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RESUMO

Objetivou-se, neste trabalho, investigar a relacdo existente entre a eficiéncia mensurada por
dois diferentes métodos, o da Analise Envoltdria de Dados (DEA) e o da Analise de Fronteira
Estocastica (SFA), e a rentabilidade das instituicdes financeiras bancérias que atuaram no
Brasil. Foram analisadas 47 institui¢fes financeiras bancarias que atuaram no Brasil entre os
anos de 2008 a 2015. A eficiéncia das instituicdes foi mensurada por meio das metodologias da
Analise Envoltéria de Dados (DEA) e da Analise da Fronteira Estocastica (SFA), a partir dos
indicadores que foram calculados considerando a abordagem da intermediacdo financeira
visando mensurar a eficiéncia de custo das institui¢des financeiras. Em um segundo momento,
0s escores encontrados da aplicacdo da DEA e da SFA foram relacionados com os indicadores
ROA (Retorno sobre Ativos) e ROE (Retorno sobre Patrimonio Liquido) das instituicdes
bancérias, utilizando o modelo de regressdo com dados em painel. Por meio dessa analise, foi
identificada a existéncia de uma relacdo estatisticamente significativa entre eficiéncia e
rentabilidade das instituic6es financeiras bancarias. As medidas de rentabilidade se relacionam
de forma direta e significativa com a eficiéncia mensurada pelos métodos da Analise Envoltdria
de Dados (DEA) e o da Analise da Fronteira Estocastica (SFA). No aspecto gerencial, 0s
resultados obtidos evidenciam que a eficiéncia est4 associada com a rentabilidade, apresentando
uma maior influéncia sobre o indicador ROE (Retorno sobre o Patrimonio Liquido) do que
sobre o indicador ROA (Retorno sobre Ativos). Ficou evidente que a eficiéncia exerce um
impacto significativo no retorno sobre o total de ativos aplicados, porém o impacto é ainda
maior sobre o retorno do capital proprio investido nas instituicdes financeiras bancarias. A
eficiéncia se torna ainda mais relevante quando o objetivo gerencial € maximizar o valor para
0s acionistas. Assim, observa-se que estudar os aspectos referentes a eficiéncia das instituicoes
bancarias assume crescente relevancia no atual cenario econdmico brasileiro de instabilidade e

de altas taxas de juros praticadas pelos bancos.

Palavras-chave: Eficiéncia. Rentabilidade. Institui¢des Financeiras.



ABSTRACT

The aim of this research was to investigate the relationship between efficiency measured by
two different methods, Data Envelopment Analysis (DEA) and Stochastic Frontier Analysis
(SFA), and the profitability of banking financial institutions that operated in Brazil. We
analyzed 47 banking financial institutions that operated in Brazil between 2008 and 2015.
Institutional efficiency was measured using the Data Envelopment Analysis (DEA) and the
Stochastic Frontier Analysis (SFA) methodologies, based on the indicators, which were
calculated considering the approach of financial intermediation in order to measure the cost
efficiency of financial institutions. Secondly, the scores found for the application of the DEA
and of the SFA were related to the ROA (Return on Assets) and the ROE (Return on Equity)
indicators of banking institutions, using the regression model with panel data. Through this
analysis, a statistically significant relationship between efficiency and profitability of bank
financial institutions was identified. The measures of profitability are related directly and
significantly to the efficiency measured by the Data Envelopment Analysis (DEA) and the
Stochastic Frontier Analysis (SFA) methods. In the managerial aspect, the results obtained
show that efficiency is associated with profitability, with a greater influence on the ROE
(Return on Equity) than on the ROA (Return on Assets) indicator. It was clear that efficiency
has a significant impact on the return on the total of assets applied, but the impact is even greater
on the return on equity invested in the banking financial institutions. Therefore, efficiency
becomes even more relevant when the management objective is to maximize shareholder value.
Thus, it is observed that studying the aspects related to the efficiency of banking institutions
assumes an increasing relevance in the current Brazilian economic scenario of instability and

high interest rates practiced by the banks.

Keywords: Efficiency. Profitability. Financial Institution.
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1 INTRODUCAO

O presente estudo investiga a relagcdo entre a eficiéncia, mensurada por dois diferentes
métodos, e a rentabilidade das instituicdes financeiras bancarias brasileiras. A seguir, €
apresentada a contextualizacao referente a essa tematica, bem como o problema de pesquisa

proposto, 0s objetivos definidos para a pesquisa e as justificativas para a sua execucgao.

1.1 Apresentacdo do tema e problema de pesquisa

As instituicOes financeiras bancarias tém um papel fundamental no funcionamento dos
sistemas econdmicos, especialmente por sua funcdo de intermediacdo financeira (BELEM,;
GARTNER, 2016). No Brasil, apds a década de 1990 (época em que ocorreram grandes
transformacfes no setor bancario, tais como a abertura a maior participacdo de bancos
estrangeiros, o crescimento da internacionalizacdo dos bancos brasileiros e a intensificacéo das
fusOes e aquisicdes), esse setor apresentou um forte crescimento, ampliando sua relevancia no
cenario econdmico nacional e internacional (MODRO; SANTOS, 2015).

A industria bancaria tem um papel importante por ser a protagonista na prestacdo de
servigcos de intermediacdo financeira e auxiliar no financiamento da economia de um pais
(ASSAF NETO, 2012). A intermediacdo financeira é o processo que utiliza os recursos
financeiros acumulados dos agentes poupadores e 0s coloca novamente na economia, em forma
de empréstimos, para 0s agentes tomadores; como fruto dessa operacdo, 0s bancos recebem o
spread (que consiste no ganho das instituicdes financeiras), uma vez que captam recursos a uma
determinada taxa de juros e 0s emprestam a uma outra taxa que é superior a de captacao
(PHILIPPON, 2015). Diante da importancia das institui¢des bancérias para a economia dos
paises, a rentabilidade dessas instituicbes sempre foi alvo de muitas discussdes no mercado
financeiro, pois 0 bom desempenho bancario pode refletir em um bom desempenho econdmico
(NUNES; MENEZES; DIAS JR, 2013).

A globalizagdo na inddstria bancéria tem trazido um novo formato na condugdo das
atividades desempenhadas pelas institui¢des financeiras, refletindo em uma melhor maneira de
gerir 0s negdécios (SOUZA; MACEDO, 2009). A nova realidade do mercado resultou em uma
expansdo do escopo das atividades bancarias que passaram a ir além da fonte de renda
tradicional (ganhos de spread bancario) para incorporar também a utilizacdo de fontes néo-

tradicionais de renda: seguros, previdéncia privada, entre outros. Ao mesmo tempo, 0s bancos
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tém espalhado suas operagcdes em Varios paises e regides geograficas. As implicacbes de tais
mudancas nas fontes de receitas dos bancos tém sido amplamente abordadas na literatura,
embora ainda ndo exista um consenso sobre como os efeitos desse novo processo afetam a
rentabilidade das institui¢des financeiras (BRIGHI; VENTURELLI, 2015).

A rentabilidade é um critério importante para a analise do desempenho dos bancos, uma
vez que um dos objetivos das instituicbes financeiras bancéarias ¢ a maximizacao do resultado.
A rentabilidade é um critério importante para analisar o resultado das instituicdes financeiras,
por meio dela é possivel identificar o sucesso das estratégias competitivas das institui¢ces que
operam em ambientes similares (DIETRICH; WANZENRIED, 2011). Nesse mesmo sentido,
Repkova (2014) argumenta que, quando se analisam as variaveis da rentabilidade do setor
bancério, € possivel compreender a racionalidade das tomadas de decisdes que levaram uma
Instituicdo a apresentar uma rentabilidade maior que as demais.

A literatura cientifica na area de gestdo tem explorado a relacdo entre eficiéncia e
rentabilidade, ja que avaliar a eficiéncia € de fundamental importancia porque auxilia no
processo decisorio e oferece subsidios que facilitam o monitoramento, a comparacdo e a
correcdo do desempenho organizacional (DOUMPOS; COHEN, 2014). Eficiéncia € um
conceito que tem relagdo com o modo de se fazer as coisas, representando a relagcdo entre
quantidade produzida e os recursos consumidos; dessa forma, compara o que foi produzido,
dado os recursos disponiveis, com o que poderia ter sido produzido com 0s mesmos recursos
(MELLO et al., 2005).

Estimar a eficiéncia de uma empresa pode auxiliar nas decisdes de como melhorar o
desempenho ou introduzir novas tecnologias para aumentar a producdo, com racionalidade
(MACEDO; BARBOSA; CAVALCANTE, 2009). Conforme Repkova (2014), o desempenho
de qualquer empresa é visto como funcdo do desenvolvimento tecnolégico e do grau de
eficiéncia. Enquanto o desenvolvimento tecnologico define uma relagcdo entre insumos e
produtos, o grau de eficiéncia incorpora o desperdicio e a ma alocacéo de recursos.

A eficiéncia de uma empresa pode ser obtida por meio da estimagdo de uma fronteira
6tima, uma vez que a fronteira é estimada, essa se torna o padrdo em relacdo ao qual é medida
a eficiéncia de uma empresa. Técnicas para estimar a fronteira 6tima sdo estudadas pela
econometria, a microeconomia e a pesquisa operacional, que avancaram bastante no
desenvolvimento desses métodos, tornando a aplicacdo empirica dessas técnicas de analise da
eficiéncia em diferentes contextos uma linha de estudos importante (NGUYEN et al., 2016).

Existem dois paradigmas de como construir fronteiras de eficiéncia: um considera

técnicas de programacdo matematica e o outro usa técnicas econométricas. As abordagens se
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diferenciam no modo como especificam a fronteira (ndo parametrico e parametrico), no modo
de como a fronteira é construida (utilizando técnicas estatisticas ou de programacao) e no modo
como os desvios da fronteira séo interpretados (KHALIL; MEHMOOD; AHMAD, 2015).

Entre os grupos paramétrico e ndo paramétrico, as metodologias de mensuragdo da
eficiéncia mais utilizadas sdo a Andlise de Fronteira Estocastica (SFA - Stochastic Frontier
Analysis) e Analise Envoltoria de Dados (DEA - Data Envelopment Analysis). A SFA é uma
metodologia paramétrica e estocastica, enquanto que a DEA é uma metodologia nédo
paramétrica e deterministica. Essencialmente, o objetivo desses métodos é estimar um
benchmarking métrico (fronteira padrdo) das melhores préticas entre as empresas analisadas, e
determinar a distancia a que cada empresa se encontra do ideal (GHROUBI; ABAOUB, 2016).
A escolha entre os métodos (Fronteira Estocastica e a Analise Envoltoria de Dados) ndo é uma
tarefa trivial, especialmente porque as técnicas sdo fundamentalmente diferentes e,
consequentemente, geram resultados diferentes (DUYGUN; SENA; SHABAN, 2013).

Os estudos de Kirkwood e Nahm (2006), Majid, Zulkhibri e Fadzlan (2008), Martin et
al. (2011) e Mendonca et al. (2016) evidenciaram que a eficiéncia das instituicdes financeiras
bancérias apresenta uma relagdo direta com a rentabilidade, ou seja, as instituicbes mais
eficientes tendem a ter maior rentabilidade. Porém, é valido ressaltar que esses estudos
investigaram a relacdo da eficiéncia mensurada pelo método da DEA, utilizando os escores
encontrados por esse método e verificando a relagdo com a eficiéncia, ou seja, a eficiéncia
mensurada pela DEA apresentou uma relagéo direta com a rentabilidade em todos esses estudos.
Por outro lado, foi identificado apenas o estudo de D’Oliveira (2014) que mensurou a eficiéncia
pelo método da SFA e utilizou os escores gerados por esse método para identificar a relacdo
existente com a rentabilidade, encontrando também uma relagdo direta entre eficiéncia
mensurada por esse metodo e a rentabilidade; sendo assim, a eficiéncia mensurada pela SFA
também apresentou uma relagao positiva com a rentabilidade.

Diante da potencial relagcdo existente entre eficiéncia e rentabilidade, bem como das
formas paramétrica e ndo paramétrica de calcular a fronteira 6tima para mensurar a eficiéncia,
este estudo visa oferecer uma contribuicdo metodologica testando os métodos Anélise de
Fronteira Estocéstica (SFA) e Anéalise Envoltoria de Dados (DEA) para analisar a eficiéncia.
Esse estudo mede a eficiéncia das instituicdes financeiras bancéarias utilizando os dois métodos
paramétrico e ndo parameétrico e, posteriormente, relaciona separadamente os escores obtidos
em cada um dos métodos com indicadores de rentabilidade buscando identificar a existéncia de
diferenca na relacdo da eficiéncia com a rentabilidade quando esta é mensurada por metodos

distintos.
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1.2 Problema de Pesquisa

A partir das discussdes iniciais apresentadas, surge o seguinte problema de pesquisa:
qual a relacdo existente entre a eficiéncia mensurada por dois diferentes métodos, o da Analise
Envoltdria de Dados (DEA) e o da Analise de Fronteira Estocastica (SFA), e a rentabilidade

das institui¢Ges financeiras bancérias no Brasil?

1.3 Objetivo geral

O objetivo geral dessa pesquisa é investigar a relacdo existente entre a eficiéncia
mensurada por dois diferentes métodos, o da Andlise Envoltoria de Dados (DEA) e o da Analise
de Fronteira Estocastica (SFA), e a rentabilidade das instituicbes financeiras bancéarias no

Brasil.

1.4 Objetivos especificos

Os objetivos especificos estabelecidos para a pesquisa sdo apresentados a seguir:

— Estimar a eficiéncia das instituicdes financeiras bancérias brasileiras, utilizando o
método paramétrico SFA e 0 método ndo paramétrico DEA, de forma a verificar as
diferencas nos escores de eficiéncia resultante da aplica¢do dos dois metodos;

— Indicar as instituicGes que foram consideradas eficientes por ambos os métodos;

— ldentificar as diferencas na relacdo entre eficiéncia e rentabilidade da indUstria bancéaria

brasileira de acordo com cada método de mensuracdo da eficiéncia.

1.5 Justificativa

Em relacdo a definicdo do tema de pesquisa, Castro (2006) afirma que o tema deve ser
importante e original. Conforme o autor, o tema importante é aquele que, mais cedo ou mais
tarde, trara consequéncias tedricas ou praticas que poderdo afetar diretamente o bem-estar da
sociedade. Diante disso, nota-se que o0 tema desse estudo & importante para auxiliar no
entendimento de alguns modelos de mensuracdo de eficiéncia das instituicGes bancarias.

Esse estudo visa oferecer contribui¢cbes metodoldgicas para pesquisadores da temética
que estudam a eficiéncia e a rentabilidade da industria bancéria. Diante de um mercado
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competitivo, em que analisar a eficiéncia das organizacdes pode ter um papel relevante para
manter a competitividade do sistema, um estudo que tem como base a eficiéncia mensurada por
modelos paramétrico e ndo paramétrico permite identificar particularidades que poderédo
contribuir com novas metodologias de andlise. Investigar as diferencas dessas técnicas, quando
relacionadas com a rentabilidade, permite o entendimento de como cada uma das abordagens
representa a realidade da eficiéncia das empresas analisadas.

As justificativas que suportam a execucao dessa pesquisa baseiam-se em duas premissas
essenciais: a importancia dos bancos para a economia, 0 que torna relevante estuda-los e
compreendé-los; e a ndo identificagdo de estudos nas bases Spell, SCIELO, Web of Science,
ScienceDirect e Scopus, que utilizam os métodos paramétrico e ndo paramétrico de mensurar a
eficiéncia e relacionem separadamente 0s escores obtidos em cada um com a rentabilidade das
instituices financeiras, no intuito de identificar possiveis diferencas nessa relagéo.

Estudar a eficiéncia das institui¢ces financeiras bancarias assume crescente importancia,
uma vez que a estrutura dos negocios bancéarios tem sido alvo de mudancas ao redor do mundo.
Muitos paises que implementaram novas politicas de regulamentacdo do setor estdo
vivenciando um cenario com instituicbes mais competitivas. Este também é o caso do Brasil:
no periodo entre 2001 e 2010, o setor bancério brasileiro apresentou evolucao no lucro liquido
e uma expansdo no volume de operacbes de crédito, demonstrando um forte crescimento
(MODRO; SANTOS, 2015). A importancia do setor bancéario brasileiro esta relacionada com a
significativa participagdo do setor no Produto Interno Bruto (PIB) do pais e os altos lucros que
0s bancos tém apresentado (na casa dos bilhdes de reais), dado que as instituicdes financeiras
bancarias estdo entre as maiores e mais lucrativas empresas no Brasil (MANTOVANI,
SANTOS, 2015).

Esse estudo é importante para 0 governo e acionistas que investem em instituicoes
financeiras. Observa-se que 0 governo possui um interesse especial em obter informagdes sobre
0 comportamento dos bancos, para apropriadamente aplicar politicas pablicas que ndo afetem
a credibilidade e a estabilidade do sistema econémico. Por outro lado, os investidores
preocupam-se basicamente com o efeito da eficiéncia sobre a rentabilidade das institui¢oes
financeiras. Bancos mais eficientes tém, em geral, capacidade de obter maiores lucros e de
sobreviver em ambientes de competicdo acirrada. Este estudo ird oferecer subsidios para o
entendimento da eficiéncia das instituicdes financeiras e auxiliar na identificagcdo na relagéo
desta com a rentabilidade.

Ja em relacdo a originalidade do tema, Castro (2006) afirma que um tema original é

aquele em que os resultados apresentam potencial de surpreender. O autor destaca que o fato
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de um tema ndo ter sido verificado antes ndo garante a originalidade; mas, em geral, quanto
mais testada uma teoria, menor serd a probabilidade de revelar alguma novidade, pois 0s
resultados tenderdo a ndo surpreender.

Os resultados deste estudo podem surpreender diante do fato de utilizar os escores de
eficiéncia mensurados por duas abordagens distintas e os relacionarem com a rentabilidade dos
bancos brasileiros. Na maioria dos estudos aplicados ao setor bancario, que tiveram como foco
principal mensurar a eficiéncia e relaciona-la com a rentabilidade, foi utilizada apenas uma
técnica para mensuracdo da eficiéncia, como pode ser visto nos estudos de Kirkwood e Nahm
(2006), Majid, Zulkhibri e Fadzlan (2008), Martin et al. (2011), D’Oliveira (2014) e Mendonga
et al. (2016).

Ressalta-se que ndo foram identificados estudos que utilizam técnicas paramétrica e nao
paramétrica para mensurar a eficiéncia e relacione os escores obtidos com a rentabilidade. O
estudo de Nguyen et al. (2016) comparou a diferenca nos escores de eficiéncia mensurados pela
DEA e SFA nos bancos do Vietnd, mas ndo investigou a relacdo dos escores obtidos com a
rentabilidade. Diante disso, de forma inovadora, a presente pesquisa investigara se 0s escores
de eficiéncia calculados por diferentes métodos apresentam diferentes impactos quando
relacionados com a rentabilidade.

Por fim, vale destacar a existéncia de estudos que investigaram a relacao entre eficiéncia
e rentabilidade, porém, ndo foram identificadas pesquisas que investigaram se essa relagdo pode
ser diferente quando se utilizam métodos distintos para mensurar a eficiéncia, utilizando-se dos
mesmos inputs e outputs. Assim, o presente estudo pretende contribuir para a ampliacdo do
escopo de anélise sobre a relacdo entre a eficiéncia e a rentabilidade, investigando se 0 método

utilizado para mensurar a eficiéncia pode influenciar nessa relacéao.

1.6 Estrutura do estudo

Este trabalho esta dividido em cinco capitulos, e esta introdugédo representa o primeiro
deles. Em seguida, no segundo capitulo, é apresentada a plataforma tedrica que suporta a
realizacdo da pesquisa e que trata dos seguintes assuntos: a teoria da intermediagéo financeira,;
0 neg6cio bancario e as alteracfes que ocorreram no setor; a rentabilidade das instituicGes
financeiras bancérias sob a ética do paradigma da estrutura-conduta-desempenho; a
diferenciacdo dos métodos de fronteira utilizados para mensurar a eficiéncia; e os estudos

anteriores sobre a tematica.
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No capitulo seguinte (terceiro), encontra-se a descricdo da metodologia utilizada. Os
resultados e discussdes sdo apresentados no quarto capitulo, segregados em duas grandes
secdes: a primeira em que sao identificadas as diferencas nos escores de eficiéncia mensurados
pelos métodos paramétrico e ndo paramétrico, e a segunda que aborda a relacdo da eficiéncia
mensurada em cada método com a rentabilidade. Finalmente, no quinto capitulo, encontram-se
as considerac6es finais do estudo, com as principais conclus@es obtidas, limitacdes e sugestdes

para pesquisas futuras.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico deste estudo esta dividido em cinco partes. A primeira parte aborda
a teoria da intermediacéo financeira, que descreve a teoria que explica as fontes de receitas das
instituices financeiras bancérias. Na sequéncia, a segunda parte trata do neg6cio bancério, que
relata a evolucdo e mudancas no setor bancario brasileiro. Na terceira parte, é abordada a
rentabilidade no setor bancario na o6tica do paradigma da estrutura-conduta-desempenho, que
visa explicar o que pode influenciar a rentabilidade das institui¢des financeiras bancarias. A
quarta parte apresenta os métodos de fronteira para mensurar a eficiéncia, explicando 0s
métodos paramétrico e ndo paramétrico de estimacdo de fronteira. E por fim, a quinta parte
apresenta uma revisdo de literatura, que busca levantar estudos que mensuraram a eficiéncia do
setor bancario ou que verificaram a relagcdo existente entre a eficiéncia e a rentabilidade no

setor.

2.1 Teoria da intermediacéo financeira

A intermediacdo financeira ¢ uma atividade produtiva na qual as institui¢des financeiras
captam recursos com o propésito de repassé-los por meio do empréstimo, ou seja, 0S
intermediarios financeiros unem os ofertantes com os tomadores de recursos financeiros,
facilitando, assim, a realocacdo de tais recursos na economia (DIAMOND, 1984). O estudo das
instituicBes financeiras (ou intermediarios financeiros), pode ser feito por meio da teoria da
intermediacdo financeira. Essa teoria trata de modelos de alocacdo de recursos e dos custos
decorrentes da operacdo de intermediacdo de recursos financeiros (ALLEN; SANTOMERO,
1998).

Os intermediarios financeiros sdo agentes, ou grupos de agentes, aos quais é delegada a
autoridade para investir em ativos financeiros. Os intermediarios podem ser divididos em dois
grupos: os intermediarios financeiros bancarios e os intermediarios financeiros ndo bancarios
(DIAMOND, 1984). Os intermediarios bancarios efetuam diretamente a intermediacdo de
dinheiro em espécie, no mercado financeiro (por exemplo os bancos mdltiplos e bancos
comerciais, entre outros). Ja os intermediarios ndo bancarios efetuam a intermediag&o de titulos
de valores mobiliarios, com o objetivo de gerar liquidez a estes; assim, podem atuar também
no mercado de capitais — por exemplo, as sociedades de leasing, factoring, companhias de

seguros e corretoras, entre outros (PHILIPPON, 2015).
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A compreensdo da importancia dos intermediarios financeiros esta relacionada com as

caracteristicas dos mercados financeiros. A inexisténcia de um mercado com informagéo

perfeita, completa e sem friccdes viabiliza a formacdo de intermediarios financeiros. Caso

houvesse um mercado completo, os poupadores e investidores realizariam as operagdes

financeiras de forma direta, sem a necessidade de um intermediario (ALLEN; SANTOMERO,

2001). Conforme aponta Zaernjuk et al. (2014), a intermediacéo financeira entre poupadores e

investidores € necessaria tanto sobre o ponto de vista de uma abordagem microecondmica,

guanto no de uma abordagem macroeconémica ou de gerenciamento de risco. A contribuicdo

da intermediacdo para cada uma das abordagens é explicitada no Quadro 01.

Quadro 01 — Contribuicao da intermediacgdo sob a ética de diferentes abordagens

ABORDAGEM

CONTRIBUICAO

Microeconémica

- Os intermediarios financeiros atuam reduzindo a assimetria de
informacdo com o objetivo de monitorar os credores que tém
informacdes privilegiadas sobre seus investimentos (ZAERNJUK et al.,
2014).

- Assegurar que o empréstimo feito seja pago na data estabelecida
(PHILIPPON, 2015).

- Reducdo dos custos de transacdo, que engloba, além do custo
monetario da transacgdo, o proprio custo de monitoramento do investidor
(DIAMOND, 1984).

Macroecon6mica

- Relacionar os intermediarios financeiros com a formacéo de capital.
Na concepcdo macroecondmica classica, os investimentos requerem
poupanca prévia gue sdo canalizados aos bancos para, enfim, financiar
o investimento (ALLEN; SANTOMERO, 2001).

- Os bancos recebem depositos dos agentes poupadores € 0s repassam
para os tomadores auxiliando a equalizar a distribuicdo de recursos que
ajudam a movimentar a economia (ZAERNJUK et al., 2014).

Gerenciamento de Risco

- Gerenciar 0s riscos, sejam eles de maturidade, de inadimpléncia, de
mercado (SCHOLTENS; WENSVEEN, 2000).

- Os intermediarios financeiros facilitam o repasse dos recursos entre 0s
agentes poupadores e tomadores de crédito. Uma vez que o poupador
confiou seu dinheiro a um intermediador, e este repassa o dinheiro para
o0 tomador, o risco da operacao é do intermediador; assim, o intermediar
absorve o risco que seria do poupador (PHILIPPON, 2015).

Fonte: elaborado pelo autor.

As contribuicdes da intermediacdo descritas no Quadro 01 ilustram como o0s

intermediarios auxiliam no ciclo natural da economia e indicam que maiores investimentos
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proporcionam um maior crescimento econdémico. Por meio da intermediacéo, é possivel suprir
a necessidade de financiamento dos agentes econémicos (empresas, familias e governos). Os
financiamentos, quando recebidos pelos agentes, sdo investidos na economia e podem gerar
emprego e renda, fazendo com que a demanda agregada (que consiste na demanda total de bens
e servicos em uma economia, ou seja, o total de bens e servicos que serd adquirido) tenha
tendéncia a aumentar e que se abram possibilidades para novos investimentos (NUNES;
MENEZES; DIAS JR., 2013). Diamond (1984) salienta que os intermediarios financeiros
monitoram 0 comportamento dos credores, por meio dos registros das movimentacOes
financeiras.

Para a macroeconomia, esses agentes sdo responsaveis pela formacdo do capital.
Conforme mencionado por Allen e Santomero (2001), os intermediarios financeiros tém papel
fundamental no processo de investimento, pois colaboram para a formagdo de poupanca e
auxiliam na transferéncia de recursos dos poupadores para os investidores, facilitando o fluxo
de capital em uma determinada economia.

No processo de evolugdo do mercado financeiro, os bancos comerciais se tornaram
bancos globais, desenvolvendo suas atividades em vérias partes do mundo e passando a obter
outras fontes de receitas, para além daquelas geradas pela atividade tradicional de
intermediacdo financeira — o que auxilia na explicacdo dos resultados crescentes dessas
instituicOes. Essas mudancas acarretaram em uma evolucdo na teoria da intermediacdo para
captar as mudancas ocorridas no setor financeiro mundial (SCHOLTENS; WENSVEEN,
2000). Visando captar as mudancgas ocorridas no setor financeiro, surge como uma critica a
teoria tradicional da intermediacdo financeira a abordagem do gerenciamento de risco. Essa
abordagem parte do pressuposto de que os intermediarios financeiros ndo tém como finalidade
apenas a correcao das imperfeicdes de mercado, mas também absorvem o risco que seria do
poupador no processo de transferéncia dos recursos financeiros para o tomador (PHILIPPON,
2015).

Os intermediérios financeiros sdo compensados pelos servicos de intermediacdo
prestados. O ganho pela intermediacéo financeira é conhecido como spread, que € a diferenca
entre a taxa de captacao e a de repasse; ou seja, as institui¢des intermediadoras captam recursos
a uma determinada taxa de juros e 0s emprestam a uma outra taxa, que € superior a de captagédo
(NUNES; MENEZES; DIAS JR., 2013).

Diante disso, os resultados da intermediacdo sdo mensurados por meio do total da receita
de intermediagdo menos os custos agregados da operacao de intermediacéo financeira (custo de

captacdo no mercado, custo da operacdo, provisdo para perdas, despesa de pessoal, entre
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outros). A receita de intermediacdo é a soma de todos os spreads oriundos das operacdes de
credito e as taxas pagas por agentes ndo financeiros aos intermediarios financeiros
(ZAERNJUK et al., 2014). Uma ilustracdo simples do processo de intermediacdo financeira,

com a representacdo do spread e custo, € demonstrada na Figura 01.

BANCO
Custo RS 3,00
Spread R$ 7,00

R$100,00 R$100.00
R$105,00 BS112.00
POUPADOR TOMADOR
Ganho RS 5.00 Custo R$ 12,00

Figura 01 — llustracdo do processo de intermediacgao financeira
Fonte: Adaptado de Philippon (2015).

Na Figura 01, o valor intermediado é de R$ 100,00. O banco capta o recurso do
poupador e paga uma taxa de R$ 5,00 ou 5%. O valor é repassado para o0 tomador a uma taxa
de R$ 12,00 ou 12%. O spread dessa operacédo € de R$ 7,00 ou 7%, que é a diferenca entre a
taxa de captacdo e a de repasse. O custo agregado da operac¢do é de R$ 3,00, com isso o resultado
da intermediac&o financeira é de R$ 4,00 (R$ 7,00 — R$ 3,00).

O custo de intermediacdo financeira afeta diretamente o custo do utilizador do
financiamento externo, seja de empresas ou de familias que utilizam os servi¢cos dos
intermediadores (DIAMOND, 1984). Philippon (2015) afirma que a eficiéncia na gestdo dos
custos oriundos da operacdo de intermediacdo financeira impacta diretamente o
desenvolvimento da economia no longo prazo. Uma gestdo eficiente dos custos pode
representar taxas menores de repasse, afetando diretamente o fluxo monetario e contribuindo
para que o custo do dinheiro utilizado em investimentos na economia fiqgue menor.

Os bancos auxiliam no desenvolvimento econdmico captando os depdsitos dos
poupadores e fazendo empréstimos a agentes econdémicos que necessitam de capital (ALLEN;
SANTOMERO, 1998). O negocio bancario tem sofrido algumas transformac6es devido ao

aumento da competitividade no setor. A globalizac¢&o no setor bancério criou um novo formato



27

de conducéo das atividades das institui¢des financeiras bancarias, que tém ido além do negdcio
tradicional (intermediacdo financeira) e incorporando também as fontes ndo-tradicionais de
renda: seguros, titulos de capitalizacdo, previdéncia privada, entre outros, 0 que cria uma nova
dindmica na gestao do negécio (BRIGHI; VENTURELLLI, 2015).

2.2 O negdbcio bancério

O negdcio bancério desempenha um papel vital no desenvolvimento econémico de um
pais, desenvolvendo trés funcGes principais: facilitacdo dos pagamentos, mobilizacdo de
poupanca e alocacdo de fundos de empréstimo (KHALIL; MEHMOOD; AHMAD, 2015).

A industria mundial de servicos financeiros estd mudando rapidamente e esta se
tornando mais competitiva. Ao redor do mundo, os setores bancarios passaram por mudangas
dréasticas em termos de globalizacédo financeira e competicdo tecnolégica. Ao mesmo tempo, 0s
bancos também experimentaram o crescimento dos custos como consequéncia do aumento do
rigor nos requisitos regulatdrios, inovagbes nos servicos financeiros, desenvolvimento
tecnoldgico e os desafios das crises financeiras (NGUYEN et al., 2016).

As mudangas no ambiente regulatdrio, a abertura dos mercados, o aumento dos
investimentos em TI e os desenvolvimentos tecnoldgicos vém criando um novo cenario
competitivo no setor bancéario (BRIGHI; VENTURELLI, 2015). A reestruturagdo no negocio
bancéario mundial alterou as fontes de receitas e 0 modelo de gestdo das instituicdes financeiras
bancérias. As instituicdes que tinham alta dependéncia dos ganhos de spread perderam muito
desse ganho com a regulacdo do setor e a padronizacao das taxas. Diante disso, para compensar
a perda de receitas com o spread, a prestacdo de servigos (abertura e manutencéo de contas,
tarifas em geral, administracdo de fundos, entre outros) passou a ter maior relevancia no total
das receitas bancarias (PHILIPPON, 2015).

A reestruturacao no sistema bancéario brasileiro comegou a ocorrer ap6s a implantacao
do Plano Real. Esse processo forgcou uma mudanca estrutural dos bancos que resultou nédo
apenas em uma mudanc¢a do foco sobre as atividades rentaveis, mas também em um novo
desenho do mercado (BARROS; WANKE, 2014).

Giambiagi e Villela (2005) dividem o periodo de reestruturagcdo no sistema bancéario
brasileiro em trés etapas. A primeira etapa compreende o periodo entre 0s anos de 1991 a 1994,
marcada pela hiperinflagdo e pelo binémio privatizacdo do setor bancéario ou abertura para a
participacdo estrangeira; essa etapa forgou o setor a se modernizar para encarar 0 Novo

ambiente. A segunda etapa compreende o periodo entre os anos de 1995 a 1998, quando o Plano
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Real estabilizou a economia e marcou uma revolucdo comportamental no setor privado. Ja a
terceira etapa compreende o periodo entre os anos de 1999 a 2002, e foi marcada por uma
triplice mudanca de regime cambial, monetario e fiscal.

Barros e Wanke (2014) explicam que as alteracBes que ocorreram no periodo de
reestruturacdo do sistema bancério acarretaram mudancas na legislacao brasileira relacionada
ao funcionamento da industria bancaria. Segundo os autores, diante de um novo quadro de
estabilidade inflacionéria, verificou-se uma total incapacidade de as instituicbes financeiras
promoverem espontaneamente 0s ajustes necessarios para sobreviverem nesse novo ambiente
econdmico. Nesse contexto, diversas alteracdes na legislacao foram feitas pelo governo com o
intuito de garantir maior liquidez e solvéncia do sistema financeiro.

As mudancas na economia, apés a implementacdo do Plano Real, causaram algumas
transformag0es na maneira de gestdo dos bancos, alterando as fontes de receitas dessas
instituicdes. Segundo Souza e Macedo (2009), o novo quadro de estabilidade inflacionaria

ocasionou perda de receitas de ganhos inflacionarios, conforme demonstrado na Tabela 01.

Tabela 01 - Receita inflacionaria dos bancos em relac¢do ao PIB e ao valor da producéo imputada

1990 1991 1992 1993 1994 1995
Receita 'Qlfl's""c'ona“a 40%  3.8% 4.0% 4.3% 2.0% 0.1%
Receita Inflacionaria 70%  812% 86,8% 87.3% 49 5% 1.6%

Valor Produgdo Imputada

Fonte: Corazza (2000).

A implantacdo do Plano Real ocasionou perdas de receita inflacionaria (receitas geradas
por altas taxas de inflacdo), e tais perdas indicavam que o sistema financeiro teria de passar por
profundas modificacdes. Como observado na Tabela 01, as receitas bancéarias inflacionarias
chegavam a 4% do PIB no periodo de 1990 a 1993, mas foram reduzidas a 2,0%, em 1994, e a
0,1%, em 1995. Em termos do valor da producdo imputada, as receitas inflacionarias, que
representavam 87,3%, reduziram-se para 49,5%, em 1994, e a 1,6% em 1995. Essa perda era
um indicador de que o sistema financeiro teria de passar por profundas modificacdes.
(CORAZZA, 2000).

A queda na taxa de inflagdo levou a diminuigdo dos depdsitos a vista, ocasionando uma
diminuicdo no volume de capital disponivel para intermediacdo financeira. As mudancas na

legislacdo do setor foram induzidas pela necessidade de convergéncia da regulamentacédo
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interna aos parametros internacionais. Esses fatores (diminuicdo de depdsitos a vista e
regulamentacdo seguindo pardmetros internacionais) contribuiram para a concentragdo no
sistema, dificultando a sobrevivéncia de bancos menores ou descapitalizados (SOUZA;
MACEDO, 2009).

Barros e Wanke (2014) afirmam que a implementacdo do Plano Real e a padronizagéo
do setor bancario a legislacdo internacional ocorreram simultaneamente com um potencial
aumento da concorréncia, devido ao processo de abertura da economia brasileira para o resto
do mundo. Segundo os autores, dado o cenario descrito, foi observada uma redugdo no nimero

de instituicOes, que é explicitada na Tabela 02.

Tabela 02 - Evolugdo da quantidade de instituicdes no setor bancério
Caixa

Segmento B,an.co Banco Banco de Econdmica Banco de Total
Multiplo  Comercial Desenvolvimento - Federal - Investimento Anual

Ano e més -BM -BC BD CE - BI

1990/Dez 166 50 11 2 26 255

2000/Dez 159 30 5 1 20 215

2010/Dez 139 20 4 1 15 179

2015/Dez 132 21 4 1 14 172

Fonte: BCB (2016).

A partir da Tabela 02, € possivel observar a queda no nimero total de instituicdes
financeiras a cada dez anos. Entre os anos de 1990 a 1994 (periodo anterior a implementacéo
do Plano Real), houve um crescimento no numero de institui¢des financeiras bancarias. Porém,
a partir de 1995, iniciou-se uma diminuicdo nesse nimero. Nunes, Menezes e Dias Jr. (2013)
afirmam que o Banco Central do Brasil (BCB) comecou a intervir nos bancos, e uma série de
liquidaces, fusdes e aquisi¢des ocorreram. Segundo os autores, entre julho de 1994 e junho de
1997, 40 bancos foram sujeitos a intervencdes do Banco Central, dos quais 33 pertenciam ao
setor privado.

A Emenda Constitucional n° 6, de 1995, eliminou a distingdo entre capital nacional e
capital estrangeiro (BRASIL, 1995). Com essa medida, o governo flexibilizou a entrada de
instituicBes financeiras cujo capital tenha origem no exterior. Diante desse cenario, esperava-
se que as regras flexiveis para entrada de capital estrangeiro no sistema financeiro nacional
trariam beneficios para o pais e para a indUstria, tais como: maior competitividade da economia
brasileira no cenario internacional; menos risco sistémico; atualizacdo constante da tecnologia;

reducdo da margem de intermediacdo; aumento do financiamento para o pais, aumentando a
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absorcdo de poupanca externa e 0 consequente aumento das reservas internacionais; e aumento
da concorréncia dentro do sistema (BARROS; WANKE, 2014).

Apesar da abertura da indUstria bancaria para a entrada do capital estrangeiro e da perda
expressiva de receita inflacionaria, a rentabilidade dos bancos (os que conseguiram se manter
no mercado) ndo sofreu alteracdes significativas, pois houve a troca de receita inflacionaria por
receita de servicos (NUNES, MENEZES E DIAS JR., 2013).

Visando aumentar as receitas de servico, as instituicGes bancarias se utilizaram dos
avancos tecnoldgicos e passaram a investir em meios alternativos de servigos, com destaque
para o internet banking (pessoa fisica) e o office banking (pessoa juridica), 0 aumento na rede
de terminais de autoatendimento (caixas eletrénicos) e o investimento em correspondentes
bancéarios, que sdo empresas terceirizadas e remuneradas pelos bancos para prestar alguns
servicos anteriormente prestados apenas dentro das agéncias, como o pagamento de titulos e
abertura de contas, dentre outros (SOUZA; MACEDO, 2009).

Assim, as mudancas ocorridas desde a implantacdo do Plano Real levaram as
instituicBes financeiras no pais a uma grande reformulacdo. Os bancos, diante da tendéncia de
possivel reducdo de ganhos com a intermediacdo, buscaram melhorar a eficiéncia nos
processos, terceirizar servicos e incentivar a utilizagdo de meios eletronicos alternativos
(BARROS; WANKE, 2014).

As reestruturacGes das instituicdes financeiras brasileiras seguiram o padrdo
internacional da reestruturacdo dos sistemas bancarios mundiais. Os bancos passaram a ter duas
fontes principais de receitas, as oriundas da intermediacdo financeira e as da prestacdo de
servigos. E essas sdo receitas que explicam a manutencdo nos altos niveis de rentabilidade do

setor, mesmo diante de todas as mudancas ocorridas (NGUYEN et al., 2016).

2.3 A rentabilidade na industria bancaria na perspectiva do paradigma da Estrutura-
Conduta-Desempenho

A teoria da Economia Industrial se desenvolveu a partir da década de 1950, com o intuito
de melhor estudar as relacGes entre empresas, mercados, instituices e processos. Ela surgiu
como uma nova metodologia de investigacao do funcionamento dos diversos setores industriais
e toda a dindmica que o respalda (COSTA; GARCIAS, 2009). Para Sediyama et al. (2013), sob
a Otica dessa teoria, a empresa precisa se adequar as forgas ambientais internas e externas para

conseguir competir e sobreviver no mercado em que esta inserida.
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O paradigma da Estrutura-Conduta-Desempenho (ECD), contextualiza a relacéo entre
0 desempenho da firma, a conduta dos agentes e a concentracdo no mercado, utilizando-se de
um arcabouco tedrico sobre o comportamento das instituicdes (taxas, servicos, alocacdo de
recursos, bem-estar econdmico e eficiéncia) e tragando uma linha que procura inferir como a
estrutura de mercado pode contribuir para o desempenho (LANDIVAR et al., 2013). Na Figura
02, ilustra-se cada parte do paradigma ECD.

ESTRUTURA CONDUTA DESEMPENHO

« Politica de precos

¢ Concentracido . —
L » Produtividade ¢ Eficiéncia
e Participacao

e Tamanho

o Controle de custos e Crescimento

» Prevencao de riscos

Figura 02 — Paradigma da Estrutura-Conduta-Desempenho
Fonte: Adaptado de Talpur et al. (2016).

Na Figura 02, sdo demonstrados alguns componentes de cada uma das partes do
paradigma ECD. A estrutura (estrutura do mercado) engloba a concentracdo do mercado, a
participacdo da firma no mercado e o tamanho da firma em relacdo aos concorrentes. A conduta
da firma esta relacionada com decisdes gerenciais que podem influenciar o desempenho e que
podem gerar (ou ndo) eficiéncia e crescimento para a firma. O paradigma de ECD tem como
base duas constatacGes empiricas: a ndo ocorréncia de um mercado de concorréncia perfeita e
a inexisténcia de uma margem de lucro igual entre os diversos setores da economia. Esse
paradigma tem como objetivo investigar se a concentracdo do mercado ou a eficiéncia das
empresas explicam o desempenho (TALPUR et al., 2016).

O Modelo ECD propde que as condigdes basicas de mercado (oferta e demanda)
influenciam a estrutura de mercado; diante dessa estrutura, a empresa tera uma conduta que ira
influenciar na rentabilidade (DELTUVAITE; VASKELAITIS; PRANCKEVICIUTE, 2007). O
paradigma de Estrutura-Conduta-Desempenho pressupde que o desempenho das industrias
depende da conduta de vendedores e compradores, que é dependente da estrutura do mercado.
A estrutura, por sua vez, esta sujeita a condi¢des basicas como a tecnologia e a demanda por
produtos (BERGER, 2007). A literatura sobre a mensuracao da rentabilidade no setor bancério,
partindo da ética da teoria da Economia Industrial, tem utilizado o paradigma da Estrutura-
Conduta-Desempenho (ECD) como direcionador para os estudos no setor, visando identificar
qual variavel tem maior contribuicdo para a rentabilidade das institui¢Ges financeiras bancarias

- a concentracdo ou a eficiéncia (TALPUR et al., 2016).
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A relacéo estrutura-conduta-desempenho ja foi aplicada anteriormente para analisar as
instituicbes financeiras norte-americanas. Foi identificada uma relacdo positiva entre
concentracdo de mercado e rentabilidade para os bancos americanos, e essa relacdo é
interpretada de duas maneiras diferentes (GOLDBERG; RAI, 1996). A primeira interpretacéo
do paradigma ECD (também referida como hipdtese de poder de mercado) afirma que o0s bancos
sdo capazes de criar um mercado monopolistico, o que favorece a rentabilidade motivada pelos
beneficios do poder do mercado. Por outro lado, a segunda interpretacdo, baseada na hipotese
da estrutura eficiente, explica a relacdo positiva entre concentracdo e rentabilidade como
consequéncia da eficiéncia. Essa hipdtese argumenta que os bancos mais bem administrados,
ou aqueles com maior eficiéncia na gestdo das estruturas de custos, poderdo ter maior
participagdo no mercado, gerando um maior grau de concentra¢do (TRUJILLO-PONCE, 2013).

No Brasil, a relacdo estrutura-conduta-desempenho também foi aplicada anteriormente
para analisar as instituicbes financeiras. Os resultados de alguns desses estudos estdo

sintetizados no Quadro 02.

Quadro 02 - Resultados de alguns estudos que analisaram a relagdo estrutura-conduta-

desempenho em institui¢des financeiras no Brasil

AUTORES PERIODO RESULTADO

Concluiu sobre a existéncia de um baixo
indice de concentracdo no setor, afirmando
que as instituicbes financeiras bancérias
brasileiras operam em estruturas de mercado
imperfeitas, o que contribui para a
concorréncia.

Nakane (2003) 1994 e 2003

Os resultados demonstraram que estrutura
competitiva € a concorréncia monopolista,
ou seja, existem muitas instituicoes
financeiras ofertando produtos diferenciados
que sdo substitutos proximos entre si, 0 que
caracteriza uma baixa concentracéo no setor.

Araujo e Jorge Neto (2007) 1999 a 2004

(continua)
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Quadro 02 - Resultados de alguns estudos que analisaram a relacdo estrutura-conduta-

desempenho em institui¢cdes financeiras no Brasil (continuacéo)

AUTORES PERIODO RESULTADO

Apontaram a existéncia de concentracgdo,
porém que esta ndo explica a rentabilidade
das institui¢des financeiras; pelo contrario,
foram obtidas evidéncias de que a estrutura
eficiente explica mais adequadamente a
rentabilidade no setor bancério brasileiro.

Dantas, Medeiros e Paulo (2011) 2000 a 2009

Os resultados evidenciaram que o setor
caminha para uma  concentragdo
moderada. Porém, essa concentra¢do nao
explica sozinha a rentabilidade do setor.

Bittencourt et al. (2015) 1996 a 2013

Fonte: elaborado pelo autor.

Conforme o Quadro 02, observa-se que o periodo analisado dos artigos se inicia no ano
de 1994, ano este que foi marcado por muitas transformacBes no setor (conforme ja foi
apresentado no topico 2.2). Os resultados encontrados estdo em consonancia com 0s
encontrados na literatura internacional; conforme Trujillo-Ponce (2013), a evidéncia empirica
sobre a relacdo entre concentracdo e a rentabilidade ndo é conclusiva, pois alguns estudos
relatam uma relacdo positiva entre concentracdo de mercado e rentabilidade e outros néo
encontram tal relacdo. No cenario brasileiro, alguns estudos ndo consideram haver concentragéo
no mercado; porém, estudos mais recentes apontam uma concentragdo moderada, mas sem
relacdo direta com a rentabilidade.

Diante das evidéncias empiricas inconclusivas sobre a relacdo entre concentracéo e
rentabilidade, Berger (2007) destaca que a hipétese da eficiéncia de custo parece ser mais
importante para explicar a rentabilidade bancaria do que a concentracdo do setor. Segundo o
autor, os avangos nas areas de informagdo, comunicacéo e tecnologia (que ocorreram desde o
inicio dos anos 90) tém permitido que 0s bancos executem muitos de seus servigos tradicionais
de maneira eficiente. Albertazzi e Gambacorta (2009) afirmam que a propor¢do do custo em
relacdo a rentabilidade vem diminuindo, sugerindo que os bancos tém despesas mais baixas
para um dado volume de producéo.

Estudos anteriores encontraram uma relagdo positiva e altamente significativa entre a
eficiéncia e a rentabilidade dos bancos (KIRKWOOD; NAHM, 2006; MAJID; ZULKHIBRI;
FADZLAN, 2008; MARTINS et al., 2011; D’OLIVEIRA, 2014; MENDONCA et al., 2016).

Isso implicaria que a eficiéncia € um fator determinante para melhorar a rentabilidade do
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sistema bancéario. Alem disso, Berger e Humphrey (1997) observam que a capacidade de
controlar os custos (eficiéncia na gestdo dos custos) € muito mais importante do que economias
de escala e escopo. Segundo os autores, em média, 0s bancos que apresentam ineficiéncia na
gestdo dos custos podem apresentar custos 20% superiores quando comparados ao minimo de
uma industria que possua estruturas de custos similares. Souza e Macedo (2009) afirmam que
as medidas de eficiéncia ajudam na identificacdo das falhas nos processos gerenciais,
auxiliando no controle das operacGes. Diante disso, segundo os autores, € importante o
entendimento da eficiéncia e quais beneficios sdo trazidos para a gestdo e a rentabilidade das

empresas.

2.4 Métodos de fronteira para a mensuracao da eficiéncia

A eficiéncia pode ser definida como a melhor relagdo entre insumos e produtos, ou seja,
a utilizacdo de uma menor quantidade de insumos para criar a maior quantidade de produtos,
tendo significados amplamente variados em diferentes disciplinas. Em economia, eficiéncia é
0 uso de recursos para maximizar a producédo de bens e servigos. Um sistema econdmico é dito
ser mais eficiente do que outro se ele pode fornecer mais bens e servigos sem usar mais recursos
(KHALIL; MEHMOOD; AHMAD, 2015). Para Oliveira, Macedo e Corrar (2011), a eficiéncia
€ um conceito relativo que visa comparar o que foi produzido, dados os recursos disponiveis,
com o que poderia ter sido produzido com 0S mesmaos recursos.

Com relacdo & menor utilizagdo dos recursos, a eficiéncia pode ser definida como o
resultado méximo obtido de acordo com os fatores empregados. Dessa forma, a eficiéncia é a
capacidade de a empresa utilizar os fatores de producdo da melhor maneira possivel, buscando
aproveitar o maximo dos recursos disponiveis e visando minimizar os custos de producdo ou
maximizar os produtos (DOUMPQOS; COHEN, 2014). Na literatura bancéria, a eficiéncia é
definida como um indicador que mostra a capacidade dos gestores bancérios e de seus
funcionarios de manterem a taxa de aumento das receitas e dos rendimentos em um nivel que
exceda a taxa de aumento dos custos operacionais (NGUYEN et al., 2016).

O conceito de eficiéncia foi inicialmente apresentado por Farrell (1957), que elaborou
0s principios bésicos para a medicao da eficiéncia e da discussdo de fronteiras de eficiéncia. O
autor postulou que a eficiéncia de uma empresa pode ser decomposta em dois componentes;
eficiéncia técnica e eficiéncia alocativa. A eficiéncia técnica reflete a capacidade de uma
empresa de produzir o méximo a partir de um determinado conjunto de fatores de producao;

por outro lado, a eficiéncia alocativa reflete a capacidade de uma empresa em usar os fatores
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de producdo em proporcdes ideais, de acordo com 0s precos desses fatores. Para o autor, a
eficiéncia é mensurada a partir de uma distancia relativa da fronteira eficiente, como

demonstrado na Figura 03.

x2

xi

Figura 03 - Medida de eficiéncia para Farrell
Fonte: Sufian (2007).

Na Figura 03, demonstra-se a isoquanta (y,y’) com varias combinac¢des das duas
entradas (x1, x2), que podem ser utilizadas para produzir uma unica saida (y). Para ser
considerada eficiente, a organizagdo tem que estar proxima da inclinagdo (W, W’), que indica
eficiéncia na escolha do custo, como ocorre com a organizacdo (E). A fronteira estimada
representa o padrdo pelo qual serd medida a eficiéncia da empresa. Pode-se apresentar 0s
seguintes exemplos: a funcdo da fronteira de producédo, que representa 0 maximo de produto
possivel, dado o nivel de insumos disponiveis; a funcdo da fronteira de custo, que representa o
nivel minimo de custo, para algum nivel de produto e nivel de precos de insumos; e a funcéo
de lucro, que representa o lucro maximo para cada nivel de precos de produtos e de insumos
(KHALIL; MEHMOOD; AHMAD, 2015).

A econometria e a pesquisa operacional avangaram bastante no desenvolvimento de
técnicas para a estimacdo da fronteira de eficiéncia das empresas. A fronteira estimada é o
padrdo em relacdo ao qual sera medida a eficiéncia da empresa (NGUYEN et al., 2016). Coelli
e Battese (1996) explicam a existéncia de dois paradigmas de como construir fronteiras de
eficiéncia: um considera técnicas de programacao matematica (o paradigma nao-paramétrico)
e 0 outro usa técnicas econométricas (0 paradigma paramétrico).

A abordagem parameétrica requer a especificagdo de uma funcao de producédo, de custo,
de receita ou de lucro, com a necessidade de um termo de erro. A abordagem de programacao
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ndo paramétrica requer menos especificacdo na otimizacdo do problema, tornando o trabalho
menos vulneravel para a especificacdo de erros que s@o comuns na abordagem paramétrica
(FERREIRA, 2012). Marques (2005), apresenta graficamente um resumo das abordagens que
sdo utilizadas para a criagdo de fronteira de eficiéncia paramétrica e ndo paramétrica, conforme

representado na Figura 04.

Benchmarking
Métrico
Abordagem Abordagem
Paramétrica Nio-paramétrica

[ Métodos [ etodos 1 Métodos f Métodos 1

Niao-fronteira | Fronteira | Nio-fronteira | Fronteira l

N i ) L . | Data L

Regressio I Fronteira | Numeros |  Envelopement |

Simples (OLS) I Estocdstica | Indice I Analysis (DEA) |
SFA I

Figura 04 - Abordagens paramétricas e ndo paramétricas para estimacéo de fronteira de eficiéncia
Fonte: Marques (2005).

A Figura 04 representa as metodologias paramétricas e ndo paramétricas mais
empregadas para a determinagdo da fronteira de eficiéncia. Destaca-se, como abordagem
paramétrica, a Andlise de Fronteiras Estocasticas (SFA - Stochastic Frontier Analysis) e, como
abordagem ndo paramétrica, a Analise Envoltéria de Dados (DEA - Data Envelopment
Analysis). Existem varios métodos disponiveis para calcular a eficiéncia do setor bancario, e
cada um deles tem seus proprios meritos e deméritos (KHALIL; MEHMOOD; AHMAD,
2015).

2.4.1 Andlise da Fronteira Estocastica (SFA)

A Analise da Fronteira Estocastica (SFA) € uma metodologia paramétrica e estocastica

proposta por Aigner, Lovell e Schmidt (1977). Essa metodologia exige que uma forma
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funcional seja adotada para a estimacdo da fronteira de eficiéncia, e para isso 0s autores
propuseram a especificacdo do termo de erro. Os modelos paramétricos sdo mais exigentes se
comparados aos ndo paramétricos, pois pressupdem a estimacdo de uma funcao de producéo,
de custo ou de lucro, exigindo do pesquisador um prévio conhecimento técnico (AIGNER,;
LOVELL; SCHMIDT, 1977).

A SFA é projetada para avaliar eficiéncia produtiva, de custos ou de lucros. Ao contrario
de abordagens ndo-paramétricas, que ignoram as possibilidades de erros de medicao e os efeitos
da impreciséo associada aos dados contabeis, a Fronteira Estocéstica decompde o termo de erro
em dois componentes. O primeiro componente resulta de erros de medicdo dos choques
externos, e o segundo mede a ineficiéncia especifica para cada entidade a ser avaliada
(KHALIL; MEHMOOD; AHMAD, 2015). Souza (2003) afirma que a Fronteira Estocéstica
explicitamente associa ao modelo uma estrutura de probabilidade, pela forma que define o
termo do erro da regressao. Barros e Wanke (2014) exemplificam o modelo empirico da

fronteira estocéstica parameétrica com dados em painel conforme explicitado na Equacdo 01.

yit= o+ X'it+ B+vietoie i=1,...,n,t=1,...,T (01)

Na Equacéo 01, y ¢ a variavel endogena, o € o termo independente, X'it € um vetor das
variaveis explicativas, B ¢ um vetor de parametros K x 1, vit € um erro de medig&o de dois lados
distribuido com distribui¢do normal vit ~ IN (0, ), e vit € um erro aleatério ndo-negativo
representando a ineficiéncia de custos.

Ja a eficiéncia de custo bancaria mensurada pela Fronteira Estocastica € a medida da
distancia entre o custo de produgéo de um conjunto de saidas de um banco i e de um banco com
as melhores praticas de custos, operando em condigdes semelhantes (GHROUBI; ABAOUB,
2016). Assim, por meio da avaliacdo da eficiéncia de custos, € possivel conhecer o desvio do
custo de intermediacéo ou de prestacdo de servigo praticados em relacdo a um conjunto de custo
minimo estimado pelo modelo para o0 mesmo pacote. A SFA determina os escores de eficiéncia

de custo para uma amostra de N bancos, conforme demonstrado na Equagéo 02.
InCTi=f(Yi, Pi, B) + &i sendo que 0 &i = vi + vi (02)
Onde: InCT € o logaritmo natural do custo total de um banco i; Y é o vetor de saidas

(outputs) de um banco i; P é o vetor de entradas (inputs) de um banco i; e B é o vetor dos

pardmetros a serem estimados. O termo de erro &i ¢ dividido em duas partes: vi captura o efeito
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da ineficiéncia e esta distribuido de um lado da fronteira (termo de erro unilateral); ja vi € 0 erro
estocastico que captura o efeito do ruido e erros de medicdo distribuido em cada lado da
fronteira de producdo (termo de erro de dois lados). Esses dois termos de erro devem ser
independentes. Além disso, vale destacar que a funcdo f pode assumir vérias formas funcionais,
tais como Translog, Cobb-Douglas, entre outras que geram os escores de eficiéncia que variam
entre 0 (zero) e 1 (um), sendo 0 a empresa ineficiente e 1 a empresa com o0 escore maximo de
eficiéncia (GHROUBI; ABAOUB, 2016).

2.4.2 Andlise Envoltéria de Dados (DEA)

Tomando como base o estudo de Farrell (1957), os autores Charnes, Cooper e Rhodes
(1979) propuseram o método da Analise Envoltéria de Dados (DEA - Data Envelopment
Analysis). Esse método permite a utilizacdo de multiplas entradas e saidas sem a necessidade
de atribuir pesos as variaveis para a mensuracdo da eficiéncia. As multiplas entradas e saidas
sdo reduzidas a uma Unica entrada "virtual e a uma tnica saida "virtual”, com os pesos ideais
atribuidos pelo préprio modelo. Coelli e Battese (1996) explicam que a DEA €é uma
metodologia ndo-paramétrica e deterministica, tendo como objetivo estimar um benchmarking
métrico (fronteira padrdo) das melhores praticas entre as empresas analisadas, e determinar a
distancia a que cada empresa se encontra do ideal.

Charnes, Cooper ¢ Rhodes (1979) propuseram o modelo “CCR”, que pressupde a nao
existéncia de uma relacéo significativa entre a escala de operaces e eficiéncia. Esse modelo
assume a premissa de retornos constantes de escala (CRS - Constant Returns to Scale), e
proporciona a eficiéncia técnica global. A suposicdo CRS s6 se justifica quando todas as
organizacOes analisadas estdo operando em uma escala Otima. No entanto, na pratica, as
empresas podem enfrentar tanto as economias quanto as deseconomias de escala.

Diante disso, Banker, Charnes e Cooper (1984) flexibilizaram a suposicao de retornos
constantes e criaram o modelo "BCC", que é utilizado para avaliar a eficiéncia das empresas
que tém como caracteristicas os retornos variaveis (VRS - Variable Returns to Scale). A
suposicdo VRS mensura separadamente a eficiéncia técnica, sem a influéncia dos efeitos da
eficiéncia de escala. A Figura 05 representa a diferenga na criacdo da fronteira de eficiéncia

para os dois modelos.



39

>
5
g

)

CRS Frontier C
v1
Q
A S R
0 Vv input, x

Figura 05 - Retorno Constante e Variavel de escala
Fonte: Sufian (2007).

Como pode ser observado na Figura 05, a empresa (R) é ineficiente tanto sob o ponto
de vista CRS e quanto do VRS. Para a empresa ser eficiente sob o ponto de vista CRS, ela
deveria estar préxima do ponto (Q); e para ser considerada eficiente sob o ponto de vista VRS,
deveria estar proxima do ponto (S). Essa diferenca nas duas medidas de eficiéncia € atribuida a
diferenca na criacéo da fronteira de eficiéncia. A metodologia DEA pode mensurar a eficiéncia
utilizando as duas configura¢des, CCR e BCC e uma das vantagens dessa metodologia é poder
lidar com amostras pequenas e fornecer informacdes referentes ao grupo de unidades analisadas
(TUSKAN; STOJANOVIC, 2016).

Mello et al. (2005) salienta que eficiéncia estimada pela DEA é uma quantidade ligada
ao quociente entre uma soma ponderada dos produtos (outputs) e uma soma ponderada dos
recursos (inputs). Para que os pesos ndo sejam arbitrarios (eliminando, assim, a subjetividade
da analise), o0 método permite que cada empresa analisada escolha 0s pesos mais apropriados,
ou seja, aqueles que maximizem essa razdo. Entretanto, isto ndo pode ser feito de forma
totalmente livre, ja que o resultado tem que ser uma eficiéncia, isto €, um namero, entre 0 (zero)

e 1 (um). A programagdo matema@tica utilizada pelo método é apresentada na Equacéo 03.

Maximizar Yo sujeito a u¥, <1, para todo K (03)

v, vX,
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Onde u séo os pesos atribuidos aos outputs da empresa O, Y sdo 0s outputs da empresa
O, v sdo os pesos atribuidos aos inputs da empresa O, X sdos os inputs das empresas O, e K
representa 0 numero de empresas. Assim, 0s pesos que uma empresa O escolhe, quando
aplicados a ela mesma e as outras (no total de k empresas), ndo podem dar um quociente
superior a unidade. Essa restricdo é aplicada tantas vezes quanto for o nimero de empresas, ou

seja, € uma restricdo para cada empresa analisada.

2.4.3 Diferencas entre os métodos de estimacao da eficiéncia DEA e SFA

A principal caracteristica da Analise Envoltéria de Dados (DEA), por ser um modelo
ndo paramétrico e deterministico, é ser uma técnica baseada na programagcédo linear. A DEA,
ndo apresenta coeficientes e, quanto menor a amostra, melhores serdo as interpretagdes; porém
ha necessidade de escolher uma amostra correlacionada para obter informagfes mais precisas
(FALCAO; CORREA, 2012).

Ferreira e Gomes (2009) explicam quais as bases para a estimacéo da eficiéncia da DEA:

[...] a DEA baseia-se em modelos matematicos ndo paramétricos, isto é, ndo utiliza
inferéncias estatisticas nem se apega a medidas de tendéncia central, testes de
coeficientes ou formalizacbes de andlise de regressdo. [...] ndo exige a determinacdo
de rela¢des funcionais entre insumos e 0s produtos, nem se restringe a medidas Unicas,
singulares dos insumos e produtos e permite utilizar variaveis discricionérias ou
exogenas (fixas), e categoricas (tipo dummies) em suas aplicagdes (2009, p.19).

E importante destacar que na DEA, é analisada, somente, uma unidade por vez. A
metodologia DEA mede a eficiéncia relativa das empresas analisadas, e isso significa que o
método gera os resultados para cada unidade analisada e os comparam entre eles mesmos para
posteriormente ordena-los (FALCAO; CORREA, 2012). Diante disso, Ferreira e Gomes (2009)
afirmam que a DEA é um método que avalia a eficiéncia relativa de uma organizacao
comparando-a com um parceiro de exceléncia.

Ja a mensuracdo da eficiéncia baseada na Analise da Fronteira Estocastica (SFA) é uma
metodologia paramétrica e estocastica. A SFA, por ser paramétrica, é definida como um modelo
descrito a partir de uma equacao linear, que ndo utiliza dimensdes restritas, ndo tem restricdo
qguanto ao tamanho da amostra e cujos dados tanto podem ter baixa quanto alta correlagédo
(FALCAOQ; CORREA, 2012).

O que a SFA faz é estimar a funcdo fronteira ideal de producdo ou de custo, utilizando-
se regressao de multiplas variaveis, a partir de um conjunto de dados das unidades selecionadas,

na qual os insumos sdo colocados como variaveis independentes e o produto (ou indicador que
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sintetize varios produtos) é colocado como variavel dependente. O objetivo é estimar o desvio
das unidades em relacéo a fronteira estimada pelo espago amostral (SILVA, 2014).

A metodologia SFA faz uma comparacdo da eficiéncia das empresas analisadas em
relacdo aos padrdes técnicos ou comportamentais das proprias empresas, por meio da estimacéo
de uma funcéo. Diante disso, a diferenca na forma de estimar a fronteira padréo faz com que os
métodos DEA e SFA estimem diferentes escores de eficiéncia (FALCAO; CORREA, 2012).

As principais diferencas de cada um dos métodos sdo demonstradas no Quadro 03.

Quadro 03 — Principais diferencas entre a DEA e a SFA

DEA SFA
Metodologia ndo paramétrica Metodologia paramétrica
Metodologia deterministica Metodologia estocéstica

Ndo permite que a hipotese estatistica seja Permite que a hipdtese estatistica seja comparada

comparada

N&o realiza suposic¢Bes na distribuicdo do termo | Realiza suposi¢fes na distribuicdo do termo da
da ineficiéncia ineficiéncia

Na&o inclui o termo de erro Inclui um termo composto do erro

Né&o exige a especificacdo de uma funcéo Exige a especificacdo de uma fungéo

Pode confundir ineficiéncia caso o modelo tenha

Pegueno nimero de variaveis . ..
g sido mal definido

Meétodo: Programacdo linear Método: Econométrico
Fonte: adaptado de Fried, Lovell e Schmidt (2008).

As diferencas demonstradas no Quadro 03, de acordo com Fried, Lovell e Schmidt
(2008), podem ser simplificadas em duas caracteristicas essenciais: a abordagem paramétrica
permite a distingdo dos efeitos causados pelos erros do modelo na estimacgéo da ineficiéncia
(distancia da fronteira eficiente), fornecendo a base para a inferéncia. Por outro lado, a
abordagem nao-paramétrica, por ndo apresentar a necessidade de estimacdo de uma fungéo,
evita confundir os efeitos causados pela incorreta especificagédo da forma funcional.

Coelli e Battese (1996) explicam que, no metodo DEA (o qual ndo considera o termo
de erro na formulacédo da fronteira), as empresas recebem pesos diferentes para as eficientes e
ineficientes, dando maior importancia para as empresas eficientes. Dessa forma, a distancia que
a empresa fica da fronteira fornece uma medida da ineficiéncia relativa. Por outro lado, o
método SFA estima uma funcdo média cujo termo constante é corrigido para transformar a

funcdo estimada em uma fronteira. Nesse caso, as estimativas dos parametros tecnolégicos dédo
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peso igual tanto as empresas eficientes quanto as ineficientes, j que a ineficiéncia relativa esta
relacionada com os pesos atribuidos e ndo com a distancia relativa da fronteira.

Coelli et al. (2003) explica que o método paramétrico da SFA reside na possibilidade
de realizar inferéncias nas variaveis introduzidas, tendo por objetivo principal estimar uma
funcdo para obter a méxima producéo ou 0 menor custo ao combinar eficientemente os fatores.
Ja Ferreira e Gomes (2009) explicam que a DEA é um método de avaliacdo de posicionamento
competitivo das organizacdes, uma vez que cria benchmarks entre as empresas, visando
identificar quais os aspectos devem ser melhorados naquelas que se mostraram ineficientes.
Dantas, Macedo e Machado (2016, p.15) apontam que a principal limitacdo da DEA é “[...] as
limitacGes impostas pelos retornos de escala, onde a melhor unidade e a pior unidade em termos
de escala sempre seréo eficientes. ”

As duas abordagens apresentam vantagens e desvantagens. Apesar de usarem técnicas
diferentes, ambas utilizam analises rigorosas de comparacao das eficiéncias, segundo funcGes
de distancia radial em relacdo a fronteira de eficiéncia (SILVA, 2014). As caracteristicas das

metodologias DEA e SFA séo apresentadas de forma resumida no Quadro 04.

Quadro 04 — Resumo das metodologias da DEA e da SFA

CATEGORIA SFA DEA

Identifica um conjunto de firmas
Tenta controlar o ruido. Varidveis | eficientes e que tem mesma
ambientais sdo facilmente inseridas | produgdo e utilizam o mesmo
no modelo. Identificam-se com | conjunto  de  fatores.  Pode

Vantagens facilidade os outliers. Fronteiras de | facilmente ser multiproduto. N&o
custo e de lucro podem ser | assume a forma funcional de
multiprodutos. fronteira ou uma forma de

distribuicdo do termo erro.
A decomposicdo do erro pode | Pode haver influéncia do ruido. Nao

Desvantagens apresentar problemas devido a | é possivel realizar os testes de

especificacdo da distribuicao. hipétese tradicionais.

Fonte: adaptado de Coelli et al. (2003).

Com base nos resumos das metodologias apresentadas no Quadro 04, Coelli et al. (2003)
afirmam que essas metodologias sdo concorrentes e ndo complementares, salientando que
existem dois paradigmas de como construir fronteiras de eficiéncia: um considera técnicas de
programacao matematica e o outro usa técnicas econométricas. Os autores ainda destacam que

as abordagens sdo diferenciadas no modo como especificam a fronteira (ndo paramétrica e
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paramétrica), no modo de como a fronteira é construida (técnicas estatisticas ou de

programacéo) e no modo como os desvios da fronteira séo interpretados.

2.5 Revisao de literatura

Esta sessdo aborda alguns estudos nacionais e internacionais que procuraram mensurar
a eficiéncia ou que relacionaram os escores de eficiéncia obtidos pelo método DEA e/ou SFA
com a rentabilidade das institui¢fes financeiras bancarias.

Para a elaboracao da revisao de literatura, foi realizada uma pesquisa bibliografica nas
bases Spell, SCIELO, Web of Science, ScienceDirect e Scopus. A busca foi feita utilizando
palavras-chave em portugués e em inglés, para todos os anos disponiveis em cada uma das
bases analisadas. As palavras utilizadas em portugués foram: Fronteira Estocastica ou SFA,
Analise Envoltéria de Dados ou DEA, rentabilidade, institui¢ces financeiras e bancos; e as
palavras utilizadas em inglés foram: Stochastic Frontier ou SFA, Data Envelopment Analysis

ou DEA, profitability, financial institutions e banks.

2.5.1 Estudos nacionais que investigaram a eficiéncia das institui¢6es financeiras

Foram identificados alguns estudos que investigaram a eficiéncia dos bancos no Brasil,
como os trabalhos de Silva (2001), Macedo, Souza e Macedo (2009), Oliveira, Macedo e Corrar
(2011), Cavalcante e Macedo (2011), Barros e Wanke (2014) e Cava, Salgado Janior e Branco
(2016). Esses estudos utilizaram as abordagens da Analise Envoltoria de Dados (DEA) e/ou a
Analise da Fronteira Estocastica (SFA) para mensurar a eficiéncia do setor bancario brasileiro,
porém ndo relacionaram os escores de eficiéncia encontrados com a rentabilidade.

Silva (2001) analisou a eficiéncia dos bancos brasileiros entre os anos de 1994 a 1999
utilizando a metodologia SFA para uma amostra de 59 bancos com ativos totais superiores a 1
bilhdo de Reais. Os resultados mostraram que ndo houve um padrdo de eficiéncia do setor, que
0s bancos publicos estaduais foram os mais ineficientes e os bancos de controle estrangeiro
apresentaram indices de eficiéncia constantes e maiores, se comparados aos nacionais.

Souza e Macedo (2009) procuraram analisar o desempenho multicriterial de bancos em
operacdo no Brasil no periodo de 2001 a 2005, por meio da utilizacdo da Andlise Envoltéria de
Dados (DEA). O estudo analisou os indicadores sob dois enfoques: o primeiro abordou a
eficiéncia dos bancos distribuidos em quatro segmentos e o segundo demonstrou o desempenho

relativo dos 100 maiores bancos, ao longo de cinco anos, visando analisar a competitividade do
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setor. Como resultado, os autores notaram que a eficiéncia da industria bancaria, no periodo
estudado, estava relacionada com baixos custos operacionais que proporcionaram uma alta
rentabilidade, uma vez que os bancos lideres em desempenho ndo eram aqueles que possuiam
0 maior volume de ativos.

O trabalho de Oliveira, Macedo e Corrar (2011) analisou o desempenho dos oito maiores
bancos nacionais que atuavam no setor de varejo, por meio da DEA, para 0s anos de 2008 e
2009, tendo como objetivo identificar os bancos mais eficientes no periodo e quais indicadores
contribuiram para que alguns bancos se apresentassem ineficientes no periodo. Os autores
identificaram que o indicador de Retorno Médio de Operacdes de Crédito foi problemético na
avaliacdo do desempenho dos bancos no periodo.

Cavalcante e Macedo (2011) aplicaram a Anélise Envoltoria de Dados (DEA) aos
indicadores do Balanced Scorecard (BSC) de 50 agéncias de um dos dez maiores bancos
nacionais com o objetivo de definir as unidades eficientes e as ineficientes e comparar com o
escore do BSC definido pela empresa analisada. Na comparacao entre os resultados obtidos, os
autores identificaram uma baixa correlacdo entre os indicadores obtidos pela DEA e os obtidos
pelo BSC.

Barros e Wanke (2014) analisaram a eficiéncia dos bancos no Brasil, entre os anos de
1998 a 2010, com um modelo SFA. Os resultados demonstraram que muitos bancos brasileiros
tém melhorado os indices de eficiéncia, apresentando maior homogeneidade dos escores entre
0s bancos publicos, privados e com capital estrangeiro.

Ja o estudo de Cava, Salgado Junior e Branco (2016) teve como objetivo avaliar a
eficiéncia de bancos que atuaram no mercado brasileiro no ano de 2013. Foi utilizada a DEA
para mensurar a eficiéncia, e 0s resultados mostraram que os bancos publicos federais e bancos
de grande porte sdo, em média, mais eficientes que os demais bancos. Bancos que atuam nos
segmentos de cambio e varejo, bem como bancos com elevada classificacdo de crédito, também

obtiveram altos niveis de eficiéncia.

2.5.2 Estudos internacionais que investigaram a eficiéncia das institui¢des financeiras

Foram identificados também estudos internacionais que utilizaram as metodologias
DEA e SFA para mensurar a eficiéncia das institui¢6es financeiras bancarias, como os trabalhos
de Vu e Turnell (2010), Gardener, Molyneux e Nguyen-Linh (2011), Vu e Nahm (2013), Khalil,
Mehmood e Ahmad (2015), Ghroubi e Abaoub, (2016) e Nguyen et al. (2016).
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O estudo de Vu e Turnell (2010) utilizou o método da Fronteira Estocastica para
mensurar a eficiéncia dos bancos do Vietnd e Malésia, entre os anos de 2000 e 2006. Os
resultados evidenciaram que, no periodo, houve uma leve diminuicdo da eficiéncia de custos
para as instituicGes dos dois paises, e ndo houve diferenca no nivel de eficiéncia de um pais
para o outro.

Gardener, Molyneux e Nguyen-Linh (2011) empregaram uma abordagem DEA em dois
estagios para investigar as determinantes da eficiéncia das instituicdes financeiras em cinco
paises do sudeste asiatico (Indonésia, Malésia, Filipinas, Tailandia e Vietnd). Os resultados
relataram que os bancos estatais eram mais eficientes que os bancos privados.

Vu e Nahm (2013) exploraram os determinantes da eficiéncia das instituicbes
financeiras vietnamitas entre 2000 a 2006 utilizando uma abordagem DEA. Eles demonstraram
que a eficiéncia diminuiu na primeira metade do periodo analisado (entre os anos de 2000 e
2003), mas aumentou na segunda metade. Os autores evidenciaram que a eficiéncia das
instituicOes teve relacdo positiva com o crescimento do PIB e negativa com a inflagdo e com
empréstimos sem liquidez.

Khalil, Mehmood e Ahmad (2015) avaliaram a eficiéncia de custo do setor bancario do
Paquistdo, por meio da Fronteira Estocastica (SFA) entre os anos de 2005 a 2013. Os resultados
demonstraram que o setor bancario paquistanés teve uma margem elevada de melhoria na sua
eficiéncia de custos, fosse por meio da maximizagdo da producdo por meio da diversificacdo
ou por meio da reducdo do prego dos recursos utilizados.

Ghroubi e Abaoub (2016) verificaram a existéncia de diferenca nos niveis de eficiéncia
de custo dos bancos islamicos e convencionais da Malasia, utilizando o0 método da Anélise da
Fronteira Estocastica, durante o periodo 2006 a 2012. Os resultados mostraram que 0s bancos
islamicos apresentaram uma superioridade na eficiéncia de custos em relacdo aos bancos
convencionais.

Ja o estudo de Nguyen et al. (2016) foi o unico identificado que comparou 0s escores
de eficiéncia dos métodos DEA e SFA no periodo de 2000 a 2014, visando mensurar a eficiéncia
de custos dos bancos vietnamitas. Os resultados demonstraram que os escores de eficiéncia do
SFA e DEA apresentaram as mesmas tendéncias de aumento e diminui¢cdo nos niveis de
eficiéncia. Foram encontrados também escores médios de eficiéncia menores para a DEA em
relacdo aos da SFA, e variabilidade menor nos escores médios da SFA em relagdo a DEA para

0s bancos vietnamitas.
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2.5.3 Estudos que investigaram a relagdo entre a eficiéncia e a rentabilidade das instituicdes

financeiras

Foi também possivel identificar estudos que relacionaram a eficiéncia com a

rentabilidade das institui¢Ges financeiras: Kirkwood e Nahm (2006), Majid, Zulkhibri e Fadzlan
(2008), Martin et al. (2011), Nunes, Menezes e Dias Jr. (2013), D’Oliveira (2014) e Mendonga

et al. (2016).

No Quadro 05 sdo apresentados os objetivos, o método utilizado para estimar a

eficiéncia e os principais resultados encontrados da relagéo entre eficiéncia e rentabilidade das

instituicdes financeiras.

Quadro 05 — Estudos que relacionaram eficiéncia e rentabilidade das institui¢des financeiras

Nahm (2006)

financeiras bancarias
na Australia entre os
anos de 1995 a 2002.

ESTIMAGCAO
AUTOR OBégluV[%DO DA PRINCIPAIS RESULTADOS
EFICIENCIA
. x Os resultados evidenciaram que as
Analisar a relacdo TR . .
e grandes  instituicdes  financeiras
entre eficiéncia e a L .
o bancérias apresentaram maior
. rentabilidade das dez . ,
Kirkwood e . R eficiéncia. Encontraram também uma
maiores instituicdes DEA

relag&o significativa entre eficiéncia e
rentabilidade, em que o0s bancos
maiores e mais eficientes
apresentaram maior rentabilidade.

Majid,
Zulkhibri e
Fadzlan (2008)

Analisar as variaveis
gue sdo
determinantes para a
rentabilidade dos
bancos da China
entre 0s anos de 1997
a 2006.

DEA em janelas

Evidenciaram que as maiores
instituicdes foram mais eficientes em
relacdo as instituicbes de tamanho
médio. A eficiéncia associou-se
significativa e positivamente com a
rentabilidade das instituicdes
analisadas, sendo esta uma das
determinantes da rentabilidade.

Martin et al.
(2011)

Identificar os fatores
determinantes para a
rentabilidade dos
bancos brasileiros
entre os anos de 1996
a 2010.

DEA

Os resultados indicaram que 0s
bancos mais eficientes apresentavam
maiores retornos sobre o capital
proprio. A relacdo entre eficiéncia e a
rentabilidade foi significativa e
positiva.

(continua)
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Quadro 05 — Estudos que relacionaram eficiéncia e rentabilidade das institui¢des financeiras

(continuacéo)

Dias Jr. (2013)

entre rentabilidade e
indices de eficiéncia
das instituicdes

ESTIMACAO
AUTOR OBJETIVO DO DAC PRINCIPAIS RESULTADOS
ESTUDO EFICIENCIA
Avaliar a
rentabilidade do setor <L
L oo Indices de
bancario brasileiro S
eficiéncia . ~ .
com base no Identificaram relacdo positiva entre os
. calculados por | .. Lo G
Nunes, paradigma ECD e I indices de eficiéncia, de crédito, de
. . x divisdes de contas | . . -
Menezes e investigar a relacdo investimentos e de composicdo do

das
demonstracdes de
resultado do

patriménio liquido com a variavel
rentabilidade.

al. (2016)

lucratividade no setor
bancario brasileiro
no periodo de 2011 a
2015.

- . exercicio.
bancérias no periodo
de 2000 a 2012.
Examinar quais as
variaveis especificas
dos bancos, quais as - e
o e Identificou uma relacdo significativa
variaveis especificas . NI
PN . e positiva entre a eficiéncia nos custos
e da inddstria e quais I
D’Oliveira variareis SEA mensurada pela SFA com as variaveis
(2014) . ROA e ROE utilizadas para
macroecondmicas -
. representar a rentabilidade dos
determinam a bancos
rentabilidade dos '
bancos no periodo de
1995 a 2013.
Investigar a relacédo . o ] )
entre a eficiéncia A eficiéncia econdmico-financeira
econdmico- foi significativa e o coeficiente
Mendonga et financeira e a DEA positivo obtido indicou que quanto

maior a eficiéncia econdmico-
financeira da instituicdo bancaria,
maior sua lucratividade.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Todos os estudos apresentados no Quadro 05 identificaram a existéncia de uma relagcdo

positiva entre a eficiéncia e a rentabilidade. O estudo de Kirkwood e Nahm (2006) utilizou

como medida de rentabilidade o retorno de agdes, e tal medida também foi utilizada no trabalho
de Majid, Zulkhibri e Fadzlan (2008). O estudo de Martin et al. (2011), que analisou a relacédo
existente nos bancos brasileiros, utilizou como medida de rentabilidade a varidvel ROA

(Retorno sobre Ativos). J& o estudo de Nunes, Menezes e Dias Jr. (2013) utilizou o ROE

(Retorno sobre Patrimdnio Liquido), enquanto que o estudo de D’Oliveira (2014) utilizou duas

variaveis de investigacdo para representar a rentabilidade: ROA e o ROE. O estudo de
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Mendonca et al. (2016) investigou a relacdo da eficiéncia com a lucratividade e, por esse
motivo, utilizou a Margem Liquida como medida de lucratividade.

Ainda em relacdo aos estudos apresentados, destaca-se que quase todos utilizaram o
método da DEA para mensurar a eficiéncia. Apenas o estudo de D’Oliveira (2014) verificou a
relacdo da eficiéncia mensurada pelo método da SFA com a rentabilidade.

Diante disso, o presente estudo avanca na investigacdo da relacdo entre eficiéncia e
rentabilidade, uma vez que objetiva investigar a eficiéncia mensurada por dois diferentes
métodos de estimacdo da eficiéncia e relacionar os escores com a rentabilidade, identificando

também se os resultados serdo similares aos encontrados na literatura.
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3 METODOLOGIA

Nesse topico sdo apresentadas as delimitac6es da pesquisa, 0s procedimentos utilizados
para mensurar a eficiéncia e 0 modelo aplicado para relacionar os escores obtidos com a
rentabilidade. Também sdo descritas as variaveis e como estas foram calculadas, bem como as

funcdes utilizadas.

3.1 Tipo de pesquisa

Este trabalho é caracterizado como um estudo quantitativo e descritivo. Uma pesquisa
é considerada quantitativa, segundo Gil (2010), quando possui uma perspectiva positivista,
utilizando-se de uma andlise estatistica e matematica considerando tudo que pode ser
quantificavel, traduzindo em nimeros as informaces para classifica-las e analisa-las.

A pesquisa descritiva, para Martins (2002), tem como objetivo descrever as
caracteristicas de uma determinada populacdo ou fenémeno, estabelecendo relaces entre
varidveis e fatos, e permitindo ao pesquisador obter uma melhor compreensdo do
comportamento dos mais diversos fatores e elementos que possam influenciar um fenémeno
especifico.

Os dados foram analisados por meio da metodologia ndo paramétrica da Analise
Envoltdria de Dados (DEA), pela metodologia paramétrica da Analise de Fronteira Estocéstica
(SFA) e pela modelagem de regressao com dados em painel.

3.2 Amostra do estudo

Para a selecdo da amostra, foram identificadas, por meio dos registros do Banco Central
do Brasil (BCB), as institui¢cdes financeiras bancarias com dados disponiveis para todos 0s anos
do estudo (entre 2008 a 2015). As institui¢fes que ndo possuiam dados disponiveis em qualquer
um dos anos analisados foram excluidas da amostra.

O periodo de 2008 a 2015 foi escolhido considerando a crise financeira internacional
que teve inicio em meados de 2007. Essa crise iniciou-se no mercado imobiliario norte
americano e tornou-se sistémica, afetando diversos paises — inclusive o Brasil (SILVA et al.,
2016). Considera-se que, em momentos de estabilidade econdémica, 0os bancos emprestam mais
e correm mais riscos, enquanto que durante momentos de recesséo, 0s bancos sao mais avessos
aos riscos e reduzem suas operacdes (GHROUBI; ABAOU, 2016).
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Seguindo os critérios mencionados, a amostra da pesquisa foi composta por 47

instituicBes financeiras bancarias, as quais sdo listadas no Quadro 06.

Quadro 06 — Lista das institui¢des financeiras que compuseram a amostra

INSTITUICAO FINANCEIRA -II-BIAPSCDOE INSTITUICAO FINANCEIRA -II-BIAPSCDOE
Banco ABC Brasil S.A. Multiplo BPN Brasil Banco Multiplo S.A. Multiplo
Banco Alfa S.A. Comercial Banco Bradesco S.A. Multiplo
Banco Cooperativo do Brasil S.A. Multiplo BRB - Banco De Brasilia S.A. Multiplo
Banestes S.A. Banco do Est. do ES Multiplo Banco BTG Pactual S.A. Multiplo
Banco In.do Funchal (Brasil) S.A. Multiplo Caixa Economica Federal Caixa Econdmica
Banco do Est. do RS S.A. Multiplo Citibank N.A. Com. Estrangeiro
Banco do Brasil S.A. Maltiplo Banco Credit Suisse (Brasil) S.A. Maltiplo
Banco BBM S.A. Multiplo Deutsche Bank S.A. Multiplo
Banco A.J. Renner S.A. Multiplo Banco Fator S.A. Multiplo
Banco Capital S.A. Multiplo HSBC Bank Brasil S.A. Multiplo
Banco Cargill S.A. Multiplo Banco CNH Ind. Capital S.A. Multiplo
Banco Cédula S.A. Maltiplo Banco Indusval S.A. Maltiplo
Banco Fibra S.A. Multiplo ING Bank N.V. Com. Estrangeiro
Banco Guanabara S.A. Madltiplo Itad Unibanco S.A. Maltiplo
Banco Keb Hana do Brasil S.A. Comercial Banco John Deere S.A. Multiplo
Banco de la Prov.de Buenos Aires | Com. Estrangeiro | Banco Mercantil do Brasil S.A. Multiplo
Banco Luso Brasileiro S.A. Multiplo Banco Pine S.A. Multiplo
Banco Pottencial S.A. Comercial Banco Rendimento S.A. Comercial
Banco Rabobank Inte. Brasil S.A. Mdltiplo Banco J. Safra S.A. Maltiplo
Banco Ribeirdo Preto S.A. Multiplo Banco Santander S.A. Multiplo
Banco Triangulo S.A. Multiplo Banco Paulista S.A. Multiplo
Banco BMG S.A. Multiplo Banco Sofisa S.A. Multiplo
Banco BNP Paribas Brasil S.A. Multiplo Banco Votorantim S.A. Multiplo
Bank of Ame. Merrill Lynch S.A. Madltiplo

Fonte: BCB (2016).

No Quadro 06, sdo apresentadas as instituicdes financeiras bancérias que compuseram

a amostra deste estudo. Nota-se a diversidade na amostra, que é composta por bancos nacionais

e internacionais com filial no Brasil. A amostra possui bancos classificados como mdltiplos,

comerciais e Caixa Econdmica. Assaf Neto (2003) explica os aspectos referentes a cada um

desses tipos de instituicdo. Conforme o autor, os bancos comerciais sdo constituidos

obrigatoriamente na forma de sociedades anonimas. Eles tém a finalidade de executar operacoes

de crédito de curto e de médio prazo, atendendo tanto as necessidades de recursos para capital

de giro de pessoas juridicas como também as pessoas fisicas e terceiros em geral. Ja 0s bancos

maltiplos sdo organizados sob forma de sociedade andnima, e em sua denominagéo social deve
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constar a expressao “banco”. Podem ser privados ou publicos e realizam operagdes ativas,
passivas e acessorias normalmente realizadas por distintos tipos de institui¢des financeiras. E a
Caixa Econémica é o principal agente das politicas publicas do Governo Federal, e executa
atividades caracteristicas dos bancos comerciais e multiplos. Ela é responsavel pela
operacionalizacdo das politicas publicas do governo federal para a habitacdo popular e
saneamento basico, utilizando os recursos de cadernetas de poupanca e depositos judiciais, e

pela gestdo dos recursos do Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS).

3.3 Coleta de dados

A pesquisa utilizou dados secundarios, obtidos por meio do relatério anual do Banco
Central do Brasil — BCB, intitulado “50 Maiores Bancos e o Consolidado do Sistema
Financeiro Nacional” disponivel no website do BCB (2016). Esse relat6rio contém os dados
consolidados referentes a todas as instituicGes que compdem o Sistema Financeiro brasileiro.
Foram coletados os dados apresentados nas demonstracdes contabeis anuais das instituicoes,
englobando o periodo de 2008 a 2015.

Ressalta-se que o modelo de demonstracdes adotado segue o padréo do Plano Contébil
das Instituicdes do Sistema Financeiro Nacional - COSIF, conforme a Circular n. 1.273 emitida
pelo BCB (BCB, 1987). Todas as institui¢des financeiras bancarias que atuam no Brasil devem
seguir os critérios contabeis e procedimentos apresentados no COSIF. E importante destacar
que a estrutura de contas definida no Plano Contabil das Instituicdes do Sistema Financeiro
Nacional apresenta algumas diferencas em relacdo as contas utilizadas na contabilidade

societaria dos demais tipos de empresas.

3.4 Mensuracéo da eficiéncia

Existem duas abordagens basicas para medir a eficiéncia bancéria: a abordagem da
producdo e a abordagem de intermediagdo. Existe um debate na literatura em relacdo a qual
abordagem é a melhor representacdo das entradas e saidas reais de uma empresa bancéria
(KHALIL; MEHMOOD; AHMAD, 2015).

Segundo a abordagem da producéo, o objetivo do banco é maximizar a producdo de
servicos financeiros para os niveis de insumos dados, ou minimizar o consumo de recursos
utilizados para o fornecimento de uma gama de produtos e servicos. Por outro lado, segundo a

abordagem de intermediacdo, os bancos trabalham como intermediarios que levantam fundos
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sob a forma de depositos e emprestam esses fundos as empresas, sob a forma de empréstimos
e outros investimentos, para gerar lucros (GHROUBI; ABAOUB, 2016).

Os estudos que visam mensurar a eficiéncia bancaria geralmente utilizam abordagem de
intermediacdo. De acordo com Jiang, Yao e Feng (2013), a abordagem de intermediacéo €
considerada mais adequada para mesurar a eficiéncia do banco. Alguns estudos internacionais
tém utilizado a abordagem da intermediacéo em pesquisas que objetivam mensurar a eficiéncia
bancéaria por exemplo, Gaganis e Pasiouras (2013), Duygun, Sena e Shaban (2013), Khalil,
Mehmood e Ahmad (2015) e Ghroubi e Abaoub (2016).

No presente estudo, foi empregada a abordagem de intermediacdo que é comumente
usada na literatura internacional com o intuito de mensurar a eficiéncia de custo das instituicdes
financeiras bancarias brasileiras. Na Figura 06, sdo apresentados os inputs e outputs utilizados

para estimar a eficiéncia das instituigdes financeiras.

~
Indicador de Outpuits
Despesa de
Pessoal \
» Indicador de
2} Indicador de Eficiéncia Resultadlo d1a
= . . Intermediagdo
& Despesa Banecaria de > Financeira
=~ Operacional Custos
+ Indicador de
Indicador de Resultlado
Despesa de Operacional
Int liacé
| Intermediagio | \ /
[
Inputs Minimizar Eficiencia de Maximizar Outputs
Custo
o

Figura 06 — Indicadores de input e output utilizados para mensurar a eficiéncia de custo
Fonte: Adaptado de Khalil, Mehmood e Ahmad (2015).

Na abordagem de intermediagéo, as despesas incorridas na captacdo de recursos para
esse processo de intermediacdo sdo geralmente consideradas como inputs, bem como os
recursos pessoais e operacionais. Por outro lado, os recursos emprestados e gerados por meio
de investimentos sao tratados como outputs, divididos em dois resultados distintos: o da propria
intermediacdo, e o resultado operacional — que é aquele ndo decorrente da operacdo de
intermediacdo, e sim do negdcio operacional bancario (GHROUBI; ABAOUB, 2016).



53

Conforme representado na Figura 06, para mensurar a eficiéncia, o termo eficiéncia de
custo pode ser usado de duas maneiras: para a maximizagédo do resultado (outputs) ou para a
minimizacdo do custo (inputs). Para mensurar a eficiéncia de custo com o método da SFA, é
necessaria a estimacéo de uma funcdo custo. Essa funcdo estima a fronteira do custo minimo
necessario para produzir um dado produto, a partir dos insumos (inputs) disponiveis. Assim,
para ser eficiente, uma instituicdo deve continuar produzindo o0 mesmo volume de outputs ou
produtos utilizando um volume menor de inputs. Diante disso, 0 método SFA de custo é
orientado para minimizar o nivel de inputs para estimar a instituigdo com maior nivel de
eficiéncia (KHALIL; MEHMOOD; AHMAD, 2015).

Com o objetivo de que ambos os modelos utilizassem a mesma ldgica para estimar a
eficiéncia, foram utilizados os mesmos indicadores em cada método e a DEA seguiu a mesma
orientacdo para minimizagdo dos inputs. O modelo DEA que mais se aproxima da forma de
mensuracao de eficiéncia do SFA é o CCR com orientacdo para inputs. O modelo CCR com
orientacdo para inputs tem como objetivo central mensurar a eficiéncia a partir de alteracdes
(reducBes) nos niveis de input (insumos), mantendo constante o nivel de produto (output),
considerando o retorno constante de escala (SOUZA; MACEDO, 2009).

Os indicadores de inputs e outputs apresentados na Figura 06 foram utilizados para
mensurar a eficiéncia de custos de intermediacdo das institui¢cbes financeiras nos estudos de
Lensink, Meesters e Naaborg (2008), Gaganis e Pasiouras (2013), Duygun, Sena e Shaban
(2013), Khalil, Mehmood e Ahmad (2015) e Ghroubi e Abaoub (2016). No presente estudo, 0s
calculos dos indicadores foram adaptados a realidade das demonstragdes financeiras bancarias
brasileiras que seguem o padrdo COSIF, a seguir é apresentada uma descri¢do sucinta de cada
indice utilizado para mensurar a eficiéncia pelos métodos DEA e SFA.

- Indicador de Despesa de Pessoal (IDP): identifica o custo com pessoal para o
funcionamento da instituicdo, ou seja, o custo com pessoal necessario para o banco exercer a
atividade bancéria, seja de intermediacéo ou de prestacio de servico. E calculado pela divis&o
das despesas de pessoal pelo ativo total.

- Indicador de Despesa Operacional (IDO): mede o custo operacional da institui¢do, que
seria a despesa que a instituicdo possui para prestar os demais servigos que nao sdo de
intermediacdo financeira. A despesa operacional é composta pelo somatorio das despesas de
pessoal, administrativas, tributarias e outras despesas operacionais. O indicador é calculado
pela divisdo da despesa operacional pelo ativo total.

- Indicador de Despesa com Intermediacdo Financeira (IDIF): mensura o custo da

instituicdo bancaria para prestar o servico de intermediacdo financeira. A despesa com
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intermediacdo é composta pela soma das despesas com captacdo no mercado, despesa de
empréstimos e repasses, despesas com operagdes de arrendamento mercantil, despesas com
operacgdes de cambio, despesa com operacdes de vendas ou transferéncia de ativos financeiros
e provisdo para crédito de liquidez duvidosa (CL). O indicador é calculado pela divisdo da
despesa de intermediagéo financeira pelo ativo total.

- Indicador de Resultado da Intermediacdo Financeira (IRIF): indica o quanto a
instituicdo financeira conseguiu apurar de resultado das operag6es de intermediacéo financeira.
O resultado da intermediacdo financeira € composto pela soma das receitas de operacGes de
crédito, receitas de operacdes de arrendamento mercantil, receitas de operagdes de titulos e
valores mobiliarios, receitas de operagcdes com instrumentos financeiros e derivativos, receitas
de operacBes de cambio e receitas de aplicacdes de venda ou transferéncia de ativos financeiros.
O indicador é calculado pela divisdo do resultado da intermediac&o financeira pelo ativo total.

- Indicador de Resultado Operacional (IRO): representa o quanto a institui¢do financeira
conseguiu apurar de resultado operacional, ou seja, de receitas ndo oriundas da intermediacéo
financeira. O resultado operacional é a soma das receitas de prestacdo de servicos, rendas de
tarifas bancarias, resultado de participacdo nas coligadas e outras receitas operacionais. O
indicador é calculado pela divisdo do resultado operacional pelo ativo total.

O tipo dos indicadores de input e output e as respectivas formulas de calculo estdo

demonstradas no Quadro 07.

Quadro 07 — Calculo dos inputs e outputs utilizados nos modelos DEA e SFA para mensurar a

eficiéncia
INPUTS
NOME/ SIGLA FORMULA TIPO
Indicador de Despesa _ Despesa de Pessoal
de Pessoal (IDP) IDP = Ativo Total Quanto menor melhor

Indicador de Despesa Despesa Operacional

Operacional IDO = _ Quanto menor melhor
(l DO) Ativo Total
Indicador de Despesa
jaca D de Int diaca
com Ipterme_dla(;ao IDIF = espesa de nrermediacao Quanto menor melhor
Financeira Ativo Total
(IDIF)

(continua)
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Quadro 07 — Célculo dos inputs e outputs utilizados nos modelos DEA e SFA para mensurar a

eficiéncia (continuacéao)

OUTPUTS
Indicador de Resultado
da In_terme(%iagéo IDIF = Resultado da Intermediacido Quanto maior melhor
Financeira = Ativo Total
(IRIF)
Indicador de Resultado
Operacional IRO = Resultado Operacional Quanto maior melhor
(IRO) - Ativo Total

Fonte: elaborado pelo autor.

Os indicadores apresentados no Quadro 07 foram calculados partindo do pressuposto de
que as instituicdes financeiras que compdem a amostra possuem estruturas diferentes; diante
disso, todos os indicadores foram divididos pelo ativo total. Essa divisdo visa demonstrar a
representatividade das contas em relacdo ao total de ativos investidos em cada uma das
instituicBes financeiras analisadas. Na proxima sessdo, sdo apresentadas as especificacfes de

cada um dos métodos de mensuragdo da eficiéncia utilizados neste estudo.

3.4.1 Anélise da fronteira estocéstica (SFA)

Conforme ja mencionado, a Analise da Fronteira Estocastica (SFA) é uma metodologia
paramétrica para a estimacdo da fronteira eficiente. Portanto, para analisar a eficiéncia da
relacdo entre inputs e outputs, essa metodologia requer uma especificacdo explicita da forma
dessa relacdo, ou seja, hd necessidade da estimacdo de uma funcdo de custos ou producao
(AIGNER; LOVELL; SCHMIDT, 1977).

O método da Fronteira Estocastica pode considerar como ineficiéncia algo que decorre
da incorreta especificacdo da funcdo. Para se contornar esse problema, é preferivel a estimativa
de uma funcéo flexivel, como uma translog (transcendental logaritmica), que na verdade é uma
aproximacéo de segunda ordem de qualquer forma funcional (BATTESE; COELLI, 1995).
Diante disso, neste estudo, foi estimada uma funcéo de custo com o método translog, baseada

no modelo proposto por Battese e Coelli, (1995). Tal modelo € representado pela Equacdo 03.
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Ln(CT)it = Bo + PB1 LnIRIFit + B2 LNIROit + Bz LnIDPit + B4 LnIDOit + Ps LnIDIFit + P LN
(IRIFi)? + B7 Ln (IROi)* + Ps Ln (IDPi)?> + By Ln (IDOit)? + B1o Ln (IDIFit)> + Pu1 LnIRIFit
LnIROit + B12 LnIRIFit LNIDPit + P13 LnIRIFit LnIDOit + P12 LNIRIFit LnIDIFit + B1s LnIROit
LnIDPit + B1s LNIROit LNIDOit + P17 LNIROit LnIDIFit + vit + vit

(03)

Onde: i indica a observacao da i-ésima instituicdo financeira na amostra; t indica o t-
ésimo periodo; Ln(CT)it € o logaritmo natural do custo total; IRIFit é o Indicador de Resultado
da Intermediacédo Financeira; IROit é 0 Indicador de Resultado Operacional; IDPit € o Indicador
de Despesa de Pessoal; IDOité o Indicador de Despesa Operacional; IDIFit € o Indicador de
Despesa com Intermediagdo Financeira e 0 vit e vitS80 0s termos de erro. Os inputs e outputs
utilizados s@o descritos no Quadro 05. Ja o Custo Total (CTit) utilizado na estimacao da funcéo
de custo é o somatdrio das despesas de intermediacao financeira, despesas de pessoal, despesas
administrativas, despesas tributarias e outras despesas operacionais dividas pelo ativo total.

Para a realizacdo dos célculos da Fronteira Estocastica, foi utilizado o software Frontier
4.1, que permitiu mensurar os indices de eficiéncia para cada uma das instituicdes financeiras

bancarias em cada ano e também para todos anos em conjunto.

3.4.2 Anélise envoltoria de dados (DEA)

Por ser uma metodologia ndo paramétrica para a estimacéo da fronteira eficiente, a DEA
analisa a eficiéncia da relagéo entre inputs e outputs, sem requerer uma especificacao explicita
da forma dessa relacdo; assim, ndo ha necessidade da estimacdo de uma funcdo de custos ou
producdo, como ocorre nos modelos paramétricos (SOUZA; MACEDO, 2009).

As instituic@es bancarias conduzem a prestacao dos servicos financeiros para o aumento
de receita, e para isso adota-se a politica de minimizar custos e expandir o volume de aplica¢des
(ASSAF NETO, 2012). Para capturar a esséncia do negécio bancario de minimizar custos, o
modelo deve utilizar indicadores do tipo “quanto menor melhor” como inputs, e indicadores do
tipo “quanto maior melhor” para outputs (SOUZA; MACEDO, 2009).

Assim, o presente estudo seguiu a classificagdo dos indicadores em inputs e outputs de
“quanto menor melhor” e “quanto maior melhor”, conforme utilizado em alguns estudos como
Macedo, Santos e Silva, (2006), Souza e Macedo, (2009), Oliveira, Macedo e Corrar, (2011),
Borges, (2015) e Ghroubi e Abaoub (2016).

Nesse sentindo, foram utilizadas como variaveis de input o Indicador de Despesa de

Pessoal (IDP), o Indicador de Despesa Operacional (IDO) e o Indicador de Despesa com
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Intermediacéo Financeira (IDIF), que se enquadram na categoria de indicadores “quanto menor,
melhor” (representam a finalidade de minimizar custos). As variaveis de output utilizadas foram
o0 Indicador de Resultado da Intermediacdo Financeira (IRIF) e o Indicador de Resultado
Operacional (IRO), que se enquadram na categoria de indicadores “quanto maior, melhor”
(representam a finalidade de maximizar os resultados). As defini¢cdes de cada indicador e a
forma de calculo foram descritas no Quadro 07.

Para a operacionalizacdo e analise dos dados, 0 modelo DEA utilizado foi o CCR, com
orientagdo para inputs. A andlise de resultados foi feita pela fronteira padrdo, e o software
utilizado para o calculo da eficiéncia de custo foi o SIAD — Sistema Integrado de Apoio a

Decisao.

3.5 Modelo de regressao com dados em painel

Na primeira etapa da pesquisa, foram calculados os escores de eficiéncia utilizando-se
da metodologia ndo paramétrica DEA e da paramétrica SFA. Ja na segunda fase, o estudo
investigou se os escores encontrados foram fatores determinantes para a rentabilidade das
instituicBes financeiras bancarias e quais as diferencas desses determinantes de um modelo para
0 outro. Para tanto, foi utilizado um modelo de regressdao com dados em painel.

E crescente o nimero de estudos que tém utilizado alguma metodologia para mensurar
a eficiéncia e combinado esses resultados, em uma segunda etapa, com andlises de regressdo
(COOK; SEIFORD, 2009). Os estudos de Kirkwood e Nahm (2006), Majid, Zulkhibri e Fadzlan
(2008), Martin et al (2011), Ferreira (2012), D’Oliveira (2014) e Mendonga et al. (2016) sao
exemplos de algumas pesquisas que utilizaram uma metodologia para mensurar eficiéncia e,

posteriormente, aplicaram modelos de regresséo.

3.5.1 Definicéo das variaveis

Foram utilizados dados secundarios para a composicdo de proxies referentes as
caracteristicas das instituicGes financeiras bancérias. Tais dados foram obtidos por meio do
relatério anual do Banco Central do Brasil — BCB, intitulado “50 Maiores Bancos e 0
Consolidado do Sistema Financeiro Nacional” (BCB, 2016). Os softwares utilizados para
operacionalizar a analise dos dados nesta etapa foram o Stata® e o Gretl (Gnu Regression,
Econometrics and Time-series Library).
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3.5.1.1 Variaveis dependentes

As variaveis dependentes foram definidas com base nos estudos de Martin et al. (2011)
e Nunes, Menezes e Dias Jr. (2013), que investigaram a relacao entre eficiéncia e rentabilidade
das instituicfes financeiras brasileiras. As variaveis dependentes utilizadas neste estudo para
representar a rentabilidade sdo o Retorno sobre Ativos (ROA) e a variavel Retorno sobre o
Patrimdnio Liquido (ROE).

O Retorno sobre Ativos (ROA) foi calculado pela divisdo do lucro liquido pelo ativo
total. Mede a capacidade de gestdo dos ativos, ou seja, indica o lucro liquido obtido para cada
R$ 1,00 em ativos. Assim, esse indicador reflete a capacidade do banco de gerar lucro por meio
da utilizagéo do total de recursos aplicados (NUNES; MENEZES; DIAS JR., 2013).

J& o Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) trata-se da mensuracdo do retorno que
a empresa tem dos recursos aplicados por seus proprietarios (acionistas). Dessa forma,
representa, para cada R$ 1,00 de recursos proprios (patrimdnio liquido) investidos na empresa,
quanto os acionistas embolsam de retorno (ASSAF NETO, 2014).

3.5.1.2 Variaveis de investigacao

As variaveis de investigacdo utilizadas foram os escores de eficiéncia mensurados,
respectivamente, pelo modelo DEA (EFID) e pelo modelo SFA (EFIS). Com a utilizagdo de
duas variaveis de investigacdo e duas variaveis dependentes, foram elaborados quatro modelos
de regressdao com dados em painel. Os modelos de regressdo com dados em painel foram
elaborados utilizando-se ainda de variaveis de controle que sdo encontradas na literatura quando
se procura estudar as determinantes da rentabilidade bancéria, as quais estdo descritas na

proxima sessao.

3.5.1.3 Variaveis de controle

As variaveis de controle representam as caracteristicas que podem influenciar a
rentabilidade das instituicdes financeiras bancérias. Essas variaveis que vém sendo empregadas
na literatura sobre o tema e séo encontradas nos trabalhos de Kirkwood e Nahm (2006), Majid,
Zulkhibri e Fadzlan (2008), Martin et al. (2011), Nunes, Menezes e Dias Jr. (2013) e Mendonca
et al. (2016), e séo descritas no Quadro 08.
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Quadro 08 — Variaveis de controle utilizadas no modelo de regressdo com dados em painel

NOME SIGLA DEFINICAO E CALCULO
Calculado pelo o logaritmo dos ativos totais. E
Tamanho dos Bancos TAM ut|I|z_ad_o para _med~|r 0 ganho em escala a0
maximizar a utilizagéo de seus fatores de produgéo
(KIRKWOOD; NAHM, 2006).
E calculada pelo logaritmo da raz&o entre patriménio
liguido e total de ativos. Mede o grau de
Capitalizacéo CAP capitalizagdo, ou seja, é a capacidade que uma
instituicdo possui de captar depésito a vista
(NUNES; MENEZES; DIAS JR., 2013).
E calculado pelo logaritmo da razdo entre
Grau de Intensidade de empréstimos e total de ativos. Refere-se
o GIE indiretamente ao nivel de liquidez. Assim, volume
Emprestimo - LT . L
de empréstimo maior implica em baixa liquidez
(MAJID; ZULKHIBRI; FADZLAN. 2008).
. E calculado pelo logaritmo da razdo entre despesas
Indicador de Despesas L .
e « operacionais e total de ativos. Refere-se aos gastos
Operacionais em Relacdo ao DOA S lati
AtiVo operacionais relativamente ao porte do banco
(MARTIN et al., 2011).
E calculado pelo logaritmo da razdo entre receitas
Grau de Diversificacio GDI operacionais e total de ativos. E referente as fontes

alternativas de receita, como, por exemplo, receitas
com servicos e taxas (KIRKWOOD; NAHM, 2006).

Fonte: elaborado pelo autor.

As variaveis de controle apresentadas no Quadro 08 visam capturar a relacdo do ganho

em escala, do grau de capitalizacdo, do nivel de liquidez e de outras fontes de receitas com a

rentabilidade das institui¢Bes financeiras bancarias analisadas.

3.5.1.4 Definigdo dos modelos de regressao aplicados

Neste estudo, foram utilizados quatro modelos de regressé@o para identificar a relagéo

entre eficiéncia e rentabilidade: dois modelos com os escores de eficiéncia mensurados pela

DEA com as variaveis dependentes ROA e ROE, e dois modelos com os escores de eficiéncia

mensurados pela SFA com as duas variaveis dependentes. Os modelos de regressdo com dados

em painel sdo apresentados na Figura 07.
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MODELO 1 MODELO 2 MODELO 3 MODELO 4
Variavel Dependente Variavel Dependente Variavel Dependente Variavel Dependente
ROA ROA ROE ROE
Variavel de Investigacdo Variavel de Investigacdo Variavel de Investigacdo Variavel de Investigacio
EFID EFIS EFID EFIS
- /
g
VARIAVEIS DE CONTROLE

TAM - Tamanho
CAP - Capitalizacao
GIE - Grau de Intensidade de Empréstimo
DOA — Indicador de Despesas Operacionais em Relagéo ao Ativo
GDI - Grau de Diversificagio

Figura 07 — Representacdo dos modelos de regressdo com dados em painel utilizados
Fonte: elaborada pelo autor.

Na Figura 07, pode-se observar os modelos de regressdo com dados em painel que foram
aplicados neste estudo, em que os Modelos 1 e 2 utilizaram como variavel dependente 0 ROA.
No Modelo 1, utilizou-se como variavel de investigacdo a eficiéncia mensurada pela
metodologia DEA, enquanto que, no Modelo 2, a variavel de investigacdo utilizada é a
eficiéncia mensurada pela metodologia SFA. J& os Modelos 3 e 4 utilizaram o0 ROE como
variavel dependente; a variavel de investigacdo no Modelo 3 é a eficiéncia DEA, e no Modelo
4 ¢ a eficiéncia SFA. Ressalta-se que as variaveis de controle foram as mesmas para 0s quatro
modelos utilizados. Os procedimentos utilizados na determinacéo de quais os melhores ajustes

para 0s modelos de regressdo com dados em painel sdo apresentados na proxima sessao.

3.5.1.5 Sinais esperados para as variaveis independentes dos modelos de regresséo

Por meio da utilizagdo da regressdo com dados em painel, é possivel analisar a
significancia estatistica dos coeficientes relacionados a cada uma das variaveis, bem como 0s
sinais de cada um desses coeficientes. Os sinais esperados para as variaveis independentes

utilizadas nos modelos séo apresentados no Quadro 09.
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Quadro 09 — Sinal esperado para as variaveis (em relacéo as varidveis ROA e ROE)
VARIAVEL | SINAL ESPERADO | ESTUDOS QUE UTILIZARAM OS INDICADORES

Kirkwood e Nahm (2006), Majid, Zulkhibri e Fadzlan
EFID + (2008), Martin et al. (2011), Nunes, Menezes e Dias Jr.
(2013), Mendonca et al. (2016).

EFIS + D’Oliveira (2014).

Kirkwood e Nahm (2006), Majid, Zulkhibri e Fadzlan
TAM +- (2008), Martin et al. (2011), Nunes, Menezes e Dias Jr.
(2013), D’Oliveira (2014), Mendonga et al. (2016).

Pasiouras e Kosmidou (2007), Martin et al. (2011), Nunes,

CAP +- Menezes e Dias Jr. (2013), D’Oliveira (2014), Mendonca et
al. (2016).
GIE +/- Guzman e Revert (2008), Fiordelisi (2008), Majid, Zulkhibri

e Fadzlan (2008), Mendonca et al. (2016).

Fiordelisi (2008), Martin et al. (2011), Shehzadab, Haanacd
DOA - e Scholtensa (2013) e D’Oliveira (2014), Mendonca et al.
(2016).

Kirkwood e Nahm (2006), Majid, Zulkhibri e Fadzlan
GDI + (2008), Martin et al. (2011), Nunes, Menezes e Dias Jr.
(2013), Mendonca et al. (2016).

Fonte: elaborado pelo autor.

O Quadro 09 demonstra os sinais esperados para as variaveis de investigacdo e de
controle utilizadas, contendo o efeito esperado sobre a varidvel dependente.

A utilizacdo da eficiéncia EFID (eficiéncia mensurada pela DEA) e EFIS (eficiéncia
mensurada pela SFA) é fundamentada no paradigma ECD, pois as empresas que Sa0 mais
eficientes usam os recursos de maneira mais inteligente e sao mais propensas a apresentarem
maior rentabilidade (MARTIN et al., 2011). Nesse sentido, tem-se a seguinte hipétese de
pesquisa: quanto maior a eficiéncia, maior a rentabilidade das instituicdes bancarias.

Assim, espera-se uma relacdo positiva entre eficiéncia e rentabilidade,
independentemente do método utilizado para mensurar a eficiéncia. Essa hipOtese tedrica
norteia o desenvolvimento das andlises estatisticas aplicadas no estudo.

Para a variavel Tamanho (TAM), ndo se pode definir um sinal esperado como positivo

ou negativo. D’Oliveira (2014) explica que o conceito por trés de utilizagdo de uma medida de
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tamanho como regressor é medir o ganho em escala ao maximizar a utilizacdo de seus fatores
de producéo. Shehzadab, Haanacd e Scholtensa (2013) explicam que o efeito do tamanho sobre
a rentabilidade bancaria é considerado ambiguo ou inexistente. Por um lado, esse efeito pode
ser positivo, pois bancos maiores reduzem seus riscos ao diversificarem as carteiras e com isso
diminuem o custo de captacdo; por outro, pode ser negativo, pois empresas maiores possuem
uma estrutura burocratica maior e um volume maior de outros custos operacionais.

A Capitalizacdo (CAP) pode apresentar uma relacdo positiva com a rentabilidade dos
bancos, pois as empresas bem capitalizadas reduzem seus custos de financiamento e captacao
ao sinalizarem uma menor possibilidade de faléncia. Porém, pode apresentar efeito negativo se
o capital ndo for utilizado ou gerenciado de maneira eficiente (D’OLIVEIRA, 2014).

O Grau de Intensidade de Empréstimo (GIE) refere-se indiretamente ao nivel de
liquidez, uma vez que o volume de empréstimo maior implica em baixa liquidez para a
instituicio (MARTIN et al., 2011). O sinal esperado pode ser positivo, pois bancos com alto
volume de empréstimo podem apresentar maiores ganhos de spread, mas também pode ser
negativo, pois se a analise da capacidade de pagamento do tomador de crédito ndo for feita
corretamente no momento do empréstimo, o banco pode ter ganhos menores devido ao alto
nivel de inadimpléncia (MAJID; ZULKHIBRI; FADZLAN. 2008).

A Despesa Operacional em Relacéo ao Ativo (DOA) é referente aos gastos operacionais
relativamente ao porte do banco (MARTIN et al., 2011). O sinal esperado para essa variavel é
negativo, pois quanto maior o volume de despesas da instituicdo menor sera a rentabilidade
(FIORDELISI, 2008).

Por fim, o Grau de Diversificacdo (GDI) é referente as fontes alternativas de receita,
como, por exemplo, receitas com servigos e taxas (KIRKWOOD, 2006). Observa-se que o sinal
esperado é positivo, pois quanto maior o volume de diferentes fontes de receitas maior seré a
rentabilidade (NUNES; MENEZES; DIAS JR., 2013).

3.6 Modelo Econométrico

Segundo Favero et al. (2009), a técnica de regresséo linear oferece, prioritariamente, a
possibilidade de que seja estudada a relacdo entre uma ou mais variaveis explicativas, que se
apresentam na forma linear, e uma variavel dependente quantitativa.

Os modelos de regressdo com dados em painel aumentam os graus de liberdade e a
eficiéncia dos parametros e reduzem problemas de multicolinearidade de variaveis explicativas
(GUJARATI, 2006).
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A estrutura utilizada nos quatro modelos operacionalizados nesta pesquisa €

representada pela Equacao 04.

RENTi = o+B1 EFlic + B2 TAMi + B3 CAPi + B4 GIEir + ps DOAi + s GDIit + ¢ (04)

Onde: RENT:i é a rentabilidade da institui¢do financeira bancéria i no periodo t, que em
cada um dos quatro modelos utilizados pode ser representada pelas varidveis ROA ou ROE; o
¢ o intercepto da reta; B1 a 6 s@o os coeficientes angulares; EFli, TAMi, CAPi, GIEi, DOA\, sdo
as variaveis independentes para a instituicdo financeira bancaria i no periodo t; e € é o termo de
erro da regressao. Ressalta-se que a variavel EFI é a eficiéncia ou variavel de investigacdo, que

em cada um dos modelos pode ser a eficiéncia mensurada pela DEA ou pela SFA.

3.6.1 Pressupostos do modelo econométrico

A analise de regressao, de acordo com Wooldridge (2012), consiste basicamente em
determinar uma funcao que descreva ou explique o comportamento da variavel dependente com
base nos valores de uma varidvel (regressao simples) ou mais variaveis independentes
(regressdo multipla). As técnicas de regressdo sdo utilizadas em analises de dados que procuram
entender a relagdo entre o comportamento de determinado fenbmeno e o comportamento de
uma ou mais variaveis potencialmente preditoras, sem que haja, entretanto, uma obrigatéria
relacdo de causa e efeito (FAVERO, 2016).

Segundo Favero (2015), para a utilizacdo do modelo de regressdo para investigar um

fendmeno € necessario observar alguns fatores:

[...] os fendmenos principais sobre os quais ha o interesse de estudo sdo representados,
em cada caso, por uma variavel métrica, ou quantitativa, e, portanto, podem ser
estudados por meio da estimacdo de modelos de regressdo, que tém por finalidade
principal analisar como se comportam as relagdes entre um conjunto de variaveis
explicativas, métricas ou dummies, e uma variavel dependente métrica (fenémeno em
estudo), desde que respeitadas algumas condigdes e atendidos alguns pressupostos.
(FAVERO, 2015, p.33).

Portanto, o principal objetivo da analise de regressdo é propiciar ao pesquisador
condicBes de avaliar como se comporta uma variavel Y com base no comportamento de uma
ou mais variaveis X, sem que, necessariamente, ocorra uma relacdo de causa e efeito
(GUJARATI, 2006). Para a aplicacdo de uma analise de regressao, é necessario que sejam

atendidos alguns pressupostos, 0s quais sao evidenciados no Quadro 10.
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PRESSUPOSTO

VIOLACAO

TESTE DE VERIFICACAO

Os  residuos
distribuicdo normal

apresentam

Valor-P dos testes t e do teste F
nao sdo validos

Teste de Shapiro-Wilk; Teste de
Shapiro-Francia

Ndo  existem  correlagBes
elevadas entre as variaveis
explicativas e existem mais
observacbes do que variaveis

Multicolinearidade

Matriz de Correlacdo Simples.
Determinante da matriz (X’X);
VIF (Variance Inflation Factor)

explicativas

Os residuos ndo apresentam
correlagio  com  qualquer
variavel X

Teste de Breusch-Pagan/Cook-

Heterocedasticidade Weisberg.

Fonte: elaborado pelo autor com base em Favero (2016).

Favero (2016) afirma que a normalidade dos residuos é requerida apenas para que sejam
validados os testes de hipdtese dos modelos de regressdo. Para que seja verificada a
normalidade de uma amostra, Favero (2016) explica que é recomendado que se aplique,
dependendo do tamanho da amostra, o teste de Shapiro-Wilk ou o teste de Shapiro-Francia aos
termos de erro. Maroco (2011) argumenta que o teste de Shapiro-Wilk é mais indicado para
pequenas amostras (aquelas com até 30 observacOes), e o teste de Shapiro-Francia € mais
recomendado para grandes amostras.

Porém, Wooldridge (2012) afirma que a violacdo desse pressuposto pode ser
minimizada quando da utilizacdo de grandes amostras, devido as propriedades assintoticas dos
estimadores obtidos por minimos quadrados ordinarios. A violacdo desse pressuposto esta
embasada no Teorema do Limite Central. Esse teorema afirma que a distribui¢do (que é a média
de uma amostra aleatdria de uma populacdo com variancia finita) é aproximadamente normal
guando o tamanho amostral é grande (superior a 30), independentemente da forma da
distribuicdo da populagdo (WOOLDRIDGE, 2012).

Por outro lado, o problema da multicolinearidade ocorre quando ha correlagdes muito
elevadas entre variaveis explicativas e, em alguns casos, tais correlacbes podem ser perfeitas,
linear entre as variaveis.

indicando uma relagéo Uma das principais causas da

multicolinearidade € a existéncia de varidveis que apresentam a mesma tendéncia durante
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alguns periodos. Outra causa bastante comum da multicolinearidade € a utilizacéo de bancos de
dados com um numero insuficiente de observacdes (FAVERO, 2016).

Vasconcellos e Alves (2000) explicam que o primeiro e mais simples método para
diagnostico de multicolinearidade refere-se a identificacdo de altas correlagdes entre varidveis
explicativas por meio da andlise da matriz de correlagdo simples. Porém, os autores afirmam
que, por um lado, esse método apresenta uma grande facilidade de aplicacao; por outro lado,
entretanto, ndo consegue identificar eventuais relacdes existentes entre mais de duas variaveis
simultaneamente.

Quando sdo utilizadas regressdes maltiplas (com mais de uma variavel explicativa) o
diagnostico de multicolinearidade € feito por meio da estimacdo de regressdes auxiliares. Um
teste muito utilizado é o VIF (Variance Inflation Factor): a estatistica VIF alta indica que ha
problemas de multicolinearidade. Muitos autores afirmam que problemas de multicolinearidade
surgem com valores de VIF acima de 5 (VASCONCELLOS; ALVES, 2000).

Favero (2016) afirma que a multicolinearidade representa um dos problemas mais
dificeis de serem tratados em modelagem de dados. O autor ainda explica que, em alguns casos,
apenas aplica-se o procedimento Stepwise, para que sejam eliminadas as varidveis explicativas
que estdo correlacionadas, o que pode corrigir a multicolinearidade. Entretanto, essa solugéo
pode criar um problema de especificacdo do modelo de regressdo gerado pela omissdo de uma
ou mais variaveis relevantes para o0 modelo.

Outra possivel solucdo para a multicolinearidade, segundo Gujarati (2006), € a criacao
de fatores a partir das variaveis explicativas, por meio da aplicacéo da técnica de analise fatorial.
Mas o autor salienta que, para efeitos de previsao, os valores correspondentes aos fatores para
novas observacdes ndo serdo conhecidos, o que gera um problema para o pesquisador.

Favero (2015) afirma que multicolinearidade ndo afeta a intengcdo de elaboragdo de
previsdes, desde que as mesmas condigdes que geraram os resultados se mantenham para a

previsdo. Assim,

[..] a existéncia de altas correlagbes entre varidveis explicativas ndo gera
necessariamente estimadores ruins ou fracos e que a presenca de multicolinearidade
ndo significa que o modelo possui problemas. Em outras palavras, alguns autores
argumentam que uma solugdo para a multicolinearidade é identifica-la, reconhecé-la
e ndo fazer nada (FAVERO, 2015, p. 53).

Ja a heterocedasticidade ocorre quando as variancias nao sao constantes. No modelo de
regressdo, a distribuicdo de probabilidades de cada termo aleatério é tal que todas as
distribuicbes devem apresentar a mesma varidncia, ou seja, devem ser homocedasticas

(FAVERO, 2016). Vasconcellos e Alves (2000) argumentam que os termos de erro
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heterocedasticos no modelo podem ocorrer devido a erros de especificacdo quanto a forma
funcional ou quanto a omisséo de variavel relevante para o0 modelo proposto.

Quando ha ocorréncia da heterocedasticidade, Favero (2016) explica que esta gera
estimadores dos parametros ndo viesados, porém ineficientes; e gera erros-padrdo dos
parametros viesados, 0 que acarreta problemas com os testes de hip6tese das estatisticas t. Para
a deteccdo de heterocedasticidade, € utilizado o teste de Breusch-Pagan/Cook-Weisberg, o qual
é indicado para os casos em que a suposicdo de normalidade dos residuos for verificada
(FAVERO, 2016).

Gujarati (2006) explica que o teste de Breusch-Pagan/ Cook-Weisberg é embasado no
multiplicador de Lagrange (LM), tendo como hipotese nula o fato de a variancia dos termos de
erro ser constante (erros homocedasticos) e, como hipotese alternativa, o fato de a variancia dos
termos de erro ndo ser constante (erros heterocedasticos). Dada a facilidade computacional, um
dos procedimentos mais utilizados para a correcao da heterocedasticidade é o método de Huber-
White para erros-padrdo robustos, que corrige os erros-padrdo dos coeficientes tornando-os
consistentes para heterocedasticidade (FAVERO, 2016).

Para a elaboragdo de um modelo de regressdo com dados em painel faz-se necesséaria a
observacao desses pressupostos, pois apenas assim é possivel analisar a significancia estatistica
dos coeficientes relacionados a cada uma das variaveis utilizadas no modelo em relacdo a

variavel dependente.

3.6.2 Testes para a definicdo da abordagem de dados em painel mais adequada aos dados

O modelo apresentado pode ser estimado pela aplicacdo das trés abordagens classicas
para analise de dados em painel: Pooled, Efeitos Fixos (EF) e Efeitos Aleatérios (EA). Para
estabelecer qual a melhor especificacdo para 0 modelo de regressao adotado, visando selecionar
a abordagem que ofereca a melhor especificacéo, € necessaria a aplicagéo de trés testes: o teste
do estimador de efeitos fixos, o teste de Breusch-Pagan e o teste de Hausman (FAVERO, 2013),

conforme o esquema representado na Figura 08.
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Chow Breusch-Pagan

HO H1 H1 HO
' ' v v

Efeitos Efeitos
Pooled Fixos Aleatorios Pooled
Hl HO

Hausman

Figura 08 - Processo de escolha da especificacdo mais adequada
Fonte: Elaborado pelo autor.

Favero (2013) explica que cada um dos testes indicados na Figura 08 possui finalidades
diferentes e sdo utilizados sobre diferentes pares de hipdteses, as quais séo aceitas ou rejeitadas
no processo de escolha do modelo. Segundo o autor, primeiramente € aplicado o teste de Chow,
que permite diferenciar os interceptos por unidade de corte transversal. Esse teste tem por
finalidade testar o modelo Pooled contra 0 modelo de Efeitos Fixos, onde:

Ho: o valor dos parametros é igual entre os grupos (Pooled)

H1: o valor dos parametros ndo é igual entre os grupos (Efeitos Fixos)

Quando ocorrer a rejeicdo da hipotese nula do modelo MQO agrupado (Pooled), a
melhor opg&o entre esses dois modelos é a alternativa de Efeitos Fixos (FAVERO, 2013).

Ja o teste Breusch-Pagan tem a finalidade de verificar se a variancia dos efeitos nao
observaveis possui valor significativamente igual a zero. Esse teste busca a distingédo entre os
modelos Pooled e de Efeitos Aleatorios, onde:

Ho: a variancia dos efeitos ndo observaveis é igual a zero (Pooled)

Hi: a variancia dos efeitos ndo observaveis ¢ diferente de zero (Efeitos Aleatorios)

Quando ocorrer a aceitacdo de Ho, isso indica que a abordagem mais adequada é a
Pooled, e quando ha a rejei¢do, a melhor opgéo € abordagem pelos Efeitos Aleatorios. Caso
ocorra a rejeicdo da hipdtese nula pelo teste de Breusch-Pagan, haverd a necessidade da
aplicacdo do teste de Hausman para a escolha entre os Efeitos Fixos e Efeitos Aleatorios.

O teste de Hausman visa comprovar se os efeitos ndo observaveis e as variaveis nao sao
correlacionados (GUJARATI, 2006). Portanto, para este teste:

Ho: a correlacdo entre os efeitos ndo observados e as variaveis é nula (Efeitos Aleatdrios)

H1: existe correlagdo entre os efeitos ndo observados e as variaveis (Efeitos Fixos)
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A aceitacdo da hipotese nula indicard que a melhor opgéo serd a abordagem Efeitos
Aleatorios e, a sua rejeicdo, a abordagem pelos Efeitos Fixos. Os testes sdo aplicados para
definir qual abordagem do modelo de regressao com dados em painel € a mais adequada para
os dados analisados em um determinado estudo (FAVERO, 2013). Apos a realizacéo de todos
o0s procedimentos metodoldgicos apontados, chegou-se aos resultados finais do estudo, que sdo

apresentados na proxima sessao.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Os resultados obtidos foram divididos em duas se¢des. Na primeira delas, séo discutidos
os resultados da eficiéncia mensurada pelos métodos SFA e DEA. Ja na segunda secdo, €
abordada a relagdo entre eficiéncia e rentabilidade, a partir da aplicagdo do modelo
econométrico proposto.

4.1 Diferencas na eficiéncia mensurada pelos métodos SFA e DEA

A diferenca entre os métodos SFA e DEA esta dividida em duas partes: diferenca nos
escores médios de eficiéncia e a diferenga no nimero de instituicGes eficientes.
4.1.1 Diferencas nos escores médios de eficiéncia mensurados pelos métodos SFA e DEA

Na Tabela 03, sdo apresentadas as estatisticas descritivas dos escores de eficiéncia

mensurados pelos modelos SFA e DEA, para cada ano analisado.

Tabela 03 — Estatisticas descritivas da eficiéncia mensurada pelos modelos SFA e DEA

Média Desvio-padréo Minimo Maximo

Ano SFA DEA SFA DEA SFA DEA SFA DEA

2008 0,82 0,84 0,08 0,13 0,59 0,64 0,94 1,00
2009 0,92 0,82 0,05 0,15 0,90 0,57 0,95 1,00
2010 0,87 0,76 0,06 0,17 0,70 0,31 0,95 1,00
2011 0,86 0,83 0,09 0,12 0,57 0,57 0,97 1,00
2012 0,76 0,82 0,17 0,12 0,36 0,37 0,99 1,00
2013 0,86 0,85 0,08 0,12 0,57 0,48 0,97 1,00
2014 0,89 0,86 0,05 0,12 0,72 0,51 0,96 1,00
2015 0,87 0,82 0,05 0,14 0,72 0,50 0,96 1,00

Fonte: elaborado pelo autor.

Ao se observar os escores médios de eficiéncia estimados pela SFA e a DEA, néo é
possivel perceber as diferencas nas distribuicbes dos pesos para as empresas analisadas.
Complementando a Tabela 03, apresenta-se a seguir a representacdo grafica das médias dos
escores de eficiéncia obtidos em cada um dos anos (Grafico 01).
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Grafico 01 — Variagdo da eficiéncia média mensurada pelos métodos SFA e DEA
Fonte: elaborado pelo autor.

A partir do Grafico 01, observa-se que, de forma geral, a eficiéncia média mensurada
pelo método SFA obteve escores maiores em relacdo a metodologia DEA. Em alguns anos,
como 2008 e 2013, as médias sdo bem préximas. Em todos os anos, os escores médios
permaneceram dentro da faixa entre 75% e 93% para os dois métodos. Os menores escores de
eficiéncia média apresentados foram: para a DEA, no ano de 2010, uma média de 75,95%; e,
para a SFA, uma média de 76,25% no ano de 2012. J& os maiores escores médios apresentados
foram: para a DEA, 86,12% no ano de 2014; e, para 0 SFA, 92,21% no ano de 2009.

E possivel verificar também que, para os oito anos analisados, apenas nos anos de 2008
e 2012 os escores médios de eficiéncia estimados pela DEA foram maiores que os estimados
pela SFA. Esses achados estdo em consonancia com os do estudo de Nguyen et al. (2016), que
encontrou escores medios de eficiéncia menores para a DEA em relagdo aos da SFA. Essa
diferenca também é explicada pela diferenca na atribuicao de pesos que cada método utiliza.

A diferenca na forma de distribuicdo dos pesos entre os métodos SFA e DEA pode ser
melhor percebida pelo desvio-padrdo, que também é observado na Tabela 03. De uma maneira
geral, para quase todos os anos analisados, os escores de eficiéncia estimados pelo método SFA
apresentaram menor variabilidade do que os apresentados pela DEA. Essa menor variabilidade
pode ser atribuida a distribuicdo igualitaria dos pesos para as empresas analisadas no método
SFA, enquanto no método DEA a distribuicdo dos pesos é diferente, privilegiando as empresas
mais eficientes (COELLI; BATTESE, 1996). Tal diferenca pode ser melhor observada no
Gréfico 02.
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Gréfico 02 — Variacdo na dispersao da eficiéncia mensurada pelos modelos DEA e SFA
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Gréfico 02 — Variacéo na dispersao da eficiéncia mensurada pelos modelos DEA e SFA
Fonte: elaborado pelo autor.

Observa-se, a partir do Grafico 02, que os escores de eficiéncia estimados pela SFA
apresentam menor dispersdo se comparados com 0s escores estimados pela DEA. A Unica
excecdo foi no ano de 2012, em que o0s escores estimados pela DEA apresentaram menor

dispersdo em relacdo a SFA. Esses achados estdo em consonancia com os do estudo de Nguyen
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et al. (2016), que encontrou uma variabilidade maior nos escores medios da DEA em relacédo a
SFA para o0s bancos no Vietna.

Com base na analise das estatisticas descritivas dos escores médios de eficiéncia
estimados em cada um dos métodos, é possivel identificar como os métodos DEA e a SFA sdo
diferentes na forma de estimar a fronteira eficiente; porém a maior diferenca entre os métodos
¢ apresentada quando se analisa o volume de empresas com eficiéncia maxima em cada um dos

métodos.

4.1.2 Diferencas no numero de instituigdes eficientes nos métodos SFA e DEA

Coelli et al. (2003) afirma que o principal objetivo da SFA consiste em estimar uma
funcdo para obter a maxima produc¢éo ou 0 menor custo ao combinar eficientemente os fatores.
J& Ferreira e Gomes (2009) salienta que a DEA é um método de avaliacdo de posicionamento
competitivo das organizagdes, uma vez que cria benchmarks entre as empresas. Dantas, Macedo
e Machado (2016) apontam que a principal limitacdo da DEA é imposta pelos retornos de
escala, em que a melhor unidade e a pior unidade em termos de escala sempre seréo eficientes.
A diferenga nos nimeros de bancos com maxima eficiéncia estimada em cada método é

demonstrada no Grafico 03.
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Gréfico 03 — numero de bancos com maxima eficiéncia estimada pelos métodos SFA e DEA
Fonte: elaborado pelo autor.
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Por meio do Gréfico 03, é possivel identificar a principal diferenca nos métodos SFA e
DEA. O método DEA apresenta bancos com maxima eficiéncia e 0 metodo SFA nédo estimou
nenhuma instituicdo com méaxima eficiéncia.

De forma a detalhar os resultados obtidos com a aplicacdo da DEA, na Tabela 04 séo

apresentadas as instituicGes que tiveram maxima eficiéncia estimada por esse método.

Tabela 04 —Instituicdes que obtiveram maxima eficiéncia pelo método DEA

BANCO ANO DA EFICIENCIA MAXIMA

Banco ABC Brasil S.A. 2008, 2011
Banco Cooperativo do Brasil S.A. 2015
Banco BBM S.A. 2011

Banco Capital S.A.

2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014 e 2015

Banco Cargill S.A.

2010, 2011, 2012, 2013, 2014 e 2015

Banco Cédula S.A. 2009 e 2012
Banco Fibra S.A. 2008, 2009
Banco Guanabara S.A. 2009 e 2010

Todos 0s anos
Todos 0s anos

Banco de la Prov.de Buenos Aires
Banco Pottencial S.A.

Banco Rabobank Inte. Brasil S.A. 2008, 2009

Banco Ribeirdo Preto S.A. 2009

Banco BMG S.A. 2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013 e 2014
Banco BNP Paribas Brasil S.A. 2008

Bank of Ame. Merrill Lynch S.A.
Banco BTG Pactual S.A.

2010, 2012, 2013, 2014 e 2015
2008, 2009, 2011, 2012, 2013, 2014 e 2015

Deutsche Bank S.A. 2008
Banco Fator S.A. 2009
ING Bank N.V. 2008, 2009

Banco John Deere S.A. 2011, 2012, 2013 e 2014
Banco Rendimento S.A. 2008, 2013 e 2014
Banco Paulista S.A. 2008

Fonte: elaborado pelo autor.

Por meio da Tabela 04, é possivel observar os bancos gque obtiveram eficiéncia maxima
estimada pelo método DEA. As instituicdes Banco de la Prov. de Buenos Aires e Banco
Pottencial S.A. tiveram escores maximos de eficiéncia em todo o periodo analisado. E as
instituicbes Banco Cooperativo do Brasil S.A, Banco BBM S.A, Banco Ribeirdo Preto S.A,
Banco BNP Paribas Brasil S.A, Deutsche Bank S.A, Banco Fator S.A e Banco Paulista S.A
alcancaram maxima eficiéncia em apenas um ano. As demais institui¢cbes alcangaram maxima
eficiéncia em mais de um ano, porém ndo em todos. Ao todo, o método DEA classificou como

méaxima eficiéncia, em algum dos anos investigados, 22 das 47 instituicdes analisadas. Uma
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possivel explicagdo para o numero de instituicGes eficientes nesses anos € que a DEA classifica
a melhor unidade e a pior unidade em termos de escala como eficientes (DANTAS; MACEDO;
MACHADO, 2016).

De acordo com Ferreira e Gomes (2009), o método DEA faz um ranqueamento das
instituicOes eficientes, e estas tornam-se benchmarks para as instituigdes ineficientes. Esse
benchmark é determinado pela projecdo das empresas ineficientes na fronteira de eficiéncia.
Assim, os indicadores das instituicbes que alcancaram maxima eficiéncia, em cada ano
analisado, sdo classificados pelo DEA como valor referéncia para cada indicador das empresas
ineficientes, o qual deveria ser alcangado para que as unidades se tornassem eficientes. Essa
avaliacdo é feita observando as folgas para os indicadores, calculadas pela DEA, para cada
instituicdo financeira e em cada ano.

J& 0 método da SFA ndo estimou méxima eficiéncia para nenhuma instituicdo nos anos
analisados. Porém, os valores estimados pelo método SFA para os 10 bancos com maior

eficiéncia sdo apresentados na Tabela 05.

Tabela 05 — Bancos com maiores escores de eficiéncia estimados pela SFA

ANO ESCORES DE EFICIENCIA BANCOS

2008 94% Banco Credit Suisse (Brasil) S.A

2009 95% Bank of Ame. Merrill Lynch S.A.

2010 95% Banco Ribeirdo Preto S.A.

2011 97% Easngg é?;r?ﬁléaroasﬁr;tzl S.A, Banco Triangulo S.A e
2012 99% Banco Rendimento S.A.

2013 97% Bank of Ame. Merrill Lynch S.A.

B N e 2, B el Pre S
2015 96% Deutsche Bank S.A.

Fonte: elaborada pelo autor.

Os escores mais altos de eficiéncia estimados pelo método SFA sdo menores que 0S
estimados pelo DEA. Outra diferenca identificada é que o SFA estimou poucas instituicdes
como o maior escore de eficiéncia para cada ano. Nos anos de 2008, 2009, 2010, 2012, 2013 e
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2015, apenas uma instituicdo obteve o maior escore de eficiéncia calculado pelo método SFA,
como se pode observar na Tabela 05.

O Banco Ribeirdo Preto S.A. alcangou o escore maximo de eficiéncia estimado pelo
SFA em trés anos (2010, 2011 e 2014), essa institui¢do foi considerada com méxima eficiéncia
pelo método DEA no ano de 2009, ano esse que obteve um escore de eficiéncia de 93% pelo
método SFA. O Bank of Ame. Merrill Lynch S.A. alcancou o escore maximo de eficiéncia
estimado pelo SFA nos anos de 2009 e 2013. Essa instituicdo também foi considerada eficiente
pelo método DEA nos anos de 2010, 2012, 2013, 2014 e 2015. Analisando essas duas
instituicdes, ficam evidentes as diferencas de cada método nos resultados de estimacdo da
eficiéncia.

No ano de 2013, o Bank of Ame. Merrill Lynch S.A. figurou entre os mais eficientes
em ambos 0s métodos. Porém, os escores foram diferentes: no método DEA, a instituicdo
obteve um escore de 100% de eficiéncia, enquanto que, no método SFA, o escore foi de 97%.
Ao todo, foram estimados 376 escores de eficiéncia com cada um dos métodos durante o
periodo analisado. Desses escores, apenas em quatro ocasides eles foram iguais para a mesma
instituicdo no mesmo periodo, por ambos os métodos.

A primeira instituicdo a obter escores de eficiéncia iguais pelos dois métodos foi 0
Banco Rendimento S.A. no ano de 2009, com um escore de 92% de eficiéncia. No ano de 2012,
duas institui¢Oes tiveram escores de eficiéncia iguais para os dois métodos: o Banco BBM S.A.,
com um escore de 91%, e o Banco Mercantil do Brasil S.A., com um escore de 74%. E a (ltima
instituicdo a obter escores de eficiéncia iguais pelos dois métodos foi o Banco ABC Brasil S.A.,
no ano de 2014, que obteve um escore de eficiéncia de 90%.

Esses resultados evidenciam que os objetivos distintos de cada método geram diferencas
na forma como estimam a eficiéncia das instituicdes analisadas. As diferencas nos resultados
da DEA e SFA ocorrem devido ao modo como especificam a fronteira (ndo paramétrica e
paramétrica), no modo de como a fronteira € construida (técnicas de programacdo ou

estatisticas) e no modo como os desvios da fronteira sdo interpretados (COELLI et al., 2003).
4.2 Relagéo da eficiéncia mensurada pelos modelos SFA e DEA com a rentabilidade
Nessa secdo, sdo apresentados os resultados referentes a relacdo entre a eficiéncia,

mesurada pelos métodos SFA e DEA, e a rentabilidade das instituicbes do setor bancario

brasileiro. Para isso, inicialmente se apresentam as estatisticas descritivas das variaveis
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dependentes e, posteriormente, a aplicacdo dos modelos de regressdao com dados em painel,

junto as discussdes sobre os resultados destes.

4.2.1 Estatisticas descritivas das variaveis dependentes

Antes da aplicacdo dos modelos de regressdo com dados em painel propostos neste
estudo, € interessante observar as estatisticas descritivas das variaveis dependentes ROA e ROE
(ressalta-se que as estatisticas descritivas para as variaveis de investigacdo ja& foram
apresentadas — vide Tabela 03). Na Tabela 06, constam as estatisticas referentes as duas

variaveis dependentes, para cada um dos anos analisados.

Tabela 06 — Estatisticas descritivas das variaveis dependentes ROA e ROE
Meédia Desvio-padréo Minimo Maximo

Ano ROA ROE ROA ROE ROA ROE ROA ROE

2008 0,0080 0,0610 | 0,0094 0,0759 | -0,0196 -0,1381 | 0,0372  0,4142
2009 0,0082 0,0495 | 00162 0,1090 | -0,0568 -0,5415 | 0,0645  0,2040
2010 0,0097 0,0621 | 0,0163 0,0943 | -0,0458 -0,3807 | 0,0701  0,3262
2011 0,0055 0,0395 | 00170 0,1178 | -0,0832 -0,5658 | 0,0378  0,1650
2012 0,0043 0,0391 | 00114 0,0872 | -0,0472 -0,3930 | 0,0238  0,1660
2013 -0,0010 -0,0057 | 0,0232  0,2329 | -0,1225 -1,4636 | 0,0170  0,1309
2014 0,0030 0,0335 | 0,0106 0,0726 | -0,0347 -0,2463 | 0,0236  0,1412

2015 0,0094 0,0534 | 0,0217 0,0956 | -0,0367 -0,4122 | 0,1351  0,4362
Fonte: elaborado pelo autor.

Pode ser observado, por meio da Tabela 06, que o ROA médio das instituicdes
financeiras bancarias analisadas variou entre -0,10% (ano de 2013) e 0,97% (ano de 2010). Ja
0 ROE médio variou entre -0,57% (ano de 2013) e 6,21% (ano de 2010). Observa-se, ainda,
que o ano de 2013 apresentou os piores indicadores médios para ambas as variaveis. Também
no ano de 2013, ambos os indicadores apresentaram a maior dispersdo dos resultados para o
periodo analisado: o ROE apresentou um desvio-padrdo de 0,2329 e o ROA apresentou um
desvio-padrdo de 0,0232.

Nos demais anos, tanto 0 ROA quanto o ROE apresentaram resultados médios positivos,
e 0 melhor resultado médio para os dois indicadores ocorreu no ano de 2010. O valor minimo
do ROA apurado foi de -12,25% e 0 ROE minimo foi de -146,36%, ambos no ano de 2013. O
valor do ROA maximo foi de 13,51% e o ROE maximo foi 43,62%, ambos no ano de 2015.
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4.2.2 Aplicagéo do modelo de regressdo com dados em painel

Para a analise de regressao com dados em painel, inicialmente foram feitas analises das
correlagBes entre as variaveis dependentes e as varidveis de investigacdo do estudo. Segundo
Maroco (2011), a andlise de correlacdo bivariada permite analisar, simultaneamente, duas
variaveis, estabelecendo relagdes entre elas; assim, permite determinar se as diferencas entre a
distribuicdo de duas varidveis sdo estatisticamente significativas, medindo o grau da correlacédo
e a direcdo dessa correlacdo (se positiva ou negativa) entre tais variaveis. Os resultados obtidos

sdo demonstrados na Tabela 07.

Tabela 07 - Correlagdes entre as variaveis dependentes e de investigacdo

EFID EFIS
ROA 0,445™ ROA 0,164
ROE 0,355 ROE 0,192™

Nota: Os asteriscos indicam o nivel de significancia dos coeficientes: ***(1%), **(5%) e *(10%)
Fonte: Elaborado pelo autor.

Pode-se observar, a partir da Tabela 07, que a eficiéncia estimada por ambos os métodos
apresentou uma correlacdo positiva e estatisticamente significativa a 5% com as variaveis
dependentes ROA e ROE. A eficiéncia estimada pela DEA (EFID) apresentou coeficientes de
correlagdo maiores do que os encontrados pela eficiéncia mensurada pela SFA (EFIS).

Tambem foram verificadas as correlacBes entre as varidveis independentes do estudo
para cada um dos quatro modelos utilizados. Como forma de verificar a existéncia de possiveis
indicios de multicolinearidade entre as varidveis independentes, foram calculados os
coeficientes de correlagdo de Pearson para as variaveis dos modelos que utilizam a variavel
EFID (eficiéncia DEA) e também para os modelos que utilizam a variavel EFIS (eficiéncia
SFA), cujos resultados sdo demonstrados na Tabela 08. Os coeficientes envolvendo as
variaveis de investigacdo constam na Tabela 08a, e 0s coeficientes entre as variaveis de controle

constam na Tabela 08b.
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Tabela 08 - Correlagdes entre as variaveis independentes

Tabela 08 a — Variaveis de Investigacdo
Modelos 1 e 3 Modelos 2 e 4

Tabela 08 b — Variaveis de Controle

EFID EFIS Todos os modelos
EFID 1 EFIS 1 TAM CAP GIE QGE GDI
TAM -0,189** TAM 0,200%* TAM 1
CAP 0,313** CAP -0,097 CAP -0,687** 1

GIE 0,012 -0,125* 1
DOA -0,200** 0,247** 0,068 1
GDI 0,236** -0,152** -0,091 0,477** 1

GIE -0,237** GIE -0,093
DOA -0,163** DOA 0,046
GDI -0,088 GDI  -0,022

Nota: Os asteriscos indicam o nivel de significancia dos coeficientes: ***(1%), **(5%) e *(10%)
Fonte: Elaborado pelo autor.

Os resultados da Tabela 08 evidenciam a auséncia de multicolinearidade entre as
variaveis independentes, conforme demonstrado pela estatistica VIF. Embora exista correlagcdo
significativa entre alguns dos pares de variaveis, nenhum dos coeficientes de correlacdo supera
0,8, que segundo Gujarati (2006), € o que representaria fortes indicios de multicolinearidade.
Isso indica que as variaveis ndo apresentam coeficientes de correlacdo expressivos para
interpretar existéncia de problemas de multicolinearidade.

A estatistica VIF (fatores de inflagédo de variancia) para cada um dos modelos confirmou
a auséncia de multicolinearidade. O indicador VIF variou entre 1,105 e 2,200 para todas as
variaveis nos quatro modelos (valores menores que 5,0 indicam que ndo ha multicolinearidade).
Para que a regressdo seja aceitavel, € necessario que o VIF seja menor que cinco, conforme
Guijarati (2006), o que foi atendido em todos os modelos. Logo, ndo houve problemas com
relacdo a multicolinearidade das variaveis.

Ao verificar a correlagdo entre as variaveis, observou-se que € possivel aplicar os
modelos econométricos propostos. Com relacdo a normalidade dos residuos, este estudo
pautou-se no proposto no Teorema do Limite Central, o qual afirma que, para amostras com
um numero superior a 30 observacdes, presume-se que a distribuicdo das médias é
aproximadamente normal (WOOLDRIDGE, 2012). Considerando que foram utilizadas 376
observagdes para cada varidvel, pode-se assumir a distribui¢cdo normal.

Ap0ds aplicar o modelo por meio do método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO),
foi feito o teste de Chow para verificar a adequacdo dos parametros para Efeitos Fixos. Na
sequéncia, foi aplicado o teste de Breusch-Pagan para avaliar a adequacdo dos parametros do
modelo para Efeitos Aleatérios e, em seguida, procedeu-se com o teste de Hausman visando
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identificar qual o melhor ajuste para os modelos. Os resultados dos testes para cada um dos

modelos sdo apresentados na Tabela 09.

Tabela 09 — Resultados dos testes para identificar o melhor ajuste para todos os modelos de
regressdo com dados em Painel

MODELO 1
Chow Breusch-Pagan Hausman Melhor Ajuste

Resultado 35,7817 31,7917 22,0946 Efeitos Aleatdrios
P-valor 0,0000 0,0000 0,0116

MODELO 2
Resultado 36,5764 64,2373 15,8065 Efeitos Aleatdrios
P-valor 0,0000 0,0000 0,0148

MODELO 3
Resultado 28,7146 71,7398 28,8397 Efeitos Aleatorios
P-valor 0,0000 0,0000 0,6523

MODELO 4
Resultado 16,8465 123,359 19,8473 Efeitos Aleatorios
P-valor 0,0009 0,0000 0,0029

Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme apresentado na Tabela 09, com a aplicacao dos testes, a abordagem de Efeitos
Aleatérios se mostrou preferivel em todos os quatro modelos. Para verificar a
homocedasticidade dos residuos, utilizou-se o teste de White. Foi detectada a
heterocedasticidade dos residuos em todos os modelos apresentados, e esta foi corrigida por

meio da matriz de covariancia de White (erros-padrao robustos).

4.2.3 Resultados para a variavel dependente ROA

Os resultados finais obtidos para os Modelos 1 e 2, que procuram investigar a relagdo
entre a eficiéncia e a rentabilidade representada pelo ROA, sdo descritos a seguir. VVale ressaltar
que o Retorno sobre os Ativos (ROA) consiste no retorno auferido num determinado periodo
com o dinheiro aplicado em ativos da empresa. Os valores dos coeficientes e da estatistica t
tanto para as varidveis de investigagdo quanto para as variaveis de controle, sdo apresentados
na Tabela 10.
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Tabela 10 — Resultados da regressédo pelo modelo de efeitos aleatérios, com erros-padrao robustos
para a variavel dependente ROA

Variavel de investigacdo DEA Variavel de investigacdo SFA
Erro- Erro-
Variavel Coeficiente padrdo  Estatisticat | Varidvel Coeficiente padrdo Estatisticat
robusto robusto

EFID 0,0301 0,0096 3,124%** EFIS 0,0122 0,0059 2,070**

TAM 0,0012 0,0005 2,254** TAM 0,0011 0,0006 1,812*

CAP 0,0068 0,0019 3,503*** CAP 0,0086 0,0019 4,468***
GIE 0,0009 0,0009 1,046 GIE 0,0001 0,0009 0,1216
DOA —0,0022 0,0012 —1,769* DOA —0,0035 0,0014 —2,513**
GDI 0,0015 0,0010 1,478 GDI 0,0017 0,0011 1,580
const —0,0245 0,0128 -1,919* const —0,0104 0,0123 —0,8422

Wald chi2(5) =35,78  N° de observac@es: 376 | Wald chi2(5) = 36,58 N° de observagdes: 376
Prob > chi2 =0,0000  R?total = 0,2440 Prob > chi2 =0,0099 R?total = 0,1359

Nota: Os asteriscos indicam o nivel de significancia dos coeficientes: ***(1%), **(5%) e *(10%)
Fonte: Elaborado pelo autor.

Observa-se que ambos 0s modelos sdo significativos a 1%, uma vez que o p-valor do
teste qui-quadrado € inferior a 0,01, e que a estimativa por efeitos aleatorios é consistente.
Conforme apresentado na Tabela 10, o poder explicativo geral (representado pelo R? total) do
Modelo 1 é de 24,40%, e 0 do Modelo 2 é de 13,59%. Analisando-se os resultados da estimacao,
observam-se quatro varidveis estatisticamente significativas em ambos os modelos como
fatores explicativos da variavel dependente ROA das institui¢fes financeiras bancarias.

Foram obtidos resultados estatisticamente significativos para as variaveis de controle
TAM, CAP e DOA. Para o Modelo 1, a varidvel TAM foi significativa a 5% e no Modelo 2,
foi significativa a 10%. A variavel CAP foi significativa a 1% em ambos 0s modelos. Ja a
variavel DOA foi significativa a 10% no Modelo 1 e a 5% no Modelo 2. As evidéncias indicam,
assim, que essas variaveis ajudam a explicar a rentabilidade das instituicdes financeiras
bancarias.

Nota-se que o Tamanho (TAM) e a Capitalizacdo (CAP) sdo diretamente relacionados
a rentabilidade (apresentaram coeficientes positivos), ou seja, quanto maior o tamanho ou
quanto maior a capitalizacio, maior a rentabilidade. J& o Indice de Despesas Operacionais em
relagdo ao Ativo (DOA) ¢ inversamente relacionado a rentabilidade (apresenta coeficiente
negativo). Dessa forma, quanto maior o percentual de despesas operacionais em relacdo ao

ativo, menor a rentabilidade. Para as variaveis GIE e GDI, ndo foram obtidos resultados
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estatisticamente significativos, o que indica que o grau de diversificacdo nao esta relacionado
com a rentabilidade das institui¢fes financeiras bancarias.

Como resultado mais relevante, destaca-se que a variavel de investigacao eficiéncia
mensurada pela DEA (EFID) foi significativa a 1% (99% de confianca) apresentando relacéo
positiva, conforme o coeficiente apresentado para o Modelo 1. No Modelo 2, a variavel de
investigacao eficiéncia mensurada pela SFA (EFIS) foi significativa a 5% (95% de confianca),
também apresentando relacdo positiva. Nesse sentido, o coeficiente positivo das variaveis EFID

e EFIS indica que quanto maior a eficiéncia da instituicdo bancaria, maior o seu ROA.

4.2.4 Resultados para a variavel dependente ROE

Os Modelos 3 e 4 procuram investigar a relagdo entre a eficiéncia e a rentabilidade
representada pelo ROE, que consiste no retorno do capital proprio (Patrimonio Liquido)
investido na empresa. Esse retorno é visto como o valor que 0s acionistas ou proprietarios da
empresa estdo recebendo em relagdo a seus investimentos. Os valores dos coeficientes e da
estatistica t tanto para as varidveis de investigacdo quanto para as variaveis de controle, sdo

apresentados na Tabela 11.

Tabela 11 — Resultados da regressdo pelo modelo de efeitos aleatérios, com erros-padrado robustos
para a variavel dependente ROE

Variavel de investigacdo DEA Variavel de investigacdo SFA
Erro- Erro-
Variavel Coeficiente padrdo Estatisticat | Variavel Coeficiente padrdo  Estatisticat
robusto robusto
EFID 0,1855 0,0583 3,181*** | EFIS 0,0859 0,0373 2,303**
TAM 0,0117 0,0040 2,899*** | TAM 0,0115 0,0047 2,424**
CAP 0,0184 0,0133 1,389 CAP 0,0294 0,0144 2,043**
GIE —0,0011 0,0053 —0,2086 | GIE —0,0071 0,0065 —-1,083
DOA —0,0156 0,0082 —-1,904 DOA —0,0234 0,0090 —2,582***
GDI 0,0088 0,0044 2,001 GDI 0,0101 0,0054 1,847*
const —-0,2732 0,0742  —3,679*** | const —0,1968 0,0830 —2,371**
Wald chi2(5) =28,71  N°de observacdes: 376 | Wald chi2(5) = 16,85 N° de observacdes: 376
Prob > chi2 =0,0001  R?total = 0,2630 Prob > chi2 = 0.0099 R? total = 0,1551

Nota: Os asteriscos indicam o nivel de significancia dos coeficientes: ***(1%), **(5%) e *(10%)
Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme apresentado na Tabela 11, o poder explicativo geral do Modelo 3
(representado pelo R? total) é de 26,30%, e o do Modelo 4 é de 15,51%. Analisando-se 0s
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resultados da estimacéo, observa-se que 0 Modelo 3 apresentou duas variaveis estatisticamente
significativas como fatores explicativos da variavel dependente ROE das instituices
financeiras bancarias, enquanto que o Modelo 4 apresentou cinco variaveis estatisticamente
significativas.

No Modelo 3, foi obtido resultado estatisticamente significativo somente para a variavel
de controle TAM, que foi significativa a 1%. Ja no Modelo 4, as variaveis TAM, CAP, DOA e
GDI foram estatisticamente significativas. As variaveis TAM e CAP foram significativas a 5%,
a varidvel DOA foi significativa a 1% e a variavel GDI foi significativa a 10%.

A variavel de investigacdo eficiéncia mensurada pela DEA (EFID) foi significativa a
1% (99% de confianca) no Modelo 3, com coeficiente positivo. Assim, quanto maior a
eficiéncia mensurada pela DEA, maior o ROE. De forma similar, a eficiéncia mensurada pela
SFA (EFIS) foi significativa a 5% (95% de confianca) no Modelo 4, também com coeficiente
positivo. Isso indica que quanto maior a eficiéncia mensurada pela SFA, maior também sera o
ROE.

4.2.5 Discussao geral dos resultados

Os resultados obtidos pelos quatro Modelos evidenciam que existe uma relacéo positiva
entre a eficiéncia, tanto mensurada pela DEA quanto pela SFA, e a rentabilidade das instituicdes
do setor bancério brasileiro. As varidveis de investigacdo EFID (eficiéncia mensurada pela
DEA) e EFIS (eficiéncia mensurada pela SFA) foram estatisticamente significativas em todos
0s modelos.

Os estudos de Kirkwood e Nahm (2006), Majid, Zulkhibri e Fadzlan (2008), Martin et
al. (2011), D’Oliveira (2014) e Mendonga et al. (2016) também encontraram relacdo
estatisticamente significativa entre eficiéncia e rentabilidade. Como resultados semelhantes aos
encontrados neste estudo, destaca-se: o estudo de Martin et al. (2011), que encontrou relagédo
positiva entre a eficiéncia mensurada pelo método DEA e a rentabilidade mensurada pela
varidvel ROA; e o estudo D’Oliveira (2014), que encontrou relacdo positiva entre a eficiéncia
mensurada pelo método SFA e a rentabilidade estimada pelas varidveis ROA e ROE. As
principais diferencas do presente estudo, se comparado aos mencionados, é que a eficiéncia
aqui foi mensurada por duas metodologias diferentes aplicadas em uma amostra de instituicoes
financeiras diferentes e um periodo mais recente, foram utilizados também, diferentes

indicadores de inputs e outputs para mensurar a eficiéncia. Posteriormente, os escores de
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eficiéncia de ambos os métodos foram relacionados com a rentabilidade e ambos encontraram
relacdo estatisticamente significativa com essa variavel.

Na DEA, as empresas recebem pesos diferentes para aquelas consideradas eficientes e
ineficientes, dando maior importancia para as empresas eficientes, enquanto que na SFA
estimam-se os parametros tecnoldgicos dando peso igual tanto as empresas eficientes quanto as
ineficientes (COELLI; BATTESE, 1996). Porém, nota-se que a eficiéncia mensurada pelos dois
métodos sempre varia entre 0 (zero) e 1 (um), sendo 0 a empresa totalmente ineficiente e 1 a
empresa com maxima eficiéncia.

Analisando o coeficiente para a variavel EFID no Modelo 1, que investigou a relacdo
entre eficiéncia e 0 ROA (Retorno sobre Ativos), observa-se que seu valor é de 0,0301, o que
indica que o aumento de uma unidade na eficiéncia, mensurada pelo método DEA, gera um
aumento de 0,0301 unidade na rentabilidade. E o coeficiente para a varidvel EFIS no Modelo 2
(também em relacdo ao ROA) foi de 0,0122, indicando que o0 aumento de uma unidade na
eficiéncia, mensurada pelo método SFA, gera um aumento de 0,0122 unidade no ROA.

Diante disso, € possivel inferir que o fato de a instituicdo financeira obter maxima
eficiéncia (escore de eficiéncia igual a 1) pelo método da DEA esté associado a um ROA cerca
de 3,01% superior ao de uma instituicdo totalmente ineficiente (escore de eficiéncia igual a 0).
De forma similar, o fato de a instituicdo obter maxima eficiéncia (escore de eficiéncia igual a
1) pelo método da SFA esta associado a um ROA cerca de 1,22% superior ao de uma institui¢éo
totalmente ineficiente (escore de eficiéncia igual a 0)

Também se observou que os Modelos 3 e 4 investigaram a relacdo da eficiéncia com o
ROE (Retorno sobre Patriménio Liquido), ou seja, analisaram a relacdo da eficiéncia com o
retorno do capital préprio que foi utilizado pela empresa num determinado periodo. O
coeficiente da variavel EFID foi de 0,1855, no Modelo 3, e o coeficiente da varidvel EFIS foi
de 0,0859, no Modelo 4.

Com base nos escores encontrados nos Modelos 3 e 4, € possivel inferir que o fato de a
instituicdo financeira obter maxima eficiéncia pelo método da DEA esta associado a um retorno
do capital proprio (retorno para o acionista) cerca de 18,55% superior ao de uma instituicdo
totalmente ineficiente. Ja o fato de a instituicdo obter maxima eficiéncia pelo método da SFA
estd associado a um retorno do capital proprio cerca de 8,59% superior ao de uma instituicdo
totalmente ineficiente.

Os achados deste estudo indicam que a eficiéncia consiste em um importante fator para
melhorar a rentabilidade do sistema bancéario brasileiro. Do ponto de vista econdmico,

Philippon (2015) afirma que a eficiéncia na operacdo de intermediacédo financeira ndo impacta
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apenas a rentabilidade das instituicdes, mas impacta diretamente o desenvolvimento da
economia no longo prazo, gerando taxas menores de repasse, afetando diretamente o fluxo
monetario. Esse fator contribui para que o custo do dinheiro utilizado em investimentos na
economia fique menor, contribuindo para um melhor desenvolvimento econémico de um pais,
evidenciando, ainda, a importancia que os gestores das instituicbes financeiras e 0 governo
devem dar para a eficiéncia no processo gerencial.

Analisando os resultados para as variaveis de controle, observou-se que a variavel TAM
foi estatisticamente significativa a 1% no Modelo 3, a 5% nos Modelos 1 e 4 e a 10% no Modelo
2. Esse achado evidencia que o tamanho da instituicdo financeira pode influenciar na
rentabilidade. Majid, Zulkhibri e Fadzlan (2008), Nunes, Menezes e Dias Jr. (2013) e Mendonga
et al. (2016) também encontraram resultados semelhantes para essa variavel. A relacdo
encontrada foi positiva, o que significa que quanto maior for o tamanho da instituicdo, maior
sera a sua rentabilidade, uma vez que as instituicdes maiores reduzem seus riscos ao
diversificarem as carteiras e, com isso, diminuem o custo de captacéo.

A variavel CAP foi estatisticamente significativa em trés dos quatro modelos,
apresentando uma relacdo positiva com a rentabilidade nos Modelos 1 e 2 (a 1% de
significancia) e no Modelo 4 (a 5% de significancia). Essa relacdo positiva indica que quanto
maior for a capitalizacdo (capacidade da instituicdo de receber depoésitos a vista), maior sera a
rentabilidade, pois bancos bem capitalizados reduzem seus custos de financiamento e captacéo
ao sinalizarem uma menor possibilidade de faléncia. Os estudos de Kirkwood e Nahm (2006),
Martin et al. (2011) e Mendonga et al. (2016) encontraram resultados semelhantes a esse para
essa variavel. Porém, o estudo de Nunes, Menezes e Dias Jr. (2013) ndo encontrou relacao
significativa da capitalizacdo com o ROE, conforme ocorreu no Modelo 3 deste estudo.

A varidvel GIE ndo foi estatisticamente significativa em nenhum dos modelos, o que
representa que o Grau de Intensidade de Empréstimo, ou seja, 0 volume de operagdes de crédito
ndo influencia a rentabilidade. Os estudos de Kirkwood e Nahm (2006), Majid, Zulkhibri e
Fadzlan (2008) e Martin et al. (2011) encontraram resultados semelhantes para essa variavel.

J4 a varidvel DOA foi estatisticamente significativa no Modelo 1 (a 10% de
significancia), no Modelo 2 (a 5% de significancia) e no Modelo 4 (a significancia foi de 1%).
Os estudos de Kirkwood e Nahm (2006), Majid, Zulkhibri e Fadzlan (2008), Martin et al. (2011)
e Mendonga et al. (2016) encontraram resultados semelhantes. A relagdo encontrada foi indireta
(sinal negativo), e isso significa que quanto maiores forem os gastos operacionais relativamente
ao porte do banco, menor serd a rentabilidade. Diante disso, é evidente que as instituicoes

financeiras devem controlar os gastos operacionais para ter uma maior rentabilidade.
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A variavel GDI foi significativa a 10% apenas no Modelo 4, e nota-se que Martin et al.
(2011) tambem encontrou resultado significativo para essa variavel. A relagédo direta indica que,
guanto maior forem as fontes alternativas de receita, como, por exemplo, receitas com servicos
e taxas, maior sera a rentabilidade. Porém, nos demais modelos ndo se observou uma relagéo
estatisticamente significativa para essa variavel, conforme ocorreu nos estudos de Kirkwood e
Nahm (2006), Majid, Zulkhibri e Fadzlan (2008) e Mendonga et al. (2016), o que significa que
as fontes alternativas de receitas das institui¢cbes financeiras tendem a ndo influenciar na
rentabilidade de tais instituicdes.

Por fim, vale destacar que os sinais esperados dos coeficientes que seriam obtidos para
as variaveis de investigacdo e as varidveis de controle, embasados na literatura cientifica que
buscou investigar as variaveis determinantes da rentabilidade no setor bancéario, foram todos

confirmados para os coeficientes encontrados no presente estudo.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa objetivou investigar a relacdo existente entre a eficiéncia mensurada por
dois diferentes métodos, o da Analise Envoltéria de Dados (DEA) e o da Analise de Fronteira
Estocéstica (SFA), e a rentabilidade das instituicbes financeiras bancarias no Brasil. Para
verificar tal relacdo, foi aplicada uma modelagem econometrica de regressdao com dados em
painel.

A relagdo entre eficiéncia e rentabilidade est4d embasada no paradigma da Estrutura-
Conduta-Desempenho, que procura identificar se a rentabilidade de uma empresa esté associada
a conduta dos agentes (eficiéncia na gestdo) ou a concentracdo no mercado. Nesse sentido,
alguns estudos comprovam a hipotese de que a eficiéncia parece ser mais importante para
explicar a rentabilidade bancaria do que a concentracao do setor.

Diante da andlise dos quatro modelos de regressdo com dados em painel aplicados nesta
pesquisa, foi identificada a existéncia da relacdo estatisticamente significativa entre a eficiéncia
e a rentabilidade das instituicdes financeiras bancarias. As medidas de rentabilidade utilizadas
neste estudo, 0 ROA (Retorno sobre Ativos) e o ROE (Retorno sobre Patriménio Liquido), se
relacionam de forma direta e significativa com a eficiéncia mensurada pelos métodos da Anélise
Envoltoria de Dados (DEA) e o da Fronteira Estocastica (SFA). Os achados deste estudo
indicam que a eficiéncia € um fator determinante para melhorar a rentabilidade do sistema
bancario brasileiro, confirmando a hipdtese da literatura sobre a relagéo positiva da eficiéncia
com a rentabilidade.

Os resultados encontrados na pesquisa trazem algumas implicagdes teoricas e gerenciais
gue merecem ser relatadas. No aspecto tedrico, os resultados deixam evidente que os objetivos
distintos de cada método geram diferencas na forma como estimam a eficiéncia das instituicbes
analisadas. As diferencas nos escores de eficiéncia estimados pela DEA e pela SFA refletem os
objetivos diferentes desses metodos.

Notou-se que a DEA apresentou um maior nimero de instituicbes com maxima
eficiéncia, o que é explicado pelo objetivo do método de fazer um ranqueamento das
instituicOes eficientes, e estas tornarem-se benchmarks para as institui¢cdes ineficientes. Por
outro lado, 0 método SFA apresentou uma menor dispersdo nos escores de eficiéncia, o que
pode ser explicado pela atribuicdo de pesos iguais para as variaveis no momento de estimar a
fronteira de eficiéncia. O SFA objetiva encontrar a combinagdo mais eficientemente dos fatores
das empresas em anélise. Com base na funcdo estimada, 0 método SFA nédo apresentou nenhum
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banco com méaxima eficiéncia no periodo analisado e classificou um nimero menor de
instituicGes com o0s escores mais altos de eficiéncia.

Apesar de usarem abordagens diferenciadas no modo como especificam a fronteira, a
aplicacdo de ambos os métodos indicou a existéncia de uma relagdo positiva e significativa da
eficiéncia com a rentabilidade. Dessa forma, a hipGtese tedrica (testada no presente estudo) foi
confirmada.

No aspecto gerencial, os resultados obtidos evidenciam que a eficiéncia esta associada
com a rentabilidade, apresentando uma maior influéncia sobre o indicador ROE (Retorno sobre
o Patriménio Liquido) do que sobre o indicador ROA (Retorno sobre Ativos). Fica evidente
que a eficiéncia exerce um impacto significativo no retorno sobre o total de ativos aplicados,
porém o impacto é ainda maior sobre o retorno do capital proprio investido na empresa. Diante
disso, nota-se que a eficiéncia se torna ainda mais relevante quando o objetivo gerencial é
maximizar o valor para os acionistas. No contexto do mercado de capitais, isso indica que 0s
investidores tendem a obter maiores retornos ao comprar acoes de instituicdes que apresentem
maiores escores de eficiéncia.

Do ponto de vista econémico, é importante ressaltar que a eficiéncia na operacao de
intermediacdo financeira ndo afeta apenas a rentabilidade das instituicdes, mas pode impactar
0 desenvolvimento da economia no longo prazo, gerando taxas menores de repasse e
influenciando o fluxo monetério. Assim, estudar os aspectos referentes a eficiéncia das
instituices bancarias assume crescente relevancia no atual cenério econémico brasileiro, de
instabilidade e de altas taxas de juros praticadas pelos bancos.

Vale mencionar, também, que as evidéncias encontradas e discutidas nesta pesquisa
devem ser consideradas levando em conta os critérios de selecdo da amostra (as 47 instituicdes
financeiras no periodo de 2008 a 2015) e as limita¢cBes da metodologia adotada. Ha limitagdes
nos indicadores de input e output utilizados para mensurar a eficiéncia, uma vez que estes
capturam apenas 0s aspectos que estao relacionados aos grupos de contas que foram utilizadas
para formula-los. Além disso, os métodos DEA e SFA apresentam objetivos e critérios
especificos para estimar a eficiéncia, podem n&o capturar todos os aspectos envolvidos por esse
conceito. Existe, ainda, a limitacdo das variaveis utilizadas nos modelos econométricos, uma
vez que existem outras variaveis que podem influenciar a rentabilidade e que ndo foram
consideradas neste estudo.

Sugere-se para futuros estudos, investigar a relacdo da eficiéncia mensurada pelos
métodos DEA e SFA utilizando-se de uma funcdo de producdo (eficiéncia orientada para

output), para verificar se a relacdo com a rentabilidade gera coeficientes semelhantes aos desse
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estudo. Uma outra sugestdo seria investigar quais variaveis sao determinantes da eficiéncia
bancéria, estimando a eficiéncia pelos métodos utilizados neste estudo e utilizando os escores
encontrados como variavel dependente no modelo econométrico, de forma a identificar quais
varidveis de investigacdo se relacionam com a eficiéncia. Pode-se em futuras pesquisas,
também, utilizar os inputs e outputs deste estudo para mensurar a eficiéncia longitudinal dos
bancos brasileiros, por meio de métodos especificos para esse fim.

Por fim, espera-se que as evidéncias apresentadas neste trabalho contribuam para
aumentar o conhecimento sobre a importancia de se investigar a relagdo entre a eficiéncia e a
rentabilidade, fomentando a discussdo sobre essa temética no cenério brasileiro. Do mesmo
modo, espera-se contribuir para as discussdes a respeito de como a eficiéncia mensurada por
diferentes métodos pode se relacionar com a rentabilidade das instituicbes financeiras

bancarias.
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