,5616*** 0,0114*** 7,3672*** 0,0097*** 0,3743 0,0010
InLoanLoss -1,5349 -0,0033 -1,7344** -0,0022*** -0,5720 -0,0004
InLoansthUSD 4,7363*** -0,0040 6,4180* 0,0055 -2,7416 -0,0031
InInterest 1,7387* 0,0001 2,4045** 0,0031*** 1,8387* 0,0021**
EquityTotal -0,5220*** -0,0009** -0,6399*** 0,0007*** -0,5615 0,0013***
Pais SIM SIM SIM SIM SIM SIM
PIB SIM SIM SIM SIM SIM SIM
Inflagdo SIM SIM SIM SIM SIM SIM
~cons 94,4607*** 0,0589* 92,4010*** 0,0888*** 16,4197 -0,0125
N 209 219 200 209 192 199
Legenda: * p< 0,1; ** p<0,05; ***p<0,01
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A tabela 12 representa seis equagdes nas quais as duas primeiras sdo referentes
aos bancos islamicos, as 2 segundas sdo referentes aos bancos mistos e as duas tltimas
sdo referentes aos bancos convencionais da regido MENA. A primeira, terceira e quinta
regressao sdo com a varidvel dependente ROE e a segunda, quarta e sexta regressao com

o ROA.

Verificamos que uma relacdo negativa e significativa entre as varidveis
dependentes (ROE e ROA) e o InReverseR para os bancos isldmicos e mistos, no entanto,
para os bancos convencionais nio existe relacao significativa. Quando relacionadas com
o InNetgains ndo apresentam relacdo significativa, no entanto, apresentam relagao
positiva com os bancos islamicos e mistos e na regressio do ROA dos bancos

convencionais, mas relagdo negativa no ROE dos bancos convencionais.

O Inassets e as varidveis dependentes apresentam relagcao negativa com os bancos
islamicos e mistos, no entanto, apresenta relagdo significativa com os bancos mistos € o
ROE dos bancos islamicos, ja para os bancos convencionais apresenta relacao positiva e
ndo significativa. O InNetfees apresenta relacdo positiva e significativa com os bancos
islamicos e mistos, j4 com o0s convencionais apresenta relacdo positiva, porém ndo

significativa.

As variaveis dependentes e o InLoanloss apresentam uma relagdo negativa em
todas as equacdes e apenas ¢ significativa com os bancos mistos. O InLoansthUSD
apresenta relacdo positiva e significativa com a variavel dependente ROE e os bancos
isldmicos e mistos, no entanto apresenta relagdo negativa e ndo significativa com os
bancos convencionais e 0 ROA dos bancos islamicos e relacdo positiva e ndo significativa

dos bancos mistos.

O InInterestEx e as variaveis dependentes apresentam relacdo positiva em todas
as equagdes, no entanto, s6 apresentam relacdo significativa com os bancos mistos e
convencionais. O EquityTotal apresenta relagdo negativa e significativa com os bancos
islamicos e o ROE dos bancos mistos, relagdo positiva e significativa no ROA dos bancos
mistos e convencionais e relagdo negativa e ndo significativa com o ROE dos bancos

convencionais.
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Tabela 13 - Regressdo GLS de Efeitos Aleatorios com Corregdo de VCE (Vectorial dos Erros)

Shariah Misto Convencional
Variable ROE ROA ROE ROA ROE ROA
InOthersec 0,4190 -0,0023 -0,6335 -0,0011 -16261 -0,0024
InNetgains 0,8625* 0,0024** 0,4172 0,0007 0,0500 0,0011
Lnassets -29696 0,0079 0,2109 -0,0049 10,5435*** 0,0172***
InNetfeesc 5,1934*** 0,0081*** 5,4106*** 0,0097*** 15493 0,0059**
InLoanLoss -3,3394*** -0,0044*** -5,5655*** -0,0049*** -1,9752*** -0,0014*
InLoansthUSD -0.8874 -0.0086 -0.7546 -0.0004 -6.3459*** -0.0168***
Ininterest 1,8548*** 0,0012 2,5372** 0,0033*** 0,5729 0,0005
EquityTotal -0,1637 0,0004 0,1107 0,0007*** 0,1439 0,0011*
Pais SIM SIM SIM SIM SIM SIM
PIB SIM SIM SIM SIM SIM SIM
Inflagéo SIM SIM SIM SIM SIM SIM
~cons 184320 -0.0308 -56543 0.0078 -41.2491* -0.0495
N 1013 1062 753 786 1034 1062

Legenda: * p< 0,1; ** p<0,05; ***p<0,01
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A tabela 13 representa seis equacdes nas quais as duas primeiras sdo referentes aos bancos
mistos, as 2 segundas sdo referentes aos bancos mistos e as duas ultimas sdo referentes
aos bancos convencionais da regido MENA. A primeira, terceira e quinta regressao sao

com a variavel dependente ROE e a segunda, quarta e sexta regressao com o ROA.

Verificamos que uma relacdo negativa e ndo significativa entre as varidveis
dependentes (ROE e ROA) e o InOthersec para os bancos mistos e convencionais, no
entanto, para os bancos isladmicos ndo existe relacdo significativa e 4 uma relagao positiva
com o ROE e negativa com o ROA. Quando relacionadas com o InNetgains ndo
apresentam relacdo significativa com os bancos mistos e convencionais, no entanto,
apresentam relagdo positiva com os bancos isldmicos e mistos e na regressao do ROA dos

bancos convencionais, mas relagdo negativa no ROE dos bancos convencionais.

O Inassets e as varidveis dependentes apresentam relagdo positiva e significativa
com os bancos convencionais, no entanto, ndo apresenta relacdo significativa com os
bancos islamicos e mistos e apresentam relagdo negativa com o ROE e positiva com o
ROA dos bancos islamicos e relagdo positiva com o ROE e negativa com o ROA dos
bancos mistos. O InNetfees apresenta relagdo positiva e significativa com os bancos
isldmicos e mistos, j& com os convencionais apresenta relacdo positiva porém nao

significativa com o ROE e significativa com o ROA.

As varidveis dependentes e o InLoanloss apresentam uma relacdo negativa e
significativa em todas as equagdes. O InLoansthUSD apresentam uma relagcdo negativa
em todas as equacdes e apenas ¢ significativa com os bancos convencionais. O
InInterestEx e as varidveis dependentes apresentam relagdo positiva em todas as
equagdes, no entanto, s6 apresentam significdncia com o ROE dos bancos islamicos e
com o ROE e o ROA dos bancos mistos. O EquityTotal apresenta relagdo negativa e
significativa com o ROE dos bancos islamicos e positiva com as outras equagdes,

apresenta relacao significativa com o ROA dos bancos mistos e convencionais.
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Tabela 14 - Regressdo GLS de Efeitos Aleatorios com Corregdo de VCE (Vectorial dos Erros)

Shariah Convencional
Variable ROE ROA ROE ROA ROE ROA
InDerivative -0,8804*** -0,0009*** -0,5501* -0,0004 -1,0045** -0,0009***
InNetgains 0,8256 0,0012* 1,0644** 0,0014*** -0,2969 -0,0002
Lnassets -11,1291*** -0,0120*** -8,9600*** -0,0114*** -1,6704 0,0064
InNetfeesc 7,3332*** 0,0077*** 11,1901*** 0,0128*** 3,1988*** 0,0039***
InLoanLoss -2,2279*** -0,0024*** -3,2540*** -0,0037*** -0,3013 -0,0009**
InLoansthUSD 4,1392* 0,0047** -0,4504 -0,0008 -2,2257 -0,0094*
Ininterest 2,0219** 0,0018** 1,8559*** 0,0025*** 0,4841 0,0004
EquityTotal -0,4298*** 0,0005** -0,1751 0,0012*** -0,0149 0,0018***
Pais SIM SIM SIM SIM SIM SIM
PIB SIM SIM SIM SIM SIM SIM
Inflagdo SIM SIM SIM SIM SIM SIM
~cons 52,7892*** 0,0473** 50,7450*** 0,0566*** 50,7199*** 0,0116
N 209 219 200 209 192 199
Legenda: * p< 0,1; ** p <0,05; ***p<0,01
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A tabela 14 representa seis equagdes nas quais as duas primeiras sdo referentes
aos bancos islamicos, as 2 segundas sdo referentes aos bancos mistos e as duas ultimas
sdo referentes aos bancos convencionais da regido MENA. A primeira, terceira e quinta
regressao sdo com a variavel dependente ROE e a segunda, quarta e sexta regressao com

o ROA.

Verificamos que uma relacdo negativa e significativa entre as varidveis
dependentes (ROE e ROA) e o InDerivative para os bancos islamicos e convencionais,
no entanto, para os bancos mistos ndo existe relagdo significativa. Quando relacionadas
com o InNetgains ndo apresentam relacdo significativa com os bancos islamicos e
convencionais, no entanto, apresentam relacao positiva com os bancos islamicos e relagcdo
negativa com os convencionais € ja com os bancos mistos apresentam relagao positiva e

significativa.

O Inassets e as variaveis dependentes apresentam relagcdo negativa e significativa
com os bancos isldmicos e mistos, no entanto, apresenta relacdo negativa e nao
significativa com o ROE e positiva e ndo significativa com o ROA dos bancos
convencionais. O InNetfees apresenta relacdo positiva e significativa com os bancos
islamicos, mistos e convencionais.As varidveis dependentes e o InLoanloss apresentam
uma relag@o negativa e significativa com os bancos isladmicos, mistos e com o ROA dos

bancos convencionais, j& com o ROA apresenta relagdo negativa e ndo significativa.

O InLoansthUSD apresenta relagdo positiva e significativa com os bancos
islamicos, no entanto apresenta relacdo negativa e ndo significativa com os bancos mistos
e o ROE dos bancos convencionais e relagdo negativa e significativa com o ROA dos
bancos convencionais. O InInterestEx e as variaveis dependentes apresentam relacdo
positiva em todas as equagdes, no entanto, s6 apresentam relacao positiva com os bancos
islamicos e mistos. O EquityTotal apresenta relacdo negativa em todas as equacdes, no
entanto, sO apresentam relagao positiva com os bancos isldmicos e com 0 ROA dos bancos

mistos € convencionais.
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6. DISCUSSAO DE RESULTADOS

Neste capitulo, sdo analisados os efeitos da inovagao financeira, de outros ativos
de divida e dos derivados financeiros sobre a rentabilidade dos bancos islamicos, mistos
e convencionais, utilizando como indicadores as métricas de performance (ROA e ROE).
A partir das hipdteses estabelecidas, as Tabelas 15, 16 e 17 apresentam os resultados

dessas variaveis em cada categoria bancaria.
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Tabela 15 - Hipoteses Bancos Islamicos

HIPOTESES

EFEITO

DESCRICAO

HIA: A inovagdo financeira afeta

negativamente o ROE

Para os  bancos  islamicos
verificamos que a hipdtese nao se
confirma, a inovacao financeira nao

tem efeito significativo com o ROE

HI1B: A inovagao financeira afeta

negativamente o ROA

Para os  bancos islamicos
verificamos que a hipdtese nao se
confirma, a inovacao financeira nao

tem efeito significativo com o ROA

H2A: O nivel de outros ativos de
divida afeta negativamente/

positivamente o ROE

Para os  bancos islamicos
verificamos que a hipdtese se
confirma, os outros ativos de divida
tém efeito negativo e significativo

com o ROE

H2B: O nivel de outros ativos de
divida afeta negativamente/

positivamente o ROA

Para os  bancos  islamicos
verificamos que a hipdtese se
confirma, os outros ativos de divida
tém efeito negativo e significativo

com o0 ROA

H3A: O nivel de derivados
financeiros afeta negativamente o

ROE

Para os  bancos  islamicos
verificamos que a hipdtese se
confirma, os derivados tém efeito

negativo e significativo com o ROE

H3B: O nivel de derivados
financeiros afeta negativamente o

ROA

Para os  bancos  islamicos
verificamos que a hipdtese se
confirma, os derivados tém efeito

negativo e significativo com o ROA
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Tabela 16 - Hipoteses Bancos Mistos

HIPOTESES

EFEITO

DESCRICAO

HIA: A inovagdo financeira afeta

negativamente o ROE

Para os bancos mistos verificamos
que a hipdtese ndo se confirma, a
inovacao financeira ndo tem efeito

significativo com o ROE

HI1B: A inovagao financeira afeta

negativamente o ROA

Para os bancos mistos verificamos
que a hipdtese ndo se confirma, a
inovacao financeira ndo tem efeito

significativo com o0 ROA

H2A: O nivel de outros ativos de
divida afeta negativamente/

positivamente o ROE

Para os bancos mistos verificamos
que a hipdtese se confirma, os
outros ativos de divida tém efeito

negativo e significativo com o ROE

H2B: O nivel de outros ativos de
divida afeta negativamente/

positivamente o ROA

Para os bancos mistos verificamos
que a hipdtese se confirma, os
outros ativos de divida tém efeito
negativo e significativo com o

ROA

H3A: O nivel de derivados
financeiros afeta negativamente o

ROE

Para os bancos mistos verificamos
que a hipdtese se confirma, os
derivados tém efeito negativo e

significativo com o ROE

H3B: O nivel de derivados
financeiros afeta negativamente o

ROA

Para os bancos mistos verificamos
que a hipotese nao se confirma, os

derivados nao tém efeito

significativo com o0 ROA

50



Tabela 17 - Hipoteses Bancos Convencionais

HIPOTESES EFEITO DESCRICAO
Para os bancos convencionais
HIA: A inovagdo financeira afeta verificamos que a hipdtese ndo se
negativamente o ROE ) confirma, a inovag¢ao financeira ndo

tem efeito significativo com o ROE

Para os bancos convencionais
HI1B: A inovagao financeira afeta verificamos que a hipdtese ndo se
negativamente o ROA confirma, a inovag¢ao financeira ndo

tem efeito significativo com o ROA

Para os bancos convencionais

H2A: O nivel de outros ativos de verificamos que a hipdtese ndo se
divida afeta negativamente/ - confirma, uma vez que 0s outros
positivamente o ROE ativos de divida ndo tém efeito

significativo com o ROE

Para os bancos convencionais

H2B: O nivel de outros ativos de verificamos que a hipdtese ndo se
divida afeta negativamente/ - confirma, uma vez que 0s outros
positivamente o0 ROA ativos de divida ndo tém efeito

significativo com o0 ROA

Para os bancos convencionais
H3A: O nivel de derivados ) )
' . verificamos que a hipdtese se
financeiros afeta negativamente o -

confirma, os derivados tém efeito
ROE

negativo e significativo com o ROE

Para os bancos convencionais
H3B: O nivel de derivados ) )
' . verificamos que a hipdtese se
financeiros afeta negativamente o -

confirma, os derivados tém efeito
ROA

negativo e significativo com o ROA

Essas constatagdes revelam diferencas importantes no comportamento dessas
variaveis conforme o tipo de banco, destacando a necessidade de estratégias diferenciadas

de gestdo financeira para cada categoria.
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A inovagdo financeira apresentou uma relagdo negativa nos bancos mistos e
convencionais, enquanto nos bancos isldmicos uma relacdo negativa com o ROA e
positiva com o ROE, no entanto, essa relacdo nao foi significativa, alinhando-se com as
expectativas da literatura (Mwangi, 2013; e, Ahmad et. al., 2022). A diferenca entre os
bancos islamicos e os convencionais pode ser explicada, em parte, porque os bancos
islamicos operam de acordo com os principios do Shariah, que restringem o uso de certos
produtos financeiros, o que pode limitar a adog¢do de inovagdes financeiras tradicionais,
no qual, a inovacdo financeira pode ndo ter o mesmo impacto que nos bancos
convencionais e mistos, onde a aplicagdo de novos produtos e tecnologias estd mais
alinhada com as praticas tradicionais do setor financeiro global.

Os outros ativos de divida apresentaram uma relagdo negativa em todos os tipos
de bancos, mas essa relagdo foi significativa apenas nos bancos islamicos e mistos. Este
resultado estd alinhado com a literatura (Abubakar, 2015; Gonzalez et. al., 2016;,
Abdelaziz, Rim e Helmi, 2020; e, Nazir, Azam e Khalid, 2021). Nos bancos islamicos, a
presenca de comités especificos responsaveis por garantir a conformidade com os
principios da Shariah limita a oferta de produtos derivados. Essa restri¢ao ajuda a explicar
o impacto mais acentuado desses ativos nos bancos islamicos, que devem aderir a regras
rigorosas que diferem das praticas dos bancos convencionais.

Os produtos derivados apresentaram uma relacdo negativa nos trés tipos de
bancos. No entanto, essa relagdo ndo foi significativa com o ROA dos bancos mistos, mas
foi significativa tanto para os bancos isladmicos e convencionais quanto para o ROE dos
bancos mistos, conforme literatura (Gonzalez et. at.., 2016; e, Lenne & Oki, 2017). A
diferenga entre os bancos exclusivamente islamicos e exclusivamente convencionais com
os bancos mistos podem ser parcialmente explicada pela utilizagao de produtos derivados
sem o devido know-how no contexto da banca islamica. Essa falta de familiaridade com
esses instrumentos financeiros tende a amplificar o impacto negativo, especialmente

devido as restri¢gdes impostas pelos principios do Shariah.
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7. CONCLUSOES

O principal objetivo desta dissertacdo foi investigar os efeitos da inovagao
financeira, produtos derivados e outros ativos de divida sobre o desempenho de diferentes
tipos de bancos (isldmicos, mistos e convencionais). Para alcancar estes objetivos, o
estudo utiliza um painel dindmico com regressdes GLS com corregdo vectorial de erros
(VCE), considerando aleatérios, conforme indicado pelo teste de Hausman, para
responder as seguintes questdes centrais: A inovagao financeira impacta negativamente o
ROE ou 0 ROA? O nivel de outros ativos de divida influencia de forma negativa ou
positiva o ROE e o ROA? Os derivados financeiros afetam negativamente o desempenho,
medido por meio do ROE e do ROA?

Os resultados indicaram para os bancos islamicos e mistos, que a inovagao
financeira ndo apresentou um impacto significativo sobre o ROE e o ROA, em
contrapartida, o nivel de outros ativos de divida demonstrou um efeito negativo e
significativo tanto no ROE quanto no ROA, para ambos os tipos de bancos, além disso, a
presenga de derivados financeiros se mostrou negativo em relagdo ao ROE, no entanto, a
relacdo entre derivados financeiros ¢ ROA ndo se confirmou para bancos mistos,
indicando uma complexidade nas dindmicas financeiras desses bancos.

Para os Dbancos convencionais a inovagdo financeira ndo impacta
significativamente o ROE e o0 ROA, em contrapartida, o uso de derivados financeiros foi
associado a um efeito negativo e significativo tanto no ROE quanto no ROA, esses
resultados ressaltam a necessidade de uma andlise mais profunda sobre como diferentes
estruturas e praticas financeiras influenciam o desempenho dos bancos em contextos
distintos, evidenciando as nuances das operagdes financeiras em instituicdes islamicas,
mistas e convencionais.

Este estudo tem a limitagdo de que o uso de produtos derivados na banca islamica
¢ limitado devido a presenca de comités especificos responsaveis por garantir a
conformidade com os principios da Shariah que controla os produtos disponibilizado
nestas instituigdes. Além disso, os bancos isldmicos podem estar em um estdgio inicial
de adogdo de inovagdes, sem a maturidade necessaria para gerar efeitos expressivos.

Como resultado, o numero de observagdes analisadas neste estudo € inferior ao

habitual, o que pode introduzir um viés nas conclusdes. Essa restricdo ressalta a
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importancia de considerar as particularidades do contexto da banca islamica ao interpretar
os resultados.

Uma vez que exploramos o uso de inovagdo financeira, outros ativos de divida e
produtos derivados com as métricas de performance (ROE e ROA), pesquisas futuras
poderiam ampliar o escopo incluindo métricas de risco e valor de mercado.

Em suma, este estudo oferece uma visdo abrangente sobre como diferentes tipos
de bancos respondem a inovagao financeira, outros ativos de divida e produtos derivados,
destacando a necessidade de abordagens mais especificas para cada modelo bancério,

especialmente no contexto de uma economia global em rapida transformacao.
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