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RESUMO

Esta pesquisa tem como objetivo avaliar como ocorre a relagdo entre a cultura nacional,
tomando como base as dimensdes culturais de Hofstede — individualismo versus coletivismo e
aversao a incerteza — sobre o risco bancério. Assim, 0s objetivos especificos sdo verificar a
relacdo entre as dimensdes culturais de Hofstede de individualismo versus coletivismo e
aversao a incerteza sobre o risco bancario e verificar se essa relacdo € impactada pela moderacgéo
das instituicdes formais, dessa forma, essa pesquisa contribui com o desenvolvimento da
literatura de finangas culturais. Para realizar este estudo utilizaram-se as dimensdes culturais de
Hofstede (2010), limitando-se as dimens@es culturais de individualismo versus coletivismo e
aversdo a incerteza, o indicador de eficacia do governo de Kaufmann et. al (2007) para
representar as instituicbes formais e o risco de insolvéncia representado pelo Z-SCORE como
variavel dependente de risco bancério, permitindo analisar 1.238 bancos comerciais listados
distribuidos em 79 paises dos cinco continentes. Assim, optou-se por estimar dois modelos de
regressao linear MQO, com e sem a presenca das variaveis moderadoras para que fosse possivel
verificar se e como as variaveis de moderacao afetam a relacao entre a cultura nacional e o risco
bancario. Dessa forma, no primeiro modelo, sem a presenca das varidveis moderadoras,
verificou-se que ndo existe relacdo estatisticamente significante entre a dimenséo cultural de
individualismo e risco bancario, porém diferente do relatado na literatura existe uma relacao
positiva e estatisticamente significante entre aversdo a incerteza e risco bancéario, sendo
relevante destacar que incerteza nao € sindbnimo de risco e geralmente os paises com alta aversao
a incerteza, tendem arriscarem em riscos conhecidos. Na estimacao do segundo modelo, com a
presenca das variaveis moderadoras, observou-se que a relacdo direta entre a variavel que
representa o individualismo e risco bancario continuou sem apresentar significancia estatistica
e a relacdo direta entre a variavel de aversao a incerteza e risco bancario passou a nao apresentar
significancia estatistica. Porém, observa-se que na relacdo das varidveis moderadoras —
MOD_IDV e MOD_UAI — com o risco bancério foi possivel identificar uma relagdo negativa
e com significancia estatistica para ambas as relacdes. Assim, esse resultado permitiu
corroborar que as instituicbes formais afetam a relacdo entre as culturas nacionais e 0 risco
bancario.

Palavras-Chaves: Cultura Nacional; Risco Bancario; Instituigdes Formais.



ABSTRACT

This research aims to evaluate the relationship between national culture, based on Hofstede's
cultural dimensions — individualism versus collectivism and uncertainty avoidance — and
banking risk. The specific objectives are to verify the relationship between Hofstede's cultural
dimensions of individualism versus collectivism and uncertainty avoidance about bank risk and
to verify if this relationship impacted by the moderation of formal institutions, thus, this
research contributes to the development of the cultural finance literature. To carry out this study,
the cultural dimensions of Hofstede (2010) were used, limiting the cultural dimensions of
individualism versus collectivism and uncertainty avoidance, the government effectiveness
indicator of Kaufmann et. al (2007) to represent formal institutions and the risk of insolvency
represented by the Z-SCORE as a dependent variable of banking risk, allowing the analysis of
1,238 listed commercial banks distributed in 79 countries on five continents. It was decided to
estimate two MQO linear regression models, with and without the presence of moderating
variables so that it would be possible to verify whether and how the moderating variables affect
the relationship between national culture and banking risk. In the first model, without the
presence of moderating variables, it found that there is no statistically significant relationship
between the cultural dimension of individualism and banking risk. However, unlike what is
reported in the literature, there is a positive and statistically significant relationship between
uncertainty avoidance and banking risk, it being important to point out that uncertainty is
without synonymous with risk and generally countries with high uncertainty avoidance tend to
risk known risks. In estimating the second model, with the presence of moderating variables, it
was observed that the direct relationship between the variable that represents individualism and
banking risk remained without statistical significance and the direct relationship between the
uncertainty avoidance variable and banking risk passed not showing statistical significance.
However, it is observed that in the relationship of the moderating variables — MOD_IDV and
MOD_UAI - with banking risk, it was possible to identify a negative relationship with
statistical significance for both relationships. This result corroborated that formal institutions
affect the relationship between national cultures and banking risk.

Keywords: National Culture; Banking Risk; Formal Institutions.
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1. INTRODUCAO

Evidéncias empiricas demonstram que as tomadas de decisdes reais tendem a
contradizer os modelos classicos de financas, a vista disso, surgiram outras abordagens de
pesquisa com o objetivo de utilizar o comportamento dos individuos e suas preferéncias sociais
para explicar os processos de decisdes (Nalder & Breuner, 2019). Um dos campos de pesquisa
desenvolvido foi a area de Finangas Culturais que busca analisar como a cultura pode
influenciar o sistema financeiro (Goodell, 2019).

Sendo a cultura uma programacdo coletiva da mente, se manifestando ndo apenas pelos
valores, mas por meio de simbolos, lideres e rituais, distinguindo os membros de um grupo
(Hofstede, 1980). Dessa forma, pode-se entender a cultura como a representacdo de valores,
percepcoes, ideias e crencas mantidas por grupos de individuos (Kutan et. al,2020).

Além disso, a cultura tende a influenciar as percepc¢des e as crencas dos individuos ou
de um grupo (Guiso et. al, 2006), as quais acabam reverberando nas decisdes e,
consequentemente, impactando os resultados econdmicos e financeiros (Kutan et. al, 2020).
Em cenarios com informacdes e experiéncias limitadas, os individuos tendem a confiar nas suas
crencas, que em grande parte sao moldadas pela cultura, para realizarem suas escolhas (Diez-
Esteban et. al, 2019).

Perante a intangibilidade da cultura e da dificuldade em quantifica-la (Bitar et. al, 2020),
foram desenvolvidos estudos com a finalidade de mensurar a cultura — como por exemplo 0s
trabalhos de Hofstede (1980) e House et. al (2004) — por meio de dimensdes culturais. Sendo
cada dimensdo um aspecto da cultura que pode ser medido em relacdo a outras culturas
(Hofstede, 2010).

Uma das estruturas de dimens@es culturais exploradas na literatura é a difundida por
Hofstede (1980), que inicialmente desenvolveu as dimensdes culturais de individualismo,
aversdo a incerteza, masculinidade e distancia de poder e, posteriormente, incluiu as dimensdes
de orientacdo para longo prazo e indulgéncia. Embora a referida estrutura tenha sido
desenvolvida ha mais de 40 anos, considerando que a cultura muda de forma extremamente
lenta ao longo do tempo, as dimenses culturais de Hofstede ainda séo consideradas medidas
culturais aplicaveis (Beugelsdijk et. al, 2017; Nadler & Breuer, 2019).

Outro aspecto relevante da cultura é sua capacidade de moldar a forma como 0s

individuos reagem as instituicGes, ao modelar a maneira pela qual as entidades influenciam a
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confianca social e os custos de transacOes financeiras. Sendo instituicdes, as restricoes
concebidas pelos individuos que estruturam as interagdes politicas, econémicas e sociais
(North, 1991).

As instituicdes podem ser segregadas em instituicdes formais que sdo definidas como
as estruturas politicas, juridicas e regulatorias e as instituicdes informais que consistem nos
valores culturais, as preferéncias, as tradicbes e 0s costumes (Boubakri & Saffar, 2016).
Portanto, a cultura pode ser compreendida como uma instituicdo informal por compreender os
valores sociais que afetam de forma intrinseca as motivacdes e as normas sociais (Guiso et. al,
2015). Diante disso, a cultura sendo uma institui¢do informal tende a influenciar as preferéncias
dos tomadores de decisdo e esta refletida nas instituicbes formais da sociedade, como por
exemplo, no sistema financeiro (Breuer & Quinten, 2009).

Nota-se que os sistemas financeiros evoluiram de formas distintas em diferentes paises
sendo predominantemente baseado em bancos, entretanto, em alguns paises observa-se a
presenca de mercados financeiros (Kwok & Tadesse, 2006). Este estudo se limita as instituicdes
bancarias, por possuirem o papel de canalizar os recursos dos poupadores para os investidores,
fornecendo os servicos de monitoramento e liquidez dos recursos que permite o
compartilhamento do risco entre os depositantes (Pais & Stork, 2013).

Em decorréncia da crise financeira global de 2008, originada nos Estados Unidos, o foco
sobre os determinantes no comportamento de risco bancério entre os paises foi intensificado.
Os paises lidam de diferentes formas com a assuncao de risco devido as regulamentacgdes e aos
fatores institucionais legais e também em funcéo das distintas culturas nacionais (Ashraf et. al,
2016). Visao corroborada por Baltaci et. al, (2022) ao constatarem que a cultura teve um efeito
estatisticamente e economicamente significativo na ocorréncia da crise financeira global de
2008.

A complexidade do sistema bancario é um desafio para os reguladores, principalmente
no gue tange ao risco bancario e a manutencdo da estabilidade do sistema financeiro (Agarwal
et. al, 2019), pois o comportamento de tomada de risco dos bancos afeta a fragilidade financeira
e econbmica (Leaven & Levine, 2009). Cabe salientar que assumir risco é uma decisdo
estratégica, com a qual toda organizacédo se depara, sendo fundamental para o seu desempenho
e sobrevivéncia (Li et. al, 2013; Kutan et. al, 2020).

No caso das instituicdes financeiras seus ativos e passivos sdo administrados com o
objetivo geral de reduzir riscos e maximizar os retornos aos acionistas (Apostolik et. al, 2012),
estando sujeitas a uma gama de riscos no curso de suas operacgoes. Neste estudo, optou-se por
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analisar o risco bancério sob a 6tica do risco de faléncia, visto que, ter conhecimento sobre os
riscos bancarios é importante para os reguladores, gestores e mutuérios preocupados com a
probabilidade de faléncia (Stiroh, 2006), pois a partir da compreensdo do risco bancério, é
possivel que seja desenvolvido, por gestores e formuladores de politicas, um sistema para
monitorar os fatores que afetam os riscos de insolvéncia dos bancos, evitando casos de faléncia
(Al-Gasaymeh et. al, 2021).

Cabe salientar que, nas institui¢ces bancarias o risco de faléncia ocorre quando os lucros
sdo insuficientes para pagar os depositantes (Boyd et. al, 2006) e as circunstancias especificas
de cada pais e de cada instituicdo bancéria sdo bases para as causas de insolvéncia (Al-
Gasaymeh et. al, 2021). Na literatura observa-se que o risco de faléncia pode ser mensurado de
diversas maneiras, como por exemplo por meio do z-score, a qual tem como objetivo mensurar
a probabilidade da insolvéncia (Mihet, 2013).

Em vista disso, analisar fatores que possam impactar o risco bancério ndo é apenas
academicamente relevante, mas também auxilia no desenvolvimento de medidas de protecdo
do sistema financeiro global (Mourouzidou-Damtsa et. al, 2019). Além disso, explorar a cultura
no contexto das finangas oferece a oportunidade de analisar as dimensdes culturais ndo apenas
sob a 6tica social, mas também sobre a dimenséo corporativa e a possivel interacdo entre ambas
(Zingales, 2015).

1.1. Problema de Pesquisa e Objetivos

Apesar da incipiéncia dos estudos em financgas culturais, os estudos ja desenvolvidos
nesse campo de pesquisa, segundo Breuer e Quinten (2009), contribuem para a andlise das
divergéncias internacionais e da racionalidade cultural no impacto das decisdes financeiras.
Alguns desses estudos exploram a influéncia das dimensdes culturais sobre os aspectos do setor
bancario, como por exemplo, niveis de eficiéncia (Halkos & Tzeremes, 2011), conservadorismo
(Kanagaretnam et. al, 2014), risco bancario (Ashraf et. al,2016; Mourouzidou-Damtsaa et.
al,2019; Illiashenko & Laidroo, 2020), desempenho (Boubakri et. al, 2017) e transparéncia
(Makrychoriti et. al, 2021).

Referente a relacdo risco bancério e a cultura nacional, observa-se que Ashraf et. al
(2016) se concentraram em analisar os efeitos diretos das diferengas culturais nacionais sobre
0 risco do banco no periodo de 2001 a 2007, sendo denominado pelos autores como um periodo

pré-crise. Dessa forma, os resultados demonstram que trés das quatros dimensdes culturais de
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Hofstede analisadas — aversdo & incerteza, individualismo versus coletivismo, e distancia do
poder — exercem efeitos diretos e significativos na assungéo de risco dos bancos.

De forma similar Mourouzidou-Damtsaa et. al (2019) analisaram a relacdo entre 0s
valores culturais de individualismo, confianca e hierarquia e o risco bancario de bancos
localizados na Europa, concluindo que os valores culturais sdo determinantes importantes e
economicamente significativos no risco bancario.

Por outro lado, Illiashenko e Laidroo (2020) analisaram apenas a dimensao cultural de
individualismo sobre a assunc¢do de risco bancario, argumentando que os estudos anteriores
relatam uma associacdo positiva, entretanto, 0s autores acreditam que nessa associacdo
provavelmente os efeitos da governanga corporativa estio omissos. Dessa forma, os autores
encontraram uma associacao negativa entre a dimensao cultural de individualismo e a assunc¢éo
de risco bancario, corroborando a hipdtese de que os resultados positivos encontrados nos
estudos anteriores podem ser por caracteristicas das empresas que ndo foram observadas.

Referente a relacdo do risco bancério e da cultura nacional, llliashenko e Laidroo (2020)
expdem que a literatura reconhece que a cultura nacional pode afetar a tomada de risco das
empresas ao condicionar a tomada de decisdo dos gestores, ou seja, 0S executivos podem
influenciar as decisGes corporativas, fazendo com que suas preferéncias afetem diretamente os
resultados corporativos e, consequentemente, a tomada de risco. Porém, Illiashenko e Laidroo
(2020) alegam que essa relacdo entre cultura e risco também pode ocorrer por meio da
influéncia das instituicBes do pais, mas deve-se controlar os possiveis preditores de risco em
nivel empresa e pais.

Entende-se que as instituicdes formais funcionam por meio de individuos que as
desenvolvem, pensam e tomam decisdes, sendo esses individuos culturalmente imbuidos de
acles coletivas ao aplicar politicas, inspecionar atividades, estipular restrices e outras
atividades institucionais, o que permite inferir que os pressupostos culturais e as preferéncias
se manifestam nessas instituices (Cieslewicz, 2014). Desse modo, entende-se que € relevante
analisar se as instituicdes formais afetam a relagéo entre a cultura nacional e o risco bancério.

Posto que os individuos estdo imersos na cultura e operam as institui¢fes formais, pode-
se dizer que, a cultura nacional pode exercer influéncia sobre a formacdo das instituicoes
formais das na¢es (Cieslewicz, 2014). E, que as sociedades criam e direcionam as instituicdes
formais e como resultado essas instituicdes refletem as preferéncias culturais, o que permite
inferir que as instituicdes formais refletem as expectativas de uma nagéo, podendo afetar a

relagdo entre a cultura e os aspectos econdmicos (Cieslewicz, 2014).
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Destarte, com base no contexto explorado acima, ha evidéncias na literatura de que as
tomadas de risco séo influenciadas por instituicdes formais e informais como a cultura. Dessa
forma, o problema de pesquisa que se pretende responder é: Qual é a relacé@o entre a cultura
nacional e o risco das instituicdes bancarias? Sendo o objetivo geral desta pesquisa avaliar a
relagdo entre a cultura nacional, tomando como base as dimens6es culturais de Hofstede (2011)
— individualismo versus coletivismo e aversdo a incerteza — sobre o risco bancario.

Pretende-se limitar o estudo as dimensdes culturais de Hofstede de aversdo a incerteza
e individualismo versus coletivismo. Pois, segundo Kahneman e Riepe (1998), as decisdes
financeiras, como por exemplo, as tomadas de risco sdo tomadas geralmente em situacdes de
alta complexidade e incerteza, assim a dimensdo de aversdo a incerteza captura o nivel de
estresse e ansiedade associado & incerteza, e também demonstra como os individuos se sente
com a necessidade de tomar decis6es com informacGes incompletas (Goodell, et. al, 2019).

Além disso, Kahneman e Riepe (1998) complementam que mediante as possiveis
auséncias de informac0es, as decisfes sdo tomadas com base nas intui¢cbes. Entretanto, as
intuicBes estdo incumbidas de vieses, principalmente, os vieses do excesso de confianca e
otimismo, sendo ambos relacionados as atitudes de tomada de risco (Breuer et. al, 2014). Deste
modo, observa-se que a dimensdo cultural de individualismo esté correlacionado com o excesso
de confianca e o viés de atribui¢do (Chui et. al, 2010) e assim os individuos superestimam seus
conhecimentos e subestimam os riscos (Kahneman & Riepe, 1998).

Assim, para responder ao problema de pesquisa e atingir o objetivo da pesquisa em

questdo, de forma mais especifica, pretende-se:

(1 Analisar a relagdo da dimensdo cultural de individualismo com o risco bancério;

(i) Analisar a relagdo da dimensdo cultural de aversdo de incerteza com o risco
bancério;

(iii)  Verificar o papel moderador das institui¢des formais entre a cultura nacional e o

risco bancario.

Dessa forma, demonstra-se abaixo, de forma sistematica por meio da Figura 1 o objetivo

do presente estudo:
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Figura 1: Relacdo entre as dimens@es culturais e o risco bancério por meio da moderacao das instituicbes
formais.

[ InstituicGes Formais ]

1
1
1
1
1
[ Cultura Nacional ] Y

—

Risco Bancario ]

Legenda:
— Relagdo Direta

- - -> Relagéo Moderadora

Fonte: elaborado pelo autor.

Conforme representado na figura 1, este estudo pretende verificar a relacdo entre a
cultura nacional e o risco bancario e, adicionalmente, verificar se as instituicbes formais

desempenham o papel de moderagédo nessa relacao.

1.2. Justificativa da Pesquisa

Este estudo se justifica, primeiramente, por contribuir com o desenvolvimento das
financas culturais como um campo de pesquisa. Pois, conforme relatado por Aggarwall e
Goodell (2014), ha uma necessidade de inclusdo das dimensbes culturais nas pesquisas
contébeis e financeiras, pelo fato de a cultura nacional ser uma forca basica que influencia as
instituicOes nacionais e a confianga social e, consequentemente, a cultura pode influenciar e
determinar a natureza e o funcionamento eficiente das transacfes financeiras, instituicdes e
mercados.

A vista disso, 0 estudo contribui com a literatura sobre cultura nacional e risco bancério,
enfatizando a importancia da cultura nacional no processo de tomada de risco das instituicbes
bancarias. Acrescentando também na literatura que explora os determinantes da assuncao de
risco bancéario e auxiliando na compreensdo e difusdo de fatores que podem influenciar a
tomada de riscos, sendo uma informacéo relevante para investidores, reguladores, ou seja, para
todos os stakeholders (Diez-Esteban et. al, 2019). Além de contribuir com a anélise de risco
bancario no contexto entre paises e acrescentar na literatura de reconhecimento de fatores
nacionais como determinantes significativos das préaticas bancérias.

Ainda que se encontre estudos na literatura — Ashraf et. al, (2016), Mourouzidou-
Damtsaa et. al (2019) e llliashenko e Laidroo (2020) — que observem os possiveis efeitos da
relagdo entre cultura nacional e risco bancario, nota-se que os estudos se limitam aos efeitos

diretos. Isso quer dizer que os estudos encontrados até 0 momento na literatura, observam
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apenas a influéncia das dimensdes ou valores culturais sobre o risco bancério e 0s possiveis
efeitos indiretos ndo sdo analisados.

Além disso, nota-se que apesar da literatura explorar de forma tedrica a cultura como
instituicdo informal, até o presente momento, nao foi encontrado estudos que relacionassem de
forma empirica a relagdo entre instituicdes formais e informais, com exce¢do do estudo de
Cieslewicz (2014) que analisou a influéncia da cultura nacional sobre a contabilidade por meio
das instituicGes formais.

Portanto, acredita-se que seja relevante para a literatura analisar o possivel papel
moderador das instituicdes formais na relacdo entre a cultura nacional e o risco bancério.
Destarte, este estudo avanca em relacdo as pesquisas de Ashraf et. al, (2016), Mourouzidou-
Damtsaa et. al (2019) e llliashenko e Laidroo (2020) que analisaram da cultura sobre o risco
bancario

Perante a relevancia do sistema bancéario para a estabilidade dos paises, visto que, 0s
bancos sdo detentores das informacGes dos depositantes e dos depositarios, devendo atuar de
acordo com as normas da sociedade e atender as expectativas das partes interessadas
(Mourouzidou-Damtsa et. al, 2019), acredita-se que o estudo da cultura nacional como um
possivel fator para o risco das instituicdes bancarias auxiliard os agentes de mercado
responsaveis por regular e fiscalizar essas instituicbes a compreenderem que outros fatores,
como a cultura nacional, podem exercer influéncia sobre o comportamento do mercado e dos
préprios individuos.

Portanto, seguindo o pensamento de Bitar et. al (2020), os valores culturais fornecem
aos reguladores e formuladores de politicas uma nova ferramenta para criar e implementar
diretrizes e regulamentacfes. Ou seja, compreender os impactos das influéncias culturais no
risco bancario permitira que os formuladores de politicas personalizem melhor suas politicas
(Mihet, 2013).

Além disso, os estudos sobre as culturas nacionais apoiam a crescente conscientizacao
entre os pesquisadores que estudam os mercados financeiros internacionais de que instituicdes
informais, como a cultura, sdo importantes no processo de anélise das informacdes presentes
nos relatérios financeiros, e consequentemente, no processo de tomada de decisdo

(Kannagaretnam et. al, 2014).

1.3. Estrutura da Pesquisa
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Para apresentar a fundamentacdo tedrica e o modelo proposto para responder 0s
problemas de pesquisa e atingir os objetivos elencados anteriormente, esse trabalho esta

estruturado da seguinte forma:

= Secdo 2 — Apresentard o conceito aplicado nesse trabalho sobre cultura, explorando o
desenvolvimento da temética no campo das financas e as estruturas de dimensfes
culturais. E, em seguida, discorrera sobre as instituicbes formais e sobre o risco no
sistema bancario por meio de evidéncias em pesquisas anteriores;

= Secdo 3 — Por meio dos conceitos e da teoria apresentada previamente, seréo
desenvolvidas as hipdteses de pesquisa;

= Secdo 4 — Serdo demonstrados os procedimentos metodoldgicos desenhados para
identificar a influéncia da cultura nacional no risco das institui¢des bancarias e verificar
se as instituicdes formais atuam como moderadora dessa relacgao;

= Sec¢do 5— Com base nas hipdteses formuladas e com a metodologia descrita, esta se¢do
sera dedicada a apresentar, analisar e discutir a analise descritiva da amostra e 0s
resultados obtidos a partir da estimacao dos modelos econométricos;

= Secdo 6 — E, por fim, serdo apresentadas as conclusdes do estudo, obtidas a partir da

estimacao dos modelos econométricos.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo tem como objetivo fornecer o embasamento tedrico para o estudo, dessa
forma, sera abordado (i) o entendimento sobre cultura e a estrutura de dimensdes culturais,
contemplando o modelo desenvolvido por Hofstede (1980). Em seguida, (ii) o desenvolvimento
dos estudos voltados para as financas culturais, apresentando os achados anteriores na literatura
nessa tematica e que tiveram como escopo as instituicGes bancérias. E, por fim, (iii) discorrer

sobre as instituicdes formais e (iv) os aspectos de risco nas instituicdes bancérias.

2.1. Cultura

A cultura pode ser definida e explicada sobre diversas perspectivas e em diferentes
campos das ciéncias sociais, tendo mais de 160 possiveis defini¢bes, sendo um termo altamente
complexo e vago (Steinmetz, 1999) e dependendo da disciplina e objetivo cientifico tem
conotacdes diferentes (Breuer & Quinten, 2009).

Portanto, o termo cultura é usado para tribos ou grupos étnicos na antropologia, para
nacdes nas ciéncias politicas e na sociologia e para organizacbes em campos de pesquisa da
sociologia e da administracdo. Com isso, entende-se que mudar o0 campo de pesquisa acarretara
na mudanca do conceito de cultura (Hofstede, 2011), dessa forma, nesse estudo limitou-se a
verificar a cultura sob a 6tica da cultura nacional.

A cultura nacional permeia a vida do individuo, podendo condicionar o seu
comportamento e determinar a forma desse individuo se comunicar, se relacionar, e interagir
com o ambiente, além de interferir na sua percep¢do do tempo (Fellows & Liu, 2013). Sendo
as crengas e 0s valores costumeiros que grupos etnicos, religiosos e sociais transmitem de
geracdo em geracgéo (Guiso et. al, 2006).

Breuer e Quinten (2009) enfatizam a relevancia cultural dos valores como um elemento
constitutivo da cultura, visto que, os valores refletem as percep¢des nacionais do que o0 grupo
considera bom ou ruim, ético ou antiético, normal ou anormal, assim a cultura evolui a partir
dos valores, atitudes e comportamento de seus membros. Breuer e Quinten (2009) acrescentam
que diferentes culturas podem ser distinguidas por causa de seus respectivos sistemas de
valores, definindo a cultura como uma entidade complexa de cognic¢des, compartilhada pelos
membros de um grupo social.

Beugelsdijk e Maseland (2010) apresentam o conceito de cultura por meio da

denominacdo de cultura nacional, a qual descrevem como o subconjunto de instituicOes
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relacionadas a identidade coletiva da sociedade, juntamente com as estruturas
comportamentais. Goodell (2019) complementa que a cultura compreende suposi¢oes e habitos
que ndo sdo declarados sobre como as pessoas realmente se comportam.

Cieslewicz (2014) argumenta que a cultura é compartilhada e onipresente, exercendo
influéncia sobre os individuos, de forma consciente ou ndo, e sendo tomada como certa e
manifestada nas normas e nas decisdes sociais. Assim, a cultura evolui & medida em que um
coletivo se adapta aos desafios continuos, sobrevivendo diante de ameacas e oportunidades
externas e gerenciando as relac@es entre os membros (Javidan et. al, 2006).

Segundo Aggarwal et. al (2016), é comum nas defini¢bes a ideia de que a cultura
compreende um conjunto duradouro de crengas ou valores que influenciam as percepcdes,
preferéncias, decisdes e comportamentos dos individuos, permitindo inferir que é provavel que
a cultura influencia as decis6es financeiras e dos negdcios, e consequentemente, a tomada de
risco.

Na visdo de Kanagaretnam et. al (2014), a cultura é composta de certos valores, que
moldam o comportamento, bem como a percepg¢do do mundo. Mihet (2013) relata que a cultura
pode afetar o desenvolvimento institucional e econémico no nivel macro, a diversificacdo
industrial e a concentracdo da industria no nivel da estrutura de mercado, bem como a tomada
de decisdo corporativa e individual no nivel micro, o que, por sua vez, pode influenciar a tomada
de risco das institui¢des.

Destarte, para a construcdo deste trabalho serad adotado a defini¢do de Hofstede (1980)
de que a cultura é uma programacdo coletiva da mente, se manifestando ndo apenas pelos
valores, mas por meio de simbolos, lideres e rituais, distinguindo 0s membros de um grupo.
Portanto, para Hofstede (2011) a cultura é um fendbmeno coletivo, visto que, € compartilhado
com as pessoas que vivem ou viveram em um mesmo ambiente social. Ou seja, Hofstede

entende que a cultura € aprendida e deriva do ambiente social.

2.2. Dimens0es Culturais

Na antropologia social se desenvolveu a convicgdo de que todas as sociedades,
modernas ou tradicionais, enfrentam uma mesma base de empecilhos, entretanto, lidam com
esses empecilhos de formas distintas. Dessa forma, os cientistas precisavam identificar quais
eram esses problemas (Hofstede, 2010). Além disso, o interesse pelas diferencas e semelhangas
culturais entre as pessoas foi despertado novamente no século passado devido ao avango dos
negaocios e transacdes econdmicas atraves das fronteiras nacionais e geograficas (Early, 2006).
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Embora os estudiosos na area entendam que a cultura é historicamente determinada,
aprendida, persistente, contém elementos subjetivos e objetivos, é coletiva e compartilhada e
fornece solucéo para os empecilhos do cotidiano (Bertsh, 2012), entende-se que cultura também
¢ a abstracdo de atributos intangiveis, multifacetados e de dificil acesso e quantificacdo (Bitar
et. al,2020).

Apesar da dificuldade em mensurar a cultura, emergiu na literatura a possibilidade de
capturar empiricamente os construtos da cultura por meio de modelos culturais de diferentes
pesquisadores que se basearam em principios socioldgicos, psicoldgicos e fundamentos 16gicos
e antropoldgicos (Breuer & Quinten, 2009). Segundo Earley (2006), esses projetos de pesquisa
intercultural devem estabelecer um indicador para que uma comparacgéo significativa possa ser
feita, assim, Bertsch (2012) complementa que essas estruturas inerentemente devem conter
dimensbes, escalas e medidas bem definidas para fornecer diferencas e semelhancas
significativas entre as culturas.

Esses modelos consistem em dimensdes culturais que caracterizam e classificam as
culturas, ou seja, é um aspecto de uma cultura que pode ser medido em relacédo as outras culturas
e geralmente essas dimensdes culturais sdo construidas em escala de 0 a 100, permitindo que
as culturas sejam agrupadas ao longo das escalas correspondentes (Breuer & Quinten, 2009;
Hofstede, 2010).

Embora tenham sido desenvolvidos varios modelos, observa-se semelhangas nos
resultados obtidos referentes a descri¢do de questdes centrais que diferenciam uma cultura da
outra, permitindo assim, aos pesquisadores estabelecerem algumas dimensdes universais e
modelos replicaveis (Bertsh, 2012). Dessa forma, Bertsh (2012) ratifica a relevancia dada pelos
pesquisadores transculturais em definir adequadamente o paradigma da cultura, sua
conceituacdo em relacdo ao estudo em questéo e as dimensdes subjacentes e meios de medigéo.

Existem diferentes formas de mensurar a cultura: (i) por meio dos dados de pesquisas,
(i) observando os individuos de geracdes distintas com a finalidade de isolar o impacto cultural,
partindo do pressuposto de uma economia e ambiente institucional constante; ou (iii) por meio
da coleta de evidéncias experimentais. Dentre as quais, a forma mais comum observada na
literatura é por meio da aplicagdo de questionarios, cujas respostas sao generalizadas para nivel
de pais, de forma a medir os valores e crencas dos paises analisados (Alesina & Giuliano, 2015).

Referente aos modelos culturais que buscam quantificar a cultura em dimensdes

culturais, observa-se na literatura 0 modelo de Hofstede, que publicou sua primeira versao em
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1980 e 0 modelo da GLOBE, desenvolvida por House et. al (2004), ambos os modelos que

serdo explorados a seguir.
2.2.1. As Dimensoes Culturais de Hofstede

O trabalho desenvolvido por Hofstede € uma das estruturas mais conhecidas por
observar diferentes aspectos culturais de determinados paises — distancia do poder, aversdo a
incertezas, individualismo, masculinidade, orientacéo de longo prazo e indulgéncia — e por ter
desencadeado a atencdo da cultura como objeto de pesquisa. (Taras et. al, 2012; Diez-Esteban
et. al, 2019). Dessa maneira, a estrutura de Hofstede para mensuracéo de valores transculturais
contribuiu com a literatura por meio de pesquisas em varias disciplinas de negocios,
comportamento organizacional e estratégia (Karolyi, 2016).

Segundo Kwok e Tadesse (2006), a estrutura de Hofstede tem como objetivo
desenvolver um padrdo comumente aceitavel, devido as terminologias bem definidas e com a
base empirica para caracterizar diferentes culturas. Para o desenvolvimento da estrutura,
Hofstede analisou um banco de dados com respostas de 117.000 funcionarios da empresa
International Business Machines (IBM) e suas subsidiarias nos anos de 1967 e 1969 e,
posteriormente, de 1971 e 1973 em cerca de 70 paises (Karolyi et. al, 2016).

Utilizar funcionarios de diversas subsidiarias para identificar as diferencas nos sistemas
de valores nacionais pode parecer uma tarefa ousada, entretanto, Hofstede (2010) alega que os
resultados foram positivamente surpreendentes, ao verificar que as amostras eram quase
perfeitamente correspondentes, com excecdo dos aspectos voltados para nacionalidade.

Dessa forma, ap06s analise estatistica, chegou-se aos seguintes problemas em comuns,
entretanto, com solucdes diferentes para cada pais analisado: (i) desigualdade social, (ii) a
relacdo entre o individuo e o grupo, (iii) o conceito de masculinidade e feminilidade e (iv) a
forma de lidar com situagOes de incerteza e ambiguidade. Os mesmos empecilhos foram
encontrados por Inkeles e Levinson, em 1954, fornecendo suporte tedrico para a descoberta
obtida.

A primeira verséo do trabalho de Hofstede foi publicada em 1980, sendo apresentadas
apenas quatro dimensdes culturais — individualismo, aversdo a incerteza, masculinidade e
distancia de poder. As quatro dimens@es culturais correspondiam aos problemas basicos
definidos por Inkeles e Lenvinson (1954) e corroborados de forma empirica pela analise dos
dados da IBM.
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Posteriormente, em 1991, foi adicionada ao modelo a quinta dimensdo denominada
orientacdo para o longo prazo e, na edi¢do langcada em 2010, do livro Cultures and
Organizations: software of the mind, foi adicionada a sexta dimensao cultural referente a
indulgéncia versus restricdes. Assim, a estrutura de Hofstede foi atualizada e expandida em
1991 e 2001.

No quadro 1 é apresentada de forma sucinta, com base nos conceitos explorados no livro

de Hofstede (2010), a defini¢do de cada dimensao cultural:

Quadro 1: Dimensdes Culturais de Hofstede

Dimensé&o Cultural Definigéo

Busca expressar o grau em que 0s membros de uma determinada sociedade
Distancia de Poder aceitam ou esperam que o poder seja distribuido de forma desigual, ou seja, trata-
se da forma como uma sociedade lida com as desigualdades entre as pessoas.

O individualismo refere-se a uma sociedade com uma estrutura social maleavel,
Individualismo versus visto que, se espera que 0s proprios individuos cuidem de si. Enquanto o oposto,

Coletivismo o coletivismo, refere-se a preferéncia por uma estrutura social fortemente unida,
na qual os individuos cuidam uns dos outros.

Expressa o grau em que os individuos se sentem incomodados com a incerteza e

Aversao a Incerteza R
a ambiguidade.

O termo masculinidade refere-se a uma sociedade voltada para realizagdes,

Masculinidade versus heroismo, assertividade e recompensas, sendo de forma geral mais competitiva.
Feminilidade Por outro lado, a feminilidade refere-se a preferéncia pela cooperagdo, modéstia,

cuidado e qualidade de vida, sendo a sociedade voltada para o consenso.

As sociedades voltadas para o longo prazo geralmente sdo mais voltadas para
promogcdes de virtudes orientadas para recompensas futuras com perseveranga e
parcimdnia. Enquanto, as sociedades orientadas para o curto prazo sdo voltadas
para promogdo de virtudes relacionadas ao passado e ao presente mantendo as
tradicBes e o cumprimento das obrigag¢des sociais.

Orientacgdo para Longo
Prazo versus Curto Prazo

A indulgéncia representa uma sociedade que permite a gratificacdo a impulsos
Indulgéncia versus humanos bésicos e naturais, relacionados a aproveitar a vida e se divertir. Ja a

Restricdo restricdo suprime a satisfagdo das necessidades e regula por meio de normas
sociais estritas.

Fonte: adaptado de Hofstede (2010).

A distancia de poder tem como objetivo mensurar o grau de desigualdade na sociedade,
assim, as sociedades com alto distanciamento de poder aceitam a distribuicdo do poder e as
autoridades (Ashraf et. al, 2016; Boubakri et. al, 2017). Segundo Shane (1993), as sociedades
desiguais restringem a transferéncia de poder da hierarquia superior para a inferior, o que
dificulta a capacidade dos gestores de assumirem riscos, 0 que faz com que aceitem as

hierarquias impostas.
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Na dimensdo de coletivismo versus individualismo de Hofstede, entende-se como
sociedades coletivistas aquelas em que o interesse do grupo prevalece sobre o interesse do
individuo, assim, os individuos sdo inseridos em grupos fortes e coesos, nos quais a lealdade
torna-se inquestionavel. Por outro lado, quando os interesses individuais prevalecem, as
sociedades sédo denominadas como individualistas, nessas sociedades as relagdes interpessoais
sdo frouxas, visto que, espera-se que o individuo cuide apenas de si e da sua familia nuclear.

Segundo Hofstede (2001), a aversdo de incerteza avalia até que ponto os individuos se
sentem ameacados pelas incertezas e ambiguidades e tentam evitar essas situacdes. O autor
complementa relatando que nas sociedades com alta aversdo a incerteza situagcdes néo
estruturadas tendem a deixar os individuos mais ansiosos podendo leva-los a tomar acGes
imediatas para reduzir o nivel de incertezas.

O objetivo da dimensdo masculinidade versus feminilidade é observar as caracteristicas
comportamentais e emocionais de cada sexo (Hofstede et. al, 2010). Assim, as culturas
femininas nutrem os relacionamentos e a cooperagdo, enquanto as culturas masculinas séo
vistas como mais agressivas, voltadas para as realizacdes e competi¢bes (Debode et. al, 2019).

Hofstede (1991) adotou mais uma dimensdo denominada como orientacdo de longo
prazo versus orientacdo de curto prazo, que busca descrever a forma como cada sociedade
mantém suas relagcbes com o passado e como lidam com as questdes voltadas para o presente e
para o futuro. Portanto, nas sociedades voltadas para o longo prazo observa-se uma tendéncia
para virtudes pragmaticas que enfatizam as recompensas futuras, principalmente, por meio de
retornos econémicos. (Hofstede et. al, 2010; Goodell, 2019).

Por fim, a dimensdo cultural denominada indulgéncia versus restricdo se baseia no
controle dos desejos e dos impulsos do individuo. As sociedades indulgentes sd&o menos
controladoras, encorajando ou pelo menos nao restringindo os impulsos humanos para diversao
e prazer. Em contrapartida, as sociedades mais restritas sdo mais controladoras, instituindo
normas sociais restritas para governar e controlar o comportamento dos seus cidaddos (Hofstede
et. al, 2010; Debode et. al, 2019).

Apesar da difusdo da estrutura de Hofstede na literatura, o trabalho é criticado pelo fato
de equiparar os termos nacdo e cultura, além das dificuldades e limitagdes de quantificar a
cultura por meio de indices numéricos e da reducdo simplista da cultura em apenas seis
dimens@es, com 0 uso de uma Unica empresa como amostra. Logo, questiona-se essa estrutura

cultural, visto que, o estudo ndo captura a maleabilidade da cultura ao decorrer dos anos e a
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homogeneizacdo das possiveis diferencas culturais dentro de um Unico pais (Sivakumar &
Nakata, 2001; Baskerville, 2003).

Kirkman et. al (2006) corroboram com a possivel obsolescéncia dos indices, ao relatar
que apesar das dimensdes culturais de Hofstede serem amplamente aplicadas na literatura,
contesta-se que os indices falham na captura das mudangas culturais ao longo dos anos. Além
disso, Javidan et. al (2006) apontam a centralizagdo dos dados nos Estados Unidos,
especialmente, devido a andlise dos dados se limitarem as informacdes obtidas na IBM,
questionando a generalizacdo das dimensdes culturais.

Entretanto, Hofstede (2011) alega que as validagdes realizadas ndo mostraram perda da
validade do estudo, demonstrando que as pontuacdes obtidas referente as dimensdes culturais
sdo basicas e duradouras. Na percepcdo de Hofstede e Bond (1988), a identidade nacional é
vista como a unica forma de identificar e mensurar as diferencas culturais, assim se ratifica que
as estruturas séo estaticas e ndo levam em consideracdo as mudangas culturais ao longo do
tempo (Boubakri & Saffar, 2016).

Apesar das criticas, pesquisadores tém favorecido essa estrutura cultural por causa de
sua clareza, parcimonia e ressonancia com os gestores (Kirkman et. al, 2006). E na visdo de
Williamson (2000) a cultura refere-se a uma instituicdo informal, dessa forma, possiveis
mudancas ocorrem de forma extremamente vagarosa, na ordem de séculos ou milénios, sendo
factivel a aplicacdo da estrutura cultural de Hofstede e de outras estruturas, como a que sera

discutida adiante, nas pesquisas de financas.

2.3. O Estudo da Cultura nas Financas

Nas Ultimas décadas, a cultura tem sido um dos principais aspectos analisados nas
pesquisas em diversos campos de atuacdo, desde os campos de gestdo e psicologia, a
contabilidade e marketing (Taras et. al, 2012).

Zingelas (2015) compartilhou sua experiéncia com o termo cultura nas ciéncias
econbmicas. De acordo com o autor, devido a polissemia da palavra, as justificativas com base
na cultura eram reprovadas cientificamente e vistas como uma forma relapsa de explicar o que
0s principios econdmicos classicos nao conseguiam. Porém, os modelos econémicos
tradicionais ndo estavam sendo suficientes para explicar os fenbmenos de tomada de decisdo
analisados, sendo necessario buscar novas alternativas. Na percepgdo do autor, a “revolucdo

cultural” ainda estd adentrando o campo das finangas.
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De forma similar ao desenvolvimento dos estudos sobre a cultura na economia,
evidéncias empiricas demonstram que as tomadas de decisGes reais, geralmente, contradizem
os modelos classicos de finangas. Assim, nos ultimos anos, surgiram outras abordagens de
pesquisa - Financas Comportamentais, Financas Sustentaveis e Financas Culturais - com o
objetivo de utilizar o comportamento dos individuos e suas preferéncias sociais para explicar
0s processos de decisdes (Nalder & Breuner, 2019).

Os estudos em Finangas Culturais buscam analisar como a cultura pode influenciar o
sistema financeiro, seja moldando as normas, que geram uma necessidade de adequacao, ou 0
ambiente, impactando os atores no processo de maximizacdo das utilidades (Goodell, 2019).
Na visdo de Nalder e Breuner (2019), as Finangas Culturais capturam e avaliam a influéncia da
cultura nas decis@es referentes a alocacdo e a obtencédo de fundos.

Destarte, a cultura pode impactar as financas por meio de trés aspectos, na viséo de Stulz
e Williamson (2003), por meio dos (i) valores predominantes em um pais que dependem de sua
cultura, (i) a cultura afetando as instituicGes e, por fim, (iii) a cultura afetando como os recursos
séo alocados em um economia.

Portanto, para Aggarwal (2016), uma vez que a cultura possui 0 seu embasamento
tedrico em ciéncias como a antropologia, sociologia e psicologia transcultural, aplica-la no
contexto financeiro pode gerar insights que podem néo ser vistos usando as lentes tradicionais
das financas. Visdo corroborada por Alesina e Guiliano (2015) ao relatarem que a interagéo da
cultura e das instituicdes tem sido amplamente investigada nas financas, principalmente, sobre
a perspectiva de que a confianca, como um valor cultural, pode afetar o desenvolvimento e

regulamentacéo do sistema financeiro.

2.3.1. Estudos sobre o Impacto das Dimensdes Culturais nos Bancos

Conforme relatado anteriormente, os estudos voltados para as Finangas Culturais sdo
recentes, dessa forma, com a finalidade de auxiliar no desenvolvimento da pesquisa, 0 Quadro
2 apresenta um resumo das pesquisas anteriores sobre o tema, com o objetivo de demonstrar o
que ja foi problematizado e os principais achados referentes ao impacto da cultura nacional no
sistema bancario dos paises.

De forma geral, é possivel observar que diversas caracteristicas do sistema bancario
foram exploradas. Nota-se que os trabalhos analisaram a relacdo entre a cultura nacional e

determinadas caracteristicas das instituicbes bancarias como os niveis de eficiéncia,
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conservadorismo, risco bancario, desempenho e transparéncia, observando a rela¢do entre as

variaveis.

Quadro 2: Literatura Existente sobre a relagdo entre a Cultura e o Sistema Financeiro

Ano

Autores

Objetivo

Principais Achados

Raj Aggarwal e

Examina a associacdo entre
fatores culturais e politicos e
a predilecédo por

A preferéncia por financiamento de mercado esta
associada a altos niveis de distancia do poder,

Shams Pathan

bancaria.

2010 financiamento por meio de . « . X ~
John W. Goodell P baixa aversdo de incertezas, maior concentracao
mercados, em vez de bancos, ~ x
nos mercados de acGes e adogdo do euro.
controlando  os  fatores
econdmicos relevantes.
Mede e avalia o impacto das | As dimensdes de masculinidade e a distancia do
culturas nacionais nos niveis | poder exercem baixa influéncia sobre a
George Emm. o SR SRS
de eficiéncia dos bancos | eficiéncia de bancos multinacionais; o
Halkos e S T - N s i
2010 Nickolaos G multinacionais e investiga o | individualismo exerce uma influéncia moderada;
Tzeremes ' efeito da cultura nacional | enquanto, baixos indices de aversdo a incerteza
sobre o0 desempenho dos | exercem um impacto positivo sobre o
bancos. desempenho dos bancos multinacionais.
Os bancos nas sociedades que possuem baixo
indice de individualismo e alta aversdo a
incerteza possuem lucros mais conservadores,
Kiridaran Estuda como as diferencas | niveis baixos de risco, sendo bancos menos
Kanagaretnam, | culturais entre os paises | propensos a falir ou terem problemas financeiros
2014 . . ) : : ~
Chee Yeow Lim | afetam o conservadorismo | durante periodos de crises. As dimensdes
e Gerald J. Lobo | contébil e o risco bancério. culturais de individualismo e aversao a incerteza
afetam a assunc¢do de riscos e a cultura nacional
é um fator determinante do conservadorismo nos
relatorios bancérios.
As dimensdes culturais de aversdo de incerteza,
individualismo e distancia de poder possuem
relacdo direta e significante com a assuncéo de
Badar Nadeem | Examina os efeitos diretos da | riscos dos bancos. Assim, a assuncao de risco é
2016 Ashraf,Changjun | cultura nacional no | significativamente maior em paises com alto
Zheng e Sidra comportamento de tomada de | individualismo, baixa aversdo de incertezas e
Arshad risco dos bancos. baixa distdncia de poder, demonstrando que a
cultura nacional exerce influéncia sobre o
comportamento de risco das subsidiarias
localizadas em paises diferentes do pais sede.
Os bancos que estdo em sociedades que possuem
aversdéo de incerteza apresentaram um
desempenho relativamente melhor durante a
crise financeira, j& os bancos nas sociedades
. . . individualistas ~ apresentaram um pior
Narjess Examina se a cultura nacional .
. . : desempenho durante a crise de 2008. Bancos em
Boubakria, Ali | determina o desempenho do oA
2017 L - . culturas de alta distancia do poder assumem
Mirzaeib, Anis | banco durante a crise .
s . menos riscos e apresentam um desempenho
Samet financeira de 2008. ; : .
relativamente pior durante a crise de 2008. E as
sociedades que possuem alta aversdo de
incertezas, distancia de poder e sdo coletivistas
tiveram melhores desempenho durante a crise de
2008.
Mamiza Haq, . . Os bancos em sociedades com alto
. Examina o impacto dacultura | .. . . . . A o
Daniel Hu, . individualismo, masculinidade e indulgéncia s&o
2018 nacional na alavancagem . . :
Robert Faff e mais alavancados. J4 os bancos em paises com

alta aversdo a incertezas, distancia de poder e
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orientacdo para o longo prazo sdo menos
alavancados.

O estudo destaca que os grandes bancos possuem
uma cultura corporativa que pode se sobrepor a
influéncia da cultura nacional, visto que, a
interacdo tamanho e cultura reduzem o impacto
da alavancagem.

Observou-se uma associagdo positiva entre o

Stella - . - .
: Verifica se o0s valores | risco bancdrio e os valores culturais de
Mourouzidou- . . S . . .
Damtsaa culturais  relacionados as | individualismo e hierarquia e notou-se uma
2019 An dreas' dimensdes individualismo, | associacdo negativa com a confianga. A
Milidonisb e hierarquia e confianga estdo | associagdo entre risco bancario e valores

associados com o risco | culturais foi analisada no contexto de crise e para
bancério. bancos globais, os resultados ndo foram
estatisticamente significativos.

Konstantinos
Stathopoulos

Estudos anteriores relataram
uma associagao positiva entre
a dimensdao cultural de
individualismo e a assuncgéo
Illiashenko, P.e | de riscos bancarios,
Laidroo, L. entretanto, o foco deste
estudo é analisar se essa
associacdo é decorrente dos
efeitos omitidos de
governanga corporativa.

A hipétese principal do estudo partia da premissa
que a associacdo entre o individualismo e a
assuncdo de riscos bancérios deveria ser
negativa, pois o estudo levaria em consideracdo
as caracteristicas de governanga corporativa
sendo os resultados corroborados de forma
empirica.

2020

A cultura nacional, na forma de uma cultura de
sigilo, é um determinante importante a
transparéncia dos bancos centrais, mas o
resultado ndo é uniforme em diferentes aspectos
da transparéncia do banco central, tendo efeito
negativo e estatisticamente significativo sobre a
transparéncia econbmica, transparéncia de
procedimentos e transparéncia de regras, contudo
ndo tem efeito sobre a transparéncia politica e
operacional.

Examina se e como as
Panagiota diferencas na transparéncia
2021 Makrychoritie | dos bancos centrais podem
Fotios Pasiouras | ser explicadas por meio da
cultura nacional de sigilo.

Fonte: elaborado pelo autor.

No trabalho desenvolvido por Aggarwal e Goodell (2010) o foco esta em preencher a
lacuna na literatura sobre os determinantes da arquitetura financeira nacional, ou seja, verificar
0s motivos pelos quais os paises optam por um modelo de intermediagao financeira baseada em
mercados ou em bancos. Dessa forma, 0 artigo trouxe a discussdo sobre a associacao entre 0s
fatores culturais — como distanciamento de poder, aversdo a incerteza e individualidade — e a
escolha dos canais de financiamento para literatura, sendo possivel constatar que o0s paises que
aderem ao financiamento de mercados estdo associados a niveis altos de distanciamento de
poder e niveis baixos de aversao a incerteza.

Halkos e Tzeremes (2011), com base nos achados anteriores na literatura, presumiram
gue a cultura nacional deveria ter um impacto direto no desempenho de bancos multinacionais,
portanto, o principal interesse do trabalho foi explorar e entender de que forma os padrdes

culturais afetam o desempenho. A vista disso, os autores concluiram que o desempenho dos
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bancos é influenciado pelos valores culturais, observando que sociedades com baixos valores
de distanciamento de poder, masculinidade e averséo de incerteza e culturas individualistas tém
impactos positivos no desempenho de bancos multinacionais.

Portanto, uma das contribuicdes do estudo de Halkos e Tzeremes (2011) foi que, com
base nos resultados encontrados, para se obter eficiéncia na gestdo dos sistemas operacionais
em paises com uma cultura nacional diferente da cultura nacional do pais sede é necessario
considerar a cultura nacional do pais estrangeiro e adaptar as praticas a essa cultura para que as
praticas de gestdo operacional sejam viaveis.

Kanagaretnam et. al (2014) utilizaram as dimenses culturais de individualismo (IND)
e a aversao a incerteza (UA) para verificar como as diferencas culturais entre os paises podem
afetar o conservadorismo contabil e a tomada de risco no setor bancério. Sendo assim, foi
possivel constatar que as dimensdes culturais de IND e UA estdo fortemente relacionadas as
medidas contabeis de tomada de risco dos bancos, volatilidade dos lucros e volatilidade da
margem de juros liquida, bem como ao z-score e que bancos com baixo IND e alto UA
apresentam lucros mais conservadores e estdo menos propensos a falir ou enfrentar problemas
financeiros durante periodos de crise.

Asharf et. al (2016) estudaram os efeitos diretos das diferencgas culturais sobre o risco
bancario, pois embora a relacdo cultura e risco ja tivesse sido explorado na literatura, as
instituicOes financeiras costumam ser excluidas dos estudos, sendo o trabalho de Kanagaretnam
et. al (2014), mencionado acima, uma exce¢do. Os autores trouxeram a discussdo quatro
dimensdes culturais — aversdo a incerteza, individualismo, masculinidade e distanciamento de
poder — das estruturas culturais de Hofstede e da GLOBE.

Assim, os resultados de Asharf et. al (2016) constataram que, com exce¢do da dimensao
cultural de masculinidade, as demais possuem efeito direto e significativo na assuncdo de risco
dos bancos. Com base nos resultados, os autores concluem que fatores intangiveis como a
cultura nacional impactam nas decis6es de tomada de risco das instituicdes bancarias, mesmo
perante um mercado globalizado e gestores experientes.

Asharf et. al (2016) sugeriram, com base nos achados do estudo de Halkos e Tzeremes
(2011) sobre subsidiarias, que os bancos multinacionais que abrem subsidiarias em outros
paises e operam de forma padronizada devem ajustar suas estratégias em nivel subsidiario, pois
a cultura nacional de um pais influencia fortemente o comportamento de tomada de risco dos

bancos que operam naquele pais.
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De forma similar a Halkos e Tzremes (2011), Boubakri et. al (2017) também estudaram
a relagéo entre a cultura nacional e o desempenho. Entretanto, o foco foi na crise financeira de
2008 e nas dimensdes culturais de aversdo de incerteza, individualismo e distanciamento de
poder. Os autores constataram que sociedades que apresentavam alta aversao de incerteza e
distanciamento de poder e coletivistas tiveram um maior desempenho durante a crise financeira
de 2008.

Além disso, os resultados demonstraram que a diversificacao de renda e de ativos podem
atuar como um canal para que a cultura afete indiretamente o desempenho dos bancos, pois 0s
autores encontraram que as dimensdes culturais de aversao a incerteza, coletivismo e a distancia
de poder sdo positivamente relacionadas a diversificagdo. Entretanto, Boubakri et. al (2017)
relatam que o efeito indireto da cultura no desempenho por meio da diversificacdo foi
encontrado apenas de forma parcial durante a crise de 2008, pois o efeito indireto foi obtido
apenas para a analise do retorno sobre o patrimonio liquido, sugerindo que esse ponto seja
explorado em pesquisas futuras.

Haq et. al (2018) analisaram o impacto da cultura nacional na alavancagem bancaria,
descobrindo que os paises que possuem alto individualismo sdo mais alavancados, engquanto
bancos em paises com alto distanciamento de poder, orientagdo de longo prazo e indulgéncia
sdo menos alavancados. Os achados dos autores apoiam a perspectiva de que os grandes bancos
tém uma cultura corporativa mais forte que anula a influéncia da cultura local, visto que, ao
analisarem a interacdo do tamanho do banco e a cultura nacional, observa-se a reducdo do
impacto da cultura na alavancagem.

Mourouzidou-Damtsa et. al (2019) também analisaram a relacéo entre risco bancario e
cultura, entretanto as proxies para representar a cultura foram os valores culturais de
individualismo, confianca e hierarquia. Encontrando assim uma forte associagdo positiva da
tomada de risco do banco com o individualismo e a hierarquia e negativa com a confianca.
Ressalta-se que a associa¢do encontrada ndo se aplicou a bancos globais durante periodos de
crises financeiras, pois, de acordo com 0s autores as crises aumentam o custo dos empréstimos
tornando-se insustentavel os altos niveis de assuncao de risco.

Diferente dos estudos anteriores que analisaram a cultura nacional e o comportamento
de risco bancario — Kanagaretnam et. al (2014), Asharf et. al (2016) e Mourouzidou-Damtsa et.
al (2019) — os autores Illiashenko e Laidroo (2020) acreditavam que a relagédo entre a dimenséo
cultural de individualismo e o risco bancério era negativa, visto que, nos estudos anteriores ndo

se levou em conta os possiveis efeitos da governanga corporativa. Dessa forma, apos realizada

35



a estimativa do modelo de regressédo proposto no estudo, os resultados do estudo de Illiashenko
e Laidroo (2020) demonstraram uma associacdo negativa entre a dimensdo cultural de
individualismo e risco bancario, assim esse resultado corrobora o argumento dos autores de que
a relacdo positiva encontrada nos estudos anteriores deve ter ocorrido por caracteristicas nivel
empresas que ndo foram observadas.

Ja Makrychoriti et. al (2021) focaram nos bancos centrais, buscando entender se 0s
diferentes graus de transparéncia dos bancos centrais poderiam ser explicados por meio da
cultura nacional. Assim, os autores delimitaram as proxies de cultura nacional na forma de uma
cultura de sigilo, encontrando que a cultura nacional € um importante determinante na
transparéncia dos bancos centrais.

Destarte, a partir dos trabalhos elencados acima, nota-se de maneira geral a contribuicdo
e a disseminacao do estudo da cultura nacional nas financas, especialmente, em caracteristicas
das instituicdes que compdem o setor bancario, geralmente excluidas das amostras. Assim,
nota-se que os autores relatam que a cultura deve ser um fator observado no processo decisorio
e no processo de regulacdo do setor bancario.

Além disso, os estudos que analisaram bancos com caracteristicas multinacionais
sugeriram que os bancos adaptem suas praticas operacionais e de risco com base na cultura
nacional do pais de suas subsidiarias, visto que, a cultura pode exercer influéncia sobre
caracteristicas do setor bancario como desempenho, alavancagem, risco e transparéncia e niveis

de eficiéncia.

2.4. InstituicOes

De forma ampla, pode-se conceituar as instituicdes como as regras e procedimentos que
estruturam a interacdo social ao restringir e moldar o comportamento dos individuos (Helmke
& Levitsky, 2004). Assim, as instituicbes sdo as regras fundamentais sobre 0s aspectos
politicos, sociais e juridicos e estabelecem a base para a realizagdo de uma atividade econémica
(Williamson, 1993).

Para North (1991), as regras formais sdo resultados de decisfes politicas ou juridicas e
podem sofrer alteragdes com certa celeridade, ou seja, a qualidade das instituicdes formais pode
ser modificada de forma distinta e deliberada por causa de mudancas nas condi¢6es politicas e
econémicas (Roland, 2004). Destarte, as regras formais sdo as constitui¢fes, estatutos, leis
comuns e outras regulamenta¢des governamentais que determinam o sistema politico, por meio
da estrutura de governanca e dos direitos individuais; o sistema econémico, por meio do direito
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de propriedade e contratos; e o sistema de execucao, por meio do judiciario e da policia, sendo
regras impostas pelas autoridades através de sanc¢des (Roy & Sideras, 2006).

Enquanto as restricdes informais sdo oriundas dos costumes, das tradicdes e de codigos
de conduta (North, 1991), sdo mais dificeis de sofrerem alteragdes, visto que, os valores e as
crengas dos individuos podem mudar apenas na ordem de séculos (Williamson, 2000), ou seja,
estdo menos suscetiveis a mudancgas dramaticas ao longo do tempo, sendo caracterizadas como
institui¢des de “movimento lento” (Roland, 2004).

De forma sucinta, as regras formais sdo criadas pela politica e as informais séo parte do
patriménio denominado como cultura e as instituicdes sdo as regras do jogo (Alesina &
Giuliano, 2015). Assim, as instituicdes sdo as restricdes concebidas pelos individuos que
estruturam as interacGes politicas, econdmicas e sociais, distinguindo essas restricbes em
formais e informais (North, 1990).

As institui¢des formais podem ser conceituadas como um conjunto holistico de atributos
da legislagéo, regulamentacéo e sistemas legais que condicionam a liberdade de transacéo, a
seguranca dos direitos de propriedade e a transparéncia do governo e dos processos legais
(Globerman & Shapiro, 2003). No ambiente institucional, as caracteristicas formais como as
leis, a politica, o judiciario e a burocracia sdo essenciais para o desenvolvimento dos Estados
(North & Weingast, 1989), permitindo realizar comparac6es entre os Estados (Williamson,
2000).

Os paises podem diferir significativamente na qualidade das suas instituicdes formais,
em aspectos como o nivel de liberdade associado a transacdes econdmicas, riscos politicos,
transparéncia de processos legais e estado de direito e monitoramento e execug¢éo de contratos
associados a protecdo de direitos de propriedade (Lewellyn & Bao, 2014). Ademais, segundo
North (1990), mesmo instituicbes formais semelhantes, em sociedades com diferentes valores
culturais, podem produzir resultados econémicos diferentes.

De fato, segundo a teoria institucional, nas transagGes econd0micas, 0s atores nao
respondem apenas as instituicbes formais, mas também as instituicdes informais (Helmke &
Levitsky, 2004). Portanto, entende-se que as instituicdes informais sdo padrdes de
comportamento comum e regras socialmente compartilnadas que muitas vezes ndo sdo
difundidas por canais oficiais (Helmke & Levitsky, 2004), ou podem ser entendidas como
convencoes, codigos de conduta e normas de comportamento que provém de informacGes
socialmente transmitidas e, como tal, fazem parte do patriménio cultura de um pais (North,
1990).
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A cultura e as instituicbes formais sdo determinadas pela geografia, tecnologia,
epidemias, guerras e outros choques historicos (Alesina & Giuliano, 2015). Ao abordar os
problemas econdmicos, as sociedades criam ou redirecionam as instituicdes e, como resultado,
as instituicbes formais refletem as preferéncias culturais (Cieslewicz, 2014), essa visdo €
corroborada por Williamson (2000) ao relatar que as instituicdes formais nascem e evoluem
incorporadas em culturas especificas.

Observa-se na literatura que os argumentos utilizados para relatar os efeitos da cultura
sobre as instituicdes formais baseiam-se em evidéncias e eventos histdricos, onde as instituicdes
variam em caracteristicas geogréficas, culturais e caracteristicas socioeconémicas, assim, a
cultura e as instituicbes formais interagem e evoluem de forma complementar (Alesina &
Giuliano, 2015).

Portanto, é provavel que a forca ou a fraqueza das relacbes entre a qualidade das
instituicdes formais e os resultados econdmicos dependa do contexto cultural relativamente
estavel no qual as institui¢Oes estdo inseridas (Lewellyn & Bao, 2014). Visdo ratificada por Li
e Zahra (2012) ao relatarem que as sociedades criam diferentes instituicbes que tendem a
reduzir a incerteza nas trocas econémicas, visto que, sdo as instituicdes que determinam os
custos de transacdo, influenciando nos resultados da atividade econdmica, sejam elas
instituicdes formais ou informais.

Destarte, as instituicdes formais geralmente estdo inseridas dentro da cultura nacional,
porque as regras politicas, econdémicas e contratuais estdo todas conectadas as concepcdes das

pessoas sobre como as coisas devem ser feitas (Li & Zahra, 2011).

2.5. Institui¢des Bancarias: Risco Bancario

Os sistemas financeiros possuem um papel relevante na alocacao de recursos, visto que,
auxiliam na canalizacdo e alocacdo de fundos, possuindo estruturas diferentes em cada pais,
visto que, alguns paises tendem a ter o predominéncia de instituicbes bancarias no sistema
financeiro do pais, enquanto, outros paises tendem a realizar a intermediacdo financeira por
meio do mercado financeiro (Kwok & Tadesse, 2006).

Cabe ressaltar que a intermediacdo financeira é a transmissdo de fundos de poupadores
para investidores, sendo uma fungédo necessaria em todos os paises, seja por meio de instituicoes
financeiras ou mercados financeiros (Aggarwal & Goodell, 2010). Dessa forma, Freixas e
Rochet (2008) relatam que apesar do desenvolvimento dos mercados financeiros para
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fornecerem a prestagdo de servicos de intermediacdo financeira, os bancos continuam
desempenhando um papel crucial na alocacdo de capital.

Portanto, o sistema bancario constitui a maior parte do sistema financeiro dos paises,
especialmente nas economias de mercado emergente e em desenvolvimento (Beck et. al, 2010).
Segundo Freixas e Rochet (2008), os bancos sdo instituicdes cujas operagdes correntes
consistem em conceder empréstimos e receber depositos do publico, definicdo que se baseia
nas atividades essenciais dos bancos. Os autores, Freixas e Rochet (2008), complementam ainda
gue os bancos exercem uma influéncia fundamental na alocacdo de capital, compartilhando o
risco e o crescimento econdmico.

Assim, o setor bancario desempenha um papel vital na intermediacéo financeira para o
funcionamento da economia e em um eventual problema de insolvéncia os demais setores
econémicos podem ser afetados (Dantas et. al, 2013). Portanto, as instituicbes bancarias
possuem relevancia no desenvolvimento econdmico, visto que, a gestdo eficiente de recursos e
aplicacdes financeiras fortalecem o sistema econdémico de um pais, enquanto a instabilidade do
setor impacta negativamente o crescimento econdmico (Ahmad et. al, 2020). Ou seja, a forma
organizacional dos bancos minimiza a soma dos custos de monitoramento e as dificuldades
financeiras (Diamond, 1996).

Em decorréncia da crise financeira global de 2008, o interesse nas praticas de gestao de
risco dos bancos aumentou, ampliando-se o foco em estudos referente a tomada de risco das
instituicGes bancarias. Dessa forma, como o comportamento de tomada risco dos bancos afeta
a fragilidade financeira e econdmica (Laeven & Levine, 2009) e com o sistema bancéario cada
vez mais complexo, nota-se um desafio regulatorio, em termos de controle do risco bancario e
manutenc&o da estabilidade do sistema bancéario (Agarwal et. al, 2019).

Além disso, durante a crise, a instabilidade no setor bancéario foi divergente entre 0s
paises, corroborando a relevancia da literatura que examina os determinantes da tomada de risco
bancério, sendo descoberto que fatores como regulamentacées, exigéncia de capital e fatores
instituicOes s@o determinantes significativos (Ashraf et. al, 2016).

Destarte, mensurar a exposi¢do dos bancos é um componente importante da regulacéo
e da analise econémica, visto que, em ambientes dinAmicos e arriscados serdo exigidos
processos que avaliem regularmente os sistemas financeiros e, como 0s bancos estéo sujeitos a
diferentes tipos de exposicdes a riscos, sera necessario adotar diferentes formas para o

gerenciamento desses riscos (Al-Gasaymeh et. al, 2021).
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Assim, os bancos entendem que a razdo para existéncia deles € a administracao do risco,
procurando formas de medir o risco, controla-lo e precificd-lo (Souza & Fama, 1998), visto
que, a assuncao de risco é fundamental para o desempenho e a sobrevivéncia das instituicdes
(Li, 2013). Entretanto, o risco também pode levar a problemas corporativos, o que pode
dificultar a execucéo ideal das operacdes (Frijns et. al, 2022).

Segundo Holton (2004), o risco é a exposi¢do a uma proposi¢do cujo resultado é incerto,
dessa forma, o risco requer exposicdo e incerteza. Visao corroborada por Capelletto e Corrar
(2008), que entendem que o risco € a probabilidade de ndo se obter o retorno esperado no
investimento realizado, ou seja, pode ser definido como a prépria variancia do retorno e tendo
duas possiveis causas: 0 risco nao-sistematico, que se refere as caracteristicas intrinsecas da
operacdo, e 0 risco sistematico.

Pais e Stork (2013) relatam que existem varias visdes sobre 0 que constitui o risco
sistémico, entretanto, de maneira geral entende-se que o risco sistémico acontece quando 0
crescimento do sistema financeiro causa um colapso no sistema de tal magnitude que afetam
negativamente a economia real. Al-Gasaymeh et. al, (2021), citam que os fatores ambientais
gue causam riscos macroecondmicos ou sistémicos incluem a liberalizacdo financeira,
instabilidade econémica e politica, globalizacdo do mercado, bem como regulamentagdes e
crises, sendo dificil para os bancos controlarem o risco sistémico, apesar de que o0s gestores
podem reduzir ou eliminar as fontes irregulares de faléncias, mas as flutuacdes financeiras e
econdmicas ainda s&o uma fonte de risco sistémico.

O risco bancario trata dos riscos inerentes a atividade bancaria, assim Paula (1997) relata
que a existéncia de risco na atividade bancaria é resultado do descasamento entre as operacoes
ativas e passivas, ou seja, a medida em que capturam e emprestam recursos. Observa-se que 0s
bancos podem aumentar o seu valor fazendo hedge ou evitando riscos que nao podem controlar
ou reduzindo-os por meio de monitoramento, além de que podem contar com a diversificacdo
para eliminar os riscos de serem altamente alavancados (Diamond, 1996). Diamond (1996)
complementa que a menos que um risco esteja intimamente relacionado a sua tarefa de
monitoramento, 0s bancos devem evitar riscos que nao sejam diversificaveis.

Laeven e Levine (2009) examinaram como a tomada de risco das institui¢cfes bancérias
é influenciada por suas estruturas de propriedade e regulamentac6es bancarias, e os resultados
do estudo realizado por eles permitiu identificar que os bancos com proprietarios mais

poderosos e controladores tendem a assumir maiores riscos.
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Outro ponto relevante sobre o risco bancério, é a sua relacdo com o tamanho das
instituicdes bancérias. Bhagat et. al (2015) relatam que em alguns casos 0s governos precisam
socorrer grandes instituicdes em faléncia, visto que, sua faléncia pode representar uma ameaca
ao bom funcionamento do processo de intermediacéo financeira e causar graves perturbacdes
na econdmica, sendo assim, a disseminacao da politica de grande demais para falir € um dos
principais fatores que causam distorg0es nos incentivos de assuncgao de risco das instituicoes
bancarias.

Assim, o setor bancario é fortemente regulamentado tendo legislacbes importantes,
normalmente no nivel transnacional, como o Acordo de Basiléia. Entretanto, a regulacdo ndo €
capaz de capturar totalmente os fatos que afetem as tomadas de decisdes nas instituicdes
bancérias, sendo razoadvel esperar que caracteristicas do pais, como os valores culturais afetem

0 risco assumido pelos bancos (Mourouzidou-Damtsa et. al, 2017).
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3. DESENVOLVIMENTO DE HIPOTESES

Alesina e Giuliano (2015) acreditam que as instituicdes financeiras ndo podem se
desenvolver se as variaveis culturais ndo auxiliarem, sendo a cultura uma das principais
explicacOes para a diversidade dos sistemas financeiros dos paises (Kwok & Tadesse, 2006).
Dessa forma, acredita-se que as diferencas entre as instituicbes bancarias para a tomada de risco
provavelmente se devem pelas diferengas das culturas nacionais, além das diferencas nas
regulamentacdes do setor bancério e fatores institucionais legais de cada pais (Ashraf et. al,
2016).

Nesta secao serdo elencados como as dimensdes culturais podem influenciar no risco
das instituicdes bancérias e o papel das instituicdes formais como moderadoras dessa relacdo,
com a finalidade de suscitar as hipdteses para atingir o objetivo do estudo.

3.1. Individualismo versus Coletivismo

A dicotomia individualismo/coletivismo busca personificar a tomada de decisdo em
coletiva ou individual (Boubakri et. al,2017), referindo-se ao grau em que os individuos de uma
sociedade sdo efetivamente integrados em grupos (Diez & Esteban, 2018). Ou seja, a dimenséo
individualismo versus coletivismo descreve a relacdo entre o individuo e a coletividade que
prevalece em uma determinada sociedade (Breuer et. al, 2014).

Nas culturas individualistas, as pessoas sdo mais conscientes do “eu”, pois dao mais
importancia a si, elas acreditam que possuem um desempenho mais elevado do que os demais
em suas atividades, buscando ganhos, e sdo recompensados por suas realizagdes, logo,
superestimam as conquistas e negam os fracassos (Boubakri et. al, 2017). Dessa forma, nas
sociedades com alto individualismo, caracteristicas como as realizagdes individuais, auto
orientagdo e autonomia sdo enfatizadas (Hofstede, 2001).

Portanto, nas sociedades individualistas, os lagos entre os individuos sdo frouxos e
espera-se que todos cuidem apenas de si (Breuer et. al, 2014), visto que, 0s membros dessas
sociedades tendem a ter fortes lacos apenas com suas familias nucleares (Diez-Esteban et. al,
2019). Além disso, o individualismo da sociedade promove uma estrutura burocratica que
coloca o interesse dos individuos acima do grupo (Kutan et. al, 2020).

Gorodnichenko e Roland (2017) relatam que a cultura individualista concede status
social as realizagfes pessoais, enquanto o coletivismo enfatiza a inser¢do de individuos em um

grupo, prezando pela lealdade, respeito aos superiores e desencorajando os individuos de
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discordarem e se destacarem. DeBode et. al (2019) corroboram ao relatar que nas sociedades
com foco no coletivismo, a identidade e as responsabilidades sdo atribuidas com base no papel
desenvolvido dentro de um grupo, assim, espera-se que 0s individuos subordinem seus
interesses e prefiram os interesses coletivos. Logo, os individuos sdo integrados em grupos
fortes aos quais sdo extremamente leais (Hofstede, 2001) e se preocupam em se comportar
adequadamente e exercem automonitoramento (Van den Steen, 2004).

Breuer et. al (2014) relatam que embora o individualismo ndo mensure diretamente 0s
vieses comportamentais, como o excesso de confianca e o otimismo, a literatura sugere essa
ligacdo. Como no estudo desenvolvido por Chui et. al (2010) que observou que 0
individualismo € relacionado com o excesso de confianca e o viés de auto atribuicdo, ou seja,
os individuos que fazem parte de culturas individualistas tendem a serem mais confiantes sobre
a precisdo de suas informacdes e mais propensos ao vies de auto atribuicdo do que os membros
de culturas coletivistas.

A vista disso, a interagdo entre o excesso de confianca e o otimismo faz com que 0s
individuos superestimem seus conhecimentos, subestimem 0s riscos e exagerem em suas
capacidades de controlar eventos. Assim, ambos 0s vieses — confianca e otimismo — estdo
substancialmente relacionados as atitudes em relacdo a tomada de risco (Giordani & Soderlind,
2006; Breuer et. al, 2014). Em sociedades com alto indice de individualismo, mais decisdes sao
tomadas pelos individuos e essas decisfes tendem a serem motivadas pelo excesso de confianca,
assim observa-se que o individualismo afeta as preferéncias de risco ao aumentar a confianca e
a autoconfianca (Goodell, 2019).

Shupp e Williams (2008) relatam que 0s grupos sdo mais avessos ao risco do que 0s
individuos em situacdes de alto risco, e que as decisdes do grupo exibem menor variagao do
que as decisdes individuais. Kanagaretnam et. al (2014) ratificam relatando que os incentivos
para assumir riscos também podem ser maiores em sociedades com alto individualismo, visto
que a preocupacdo com as partes interessadas, que é um indicador de coletivismo, serd menor
e, consequentemente, devido ao excesso de confiancga e a adeséo aos riscos, os resultados devem
ser menos conservadores e mais volateis.

Na visdo de Boubakri et. al (2017), nas culturas que enfatizam o individualismo
observa-se a recompensa por conquista e sucessos individuais, assim 0s incentivos para assumir
riscos para os individuos sdo maiores do que em sociedades coletivistas. Aggarwal e Goodell

(2014) relatam que o individualismo pode afetar a propensdo para assumir riscos, e a partir de
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uma maior tomada de risco a confianga social pode ser afetada, sendo a confianga um pilar do
setor financeiro.

Destarte, espera-se que instituicdes em pais mais individualistas tenham niveis mais
altos de assuncdo de riscos corporativos devido a colocacdo de valores mais altos para
realizagdes individuais e usar o proprio julgamento com mais frequéncia nos processos de
tomada de decisdo (Kreiser et. al, 2010). Enquanto as instituicdes em paises coletivistas sdo
mais focadas em preservar o bem-estar e priorizam o0s interesses gerais, levando em
consideracdo o risco em vez de recompensas (Boubakri et. al, 2017). Considerando que as
sociedades individualistas tendem a aderirem mais riscos do que as sociedades coletivas,

pressupde-se que:

Hs.1: Ha uma relagdo positiva entre o nivel de individualismo de um pais e o risco

bancario das instituicdes financeiras deste pais.

3.2. Aversdao a Incerteza

Segundo Aggarwal e Goodell (2014), a incerteza nos contratos financeiros tem
implicagOes importantes para as decisdes de financiamento e investimento. Williamson (1993)
relata que a incerteza é um dos principais determinantes das transacdes de mercado, portanto,
possui um papel critico nos negdcios, principalmente em relacdo as decisbes de negdcios
internacionais (Hofstede, 2001).

A dimenséo cultural de aversdo a incerteza refere-se a capacidade de uma sociedade de
gerenciar e mitigar ambiguidades e complexidades (Kutan, et. al, 2020). Sendo definida por
Hofstede (2010, p. 191) como “[...] até que ponto os membros de uma cultura se sentem
ameacados por situagdes de incertezas ou desconhecidas”, ou seja, refere-se ao nivel de
tolerancia de uma sociedade a ambiguidades.

Logo, a aversdo de incerteza esta relacionada a preferéncia por regras, estabilidade e
caracteristicas como a aversdo ao risco, evitando investimentos complexos e ambiciosos e
promovendo estruturas formais para lidar com a incerteza e, consequentemente, os individuos
que fazem parte de paises com alto indice de aversdo a incerteza, tornam-se intolerantes a
mudangas (Haq et. al,2018; Kutan et. al, 2020; DeBode et. al, 2019).

Em vista disso, Kwok e Tadesse (2006) relatam que as sociedades que evitam a incerteza
enfatizam a conformidade social e o cumprimento de regras, visto que, os individuos se sentem

ameacados pela incerteza e pela ambiguidade (Boubakri et. al, 2017). Estas sociedades tendem

44



a ter um nivel mais alto de ansiedade, que pode assumir a forma de maior nervosismo,
emotividade e agressividade, fazendo com que os individuos prefiram um ambiente mais
previsivel (Kanagaretnam et. al, 2014).

Hofstede (2001) explica que, em sociedades com uma alta averséo a incerteza, situacdes
adversas ndo sdo bem aceitas, gerando um aborrecimento e, por consequéncia, nessas
sociedades os individuos tentam evitar essas situagdes. Por outro lado, nas sociedades com
baixo indice de aversdo a incerteza, situacfes ambiguas sdo aceitas com mais facilidade,
fazendo com que os individuos se sintam mais confortaveis em assumir o risco das situacdes
incertas.

Nos estudos de Kwok e Tadesse (2006) e de Aggarwal e Goodell (2009) foi possivel
identificar que em sociedades que evitam a incerteza, os sistemas financeiros sdo mais
propensos a serem baseados em bancos e relativamente mais avessos ao risco. Assim, seguindo
a percepcdo de Boot (2000), nos sistemas baseados em bancos é possivel observar menos
problemas de agéncia, visto que, os bancos realizam o monitoramento dos mutuarios, mitigando
a selecdo adversa e o risco moral.

Dessa forma, realizando uma comparacdo, nota-se que 0s sistemas bancarios séo
relativamente mais avessos ao risco do que o sistema financeiro baseado no mercado, portanto,
os bancos tendem a prevalecer em culturas nacionais que evitam as incertezas (Kwok &
Solomon, 2006). De forma complementar, nos achados de Kanagaretnam et. al (2014) foi
possivel observar que os bancos, em sociedades de alta averséo a incerteza, tendem a assumir
menos riscos e Mihet (2013) e Li et. al (2013) constataram que as empresas, em sociedades que
séo vistas como altamente avessas a incerteza, tendem a tomar decisfes menos arriscadas.

Por outro lado, nas sociedades com maior tolerancia a incertezas, os individuos s&o mais
flexiveis em relacdo as regras, normas e codigos de comportamento e se sentem mais
confortaveis em assumir riscos (DeBode et. al, 2019) e com resultados imprevisiveis (Boubakri
et. al, 2017), visto que, essas sociedades aceitam e toleram a incerteza (Kanagaretnam et. al,
2014).

Goodell (2019) ratifica essa ideia ao relatar que a aversao de incerteza afeta a tolerancia
ao risco, uma vez que o risco esta relacionado a uma dispersdo mais ampla de resultados
possiveis e, portanto, incorpora as avaliagdes de incertezas. O autor complementa abordando a
relacdo entre esta dimensdo cultural e a liquidez, relatando que, geralmente, as instituicdes
formais, nos paises com maior aversao a incerteza, Sdo mais conservadores para se protegerem

em situacdes de adversidade, como em caso de crises.
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E relevante ressaltar que evitar situacdes de incerteza ndo necessariamente significa
evitar riscos, pois segundo Hofstede (2001) o risco estad focado em um evento, podendo ser
expresso em probabilidade desse evento ocorrer, enquanto a incerteza € um sentimento difuso,
a qual ndo se pode associar a nenhuma probabilidade. Portanto, a aversdo de incerteza esta
associada ao conservadorismo.

Asharaf et. al (2016) relata que embora a averséo de incerteza ndo seja igual a aversao
ao risco, a principal diferenca entre os paises de alto e baixo indice de aversdo a incerteza é que
0s paises de alta aversdo de incerteza assumem riscos, mas esses riscos estdo limitados a riscos
conhecidos, enquanto os paises com baixa aversdo de incerteza, em geral, assumem ambos 0s
riscos, ou seja, os conhecidos e desconhecidos sendo mais tolerantes a ambos.

Dessa forma, assumir riscos engloba resultados desconhecidos, consequentemente, as
sociedades com alta aversdo a incerteza tende-se a ser menos tolerante ao risco, além de que
essas sociedades tendem a reter mais caixa, por serem mais intolerantes a incerteza nos fluxos

de caixa futuros (Li et. al,2013). Portanto, acredita-se que:

Hs2: H& uma relacéo negativa entre o nivel de averséo a incerteza de um pais e o risco

bancério das institui¢des financeiras deste pais.

3.3. Instituicbes Formais

As instituigdes formais e informais possuem um papel relevante na pesquisa financeira,
visto que, podem influenciar o funcionamento dos mercados (Aggarwal & Goodell, 2014). A
cultura e as instituicbes formais interagem e evoluem de forma complementar, entretanto,
instituicOes formais semelhantes podem funcionar de forma diferente em determinadas culturas
(Alesina & Guiliano, 2015).

Com base na teoria institucional de Williamson (2000), sugere-se que as institui¢coes
formais como constitui¢des, leis e regulamentos reflita nas preferéncias culturais o que, por
consequéncia, condiciona a tomada de decisdo dos individuos. Dessa forma, a cultura pode
influenciar o comportamento econémico dos individuos, e essa relacdo pode ser afetada pelas
instituicOes formais (Breuer & Quintem, 2009).

Gorodinchenko e Roland (2016) relatam que a cultura esta diretamente relacionada as
instituicdes formais, no sentido de que a cultura, como politica informal, imp&e restricdes ao

comportamento individual. Visao corroborada por Hofstede (1980), a qual relata que a cultura
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nacional e as institui¢cdes formais séo relacionadas, pois os cidadaos que desenvolvem e mantém
as instituices em cada pais foram influenciados por suas respectivas culturas.

Cabe salientar que as instituicbes formais sdo necessarias para estruturar a troca
econdmica sob informacdes incompleta, assim podem mudar devido a alteracdes na politica e
na economia, porém a cultura nacional é menos propensa a mudancas deliberadas (Li & Zahra,
2011). A vista disso, a teoria institucional estabelece que o comportamento dos individuos é
fortemente moldado pelas normas das instituicbes informais, portanto, os individuos procuram
estar em sintonia com 0s costumes, as regras informais e a adequacao social (Goodell, 2019).
Na visdo de Know e Tadesse (2006), as instituicbes formais sdo moldadas por valores da cultura
nacional.

Ou seja, as instituicdes formais funcionam como os individuos que as desenvolvem e as
mantém, pensam, tomam decisdes e interagem com 0s outros, o que significa dizer que esses
individuos culturalmente imbuidos agem coletivamente no desempenho das fungdes
institucionais, assim as preferéncias culturais se manifestam nas instituices formais
(Cieslewicz, 2014).

Destarte, por meio dos fatos elencados acima, acredita-se que a instituicdo formal é uma
variavel moderadora na relagdo entre dimensdes culturais e risco bancério. De forma simples,
moderacdo € uma relacdo entre uma variavel independente e dependente que é impactada por
uma terceira variavel denominada moderadora (Dawson, 2014). Ou seja, acredita-se que a
relacdo das dimensdes culturais com o risco bancario, pode ser afetada pelas instituicbes
formais, ou seja, se pressupbe que as instituicbes funcionam como moderadoras, assim,

acredita-se que:

Hss: A relagdo entre as dimensdes culturais e o risco bancéario é afetada pelas

instituicdes formais.
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4. METODOLOGIA

Nesta secdo serdo detalhados os procedimentos metodoldgicos utilizados para testar as
hipoteses de pesquisa elencadas anteriormente. Dessa forma, inicialmente, seréd apresentado (i)
a delimitacdo dos objetos de estudos para a selecdo da amostra e as fontes da coleta de dados,
em seguida, (ii) os modelos utilizados para atingir a proposta do estudo de analisar o impacto
das dimensdes culturais no risco das institui¢ces bancérias, (iii) a explicacdo das variaveis que
compdem os modelos econométricos, (iv) uma sintese dos resultados (sinais) esperados para
cada variavel e, por fim, (vi) a descri¢do dos procedimentos e testes de robustez adotados para

validar se os modelos econométricos atendem os pressupostos de estimacao.

4.1. Selecdo da Amostra e Fontes de Dados

Fundamentalmente, essa pesquisa tem carater empirico-analitico, pois houve a coleta,
tratamento e analise de dados de carater quantitativos e o foco encontra-se em analisar a relacédo
das variaveis (Martins, 2002). Dessa forma, o objetivo da pesquisa é verificar a relacdo das
dimensGes culturais em um ponto relevante do sistema bancario, o risco da instituicdo bancéria.

Assim, a amostra do estudo compreende os bancos comerciais de capital aberto, pois
acredita-se que sdo as instituicGes bancéarias mais adequadas para responder o objetivo do
estudo, ja que os bancos comerciais listados sdo relativamente mais semelhantes em seus
modelos de negdcios, e 0s outros tipos de bancos, em comparacdo com 0s bancos comerciais,
divergem em estratégias de negocios e, consequentemente, no nivel de risco bancério
(Hlliashenko & Laidroo, 2020).

Os dados referentes aos bancos comerciais de capital aberto foram coletados na base de
dados Thomson Reuters Eikon na moeda local e sdo referentes ao ano de 2020. Além disso, as
instituices bancarias selecionadas para compor a amostra possuem sede nos paises
previamente analisados por Hofstede (2010) para quantificar as dimensdes culturais e por
Kaufmann et. al (2007) para fornecer os indicadores de Instituicbes Formais (WGI), portanto,
aamostra do estudo é composta por 1.238 bancos comerciais de 79 paises, localizados nos cinco
continentes.

Conforme demonstrado na Tabela 1, a maioria dos paises analisados encontra-se no
continente Europeu, seguido do continente Asiatico. J& em relacdo a quantidade de bancos

analisados, observa-se que a maioria se encontra na Asia, seguida da América. Para maiores
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detalhes dos paises analisados por continente e da quantidade de instituicbes bancérias
analisadas por pais e continente, vide Anexo 1.

Tabela 1:Paises e Bancos Analisados por Continentes

Continente N° de Paises N° de Bancos
Africa 11 61
América do Norte 5 397
América do Sul 7 68
Asia 23 469
Europa 26 184
Oceania 2 10
Transcontinentais® 5 49
Total 79 1.238

Paises que possuem seu territdrio em mais de um continente.
Fonte: Dados da Pesquisa

As informagdes necessarias para compor as varidveis que indicaram o risco bancério e
o tamanho dos bancos da amostra foram coletados na base de dados Thomson Reuters Eikon,
sendo também informac6es referente a 2020 e em moeda local, a qual os procedimentos para
coleta e analise serdo explicados mais a frente.

No trabalho desenvolvido por Illiashenko e Laidroo (2020), os dados financeiros dos
bancos foram extraidos das demonstracdes contabeis consolidadas e apesar de terem
instituicBes bancarias com operagdes em varios paises, 0s resultados foram atribuidos aos paises
sede. Neste estudo, de forma semelhante ao realizado por Illiashenko e Laidroo (2020), optou-
se por associar cada instituicdo bancaria ao seu pais sede, independentemente do pais ter
operacdes em outros paises. Portanto, as variaveis de controle no nivel pais — PIB, Concentracédo
Bancaria e Inflacdo — foram coletadas para cada pais sede das instituicGes bancérias na base
The World Bank.

Utilizou-se como meétrica para as dimensdes culturais de individualismo e averséo de
incertezas, o estudo realizado por Hofstede (2010) sendo os dados disponibilizados no site:<

https://www.hofstede-insights.com/> para consulta. A escolha do modelo de Hofstede ocorreu,

pois como relatado por Taras et. al (2012), apesar da cultura ja ser uma tematica explorada antes
de Hofstede, o seu trabalho foi o primeiro a contemplar um modelo tedrico com um conjunto
de indices que descrevessem de forma quantitativa a cultura nacional, além de ser uma das
estruturas de dimensdes culturais mais utilizadas na literatura.

Kaufmann et. al (2007) desenvolveram o denominado Worldwide Governance
Indicators (WGI) que corresponde a um conjunto de dados que mensuram seis indices —
qualidade regulatoria, eficacia do governo, estado de direto, controle de corrupgéo, voz e

responsabilidade, estabilidade politica e auséncia de violéncia — que refletem as instituicdes
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formais politicas, regulamentares e juridicas de cada pais analisado, sendo os dados
disponibilizados em: < https://info.worldbank.org/governance/wgi/Home/Reports>.

Com base no estudo realizado por Cieslewicz (2014), que utilizou como variaveis de
instituicGes formais os indices WGI para verificar o impacto das instituicdes formais na cultura
e na contabilidade. Nesse estudo os indices também serdo utilizados como varidveis para
representar as instituicdes formais, com o objetivo de verificar os efeitos da moderagéo,
permitindo analisar se as instituicdes formais atuam como moderadoras entre a cultura nacional

e 0 risco bancério.

4.2. Modelo Econométrico

Para atingir o objetivo geral e os objetivos especificos da pesquisa por meio das
hipoteses elencadas anteriormente, utilizou-se os modelos de regressdo linear MQO a seguir,
com a analise dos dados em corte transversal.

A analise em corte transversal torna-se mais apropriada pelo fato de que a cultura em
uma determinada sociedade ndo se altera no curto prazo, conforme relatado anteriormente,
apenas no longo prazo, dessa forma, as dimensdes culturais ndo sao revisadas periodicamente.
Portanto, acredita-se que a influéncia cultural ndo tende a se alterar ao decorrer de uma série
historica, assim, os dados coletados para compor as variaveis do modelo referem-se ao ano de
2020, com excecdo das variaveis de dimensdes culturais.

Para atingir os objetivos especificos (i) e (ii) da pesquisa, referente a relacéo entre as
dimens6es culturais de individualismo e aversdo de incerteza e o risco bancério, foi utilizado o

modelo de regresséo linear (4.1):

Risco_Banc (FP)i = o + p1Culti + Salnstfi + SzControli + faTam; + L (4.1)
Onde:

Risco_Banc (FP)i: Refere-se a varidvel dependente representada pela medida de risco z-score;
Culti: As variaveis independentes referentes as dimensdes culturais de individualismo e aversao
de incerteza de Hofstede (2010);

Instfi: A variavel independente referente as instituicdes formais com base nos Indicadores de
Governanca Mundial de Kaufmann et. al (2007);

Control;: As varidveis independentes de controle no nivel pais, que seréo representadas pelos
logaritmo natural (In) do PIB per capita, pelo indice de Concentracdo Bancaria e pela Inflagio
medida pelo o indice de pregos ao consumidor; e

Tam;: A variavel independente de controle no nivel banco, a qual sera representada pelo
tamanho do banco com base no volume de seu ativo.
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Por outro lado, para atingir o objetivo especifico (iii) referente ao papel moderador das
instituicbes formais entre a cultura nacional e o risco bancério, foi utilizado o modelo de
regressao linear (4.2), no qual houve a incluséo da variavel moderadora, que corresponde a uma
variavel que afeta a direcdo ou a intensidade da relacdo entre as variaveis independentes e
dependentes (Baron & Kenny, 1986):

FPi = fo + B1Culti + poInstfi + pzControli + faTam;i + Bs(Culti X Instfi ) + i (4.2)

Onde:

FPi: Refere-se a variavel dependente representada pela medida de risco z-score;

Cult;: As varidveis independentes referentes as dimensdes culturais de individualismo e averséo
de incerteza de Hofstede (2010);

Instfi: A variavel independente referente as instituicbes formais com base nos Indicadores de
Governanca Mundial de Kaufmann et al. (2007);

Control;: As varidveis independentes de controle no nivel pais, que serdo representadas pelos
logaritmo natural (In) do PIB per capita, pelo indice de Concentracdo Bancaria e pela Inflacio
medida pelo o indice de pregos ao consumidor;

Tam;: A varidvel independente de controle no nivel banco, a qual sera representada pelo
tamanho do banco com base no volume de seu ativo; e

Culti x Instfi : Correspondem as variaveis de interacdo entre as dimensdes culturais e as
instituicdes formais (variaveis moderadoras).

4.3. Defini¢do das Variaveis

O objetivo dessa sec¢do € explicar quais sdo as variaveis que compdem o modelo e quais
foram os procedimentos adotados para obté-las.

4.3.1. Medida de Risco

O risco bancario pode ser mensurado com uma variedade de indicadores, tanto contabeis
quanto baseados no mercado (Illiashenko & Laidroo, 2020). Dessa forma, nesse estudo optou-
se por utilizar o z-score como medida de risco bancario.

O Z-Score € uma medida de risco popular na literatura relacionada a estabilidade
bancéria e financeira que reflete a probabilidade de insolvéncia e 0 seu uso em estudos
transversais tém se difundido devido a sua simplicidade e ao fato de poder ser construido
utilizando apenas informacdes contabeis (Lepetit et. al, 2015; Li & Malone, 2017).

Visto que, trata-se de um risco de insolvéncia, é oportuno destacar que a insolvéncia

bancéria é expressa como (CAR + ROA) < 0, onde CAR ¢ a relacdo de patriménio liquido
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sobre o0 ativo e 0 ROA ¢ o retorno sobre os ativos (Lepetit et. al, 2015). Assim, Hannan e
Hanweck (1988) e, posteriormente Boyd e Runkle (1993), mediante ao fato de que o ROA trata-
se de uma variavel aleatéria com media e variancia finita, aplicaram a desigualdade de
Chebyshev, oriunda da teoria da probabilidade, sobre a expressdo matematica que representa a
insolvéncia bancéria, concluindo que a probabilidade de insolvéncia poderia ser expressa pela
seguinte expressao (4.3):

Z — Score = ROA+CAR >0 (4.3)
a(ROA)

Onde: ROA é o retorno dos ativos; CAR o retorno do capital proprio sobre o ativo; e
oROA refere-se ao desvio-padrao do retorno dos ativos para cada banco.

Portanto, 0 Z-SCORE indica o numero de desvios padrdes abaixo do valor esperado do
retorno sobre os ativos de um banco em que seu patrimdnio estara esgotado e o banco estara
insolvente (Hannan & Hanweck, 1988; Boyd & Runkle, 1993). Ou seja, mensura o nimero de
desvios padrbes do valor médio pelo qual o retorno deve cair para esgotar todo o capital dos
acionistas (Boyd et. al, 2006).

Assim, um z-score alto indica que o banco é mais estavel (Laeven & Levine, 2009). E,
segundo Li e Malone (2017), o objetivo do z-score € relacionar o nivel de capital de um banco
com a variabilidade de seus retornos, ou seja, mensurar quanta variabilidade de retornos pode
ser absorvida pelo capital sem que impacte a solvéncia do banco.

Destarte, seguindo os trabalhos desenvolvidos por Kanagaretnam et. al (2014), Ashraf
et. al (2016), Mourouzidou-Damtsaa et. al (2019) e llliashenko e Laidroo (2020) e sendo a
mensuracao da insolvéncia relevante para os investidores determinaram seus retornos esperados
e para as instituicdes decidirem sobre os seus investimentos futuros (Frijsn, 2022), utilizou-se
0 z-score como medida de risco. Sendo a variavel obtida por meio do calculo da expressédo

matematica abaixo (4.4):
ROA;+CAR;
o(ROA);

)x (1) (4.4)

Z—scoreizln(

Onde:

ROA: corresponde ao retorno dos ativos antes dos impostos de cada banco, medido pela
divisdo do lucro antes dos impostos pelo ativo total do banco em 2020;

CAR: refere-se ao patriménio liquido sobre os ativos de cada banco no ano de 2020;
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oROA: refere-se ao desvio-padréo do retorno dos ativos antes dos impostos para cada
banco, sendo calculado considerando um periodo de cinco anos, de 2016 a 2020. O
periodo de cinco anos foi estabelecido por ser o periodo habitual encontrado na literatura
em trabalhos anteriores — Kanagaretnam et. al (2014) e Mourouzidou-Damtsaa et. al
(2019).

Como um alto z-score indica que o banco estad mais estavel e, consequentemente, menos
arriscado, utilizou-se o seu logaritmo natural multiplicado por menos um para garantir uma
interpretacdo direta dos resultados, permitindo compreender que um z-score mais alto indica
um maior risco (Kanagaretnam et. al 2014, Illiashenko & Laidroo, 2020). E as informagdes
contabeis necessarias de cada instituicdo bancéaria para o calculo do z-score foram obtidas na

base de dados Thomson Reuters Eikon.

4.3.2. Dimens0es Culturais

Com relacdo as medidas de dimensdes culturais de individualismo versus coletivismo e
aversdo a incerteza, optou-se em utilizar o modelo desenvolvido por Hofstede.
Cabe destacar que as dimensdes culturais de Hofstede foram obtidas por meio do site:

<https://www.hofstede-insights.com/>. Além disso, as dimensdes foram desenvolvidas em uma

escala de 0 a 100. Assim, uma pontuacédo inferior a 50 representa uma pontuacdo baixa em
determinada dimensdo cultural, enquanto uma pontuacdo superior a 50 é considerada uma
pontuacdo alta. Portanto, as varidveis independentes que representaram a cultura serdo as

descritas no Quadro 3:

Quadro 3: Variaveis de Dimensdes Culturais de Hofstede utilizadas no estudo

] . » Pontuacéo (p)
Dimenséo Cultural Variavel
p <50 p > 50
Individualismo IDV Coletivista Individualista
Aversao a Incerteza UAI Baixa Aversao a Incerteza Alta Aversdo a Incerteza

Fonte: elaborado pelo autor com base no estudo de Hofstede.

Dessa forma, a partir do quadro acima, entende-se que 0s paises com uma pontuagao
inferior a 50 possuem como caracteristicas culturais o coletivismo e uma baixa aversdo a
incerteza, enquanto os paises com pontuacao superior a 50 tendem a serem individualistas e

praticarem uma alta aversao a incerteza.
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4.3.3. Indicadores de Governanga Mundial

Seguindo os estudos realizados por Aggarwal et. al (2010) e Cieslewicz (2014), os
Indicadores de Governanca Mundial (WGI) desenvolvidos por Kaufmann et. al (2007), que
medem aspectos das instituicdes, foram utilizados como fonte de dados para representar as
instituicbes formais.

Assim, o projeto WGI possui seis indicadores de governanca de cerca de 200 paises
desde 1996, sendo atualizados anualmente e formados com base em diferentes fontes de dado
que refletem as opinides sobre a governanca de diversos entrevistados, do setor pablico, privado
e de ONGs do mundo todo (Kaufmann et. al, 2010).

Cabe salientar o conceito de governanca nos Indicadores de Governanga Mundial
(WGI), Kaufmann et. al (2010) apresentou governanga como as tradi¢des e instituicdes pelas
quais a autoridade de um pais é exercida, incluindo a forma de sele¢do e capacidade de
implementacdo de politicas dos governos e o respeito entre cidaddos e governantes pelas
instituicGes que governam as interacdes econdmicas e sociais.

Os indicadores de WGI podem ser medidos de duas formas, por meio de unidades
padrdes do indicador de governanca, variando em uma escala de -2,5 a 2,5, ou por meio de uma
classificacdo percentual, variando de 0 (mais baixo) a 100 (mais alto). Portanto, os indicadores
de WGI foram utilizados como variaveis representativa das instituicdes formais, conforme

apresentado no Quadro 4:

Quadro 4: Varidveis de Governanga Mundial

Pontuacéo (p)
Indicador Variavel Descricdo (p) proximo | (p)proximo a
a0 100
A capacidade de participacdo dos cidaddos
Vozg_ VA na esctha de gover_nar}tes, I!berdade de Mais baixo Mais alto
Responsabilidade expressdo e a associagdo e liberdade da
midia.
Estabilidade Politica e A percepcao sobre a probapllldade _de
AL desestabilidade do governo devido a meios C o .
Auséncia de PV ; oo . Mais baixo Mais alto
L . inconstitucionais ou violentos, como o
Violéncia/Terrorismo : T -
terrorismo ou por motivagdo politica.
A percepcdo sobre a qualidade dos
servicos publicos, o grau de independéncia
Eficécia do Governo GE de pressdes politicas, a qualidade da | Mais baixo Mais alto
formulacéo, implementacao e
credibilidade das politicas
As percepcGes sobre a capacidade do
Qualidade Regulatoria RQ governo de forml_JIar e implementar Mais baixo Mais alto
politicas que permitam e promovam o
desenvolvimento do setor privado.
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As percepcbes sobre a confianca e o
cumprimento das regras da sociedade pelos
Estado de Direito RL agentes, ponderando a qualidade de | Mais baixo Mais alto
execucdo de contratos, direitos de
propriedade, policias e os tribunais.

As percepcBes sobre a extensdo do
Controle da Corrupc¢éo cC exercicio do poder publico para ganhos de | Mais baixo Mais alto
cunho privado.

Fonte: elaborado pelo autor com base nas informacdes disponibilizadas por Kaufmann et. al (2007)

Cabe ressaltar que ao se analisar a correlagdo entre os indicadores de WGI, observou-

se uma alta correlacdo entre os indicadores, conforme observado na Tabela 2:

Tabela 2: Matriz de Correlag8o entre os indicadores de WGI

Variaveis VA PV GE RQ RL CC
VA 1.0000
PV 0.6256 1.0000
GE 0.6429 0.7149 1.0000
RQ 0.7515 0.7387 0.9172 1.0000
RL 0.7273 0.7467 0.9085 0.9435 1.0000
CC 0.7400 0.7888 0.9243 0.9454 0.9731 1.0000

Onde: VA: é referente ao indicador de Voz e Responsabilidade; PV: é referente ao indicador de Estabilidade
Politica e Auséncia de Violéncia/Terrorismo; GE: é referente ao indicador de Eficicia do Governo; RQ: é
referente ao indicador de Qualidade Regulatdria; RL: é referente ao indicador de Estado de Direito; e CC: é
referente ao indicador de Controle da Corrupgéo.

Segundo, Ross (2019), o coeficiente de correlacdo é uma medida do grau de linearidade
entre duas variaveis, dessa forma, valores préximos de um indicam um alto grau de linearidade
e valores proximos de zero indicam a auséncia da linearidade. Se duas varidveis sdo
correlacionadas, isso significa dizer que ambas estdo sendo tratadas de forma simétrica, o que
pode ser um empecilho para a interpretacdo do modelo de regresséo linear (Ross, 2019).

Guijarati (2006) estabelece que coeficientes nos patamares de 0,8 podem fazer com que
haja multicolinearidade entre as variaveis. Apesar das variaveis de Voz e Responsabilidade
(VA) e Estabilidade Politica e Auséncia de Violéncia/Terrorismo (PV) apresentarem
correlacOes abaixo de 0,8, observa-se que de forma geral as variaveis de institui¢des formais de
Kaufmann et. al (2007), no ano de 2020, possuem um alto indice de correlagdo entre si, 0 que
permite corroborar o questionamento levantado por Thomas (2009) de que, em alguns casos,
as correlagdes entre os indicadores sdo tdo altas que infere-se que os indicadores podem estar
medindo constructos semelhantes.

Entretanto, Kaufmann et. al (2010) relata que os indicadores satisfazem a denominada
validade convergente, a qual os indicadores estéo correlacionados em aspectos suportados pela

teoria, ou seja, as correlacdes existentes possuem um respaldo tedrico. Dessa forma, para que o
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modelo ndo fosse prejudicado com a presenca de multicolinearidade entre as variaveis, optou-
se por escolher um Unico indicador para representar a varidvel de instituicdes formais, assim o
indicador de Eficacia do Governo serd utilizado como a variavel de instituicdes formais.

A escolha pelo indicador de Eficacia do Governo, perante os demais indicadores de
Kaufmann et. al (2007), se deu pelo fato de as instituicbes basearem suas decisdes de
investimento com base no desempenho do governo (Kaufmann et. al, 2008) e, segundo Porcher
(2019), na cultura. Dessa forma, infere-se que a eficacia do governo pode influenciar na tomada
de risco das institui¢fes bancarias.

Adicionalmente, Ashraf (2017) relata que boas instituicdes formais podem diminuir o
risco dos bancos, visto que, um governo mais eficaz auxiliaria na melhoria do ambiente de
informac@es que por consequéncia reduziria as assimetrias de informacdes entre os bancos e 0s
mutuarios, além disso, em caso de uma piora nas condi¢des econdmicas existe uma expectativa
de que o governo ird socorrer 0s bancos necessitados. Pois, na relagdo do sistema bancério e
governo existe o risco de expropriacdo do governo, a qual torna as instituicbes bancérias
vulneraveis, visto que, pode ocorrer um conflito de interesse entre o governo e o0s bancos, mas
por outro lado, o proprio governo que regula esse setor e sabe da relevancia do mesmo para a

estabilidade econdmica do pais (Ashraf, 2017).

4.3.4. Variaveis de Controle

Com o objetivo de controlar as caracteristicas dos paises e da propria instituicdo
bancéaria que podem ter correlacdo com o risco bancério, utilizou-se das seguintes variaveis

independentes de controle no nivel pais e instituicéo.

4.3.4.1.  Produto Interno Bruto (PIB)

Segundo Ashraf et al. (2016), os bancos em paises com diferentes niveis de
desenvolvimento econdmico podem ter diferentes apetites para assumir riscos, além de que 0s
bancos nos paises desenvolvidos, em comparacéo aos bancos em paises de baixa renda, podem
ter oportunidades maiores de diversificagéo.

Portanto, foi utilizado o logaritmo natural (In) do Produto Interno Bruto (PIB) per capita
com o objetivo de controlar o nivel de desenvolvimento econémico de um pais, tendo o PIB de

2020 de cada pais, sido as informacdes obtidas na base de dados do The World Bank.
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4.3.4.2. Inflacdo (INF)

A inflacdo foi utilizada como varidvel de controle, visto que, a inflacdo é representada
pela taxa de crescimento anual do deflator implicito do PIB, demonstrando a taxa de variacdo
dos precos na economia. Dessa forma, utilizou-se a taxa de inflacdo medida pelo indice de
precos ao consumidor do ano de 2020 de cada pais, sendo essa informag&o obtida na base de
dados do The World Bank.

4.3.4.3. indice de Concentracio Bancaria (ICB)

A concentracdo bancaria indica a participacdo percentual dos trés maiores bancos do
pais no mercado com base no tamanho de seus ativos. Segundo Leaven e Levine (2009), as
regulamentacdes do setor bancario em nivel de pais afetam a tomada de risco das instituicdes
bancarias, entretanto, esse efeito depende da concentracdo bancaria.

Destarte, mediante o exposto acima, acredita-se que essa variavel seja relevante, visto
gue, uma menor concentracdo bancéaria tende a aumentar o comportamento de risco (Saif-
Alyousfi et. al, 2020) e a presenca de uma maior concentracdo bancéria aumenta a
probabilidade de lucros, o que pode acarretar a reducdo da fragilidade bancéria (Dantas et. al,
2011). Portanto, o indice de concentracao bancaria em 2020 dos paises analisados foi obtido na
base de dados na base de dados do The World Bank.

4.3.4.4. Tamanho do Banco:

A relacdo entre tamanho e o risco das instituicbes bancérias sdo tipicamente
investigadas, assim, Bhagat et. al (2015) relatam que o tamanho da empresa esta positivamente
correlacionado com a tomada de risco, visto que, nas instituicbes bancarias observa-se uma
maior propensdo das grandes institui¢fes a buscar atividades arriscadas devido ao viés grande
demais para falir e a crescente probabilidade de uma regaste do governo em situagdes adversas.

Portanto, a varidvel tamanho do banco (Tamb) foi utilizada como uma variavel de
controle no nivel instituicdo. Seguindo os trabalhos desenvolvidos por Kanagaretnam et. al
(2014), Haq et. al (2018) e Illiashenko e Laidroo (2020), foi utilizado o logaritmo natural dos
ativos totais de cada banco como variavel tamanho do banco (Tamb), tendo sido a informagéo
do ativo total de cada banco obtida na base de dados Thomson Reuters Eikon na moeda local e

referente ao ano de 2020.
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4.3.5. Variaveis de Moderacao

A moderacdo desempenha um papel importante em muitas teorias das ciéncias sociais
(Hayes, 2018). Segundo Baron e Kenny (1986), o efeito de moderacdo corresponde a uma
variavel que afeta a direcdo ou a intensidade da relacdo de uma variavel independente e outra
dependente, assim a moderacéo corresponde a diferencas individuais ou condicdes situacionais
que alteram a relagdo proposta inicialmente entre duas outras variaveis.

Dessa forma, no modelo de regresséo linear MQO descrito pela equagdo 4.2, foram
inseridas variaveis moderadoras com o objetivo de verificar o papel moderador das instituicdes
formais na relacdo entre a cultura nacional e o risco bancario. Dessa forma, considerando que
a andlise envolveu duas dimensdes culturais, foram inseridas duas varidveis moderadoras, uma
composta pela varidvel de dimensdo cultural de individualismo e outra pela variavel de
dimensao cultural de aversdo a incerteza, ambas sobre a relacdo com a variavel de instituicdes
formais, representada pela eficacia do governo (GE).

Na andlise de moderacdo, uma das preocupacbes é em relacdo a presenca de
multicolinearidade, visto que, segundo Hayes (2018), pode resultar em um empecilho para
interpretar e distinguir os efeitos diretos da varidvel independente, da varidvel moderadora e,
consequentemente, da varidvel dependente. Dessa forma, para facilitar a interpretacdo dos
resultados e mitigar os possiveis problemas oriundos da multicolinearidade, a literatura
aconselha padronizar a média das varidveis independentes que irdo constituir a variavel
interativa em zero (Echambadi & Hess, 2007).

Assim, antes de construir as variaveis de moderadoras, as varidveis independentes
referente a instituicdo formal e dimensdes culturais — GE, IDV e UAI — que irdo constituir a
variavel moderadora foram padronizadas em media zero, conforme orientacdo de Hayes (2018),
a qual relata que as variaveis independentes devem ser padronizadas antes da construgédo da
variavel moderadora. E posteriormente, procedeu-se com a multiplicagdo da variavel GE e IDV,
resultando na varidvel moderadora MOD_IDV, e em seguida, realizou-se 0 mesmo processo

com as variaveis GE e UAI, criando a variavel MOD_UAI.

4.5. Sintese dos Resultados Esperados

O objetivo dessa secdo é demonstrar por meio do Quadro 5, uma sintese dos resultados
esperados (sinais) para as variaveis independentes, com base nas hipdteses elencadas

anteriormente.
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Quadro 5: Sintese dos Resultados Esperados das Variaveis Independentes

Variaveis Comportamento Esperado Sinal Esperado
IDV Quanto maior o individualismo do pais, maior sera o risco bancario. +
UAI Quanto menor a aversao de incerteza do pais, maior sera o risco bancario. -
GE Quanto maior a eficacia do governo, menor sera o risco bancario. -
PIB Quanto maior o PIB do pais, maior sera o risco bancério. +
INF Quanto maior a inflagdo, maior sera o risco bancario. +
ICB Quanto menor a concentragdo bancaria, menor serd o risco bancério. -
TAMB Quanto maior for o tamanho do banco, maior sera o risco bancario. +

Fonte: elaborado pelo autor.

4.6.

Testes Preliminares

Com a finalidade de verificar de forma preliminar a robustez dos modelos

economeétricos desse estudo, foram realizados 0s seguintes testes e procedimentos:

Analise da Matriz de Correlacdo das varidveis presentes nos modelos 4.1 e 4.2, com 0
objetivo de verificar as relacfes univariadas e a presenca de multicolinearidade entre as
variaveis independentes.

Com o objetivo de corroborar os resultados obtidos na matriz de correlagdo referente a
possiveis casos de multicolinearidade, foi realizado o Teste de Inflagdo de Variancia
(VIF), a qual tem como resultado um indicador do efeito que as outras varidveis
independentes tém sobre o erro padrdo de um coeficiente de regressdo, assim, altos
valores de VIF indicam um alto grau de multicolinearidade entre as variaveis
independentes (Hair et. al, 2019).

Referente a normalidade dos residuos, o Teorema do Limite Central diz que a soma de
um grande numero de variaveis aleatorias independentes tende a uma distribuicdo que
é proxima a normalidade (Ross, 2019). Destarte, devido a quantidade de variaveis que
compdem a amostra deste estudo, entende-se que 0os modelos econométricos utilizados
tendem a apresentarem uma distribuicéo assintotica, ou seja, normal.

Para verificar o pressuposto de homocedasticidade dos residuos dos modelos, foi
realizado o de teste de Breusch-Pagan e Cook-Weisberg, que consideram como hipotese

nula a homoscedasticidade, ou seja, a constancia da variancia dos termos de erro.
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5. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Esta secdo tem como objetivo apresentar os resultados obtidos a partir da estimacao dos
modelos de regresséo linear MQO e dos procedimentos metodoldgicos apresentados no capitulo

anterior, além de discutir os resultados com base na literatura existente.

Dessa maneira, a analise e discussdo dos resultados serdo segregadas nas seguintes
etapas: na primeira etapa serdo apresentadas as (i) analises descritivas das variaveis do modelo,
em seguida, a (ii) matriz de correlagdo. Posteriormente, (iii) serdo apresentados os testes de

robustez. E, por fim, (iv) a estimacdo dos modelos 4.1 e 4.2 e a discussdo dos resultados obtidos.

5.1. Estatistica Descritiva

Na tabela 3 sdo apresentadas as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas no estudo.

Assim, a partir da analise descritiva dos resultados é possivel deduzir caracteristicas das

instituicOes bancarias e dos paises analisados.

Tabela 3: Estatistica Descritiva das variaveis do modelo 4.1 e 4.2

Variéveis Observacdes Meédia Desvio- Padrao Minimo Maximo
Z-CORE 1238 -3,6475 0,9827 -6,5997 3,5315
IDV 1238 53,5719 30,1383 6,0000 91,0000
UAI 1238 59,3199 20,7580 13,0000 99,0000
GE 1238 71,1810 22,5307 9,6154 99,5192
PIB 1238 4,8232 0,3691 4,3959 8,7853
INF 1238 4,1388 32.1180 -2,5403 557,2018
ICB 1238 53,6404 20.9952 26,7094 100,0000
TAMB 1238 24,5503 2.1085 18,2815 30,9097
MOD_IDV 1238 0,6387 0.7296 -1,6821 2,5943
MOD_UAI 1238 -0,2687 0.9277 -3,3806 1,9858

Onde: Z-SCORE: é a medida de risco de insolvéncia (Z-SCORE); IDV: a dimensao cultural de individualismo
de Hofstede; UAI: a dimenséo cultural de aversdo a incerteza de Hofstede; GE: a variavel de institui¢des formais
representada pelo o indicador de eficicia do governo de Kaufmann; PIB: logaritmo natural do PIB; INF: taxa
de inflacdo; ICB: é o percentual de concentracdo bancéria dos paises; TAMB: logaritmo natural dos ativos totais;
MOD_IDV: varidvel moderadora de institui¢des formais e individualismo; MOD_UAI: variavel moderadora de
instituigdes formais e aversdo a incerteza.

Referente ao risco bancério das instituicbes, cabe destacar que foi utilizado como
variavel dependente para representar o risco bancario, 0 Z-SCORE, sendo possivel analisar
1.238 institui¢bes bancérias. Salienta-se que o Z-SCORE e uma medida de risco de insolvéncia,
a qual tem como objetivo relacionar o nivel capital de um banco com a variabilidade de seus

retornos, para verificar o quanto de variabilidade nos retornos pode ser absorvida pelo capital



sem que o banco se torne insolvente, sendo mensurado com base em informacdes contébeis (Li
& Malone, 2017).

Assim, quanto maior for 0 z-score menor sera a probabilidade de insolvéncia e mais
estavel € a instituicdo bancéria, entretanto, nesse estudo os logaritmos naturais dos z-score
foram multiplicados por menos um para possibilitar uma interpretacdo direta do indice, ou seja,
guanto menor o0 z-score menor serd a probabilidade de insolvéncia da instituicdo bancéria.

Portanto, nota-se que em média 0 z-score das instituicbes bancarias analisadas € de -
3,6475, observa-se que é uma média préxima as obtidas em trabalhos anteriores —
Kanagaretman et. al (2014) obteve uma média de -3,49 e Asharaf (2016) de -3,24. Isso permite
inferir que em média, as instituicdes bancérias analisadas neste estudo tendem a serem
instituices estaveis, por ndo apresentarem altos Z-SCORE, e consequentemente, apresentam
um baixo risco de insolvéncia, visto que, sdo capazes de absorverem as oscilacGes dos retornos
dos ativos sem que o patrimdnio se esgote (Kanagaretnam et. al, 2014).

Referente as caracteristicas culturais dos paises, cabe destacar que a ponderacdo de
Hofstede é de que pontuacbes superiores a 50 significam uma pontuacdo alta enquanto
pontuacdes inferiores a 50 significam uma pontuacdo baixa em cada dimensdo cultural. Assim,
analisando os paises que compdem a amostra observa-se que o pais mais coletivista com uma
pontuacdo de 6,00 no estudo de Hofstede é Hong Kong, enquanto o mais individualista com
uma pontuagdo de 91,00 é os Estados Unidos. Assim, cabe ressaltar que individuos em paises
com culturas individualistas tendem a acreditar que suas habilidades estdo acima da média,
enguanto os individuos de sociedades coletivistas ndo possuem essa crenca (Chiu et. al, 2010).

Ja em relagéo a dimenséo cultural de aversdo a incerteza, que indica até que ponto uma
cultura programa seus membros para se sentirem desconfortaveis ou confortaveis em situagoes
de adversidades (Shi & Wang, 2011), observa-se que a Jamaica € o pais com menor aversdo de
incerteza com uma pontuagéo de 13,00 e em contrapartida, o pais com maior aversao a incerteza
é Portugal com uma pontuacédo de 99,00. Destarte, observa-se que com base na média obtida
pelos paises analisados, trata-se de sociedades que sdo mais individualistas (~53,57) e que
aderem a aversao a incertezas (~59,32).

Entretanto, como os valores encontrados na média sdo proximos a pontuacdo de 50, que
é utilizada como parametro para interpretacdo da intensidade da dimensdo cultural, e
considerando o desvio-padrdo da amostra de aproximadamente 30,19, acredita-se que seja
oportuno analisar as caracteristicas culturais por continente, conforme exposto na Tabela 4

abaixo.
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Tabela 4: Estatistica Descritiva das variaveis de dimensoes culturais

Conti Individualismo (IDV) Aversdo a Incerteza (UAI)
ontinente Média Desvio- Padrdo Minimo Maximo | Média Desvio- Padrdo Minimo Maximo
Africa 37,00 15,84 15,00 65,00 64,15 14,81 49,00 96,00
América do Norte | 89,37 9,29 11,00 91,00 46,52 5,38 13,00 86,00
Américado Sul | 21,44 11,00 8,00 38,00 79,54 8,69 55,00 87,00
Asia 29,62 13,42 6,00 69,00 59,90 23,33 26,00 98,00
Europa 58,65 20,08 22,00 89,00 69,40 22,77 23,00 99,00
Oceania 88,90 3,48 79,00 90,00 50,80 0,63 49,00 51,00
Transcontinentais | 31,73 1,77 20,00 41,00 87,22 5,87 80,00 95,00
,I\cr:gltc:g 53,57 30,14 6,00 91,00 59,32 20,76 13,00 99,00

Analisando as caracteristicas culturais por continente, observa-se que os paises dos
continentes da Africa (~37,00), da América do Sul (~21,44), da Asia (~29,62) e aqueles que
sdo Transcontinentais (~31,73), em média, tendem a serem coletivista, enquanto os demais
continentes — América do Norte (~89,37), Europa (~58,65) e Oceania (~88,90) tendem a serem
individualistas. Por outro lado, em relacdo a dimensao cultural de aversao a incerteza, nota-se
que todos os continentes sdo ponderados em valores proximos a 50, mas analisando com base
no direcionamento de Hofstede, com excecdo dos paises da América do Norte (~46,52), os
demais continentes sdo considerados com alto indice de averséo a incerteza.

A variavel de Eficacia do Governo (GE), refere-se as instituicdes formais e tem como
objetivo demonstrar as percepcOes da qualidade da prestacéo de servigos publicos, ponderando
aspectos relacionadas a burocracia, a competéncia dos funcionarios publicos, a independéncia
dos servicos publicos de pressdes politicas e, por fim, a credibilidade do governo (Kaufmann
et. al, 2010).

Assim, com base na ponderacédo utilizada por Kaufmann et. al (2007), a variavel pode
assumir valores de 0 (mais baixo) a 100 (mais alta), assim, considerando que a amostra
analisada possui uma média de 71,18 de Eficicia do Governo, observa-se que em média 0S
paises que compdem a amostra apresentam governos eficazes. Poréem ao analisar 0s extremos,
observa-se que o Iraque é o pais com o governo menos eficaz — 9,6154 — e a Suica é o pais da
amostra que apresenta o governo mais eficaz — 99,5192.

Destarte, a partir dos resultados obtidos, entende-se que a amostra de instituicbes
bancérias analisadas ndo estdo propensas a falirem, visto que, o risco de insolvéncia ponderado
pelo Z-SCORE trata-se de um valor baixo, além disso, os paises em meédia séo individualistas,

possuem alta aversdo de incerteza e possuem instituicoes formais eficazes.
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5.2. Matriz de Correlagdo

Apdbs analise da estatistica descritiva, realizada na secdo anterior, nesta secdo sera
apresentada a Matriz de Correlacdo, conforme disposto na Tabela 5, que tem como objetivo
demonstrar as relages univariadas e verificar a existéncia de multicolinearidade entre as

variaveis independentes.

Tabela 5: Matriz de Correlagédo entre as variaveis dos modelos 4.1 e 4.2

L % > = w m LL m g 5 g

Variaveis 9 B < o = P ) 2 A -
N -8 8

Z-SCORE 1.0000

IDV -0,2211  1.0000

UAI 0,1026 -0,344 1.0000

GE -0,3462  0,6403 -0,2136  1.0000

PIB 0,3096 -0,3681 0,0568 -0,6051 1.0000

INF 0,1497  -0,0667 -0,033 -0,2421  0,6781 1.0000

ICB 0,1975 -0,3775 0,2348 -0,3655 0,168 0,0868 1.0000
TAMB -0,1062 -0,1692 0,0921 0,1759 -0,1532 -0,0861  0,1564 1.0000
MOD_IDV 0,1318 0,0842 -0,1329 -0,5229  0,4113 0,191 -0,0376 -0,4014 1.0000
MOD_UAI -0,1227 -0,1246 0,1682  0,2922 -0,0996 0,1039 -0,0606 0,2660 -0,5658 1.0000

Onde: Z-SCORE: ¢é a medida de risco de insolvéncia (Z-SCORE); IDV: a dimenséo cultural de individualismo
de Hofstede; UAI: a dimens&o cultural de averséo a incerteza de Hofstede; GE: a variavel de institui¢des formais
representada pelo o indicador de eficicia do governo de Kaufmann; PIB: logaritmo natural do PIB; INF: taxa
de inflacdo; ICB: é o percentual de concentracdo bancéria dos paises; TAMB: logaritmo natural dos ativos totais;
MOD_IDV: varidvel moderadora de instituigdes formais e individualismo; MOD_UAI: variavel moderadora de
instituigdes formais e aversdo a incerteza.

A partir da matriz de correlacdo, é possivel observar a correlacdo das variaveis
dependentes com as variaveis independentes, principalmente, as referentes a cultura nacional e
instituicdes formais. Assim, observa-se que a variavel dependente de risco bancario
representada por Z-SCORE apresenta uma correlagdo negativa com a variavel independente
de instituigdes formais (GE), conforme esperado. Porém, em relagéo as variaveis de dimensdes
culturais, nota-se uma correlacdo negativa com o individualismo (IDV) e positiva com a
aversdo a incerteza (UAI), sinais opostos aos esperados de acordo com a revisdo da literatura.

Em relacdo as variaveis independentes de dimensdes culturais e instituicbes formais,
nota-se que a variavel de instituicdes formais (GE) e individualismo (IDV) apresentam uma
relacdo positiva, 0 que indica que quanto maior for a eficacia do governo mais individualista

sera aquela sociedade. Por outro lado, entre a varidvel de instituicdes formais (GE) e a aversao
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a incerteza (UAI), nota-se uma relacdo negativa assim sociedades com alta aversao a incerteza
tendem a ter governos ineficazes.

Ao analisar a correlacdo entre a variavel de risco Z-SCORE e as variaveis moderadoras,
nota-se que ha uma correlacdo positiva com a variavel MOD_IDV e negativa com a variavel
MOD_UAI e embora os coeficientes de correlacdo indiqguem uma correlagdo fraca entre a
variavel dependente e as varidveis moderadoras, os sinais estdo de acordo com o esperado.

Destarte, a partir das correlacdes obtidas na Matriz de Correlacdo, nota-se que ha um
indicativo de que possivelmente a relacdo entre as dimens@es culturais e o risco bancario — Z-
SCORE - ¢ realcada pelas instituicdes formais. Ou seja, provavelmente exista uma relagao de
moderacdo, contudo esta hipotese apenas sera ratificada por meio da estimagéo do modelo 4.2,
exposto mais a frente.

Referente as variaveis de controle nivel pais — PIB, INF e ICB — é possivel observar
uma correlacao fraca com o risco bancario. Assim, nota-se que as variaveis independentes do
PIB e da inflagdo (INF) possuem uma relagdo positiva conforme esperado e a concentragéo
bancéaria (ICB) apresenta uma relacdo negativa diferente do esperado.

Ademais, a partir da matriz de correlacdo acima, ndo foi identificada nenhuma
correlagdo com coeficiente igual ou superior 0,8, limite indicado pela literatura para se
considerar um alto indicativo de multicolinearidade (Gujarati, 2006). Dessa forma, por meio da
analise da matriz de correlagdo apresentada acima, o risco de multicolinearidade € eliminado
entre as variaveis de carater independente.

Porém, adicionalmente, foi realizado o teste de Inflacdo de Variancia (VIF), cujos

resultados serdo apresentados na proxima subsecao.

5.3. Teste Preliminares

Em virtude do uso de modelos de regressao linear e para garantir que 0S pressupostos
de estimacdo dos modelos sdo validos, foi realizado o teste de heterocedasticidade de Breusch-
Pagan e Cook-Weisbherg e Teste de Inflacdo de Variancia (VIF).

No teste de heterocedasticidade de Breusch-Pagan e Cook-Weisberg, a hipdtese nula
relata que a variancia dos residuos € homogénea, entretanto, ao realizar o teste a hipdtese nula
foi rejeitada em ambos 0os modelos econométricos (4.1 e 4.2), ou seja, constatou-se a presenca
de heterocedasticidade. Destarte, optou-se por estimar os modelos economeétricos utilizando os

erros padrdes robustos, visto que, essa estimativa dos erros padrbes permite corrigir qualquer
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heterocedasticidade que possa estar presente, sendo uma opgéo simples e direta (Hair et. al,
2019).

Apesar da Matriz de Correlacdo nao constatar a presenca de correlacao elevada entre as
variaveis, optou-se por realizar o teste VIF. Trata-se de um indicador do efeito que as variaveis
independentes tém no erro padrdo de um coeficiente de regresséo, assim, grandes valores de
VIF indicam um alto grau de multicolinearidade entre as variaveis independentes (Hair et. al,
2019). Dessa forma, espera-se que os resultados dos fatores sejam entre 1 e 5, pois fatores acima
de 7 possuem uma alta correlacdo entre as variaveis apontadas (Gujarati, 2006). A Tabela 6

apresenta os resultados obtidos no teste de VIF para ambos os modelos 4.1 e 4.2:

Tabela 6: Testes de Inflacdo de Variancia (VIF) das variaveis independentes

., VIF ., VIF
Variavel Variavel
Modelo 4.1 Modelo 4.2
PIB 3,07 GE 5,16
GE 2,77 IND 3,39
IND 2,16 MOD_IND 3,23
INF 2,08 PIB 2,99
ICB 1,28 INF 2,18
TAMB 1,24 MOD_UAI 1,80
UAI 1,16 TAMB 1,31
ICB 1,28
UAI 1,20

Onde: Z-SCORE: ¢é a medida de risco de insolvéncia (Z-SCORE); IDV: a dimenso cultural de individualismo
de Hofstede; UAI: a dimens&o cultural de averséo a incerteza de Hofstede; GE: a variavel de institui¢des formais
representada pelo o indicador de eficicia do governo de Kaufmann; PIB: logaritmo natural do PIB; INF: taxa
de inflacdo; ICB: é o percentual de concentracdo bancéria dos paises; TAMB: logaritmo natural dos ativos totais;
MOD_IDV: varidvel moderadora de instituigdes formais e individualismo; MOD_UAL: variavel moderadora de
instituicGes formais e aversdo a incerteza.

A partir dos resultados apresentados na Tabela 6, observa-se que nenhuma variavel
apresentou VIF superior a 7. Dessa forma, constata-se que os modelos 4.1 e 4.2 ndo apresentam

problemas de multicolinearidade.

5.4. Estimacdo dos Modelos Econométricos

Abaixo sdo analisados os resultados obtidos por meio da estimagdo dos modelos de

regressao linear MQO apresentados no capitulo 4.

5.4.1. Estimagdo do Modelo 1

Para atingir os objetivos especificos (i) e (ii) e verificar a relacdo da variavel dependente

referente a risco bancario — Z-SCORE - e das variaveis independentes referente as dimensdes
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culturais, instituicbes formais, variaveis de controle nivel pais e nivel banco, foi estimado o
modelo de regressao linear MQO representado pela equacéo (4.1).
Assim, os resultados obtidos referente a estimacdo do modelo (4.1), sdo apresentados

na Tabela 7.

Tabela 7: Estimagdo do modelo (4.1), com a variavel dependente Z-SCORE
Variaveis Independentes Variavel Dependente - Z-SCORE
-6,2695
po 0,000

*k*

-0,0004
IDV (0,745)

0,0025
UAI (0,057)
*
-0,0038
GE (0,077)
*
0,7012
PIB (0,000)
**k*k
-0,0021
INF (0,019)
**
0,0055
ICB (0,001)
**k*k
-0,0367
TAMB (0,017)
*%*
N° Observacoes: 1238
F 37,58
Prob > F 0,0000
R2 0,1382
MSE 0,9148
Onde: Z-SCORE: é a medida de risco de insolvéncia (Z-SCORE); IDV: a dimensao cultural de individualismo
de Hofstede; UAI: a dimenséo cultural de aversao a incerteza de Hofstede; GE: a variavel de institui¢des formais
representada pelo o indicador de eficicia do governo de Kaufmann; PIB: logaritmo natural do PIB; INF: taxa
de inflacdo; ICB: € o percentual de concentracao bancéria dos paises; TAMB: logaritmo natural dos ativos totais;
MOD_IDV: variavel moderadora de instituicdes formais e individualismo; MOD_UAI: variavel moderadora de

instituicGes formais e aversao a incerteza.
Nivel de Significancia: *** 1%; ** 5%; * 10%. P-valores entre parénteses.

Conforme abordado no Capitulo 4, referente a metodologia, optou-se por utilizar como

variavel dependente para representar o risco das institui¢cbes bancéarias o Z-SCORE. Portanto,
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cabe salientar que 0 Z-SCORE mensura o nimero de desvios-padrdes do valor médio, pelo qual
o retorno do banco deve cair para esgotar todo o patriménio liquido (Ashraf, 2017).

Assim, o indice demonstra que um banco estara insolvente quando as perdas esgotarem
o capital social da instituicdo (Laeven & Levine, 2009; Al-Gasaymeh et. al, 2021). Ao analisar
o risco de insolvéncia, bem como outras formas de risco bancério, entende-se que circunstancias
especificas de cada instituicdo bancéria e de cada pais sdo base para causas das insolvéncias
(Al-Gasaymeh et. al, 2021).

Destarte, um dos objetivos do estudo era verificar a relacdo entre a dimensdo cultural
de individualismo e o risco bancario, a qual esperava-se uma relacdo positiva entre as variaveis,
visto que, acredita-se que os paises mais individualistas possuem foco em suas realizacfes e
estdo mais dispostos a arriscarem. Dessa forma, a partir da estimacdo do modelo (4.1), observa-
se gue a variavel independente que representa a dimenséo cultural de individualismo (IDV) ndo
possui relacdo significativa com a variavel dependente de risco bancério (Z-SCORE),
rejeitando a hipotese Hs 1.

Por outro lado, o estudo também tinha como objetivo verificar a relacdo entre a
dimensao cultural de aversdo a incerteza e risco bancario, assim esperava-se que paises com
alta aversao a incerteza, por se sentirem ameacados por situacfes atipicas, que estdo fora do
controle dos individuos, apresentassem uma relagdo negativa com o risco bancério. Porém, a
partir da estimagdo do modelo foi identificado uma relagdo significativa entre o risco bancario
e a dimensdo cultural de aversdo a incerteza (UALI), sendo uma relacdo positiva, ou seja, quanto
maior a aversdo de incerteza do pais maior sera o risco assumido pelas instituicdes bancérias.
Apesar da relacdo ser estatisticamente significante rejeita-se a hipdtese Ha 2, visto que, esperava-
se uma relacéo negativa entre as variaveis.

Entretanto, deve-se destacar que a dimenséo cultural de aversdo a incerteza tem como
objetivo mensurar a capacidade da sociedade em lidar com situa¢Ges de ambiguidade, assim,
constata-se que o resultado obtido acerca da relacdo entre aversdo a incerteza e o risco bancario
estd alinhado com a visdo defendida por Hofstede (2011) e de Asharaf et. al (2016), pois 0s
autores acreditam que evitar situagdes de incerteza ndo significa evitar riscos, logo, a aversao a
incerteza de uma sociedade ndo é igual a sua aversao ao risco.

Portanto, o risco refere-se a probabilidade de determinado evento acontecer, enquanto,
a incerteza refere-se a um sentimento difuso e ndo associado a probabilidade (Hofstede, 2001).
Em vista disso, Hofstede (2001) relata que individuos em sociedade com alta aversdo a

incerteza podem, paradoxalmente, tomar decisfes arriscadas com a finalidade de reduzir as
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situagBes ambiguas, ou seja, os individuos sdo impulsionados a tomarem decisdes imediatas
para minimizarem o desconforto gerado pela incerteza (Aggarwal & Goodell, 2014).

Além disso, Asharaf et. al (2016) relata que existe uma diferenca entre paises que
possuem alta ou baixa aversao de incerteza, onde paises com alta aversao a incerteza assumem
riscos, limitando-se aos riscos conhecidos, j& os paises com baixa aversao a incerteza, assumem
ambos os riscos, conhecidos e desconhecidos. Ou seja, paises com alto indice de aversdo a
incerteza tendem a ter “medo do fracasso”, enquanto, os paises com baixo indice de aversao a
incerteza tendem a ter “esperanca de sucesso” (Mihet, 2013).

Analisando tambem a estatistica descritiva da varidvel de aversdo a incerteza (UAI),
nota-se que 0s paises analisados possuem uma pontuacdo média de 59,31, o que segundo a
classificacdo de Hofstede, significa uma alta aversdo da incerteza. Assim, é possivel inferir que
as instituicbes bancarias que compdem a amostra do estudo, tendem a assumir riscos
conhecidos, visto que, encontram-se em paises com alta aversao a incerteza.

Apesar do resultado obtido ser divergente dos achados anteriores na literatura —
Kanagaretnam et. al (2014), Mihet (2013) e Li et. al (2013) — acredita-se que possam ter
variaveis omitidas nos modelos anteriores que influencie a relacdo entre as variaveis de aversao
a incerteza e risco bancario representado pelo o Z-SCORE. Ou até mesmo, uma possivel
variavel moderadora que tem como objetivo intensificar ou afetar a relacdo entre a variavel
dependente e a independente.

Com base na literatura existente de financas culturais e instituicdes, entende-se as
instituicGes formais podem atuar como variaveis moderadoras, pois a cultura esta diretamente
ligada as instituigdes, visto que, séo os individuos que constroem as instituicbes formais e séo
agentes imersos culturalmente que agem de forma coletiva para o desempenho das funcdes das
institucionais (Cieslewicz, 2014). A vista disso, presume-se que as instituicdes formais podem
impactar a relacdo entre a averséo a incerteza, como dimenséo cultural, e o risco bancério, ou
seja, as instituicdes formais podem exercer o papel de variavel moderadora da relacdo entre a
cultura e do risco bancario.

A partir da relagcdo destacada acima, um exemplo de instituicdo formal que poderia
afetar a relago entre aversdo a incerteza e risco bancério seriam os bancos centrais dos paises.
Pois, na literatura é possivel verificar estudos que relatam que a transparéncia dos bancos
centrais reduz situacOes de incerteza, sendo a cultura nacional um determinante importante na

transparéncia do banco central (Makrychoriti et. al, 2021).
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Seguindo a anélise, referente a relacdo entre o risco bancério e as institui¢cbes formais,
que esta sendo representada pela variavel independente de eficacia do governo (GE), nota-se a
presenca de uma relacdo negativa e estatisticamente significativa, conforme esperado. Deste
modo, quanto maior for a eficacia do governo menor sera a tomada de risco das instituicbes
bancérias daquele pais.

Assim, o resultado obtido na relagéo entre risco bancario e eficicia do governo (GE),
corroboram visdo de Ashraf (2017) e de Kaufmann et. al (2008), de que instituices formais
eficazes, ou seja, bons governos auxiliam na reducéo da assimetria de informacdes e ratifica-se
a expectativa de amparo das instituicGes bancérias em casos de situacGes adversas, assim, as
instituicdes bancérias baseiam suas decisdes com base no desempenho do governo.

Analisando as variaveis de controle nivel pais — PIB, inflacdo (INF) e indice de
concentracdo bancéaria (ICB) — observa-se que todas apresentam significancia estatistica. Dessa
forma, os resultados apresentam uma relacdo positiva entre o risco bancério da instituicdo e o
PIB do pais, ou seja, quanto maior o risco da instituicdo bancaria maior é o PIB do pais.
Corroborando a visdo de Anginer et. al (2014) de que o PIB é positivamente correlacionado
com o risco bancario, visto que, o crescimento do PIB leva a um aumento das oportunidades de
investimento e, consequentemente, maiores retornos (Drakos et. al, 2016).

Por outro lado, a relagéo do risco bancario da instituicdo e da inflagdo (INF) € negativa,
ou seja, quanto menor a inflagcdo do pais maior o risco bancario, pois uma inflacdo mais alta
implica em uma maior incerteza, o que pode ocasionar uma reducdo dos incentivos de assun¢édo
de risco nas institui¢cbes bancéarias (Drakos et. al, 2016).

Apesar de Saif- Alyousfi et. al (2020) relatarem que perante uma menor concentracéo
bancéria, 0 risco bancéario tende a aumentar, quando se observa o resultado obtido a partir da
estimacdo do modelo nota-se que a relacdo do risco bancério (Z-SCORE) e do indice de
concentracdo bancaria (ICB) é uma relagdo positiva, assim quanto maior o risco bancério das
instituicOes maior é a concentracdo bancaria do pais.

Na visdo de Dantas et. al (2011), a concentracdo bancéria reduz a fragilidade bancaria,
e por consequéncia, aumenta a probabilidade de lucros. Portanto, Beck et. al (2006) acrescenta
que a concentracdo bancéria pode aumentar aspectos como o poder de mercado e 0s lucros,
exercendo um papel relevante na atuacdo contra choques adversos e aumentando o valor do
banco.

Dessa forma, entende-se que paises com a concentracdo bancéaria menor,

provavelmente, serdo menos estiveis e, consequentemente, podem gerar situacbes mais
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vulneraveis como possiveis crises (Beck et. al, 2013). Logo, infere-se que perante a
concentracdo bancéria dos paises da amostra e os beneficios da concentra¢do bancéaria como a
reducdo da assimetria de informacGes que proporciona uma melhor alocagédo de recursos e a
facilidade no processo de supervisdo bancaria (Beck et. al, 2013), as instituicGes bancarias
analisadas tendem a aderirem mais riscos.

H& uma linha de pesquisa na literatura que acredita na relacdo positiva entre o tamanho
do banco e atomada de risco, visto que, instituicdes bancarias maiores sdo inclinadas a aderirem
atividades mais arriscadas, confiando na seguranca oriunda do possivel resgate do governo,
pois sdo grandes demais para falir (Bhagat et. al, 2015). No estudo foi utilizado como variavel
de controle no nivel da instituicdo bancéria, o tamanho do banco com base em seus ativos totais
(TAMB), o resultado obtido apresenta uma relacdo negativa e significante, ou seja, instituicoes
bancarias maiores tendem a serem menos arriscadas.

Assim, o resultado obtido na relacdo entre risco bancério — Z-SCORE - e tamanho do
banco (TAMB), corroboram os resultados obtidos no trabalho de Li et. al (2013), no qual o
tamanho das instituicGes bancarias também apresentou uma relacdo negativa e significativa em
relacdo a tomada de risco das instituicdes, o que significa dizer que grandes instituicdes tendem
a ser menos arriscadas. Pode-se inferir que as grandes institui¢cbes estdo sujeitas a um olhar
mais atento dos 6rgdos fiscalizadores, ja que possiveis situacfes adversas nessas instituicdes
bancarias, como por exemplo, uma possivel insolvéncia, podem impactar todo o sistema
bancério do pais.

Deste modo, com base na analise dos resultados disposta acima, verifica-se que entre as
dimensGes culturais analisadas — individualismo e averséo a incerteza — foi possivel identificar
que apenas a aversao a incerteza possui uma relacdo estatisticamente significante com o risco
bancario mensurado pelo indice Z-SCORE. Entretanto, apesar da relagdo estatisticamente
significante, ambas as hipdteses Hz 1 e Hz > foram rejeitadas.

Apesar das hipoteses referentes a relacdo das dimensdes culturais — individualismo e
aversdo a incerteza — e o risco bancario terem sido rejeitadas, acredita-se que é oportuno analisar
a relagdo da cultura nacional e do risco bancario, visto que, permite que os formuladores de
politicas tenham conhecimento sobre fatores, como a cultura nacional, que impacte o risco
bancario. Assim, os 6rgédos reguladores e fiscalizadores podem implementarem de forma mais
efetiva os regulamentos e também € uma informacéo relevante para os gestores das instituicdes,

pois a partir de uma melhor consciéncia de risco bancério, os gestores também podem adotar
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estratégias especificas para combater possiveis casos de faléncias (Al-Gasaymeh et. al, 2021).

5.4.2. Estimagio do Modelo 2

Com o intuito de atingir o objetivo especifico (iii) de verificar o papel moderador das
instituicGes formais na relagcdo da cultura nacional e do risco bancario, foi estimado o modelo
de regressédo linear MQO representado pela equacdo (4.2), sendo os resultados obtidos
apresentados na Tabela 8.

Tabela 8: Estimagdo do modelo (4.2), com a variavel dependente Z-SCORE

Variaveis Independentes Variavel Dependente - Z-SCORE
-6,4016
po (0,0000)
0,0020
IDV (0,231)

0,0022
UAI (0,112)

-0,0083

GE (0,005)

0,8288

PIB (0,000)
*k*k

-0,0030

INF (0,004)

*kk

0,0047
ICB (0,004)
**k*x
-0,0410
TAMB (0,008)
*k*k
-0,2218
MOD_IDV (0,001)
**k*x
-0,0634
MOD_UAI (0,088)
*
N° Observacdes: 1238
F 30,15
Prob > F 0,0000
R2 0,1469
MSE 0,9110
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Onde: Z-SCORE: é a medida de risco de insolvéncia (Z-SCORE); IDV: a dimenséo cultural de individualismo
de Hofstede; UAI: a dimensdo cultural de averséo a incerteza de Hofstede; GE: a variavel de instituices formais
representada pelo o indicador de eficacia do governo de Kaufmann; PIB: logaritmo natural do PIB; INF: taxa
de inflacdo; ICB: é o percentual de concentracdo bancéria dos paises; TAMB: logaritmo natural dos ativos totais;
MOD_IDV: variavel moderadora de instituicdes formais e individualismo; MOD_UAI: varidavel moderadora de
instituicGes formais e aversao a incerteza.

Nivel de Significancia: *** 1%; ** 5%; * 10%. P-valores entre parénteses.

Conforme exposto na metodologia, no modelo de regressdo linear MQO (4.2) foram
incluidas as variaveis moderadoras (MOD_IDV e MOD_UALI), com o objetivo de verificar de
que forma a instituicdo formal, representada pela eficacia do governo (GE) do indice WGI de
Kaufmann et. al (2007), modera a relacdo entre as variaveis de dimenséo cultural e o risco
bancério.

Com a presenca das variaveis moderadoras no modelo (4.2), observa-se que a variavel
independente que representam a dimensdo cultural de individualismo (IDV), apresentou o
mesmo resultado obtido na estimagdo do modelo (4.1), ou seja, com base na estimagdo do
modelo economeétrico (4.2), ndo foi possivel verificar relagdo estatisticamente significante entre
o individualismo (IDV) e o risco bancario (Z-SCORE).

Por outro lado, a dimens&o cultural de aversdo a incerteza (UAI) passa a nao apresentar
uma relacdo estatisticamente significante com o risco bancario (Z-SCORE), diferentemente do
resultado obtido na estimacao do modelo (4.1), a qual a relacdo era estatisticamente significante
e positiva. Destarte, compreende-se que com a presenca da varidvel moderadora no modelo de
regressdo linear, a relacdo direta entre as dimensdes culturais — individualismo e aversdo a
incerteza — e o risco bancéario € afetada, visto que, ndo a relacdo entre as variaveis deixam de
apresentar significancia estatistica.

Quando observa-se a variavel independente de institui¢cdes formais, representada pela
variavel (GE), nota-se que a relacdo continua negativa e significante, ou seja, quanto maior a
eficacia do governo menor serd a adesdo de risco das instituicdes bancérias. Entretanto,
observa-se que no modelo (4.1) a relacdo entre as variaveis — GE e Z-SCORE — era significante
a 10% e com a presenca das variaveis moderadoras a significancia passou para 1%, ou seja,
mediante a presenca das variaveis moderadoras a relagdo entre a eficicia do governo e o risco
das institui¢cbes bancarias foi intensificada.

Na andlise das variaveis de controle tanto em nivel pais — PIB, inflacdo (INF) e indice
de concentragdo bancaria (ICB) — quanto a nivel de institui¢des bancarias — tamanho do banco
(TAMB) — apresentaram significAncia estatistica com o mesmo tipo de relacdo obtido na
estimacdo do modelo (4.1) e também ndo houve uma variacdo relevante no nivel de

significancia. Isso significa dizer que a relacdo entre as varidveis independentes de controle
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nivel pais — PIB, INF e ICB — e nivel institui¢do bancaria — TAMB — néo foram afetadas pela
inclusdo das varidveis moderadoras na estimacéo do modelo.

Cabe destacar que anteriormente ao analisar a matriz de correlacdo, ja tinha sido
observar a possibilidade das instituicdes formais atuarem como moderadora na relacao entre as
dimens@es culturais de individualismo e aversdo a incerteza e o risco bancério, sendo a
apresentada entre a varidvel dependente (Z-SCORE) e moderadora de individualismo
(MOD_IDV) e de aversao a incerteza (MOD_UAI) uma relacdo, respectivamente, positiva e
negativa.

Na literatura, geralmente, espera-se que instituicGes bancarias em sociedades
individualistas sejam arriscadas, visto que, sociedades individualistas tendem a ter excesso de
confianca (Chui et. al, 2010), acreditam que possuem desempenho mais elevado do que 0s
demais (Boubakri et. al, 2017), sendo caracteristicas que segundo Goodell (2019) afetam a
preferéncia de risco.

Porém a partir da estimacdo do modelo econométrico 4.2, nota-se uma relacéo negativa
entre a varidvel moderadora (MOD _IDV) e variavel de risco bancario (Z-SCORE). Assim,
pode-se interpretar que, devido a relacdo moderadora entre a instituicdo formal — eficacia do
governo — e a instituicdo informal representada pela cultura — dimens&o cultural de
individualismo — o risco bancario tende a ser menor.

Entretanto, o resultado da estimacdo do modelo (4.2) esta de acordo com o resultado
obtido por llliashenko e Laidroo (2020), a qual os principais achados do estudo se resumem a
existéncia de uma associacdo negativa entre a dimensdo cultural de individualismo e risco
bancério, e que perante o resultado obtido pelo autor, os resultados de associa¢do positiva
encontrados em estudos anteriores na literatura provavelmente ocorreram por caracteristicas
ndo observadas no nivel da empresa. E com base nos resultados desse estudo, é possivel inferir
que os resultados positivos encontrados anteriormente na literatura podem ter ocorrido pela
auséncia das instituicdes formais como variaveis moderadoras.

Além disso, na literatura a relacdo entre individualismo e risco bancario pode ser
negativa em decorréncia da hipotese da “almofada”, ou seja, nos paises coletivistas todos
possuem a responsabilidade de cooperar em casos de perda ou situagdes catastroficas em
decorréncia da escolha de uma opcao arriscada, por outro lado, quando se observa os paises
individualistas cada individuo arca com as consequéncias de suas a¢des (Mihet, 2013). Dessa
maneira, segundo Hsee e Weber (1999), o coletivismo de uma determinada sociedade atua
como uma espécie de almofada contra possiveis perdas.
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Destarte, cabe destacar que na estimacdo do modelo 4.1, ndo foi possivel identificar uma
relacdo estatisticamente significante entre o individualismo (IDV) e o risco bancério (Z-
SCORE), porém na estimacdo do modelo 4.2 foi possivel observar que as instituicdes formais
afetam a relacdo entre individualismo e risco bancario e, diferentemente, do que era esperado
com base na literatura, ap6s a moderacdo da instituicdo formal essa relacdo tendem a ser
inversamente proporcional, ou seja, quanto mais individualista o pais menor serd o risco
bancario das instituicbes bancérias. Portanto, infere-se que, no contexto de paises
individualistas mas que apresentam instituicGes formais eficazes, o risco das instituicdes
bancérias tende a ser baixo.

Com relagdo a varidvel moderadora MOD_UAI, que se refere a relagdo moderadora
entre a instituicdo formal e a varidvel de dimensdo cultural de aversdo a incerteza, e ao risco
bancério (Z-SCORE) foi possivel observar uma relacao significativa e negativa. A vista disso,
entende-se que quanto maior a aversdo a incerteza menor sera o risco bancério, em decorréncia
da relacdo moderadora das institui¢fes formais. Esse resultado é semelhante ao encontrado por
Mihet (2013), a qual relata que a assuncéo de riscos corporativos € maior em sociedades com
baixa aversdo a incerteza, sendo os efeitos dessa relacdo acentuados em sociedades com
melhores instituicfes formais. Assim, sociedades que tendem a evitar situacdes de incerteza,
ou seja, possuem uma alta pontuacdo de aversdo de incerteza, os sistemas financeiros séo
propensos a serem baseados em bancos e tendem a serem menos arriscados (Kwok & Tadesse,
2006; Aggarwal & Goodell, 2009).

Isso significa dizer que a aversdo da incerteza afeta o risco (Goodell, 2019), entretanto,
as instituicdes formais afetam a relacéo entre a aversdo a incerteza e risco bancario, visto que,
na estimacdo do modelo (4.1) a relacdo entre as duas varidveis era positiva, entretanto, com a
presenca da varidvel moderadora nota-se que essa relacdo torna-se negativa.

Destarte, com base nos resultados do modelo (4.2) e as analises realizadas acima, a
hipotese Ha 3, a qual relata que a relagéo entre as dimens@es culturais — individualismo e averséo
a incerteza — e o risco bancério ¢ afetada por meio das instituicdes formais foi aceita, ou seja,
as instituicdes formais realizam a moderagéo da relacdo entre a cultura e risco bancério.

Esse resultado, permite corrobor a visdo de Breuer e Quintem (2009), que relatam a que
cultura influencia o comportamento econémico por meio de individuos e por meio das
instituicbes formais. E permite inferir que existe uma relacdo entre a cultura nacional e as

instituicOes formais, pois conforme relatado por Hofstede (1980) e por Cieslewicz (2014), os
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cidadaos que desenvolvem e mantém as institui¢des formais em cada pais séo influenciados por

suas culturas nacionais.
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6. CONCLUSAO

O presente estudo teve como objetivo verificar a relagcdo entre a cultura nacional —
individualismo versus coletivismo e aversdo a incerteza — e o risco das instituicdes bancérias.
De forma adicional, em comparagdo aos outros estudos ja existentes na literatura acerca dessa
tematica, neste estudo buscou-se observar se a relacdo entre as dimensdes culturais e o risco
bancério é afetada pelas institui¢des formais.

A partir das dimensdes culturais do estudo desenvolvido por Hofstede (2010), o
indicador de eficacia do governo de Kaufmann et. al (2007) que foi utilizado para representar
as instituicdes formais e o risco bancario das instituicbes mensurado pelo Z-SCORE, que trata-
se de uma medida de risco de insolvéncia, foi possivel observar 1238 instituicbes bancarias
distribuidas em 79 paises. Assim, observou-se que as instituicdes bancarias ndo apresentam um
risco elevado de insolvéncia, visto que, Z-SCORE obtido em média foi -3,6475, e estdo sediadas
em paises que em média sdo individualistas (~53,57), possuem alta averséo a incerteza (~59,32)
e possuem governos eficazes (~71,18).

Para responder os objetivos propostos no estudo, realizou-se inicialmente a estimacéo
do modelo (4.1) para analisar a relacdo entre as dimensdes culturais de individualismo (IDV) e
aversdo a incerteza (UAI) e o risco bancéario. Assim, ndo foi possivel identificar relacdo
estatisticamente significante entre o individualismo e o risco bancario, rejeitando a hipétese
Hs.a.

Por outro lado, observou-se uma relagdo positiva e estatisticamente significante entre a
aversdo a incerteza e risco bancario, assim com base nesse resultado deve-se salientar que evitar
situacOes a incerteza ndo € um sinbnimo de evitar riscos (Hofstede, 2011; Asharaf et. al, 2016)
e geralmente os paises com alta aversédo a incerteza tendem a aderirem apenas riscos conhecidos
(Ashraf, et. al 2016). Apesar do resultado ter apresentado uma relacdo estatisticamente
significante, a hipotese Haz foi rejeitada, visto que, a relagdo obtida diverge do esperado.

A estimacao do modelo de regressao linear MQO (4.2), tinha como objetivo verificar se
a presenca de instituicdes formais, neste estudo representado pela eficacia do governo (GE),
interfere ou afeta a relagdo entre as dimens@es culturais e o risco bancério. Dessa forma, néo
foi possivel observar significancia estatistica entre as variaveis independentes que representam
as dimensdes culturais — individualismo (IDV) e aversdo a incerteza (UAI) — e a variavel
dependente de risco bancario (Z-SCORE).
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Porém, identificou-se que a varidvel moderadora (MOD_IDV) possui uma relagdo
estatisticamente significante com o risco bancario, ou seja, a presenca de instituicdes formais
afeta a relacéo entre o individualismo a o risco bancario, sendo uma relacdo negativa, ou seja,
guanto mais individualista o pais menor € o risco de faléncia das institui¢cbes bancarias.

Apesar desse resultado divergir da maioria dos achados anteriores na literatura, cabe
destacar que esse resultado ratifica o estudo de Illiashenko et. al (2015), que também encontrou
uma relacdo negativa entre a dimenséo cultural de individualismo e risco bancario e acredita
que os resultados divergentes encontrados na literatura, provavelmente, ocorreram pela omissédo
de variaveis de controlassem caracteristicas relacionadas as instituicdes analisadas. Além disso,
esse resultado pode ser justificado com base hipdtese da “almofada” relatada por Mihet (2013),
a qual em paises coletivistas todos devem auxiliar em caso de situacdes de perda, portanto,
nesses paises o coletivismo atua como uma espécie de almofada contra possiveis perdas (Hsee
& Weber, 1999).

Referente a varidvel moderadora (MOD_UAI) observou-se uma relacéo
estatisticamente significante e negativa. Assim, a presenca da variavel moderadora afeta relagcdo
entre a aversao a incerteza e risco bancario, visto que, na estimacdo do primeiro modelo (4.1)
obteve-se uma relagdo positiva, porém com a estimagdo do modelo (4.2), a qual as variaveis
moderadoras foram inseridas foi possivel observar uma relacdo negativa. Dessa forma, a
hipotese Hs 3 referente ao impacto das instituicGes formais na relagcdo das dimensdes culturais e
do risco bancario foi aceita. Isso significa dizer que, conforme esperado, as instituicdes formais
afetam a relacdo entre as dimensdes culturais e o risco bancario.

Acredita-se que esse estudo contribuiu com o desenvolvimento das pesquisas na area de
financgas culturais e preencheu a lacuna existente na literatura acerca do efeito moderador das
instituicdes formais — representada pela eficicia do governo — na relacao entre a cultura nacional
e 0 risco bancario, permitindo concluir que de fato as institui¢ces formais atuam como variavel
moderadora afetando a relacéo entre as dimensdes culturais e o risco bancario.

Destarte, esse estudo apresentou contribuicdes teoricas ao explorar a cultura nacional
como um determinante do risco bancério por meio das instituicGes formais, ratificando que a
cultura influencia as decisdes financeiras e € um fator relevante no processo de tomada de risco
das instituicdes bancarias. Além disso, auxiliou na analise do risco das instituicbes bancarias
no contexto entre paises, visto que, 0s paises podem desenvolver as instituicdes bancarias de

forma distintas, pois possuem aspectos da cultura nacional que sao divergentes em cada pais.
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Além disso, compreender sobre os fatores que podem afetar o risco bancério faz com
que os responsaveis por regulamentar e fiscalizar as institui¢cfes bancérias ponderem a cultura
como um fator a ser levado em consideracdo no desenvolvimento de regulamentos, devido a
sua capacidade de impactar o comportamento das instituicbes bancarias e dos proprios
individuos. E também é uma relagdo relevante para os gestores das instituicbes bancarias, pois
permite que seja tracado estratégias para combater possiveis casos de insolvéncia, e também
considerar a cultura nacional ao tracar estratégias nas instituicdes bancarias subsidiarias que
estdo localizadas em paises com uma cultura nacional diferentes da cultura do pais sede.

O estudo limitou-se a analisar apenas o ano de 2020, visto que, as variaveis de
dimensGes culturais ndo sdo atualizados anualmente e no momento programado para a coleta
de dados as informacoes referente os indicadores de WGI e institui¢cBes bancarias disponiveis
na base de dados Thomson Reuters Eikon ainda ndo contemplavam o ano de 2021.

Cabe destacar que o estudo foi realizado com dados referente ao ano de 2020, a qual
iniciou-se no mundo a pandemia da COVID-19, entretanto, n&o foi escopo deste estudo analisar
aspectos da pandemia que pudessem impactar a relacdo entre a cultura nacional e o risco
bancario. Porém, acredita-se que esse seja um ponto a ser explorado em pesquisas futuras.

Adicionalmente, sugere-se que pesquisas futuras busquem analisar a relacdo entre
cultura nacional e risco bancério, utilizando outras variaveis de dimensdes culturais, como por
exemplo, utilizando a estrutura de dimensdes culturais desenvolvida pela GLOBE e também
utilizando outras varidveis de risco bancario como a volatilidade das acdes, além de buscar
analisar outros tipos de instituicdes que compdem o sistema financeiro, visto que, esse estudo
limitou-se as instituigdes bancarias comerciais. Como esse estudo limitou-se a analisar apenas
0 efeito da moderacdo na relagdo cultura nacional e risco bancario, acredita-se que seja
relevante verificar também por meio de estimacdo de modelos econométricos se € possivel

encontrar o efeito de mediagdo na relacdo entre a cultura nacional e o risco bancério.
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ANEXO 1

Conforme relatado no item 4.1, segue em anexo, 0s paises que foram analisados no

estudo:

Continente Pais Qt de Bancos

Africa 61
Burquina Faso 2
Gana 8
Quénia 8
Mauricio 3
Marrocos 6
Ruanda 2
Africa do Sul 8
Tanzéania 5
Tunisia 12
Uganda 3
Zimbabue 4

América do Norte 397
Canada 9
Jamaica 2
México 6
Panama 1
Estados Unidos da América 379

América do Sul 68
Bolivia 5
Brasil 19
Chile 7
Colémbia 9
Equador 5
Peru 19
Trindade e Tobago 4

Asia 469
Bahrein 10
Bangladesh 29
China 60
Hong Kong 6
India 37
Indonésia 44
Iraque 14
Israel 6
Japéo 84
Jordania 15
Kuwait 11
Libano 6
Malasia 10
Ooma 8
Paquistao 19
Filipinas 15
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Catar 7
Arabia Saudita 10
Coreia do Sul 11
Sri Lanka 14
Tailandia 9
Emirados Arabes 17
Vietna 27
Europa 184
Austria 9
Bosnia e Herzegovina 14
Bulgaria 4
Croacia 6
Chipre 3
Republica Checa 2
Dinamarca 17
Estonia 2
Finlandia 4
Franca 17
Alemanha 7
Islandia 2
Italia 22
Luxemburgo 1
Malta 4
Holanda 2
Polbnia 12
Portugal 1
Republica da Sérvia 2
Roménia 3
Eslovénia 2
Espanha 6
Suécia 6
Suica 16
Ucrania 10
Reino Unido 10
Oceania 10
Australia 9
Nova Zelandia 1
Transcontinentais 49
Egito 13
Georgia 1
Cazaquistao 8
Russia 15
Peru 12
Total de Bancos Analisados 1238
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