
 
 

UNIVERSIDADE DE BRASÍLIA 
FACULDADE DE ECONOMIA, ADMINISTRAÇÃO, 

CONTABILIDADE E GESTÃO DE POLÍTICAS PÚBLICAS 
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA 

MESTRADO PROFISSIONAL EM ECONOMIA 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

EFICIÊNCIA E RENTABILIDADE EM INSTITUIÇÕES FINANCEIRAS 
BANCÁRIAS NO BRASIL 

 
 
 
 
 
 

Vladimir Guimarães Farias Sodré 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Brasília 
2020  



2 

 
 

UNIVERSIDADE DE BRASÍLIA 
FACULDADE DE ECONOMIA, ADMINISTRAÇÃO, 

CONTABILIDADE E GESTÃO DE POLÍTICAS PÚBLICAS 
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA 

MESTRADO PROFISSIONAL EM ECONOMIA 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

EFICIÊNCIA E RENTABILIDADE EM INSTITUIÇÕES FINANCEIRAS 
BANCÁRIAS NO BRASIL 

 
 
 

Vladimir Guimarães Farias Sodré 
 
 
 
 

Dissertação apresentada ao Departamento de Economia 
da Faculdade de Economia, Administração, Contabilidade 
e Gestão de Políticas Públicas da Universidade de Brasília, 
como parte dos requisitos necessários à obtenção do título 
de mestre em economia, sob orientação do Professor 
Doutor Vander Mendes Lucas. 

 
 
 
 
 
 

Brasília 
Janeiro de 2020  



3 

 
 

UNIVERSIDADE DE BRASÍLIA 
FACULDADE DE ECONOMIA, ADMINISTRAÇÃO, 

CONTABILIDADE E GESTÃO DE POLÍTICAS PÚBLICAS 
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA 

MESTRADO PROFISSIONAL EM ECONOMIA 
 
 
 
 

DISSERTAÇÃO DE MESTRADO 
 
 
 
 

EFICIÊNCIA E RENTABILIDADE EM INSTITUIÇÕES FINANCEIRAS 
BANCÁRIAS NO BRASIL 

 
 
 
 
 

Vladimir Guimarães Farias Sodré 
 
 
 

Orientador: Professor Doutor Vander Mendes Lucas (UnB) 
 
 
 
 

Banca 

Professora Doutora Maria Eduarda Tannuri-Pianto (UnB) 

Professor Doutor Emmanuel Sousa de Abreu (UnB) 
 
 

  



4 

 

Dedicatória 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Dedico essa dissertação à minha mãe, Estephania Guimarães Farias Sodré, ao meu pai, Lourival 

Farias Sodré, e ao meu irmão, Marcelo Guimarães Farias Sodré (in memorian). 

 

 

  



5 

 

Agradecimentos 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Aos meus pais, por terem me provido as chances de me desenvolver ao longo da vida. 

 

Aos meus amigos, que contribuíram de forma decisiva para a construção do que sou hoje. 

 

Aos professores que encontrei por essa jornada, por todo o conhecimento, orientação e incentivo 

proporcionados. Em especial, aos professores e coordenadores do curso, Maria Eduarda Tannuri-

Pianto e Vander Mendes Lucas, e ao professor Paulo Springer de Freitas. 

 

 

 

 

 

 

  



6 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

“A persistência é o menor caminho para o êxito.” (Charles Chaplin)  



7 

Resumo 

 

 

Referência: SODRÉ, Vladimir G. F. Eficiência e Rentabilidade em Instituições Financeiras 

Bancárias no Brasil. 2020. 115 págs. Dissertação. Mestrado em Economia. Universidade de 

Brasília, UnB, Brasília, DF, 2020. 

 

 

As instituições financeiras são fundamentais em qualquer economia. Fatores como a forte 

regulamentação do setor bancário e a mensuração e a avaliação do desempenho e da eficiência 

dessas instituições vêm sendo fundamentais para a evolução dessa indústria e da economia 

como um todo. Devido às rápidas mudanças ocorridas no setor, é fundamental, para que os 

bancos continuem a existir a longo prazo, a capacidade de adaptação ao ambiente em que atuam, 

buscando maior eficiência e rentabilidade. Nesse sentido, o objetivo desta dissertação é avaliar 

os efeitos da eficiência sobre a rentabilidade, para o mercado bancário brasileiro, no período de 

2007 a 2016. Inicialmente, realizamos um estudo da eficiência e da rentabilidade bancária, no 

país. Analisamos 59 instituições financeiras que atuaram no Brasil, nesse período. A eficiência 

das instituições foi mensurada por meio da metodologia da Análise Envoltória de Dados (DEA), 

por meio do modelo de retornos variáveis à escala, com orientação a produto, e abordagem de 

intermediação financeira. Na sequência, foram avaliadas as rentabilidades destes bancos pelos 

indicadores ROE (Retorno sobre o Patrimônio Líquido) e ROA (Retorno sobre os Ativos). Em 

um segundo momento, os indicadores de eficiência, calculados pela metodologia DEA, foram 

relacionados com os indicadores ROE e ROA, para cada instituição bancária, utilizando o 

modelo de regressão de dados em painel. Através dessa análise, identificamos a existência de 

uma relação direta, positiva e estatisticamente significativa entre eficiência e rentabilidade para 

as instituições financeiras bancárias, no Brasil. No aspecto gerencial, os resultados obtidos 

demonstram que a eficiência operacional está diretamente associada com a rentabilidade, 

apresentando uma influência maior sobre o ROE do que sobre o ROA. Observou-se uma 

influência significativa da eficiência sobre o retorno do total de ativos aplicados pela instituição 

bancária, porém, ficou evidente que o impacto é ainda maior sobre o retorno do capital próprio 

investido nas instituições financeiras bancárias. Dessa forma, a eficiência técnica de uma 

instituição bancária é ainda mais relevante quando se tem por objetivo gerencial a maximização 

do valor para os acionistas da empresa. Com isso, em momentos de instabilidade econômica e 

altas taxas de juros praticadas pelo sistema financeiro, o estudo de aspectos referentes à 

eficiência e à rentabilidade bancária, se tornam ainda mais relevantes. 

 

Classificação JEL: E32, E43, G21. 

 

Palavras-chave: eficiência bancária, análise envoltória de dados, rentabilidade bancária, 

indústria financeira, dados em painel 
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Abstract 

 

 

Reference: SODRÉ, Vladimir G. F. Efficiency and Profitability of Brazilian Banking 

Institutions. 2020. 115 p. Dissertation. Master in Economics. University of Brasilia, UnB, 

Brasília, DF, 2020. 

 

 

Financial institutions are fundamental in any economy. Some factors such as the strong 

regulation of the banking sector and the measurement and evaluation of the performance and 

efficiency of these institutions have been fundamental to the evolution of this industry and to 

the economy as a whole. Due to the fast changes in the sector, it is essential for banks to continue 

to exist in the long term the ability to adapt to the environment in which they operate, seeking 

greater efficiency and profitability. In this sense, the objective of this dissertation is to evaluate 

the effects of efficiency on profitability, for the Brazilian banking market, from 2007 to 2016. 

Initially, we conducted a study of bank efficiency and profitability in the country. We analysed 

65 financial institutions that operated in Brazil during this period. The efficiency of the 

institutions was measured using the Data Envelopment Analysis (DEA) methodology, through 

the product-oriented variable returns of scale model and the financial intermediation approach. 

Subsequently, the profitability of these banks was evaluated by the indicators ROE (Return on 

Equity) and ROA (Return on Assets). Secondly, the efficiency indicators, calculated by the 

DEA methodology, were related to the ROE and ROA indicators for each banking institution 

using the panel data regression model. Through this analysis, we identified the existence of a 

direct, positive and statistically significant relationship between efficiency and profitability for 

banking financial institutions in Brazil. In the managerial aspect, the results show that 

operational efficiency is directly associated with profitability, having a greater influence on 

ROE than on ROA. There was a significant influence of efficiency on the return on total assets 

invested by the banking institution, but it was evident that the impact is even greater on the 

return on equity invested in banking financial institutions. Therefore, the technical efficiency 

of a banking institution is even more relevant when its management objective is to maximize 

value for the company's shareholders. Thus, in times of economic instability and high interest 

rates practiced by the financial system, the study of bank efficiency and profitability aspects 

becomes even more relevant. 

 

JEL classification: E32, E43, G21. 

 

Keywords: banking efficiency, data envelopment analysis, banking profitability, financial 

industry, panel data 
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1- INTRODUÇÃO 

 

 

 

 

A indústria bancária tem uma função bastante relevante na economia de um país por ser 

a protagonista na prestação de serviços de intermediação financeira, auxiliando no 

funcionamento da economia do país (ASSAF NETO, 2012). 

A rentabilidade dos bancos que atuam no mercado brasileiro é objeto de estudo há muito 

pelo meio acadêmico (PRIMO et al., 2013). Também, em diversos países do mundo, a 

rentabilidade bancária tem sido objeto de estudo. A partir da década de 1990, com a crescente 

preocupação em torno da estabilidade financeira global, o desempenho e a eficiência, bem como 

a qualidade dos ativos empregados e a capacidade de gestão, têm sido temas fundamentais 

dentro das instituições financeiras (UDDIN; SUZUKI, 2011). No Brasil, em particular, após a 

década de 1990, com a ocorrência de grandes mudanças no setor bancário, como a abertura à 

maior participação dos bancos estrangeiros, a maior internacionalização dos bancos brasileiros 

e o crescimento dos processos de fusão e aquisição bancária, o setor cresceu fortemente, 

ampliando sua relevância no cenário econômico nacional e internacional (MODRO; SANTOS, 

2015). 

Esse processo incentivou significativamente a busca por maior eficiência e 

maximização de resultados pelas instituições financeiras. A utilização intensiva de tecnologia 

também contribuiu para tornar o sistema financeiro nacional mais robusto e, consequentemente, 

mais competitivo, mais eficiente e rentável, reduzindo o risco sistêmico (CERETTA; 

NIEDERAUER, 2000). 

A crise financeira de 2007, nos Estados Unidos, testou a robustez do sistema financeiro 

de vários países. Dentre os fatores relevantes que contribuíram para essa crise podemos 

mencionar: a escassez de capital no mercado, a quantidade excessiva de dívidas de curto prazo 

e a deficiente governança nas instituições financeiras (BELTRATTI; STULZ, 2012). Nesse 

contexto, evitar distúrbios no mercado financeiro, como a falência bancária, é de extrema 

importância (TABAK et al., 2010a). A avaliação da eficiência no setor bancário tem ganho 

grande atenção no sentido de se melhorar a alocação de investimentos. Estudos têm também se 

preocupado com o impacto do setor financeiro em outros setores da economia e, dessa forma, 

no crescimento econômico (TABAK; TECLES, 2010b). 
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O processo de globalização da indústria bancária trouxe uma nova forma de gerir os 

negócios nas instituições financeiras (SOUZA; MACEDO, 2009). Essa nova realidade do 

mercado levou a uma expansão do escopo das atividades bancárias, que passaram a incorporar 

novas fontes de renda, como: serviços de seguros, de previdência bancária, entre outros. Além 

disso, os bancos têm expandido suas operações por vários países do mundo. Com isso, as 

alterações nas fontes de receitas dos bancos têm sido objeto de estudo amplo na literatura, não 

havendo, porém, um consenso acerca dos efeitos dessas mudanças na rentabilidade das 

instituições financeiras (BRIGHI; VENTURELLI, 2015). 

A rentabilidade é um item importante na avaliação do desempenho dos bancos, dado 

que um dos objetivos das instituições financeiras é a maximização de seus resultados. Em 

paralelo, existem evidências de que um sistema financeiro sólido é base fundamental para o 

crescimento sustentável de uma economia, dado que é o responsável pela alocação dos 

investimentos de grande parte da poupança popular de um país (PRIMO et al., 2013). Análises 

empíricas demonstram a existência de relação positiva entre o bom funcionamento do sistema 

financeiro e o crescimento econômico de longo prazo (LEVINE, 1997). 

Ao longo da história observamos que a instabilidade do sistema financeiro, em geral, 

tem capacidade para tornar vulnerável toda a economia de um país, podendo contagiar outras 

economias. Além disso, para termos um sistema financeiro sólido é necessário que suas 

instituições sejam também fortes, dotadas de liquidez, capitalizadas e lucrativas. Conforme 

mencionado em Silva e Alencar (2009), uma instituição financeira depende da credibilidade 

junto a seus credores quanto à sua capacidade de honrar dívidas, para dar continuidade às suas 

operações, fazendo com que a credibilidade seja um dos pilares da solidez de uma instituição 

financeira. Os autores defendem ainda que instituições mais lucrativas tendem a ser mais 

confiáveis para os depositantes e para os investidores (acionistas). 

Conforme mencionado por Primo et al. (2013), o conhecimento dos elementos que 

influenciam a rentabilidade das instituições financeiras pode, então, auxiliar na tomada de 

decisão dos depositantes e dos investidores, uma vez que estes poderão prever com mais 

confiança a lucratividade futura das instituições, frente a análise dos fatores que a determinam. 

A literatura acadêmica tem explorado bastante a relação entre eficiência e rentabilidade, dado 

que avaliar a eficiência é de fundamental importância para o processo decisório de uma 

instituição, além de oferecer insumos para o monitoramento, a comparação e a correção do 

desempenho da organização (DOUMPOS; COHEN, 2014). 

Dada a importância do segmento financeiro no contexto do desenvolvimento econômico 

mundial, a eficiência do setor financeiro e, em particular do setor bancário, tem sido tema de 
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debate relevante nos últimos anos. Devido à sua importância para a economia, é desejável que 

os bancos operem sempre de forma eficiente. Segundo Berger e Humphrey (1997), os bancos 

com baixa eficiência são mais suscetíveis à falência do que aqueles que apresentam níveis 

elevados de eficiência. Conforme mencionado em Arantes (2012), diversos trabalhos têm 

buscado medir a eficiência dos bancos e identificar seus possíveis determinantes, tais como: 

Berger e Mester (1997); Altunbas et al. (2001a); Fuentes e Vergara (2007); e Sensarma (2008). 

A eficiência de uma firma pode ser mensurada através da estimação de uma fronteira 

ótima, que se torna a referência de eficiência para as empresas avaliadas. Várias técnicas para 

estimar a fronteira ótima têm sido desenvolvidas pela microeconomia, econometria e pesquisa 

operacional, cujos avanços tornam a aplicação empírica dessas técnicas de análise de eficiência 

uma relevante linha de estudos (NGUYEN et al., 2016). Duas técnicas têm sido mais utilizadas 

pelo meio acadêmico para a construção de fronteiras de eficiência: uma utiliza programação 

matemática (técnica não-paramétrica) e outra utiliza econometria (técnica paramétrica). 

No grupo de técnicas paramétricas, a mais utilizada é a Análise de Fronteira Estocástica 

(SFA), enquanto que, no grupo de técnicas não-paramétricas, a mais utilizada é a Análise 

Envoltória de Dados (DEA). A SFA é uma metodologia paramétrica e estocástica e a DEA é 

uma metodologia não-paramétrica e determinística. As duas técnicas visam construir uma 

fronteira de eficiência referência para todas as firmas, ou unidades produtivas, e determinar a 

distância de cada firma em relação ao desempenho ideal. 

Alguns estudos, como os de Martin et al. (2011), Mendonça et al. (2018) e Kirkwood e 

Nahm (2006) encontraram uma relação direta e positiva entre a eficiência das instituições 

bancárias e a rentabilidade. Esses estudos utilizaram a técnica DEA para avaliação da eficiência. 

Já o trabalho de D’Oliveira (2014) avaliou a eficiência pelo método de SFA e também 

encontrou uma relação direta e positiva entre eficiência e rentabilidade. 

 

 

A partir das discussões preliminares apresentadas, surge o seguinte problema de 

pesquisa: qual o relacionamento entre a eficiência e a rentabilidade das instituições financeiras 

bancárias no Brasil? O presente estudo analisa a eficiência, mensurada pela técnica da análise 

envoltória de dados (DEA), e a rentabilidade para o setor bancário brasileiro e investiga a 

relação entre estas duas variáveis. 
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O objetivo desta pesquisa, então, é o de investigar a relação existente entre a eficiência 

e a rentabilidade das instituições financeiras bancárias no Brasil. 

 

 

Especificamente, a pesquisa objetiva estimar a eficiência das instituições financeiras 

bancárias brasileiras, pelo método não-paramétrico DEA, e analisar a evolução da eficiência 

dos diferentes perfis de bancos ao longo do período de análise; avaliar a evolução da 

rentabilidade bancária no período e identificar os fatores determinantes da rentabilidade na 

indústria bancária brasileira. 

 

 

Dada a importância do segmento financeiro no contexto do desenvolvimento econômico 

brasileiro e mundial, a eficiência deste setor e, em particular do setor bancário, tem sido tema 

de debate relevante nos últimos anos. Além disso, estudar a eficiência das instituições bancárias 

recebe crescente importância na medida que a estrutura dos negócios bancários tem sofrido 

grandes mudanças ao redor do mundo (MENDONÇA et al., 2018). A relevância do segmento 

bancário brasileiro está relacionada com a crescente participação dessa indústria no PIB do país 

e com os altos lucros que os bancos têm apresentado (MANTOVANI; SANTOS, 2015). 

O efeito da eficiência sobre a rentabilidade das instituições financeiras é de especial 

interesse de investidores e do governo. O governo tem especial interesse em obter informações 

sobre o comportamento dos bancos para o desenvolvimento e aplicação de políticas públicas 

que não afetem a estabilidade do sistema financeiro e da economia. Os investidores têm especial 

interesse na relação entre eficiência e rentabilidade, uma vez que, em geral, bancos mais 

eficientes podem ter capacidade de auferir maiores lucros e de sobreviver em ambientes de 

competição mais acirrada (MENDONÇA et al., 2018). 

Em relação ao estudo dos fatores determinantes da rentabilidade bancária, Silva e 

Alencar (2009) defendem que instituições mais lucrativas tendem a ser mais confiáveis, tanto 

para os depositantes, quanto para os investidores. Dessa forma, um maior conhecimento dos 

fatores que determinam a rentabilidade bancária auxilia a tomada de decisão de investidores e 

de depositantes, de forma a poderem melhor estimar os lucros futuros destas instituições 

(PRIMO et al., 2013). 
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Este trabalho está dividido em cinco capítulos. Além desta introdução, o Capítulo 1, o 

trabalho apresenta, no Capítulo 2, um referencial teórico que dá suporte técnico ao estudo. Em 

seguida, no Capítulo 3, encontra-se a descrição da metodologia utilizada. No Capítulo 4, 

apresentam-se os resultados e discussões e, por fim, as considerações finais do estudo estão no 

Capítulo 5. 

 

2- REFERENCIAL TEÓRICO 

 

2.1. Bancos e Intermediação Financeira 

 

A estrutura econômica de uma nação depende da atuação de agentes econômicos para 

funcionar. Esses agentes econômicos são as famílias, as empresas e as organizações 

governamentais. Tais agentes possuem ativos predominantemente físicos (imóveis, 

equipamentos, bens duráveis de consumo, estoques de mercadorias e terras). Um tipo de agente 

econômico, porém, apresenta características diferenciadas em relação aos outros, as instituições 

financeiras. Estas possuem em seus ativos e passivos, principalmente, instrumentos financeiros 

(MELLO, 2014). 

As instituições financeiras bancárias desempenham um papel relevante para o 

funcionamento dos sistemas econômicos, principalmente, por sua função de intermediação 

financeira (BELÉM; GARTNER, 2016). Os bancos captam depósitos à vista e criam moeda 

bancária, financiando a economia ao disponibilizar o crédito. Com a imposição das 

regulamentações dos acordos de Basileia (I, II e III), relativas a adequação de capital, qualidade 

de ativos, rentabilização e risco da gestão, os bancos buscaram novas possiblidades no mercado, 

diversificando seus investimentos (RAIYANI; BHATASNA, 2013). 

A intermediação financeira é o processo pelo qual os recursos financeiros acumulados 

pelos agentes poupadores retornam à economia na forma de empréstimos para os agentes 

tomadores; como resultado dessa operação, os bancos recebem o spread (que consiste no ganho 

das instituições financeiras), uma vez que captam recursos a uma determinada taxa de juros e 

os emprestam a uma outra taxa superior à de captação (PHILIPPON, 2015). Devido à relevância 

dos bancos para a economia dos países, suas rentabilidades sempre foram alvo de discussões 

no mercado financeiro, dado que um bom desempenho bancário pode refletir em um bom 

desempenho econômico (NUNES; MENEZES; DIAS JR, 2013). 
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Os comportamentos dos agentes econômicos, em termos de seus planejamentos de 

gastos e expectativas de renda futura, ativam os fluxos de poupança e investimento na 

economia. Das motivações e expectativas dos agentes econômicos, em relação a seus gastos e 

receitas futuras, originam-se os fluxos de renda no mercado financeiro e explicam-se o 

surgimento das diversas instituições financeiras e dos instrumentos financeiros. O elemento que 

rege os vínculos entre os agentes econômicos, incluindo instituições financeiras, é a taxa de 

juros básica da economia. A decisão entre consumir mais ou menos no presente varia com a 

taxa de juros que se observa no mercado. A variação da taxa de juros leva a mudanças no 

comportamento dos agentes econômicos entre poupar e consumir. 

Uma distinção fundamental é a existente entre o mercado bancário e o mercado de 

capitais. No mercado bancário, os bancos são intermediários financeiros entre os recursos 

gerados na economia. No mercado de capitais, não há intermediação financeira e os recursos 

vão direto do investidor que recebe as debêntures ou ações para a empresa que recebe o capital. 

Dessa forma, os mercados bancário e de capitais são complementares, oferecendo distintas 

soluções de combinação de risco, retorno, prazo e volume de capital entre os agentes (MELLO, 

2014). 

Os intermediários financeiros são de dois tipos: a) instituições financeiras cujos passivos 

não são monetizados (instituições de poupança; organizações de seguros; outras instituições 

financeiras – não bancos comerciais); b) instituições financeiras cujos passivos são monetizados 

no sentido de liquidez (bancos comerciais). 

O entendimento da relevância dos intermediários financeiros relaciona-se às 

características dos mercados financeiros. Por não haver, nestes mercados, informação completa, 

perfeita e sem fricções, viabiliza-se a formação de intermediários financeiros. Se houvesse 

informação perfeita nos mercados, os poupadores e investidores realizariam as operações 

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

2001). A intermediação financeira entre investidores e poupadores é necessária, tanto sobre o 

ponto de vista de uma abordagem microeconômica, quanto no de uma abordagem 

macroeconômica ou de gerenciamento de risco (ZAERNJUK et al., 2014). A contribuição da 

intermediação por cada uma dessas abordagens é dada na Tabela 1. 

O papel desempenhado pelos bancos é de vital importância para um país de média/ alta 

renda, como o Brasil, para ser o intermediário entre os investidores e os poupadores e para 

facilitar os pagamentos na economia. Uma grande vantagem do sistema bancário é oferecer 

economias de escala na gestão financeira, economias estas que, num sistema competitivo e 
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regulamentado, pode ser transferida para os usuários finais através da oferta de serviços 

melhores e com menores taxas (MELLO, 2014). 

Os bancos também contribuem para um maior equilíbrio entre os fluxos de consumo e 

de investimento. Além de operarem com economias de escala, os bancos permitem aos agentes 

econômicos – empresas e entes governamentais, principalmente – obterem, também, economias 

de escala em suas operações, uma vez que, através dos empréstimos bancários, podem realizar 

investimentos de maior porte. 

Com o processo de evolução do mercado financeiro, os bancos comerciais se tornaram 

bancos globais, atuando em várias partes do mundo e diversificando suas atividades para além 

da atividade tradicional de intermediação financeira, aumentando significativamente seus 

resultados. Com o intuito de captar as mudanças no setor financeiro, surge a abordagem do 

gerenciamento de risco, como crítica à teoria tradicional da intermediação financeira. Essa 

abordagem parte do princípio de que os intermediários financeiros não têm como finalidade 

apenas a correção das imperfeições de mercado, mas também absorver o risco do poupador no 

processo de transferência dos recursos financeiros para o tomador (PHILIPPON, 2015). 

A indústria global de serviços financeiros, em especial o setor bancário, tem sofrido 

rápidas mudanças, principalmente em termos de globalização financeira e competição 

tecnológica. Ao mesmo tempo, o aumento das exigências regulatórias, o maior investimento 

em inovações nos serviços financeiros, o desenvolvimento tecnológico e os desafios das crises 

financeiras aumentaram os custos bancários (NGUYEN et al., 2016). A reestruturação no 

negócio bancário global fez com que os bancos comerciais deixassem de ser meros 

intermediadores entre depositantes e tomadores de crédito para se transformarem em agentes 

ativos no oferecimento e prestação de diferentes serviços agregados, que passaram a ter maior 

relevância no total das receitas bancárias. 

No caso brasileiro, o Plano Real foi um marco para o setor bancário trazendo uma nova 

dinâmica para a atuação dos bancos. Antes do Real, os bancos brasileiros obtinham importante 

fonte de receita nas transferências inflacionárias, chamadas de ganhos de float. Com o controle 

da inflação, os ganhos de float reduziram-se em aproximadamente 90,5% (CYSNE; COSTA, 

1997). 

Tal situação expôs a fragilidade dos bancos que atuavam no Brasil, fragilidade que 

ficaria mais evidente a partir da intervenção no Banco Econômico (11º maior banco do Brasil 

em ativos), em agosto de 1995. Para evitar uma crise sistêmica no setor bancário, o governo 

lançou um conjunto de medidas que ficou conhecido como Proer, Programa de Estímulo à 

Reestruturação e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional, em novembro de 1995. 
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Os principais objetivos do Proer eram os de proteger os indivíduos que possuíam créditos contra 

instituições financeiras e punir a má gestão dos bancos. Com o objetivo de gerenciar 

mecanismos de proteção de créditos contra instituições financeiras, aumentando a credibilidade 

do sistema bancário, foi criado, em agosto de 1995, o Fundo Garantidor de Crédito (FGC), 

entidade privada sem fins lucrativos. 

 

Tabela 1 - Contribuição da Intermediação Financeira sob a Ótica de Diferentes Abordagens 

Abordagem Contribuição 

Microeconômica 

 - Os intermediários financeiros atuam reduzindo a 

assimetria de informação, com o objetivo de monitorar os 

credores que têm informações privilegiadas sobre seus 

investimentos (ZAERNJUK et al., 2014).  

 - Assegurar que o empréstimo feito seja pago na data 

estabelecida (PHILIPPON, 2015).  

 - Redução dos custos de transação, que englobam, além do 

custo monetário da transação, o próprio custo de 

monitoramento do investidor (DIAMOND, 1984).  

Macroeconômica 

 - Relacionar os intermediários financeiros com a formação 

de capital. Na concepção macroeconômica clássica, os 

investimentos requerem poupança prévia que são 

canalizados aos bancos para, enfim, financiar o 

investimento (ALLEN; SANTOMERO, 2001). 

 - Os bancos recebem depósitos dos agentes poupadores e 

os repassam para os tomadores, auxiliando a equalizar a 

distribuição de recursos que ajudam a movimentar a 

economia (ZAERNJUK et al., 2014).  

Gerenciamento de Risco 

 - Gerenciar os riscos, sejam eles de maturidade, de 

inadimplência, de mercado (SCHOLTENS; WENSVEEN, 

2000). 

 - Os intermediários financeiros facilitam o repasse dos 

recursos entre os agentes poupadores e tomadores de 

crédito. Uma vez que o poupador confiou seu dinheiro a 

um intermediador, e este repassa o dinheiro para o 

tomador, o risco da operação é do intermediador; assim, o 

intermediador absorve o risco que seria do poupador 

(PHILIPPON, 2015). 

Fonte: Mendonça, 2017. 
 

Paralelamente ao processo de reestruturação dos bancos privados, o governo tentou 

minimizar a forte presença de bancos estaduais no setor bancário brasileiro. Os bancos estaduais 

eram frequentemente usados como credores de seus respectivos Estados. Durante a década de 

1990, com as dificuldades financeiras enfrentadas pelos Estados, os bancos estaduais passaram 

a apresentar problemas de liquidez, que muitas vezes eram sanadas com injeções de recursos 

pelo Banco Central (SALVIANO JÚNIOR, 2004). 



20 

Após algumas tentativas de reestruturação dos bancos estaduais, foi lançado, em agosto 

de 1996, o Programa de Incentivo à Redução do Setor Público Estadual na Atividade Bancária, 

o Proes. Este programa federal, voltado à reestruturação dos bancos estaduais, oferecia até 

100% dos recursos necessários para o saneamento destas instituições. No entanto, a liberação 

dos recursos para estes bancos foi condicionada à sua liquidação, privatização ou transformação 

em agências de fomento (PUGA, 1999). 

Apesar da redução das barreiras à entrada de bancos estrangeiros, a partir de 1995, a 

participação destes bancos no mercado brasileiro só começou a aumentar significativamente 

em 1997, com a aquisição do Banco Bamerindus pelo britânico HSBC. 

Dessa forma, vemos que grandes transformações ocorreram no setor bancário brasileiro, 

desde o Plano Real. A partir da tabela abaixo é possível observar a queda no número de 

instituições financeiras a cada dez anos. 

 

Tabela 2 - Evolução da Quantidade de Instituições no Setor Bancário 

 
Fonte: BCB, 2018. 

 

2.2. Revisão de Literatura 

 

2.2.1. Eficiência Bancária 

 

Nos últimos anos, vários estudos foram desenvolvidos com o intuito de examinar o que 

leva um banco a ser mais eficiente que seus pares, no mercado. Na literatura nacional e 

internacional, vários pesquisadores buscaram investigar a relação entre crises econômicas e a 

eficiência dos bancos, como, por exemplo: Arantes (2012), Ono (2004), Ozkan-Gunay e Tektas 

(2006) e Sufian (2010). 

Arantes (2012) menciona que, mais recentemente, surgiram trabalhos que analisam 

especificamente os impactos da crise financeira mundial de 2008 sobre a eficiência bancária, 

tais como: Ersoy (2009), Vu e Turnell (2011) e Kablan e Yousfi (2011). 
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Segundo Ceretta e Niederauer (2000), as transformações na economia internacional vêm 

atingindo, em grande escala, o setor bancário brasileiro. Recentemente, a eficiência dos bancos 

no país também vem sendo discutida. Os objetivos das pesquisas nacionais são variados. 

Nakane (1999), por exemplo, analisa os impactos da inflação sobre a eficiência dos bancos. 

Segundo observou Arantes (2012), alguns trabalhos buscaram investigar a eficiência 

dos bancos brasileiros após a reestruturação do setor bancário (SILVA; JORGE NETO, 2002; 

TABAK; TECLES, 2010b). Faria Júnior e Paula (2009), por sua vez, analisaram os impactos 

das fusões e aquisições, envolvendo bancos brasileiros, sobre seus níveis de eficiência. Já Faria 

Júnior e Paula (2010) discutiram a eficiência dos bancos públicos. 

Ainda em Arantes (2012), ressalta-se que os efeitos assimétricos da crise sobre as 

medidas de eficiência enfatizam a importância de se analisar tanto a eficiência de custo, como 

a eficiência de lucro, em estudos desta natureza. O autor pondera, ainda, que ao considerarmos 

apenas a primeira medida podemos estar subestimando a eficiência do setor bancário 

doméstico. 

Dentre os principais trabalhos já produzidos sobre o tema da eficiência bancária, alguns 

estudos visaram comparar a eficiência dos bancos domésticos com a dos estrangeiros, nos EUA: 

Peek et al. (1999), Chang et al. (1998), De Young e Nole (1996), Mahajan et al. (1996), Hasan 

e Hunter (1996), dentre outros. Tais estudos comprovaram que os bancos domésticos são mais 

eficientes que os bancos estrangeiros, nesse país. Outros estudos foram feitos para a América 

Latina, destacando-se os trabalhos de Barajas et al. (2000) e Crystal et al. (2001), os quais 

geraram conclusões distintas. 

Claessens et al. (2001) concluíram que os bancos estrangeiros, em países desenvolvidos, 

são menos lucrativos que os domésticos, sendo que, em países em desenvolvimento, ocorre o 

contrário. Berger et al. (2000) propuseram que existem custos maiores para nações estrangeiras, 

o que chamaram de passivo estrangeiro. Porém, alguns bancos estrangeiros eficientes 

conseguiriam superar as desvantagens advindas do passivo estrangeiro, por conseguirem 

condições favoráveis em seus países de origem. 

Alguns estudos sobre eficiência bancária foram desenvolvidos em outros lugares do 

mundo. Na Austrália, Sturm e Williams (2004) concluíram que a entrada de bancos 

estrangeiros, mais eficientes que os domésticos, não resultara em maiores lucros para os 

mesmos. Além da análise de eficiência entre bancos nacionais e estrangeiros, alguns 

pesquisadores compararam a eficiência entre bancos públicos e privados. Na Índia, Sensarma 

(2006) concluiu que os bancos públicos superaram os bancos privados, em eficiência. 

Analisando bancos alemães, Altunbas et al. (2001b) indicaram que os bancos públicos foram 
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mais eficientes que os privados. No leste europeu, Bonin et al. (2005) concluíram que os bancos 

estrangeiros eram mais eficientes que os bancos públicos. 

Outros estudos analisaram o efeito do tamanho dos bancos em suas eficiências. Nesse 

sentido, Sheldon (1999) indicou que, na Comunidade Europeia, os grandes bancos, os bancos 

de varejo e os bancos especializados são mais eficientes que os bancos pequenos, de atacado e 

diversificados. Bos e Kool (2001), estudando bancos holandeses, concluíram que bancos 

grandes superam bancos pequenos, em termos de eficiência. 

Estudando bancos gregos, Christopoulos et al. (2002) concluíram que bancos grandes 

são menos eficientes que os menores. Kwan (2002) investigou a eficiência nos bancos 

comerciais, em Hong Kong, encontrando que grandes bancos são menos eficientes que bancos 

pequenos. 

Em relação à América Latina, Carvalho e Kasman (2005) encontraram que os maiores 

e os menores bancos eram mais eficientes que os demais. Estudando os bancos da Grécia, 

Halkos e Salamouris (2001) encontraram que a eficiência aumenta com o aumento dos ativos 

totais. Em relação ao mercado europeu, Schure et al. (2004) encontraram que houve diminuição 

do custo com o aumento da concorrência, além disso, grandes bancos controlaram mais os 

custos que os pequenos. 

Alguns estudos analisaram a composição acionária dos bancos. Estudos de Berger e 

Humphrey (1997) mencionaram que o risco de insolvência de um banco depende do capital 

financeiro disponível para a absorção das perdas em seu portfólio. Estrada e Osório (2004) 

concluíram que o capital financeiro está positivamente correlacionado com o custo total, ao 

analisarem os bancos colombianos. Altunbas et al. (2000), analisando bancos comerciais 

japoneses, concluíram que o nível de capital financeiro influencia a eficiência e a determinação 

do tamanho ótimo de um banco. 

Já em Altunbas et al. (2001b), analisando o benefício obtido através da economia de 

escala, de ineficiências administrativas e de mudanças técnicas, para uma grande amostra de 

bancos europeus, concluíram que a maior parte do benefício obtido pelas instituições adveio do 

progresso técnico. Drake e Hall (2003), estudando a eficiência dos bancos japoneses, 

concluíram que os bancos maiores apresentaram menores oportunidades de ganho na 

eliminação de ineficiências administrativas, enquanto que, para os bancos menores, ocorreu o 

contrário. 

Prior (2003) estudou os bancos espanhóis de poupança, encontrando que o aumento da 

rede de agências bancárias, reduziu o nível de utilização de sua capacidade, gerando 

ineficiências de custo. Canhoto e Dermine (2003) analisaram a eficiência bancária em Portugal, 



23 

concluindo que a desregulamentação bancária foi seguida do aumento da eficiência. Bos e Kool 

(2006), analisando bancos cooperativos holandeses, obtiveram que a maior parte da ineficiência 

encontrada foi de cunho administrativo. 

Em relação ao mercado bancário brasileiro, Nakane (1999) concluiu que a inflação tem 

efeito negativo na eficiência dos bancos, enquanto que o tamanho e o volume de empréstimos 

bancários impacta positivamente a eficiência dos mesmos. O autor observou, também, que os 

bancos públicos são mais eficientes que os privados, enquanto que os estrangeiros são mais 

eficientes que os de controle nacional. 

Já Silva e Jorge Neto (2002) encontraram que os bancos pequenos e os grandes são mais 

eficientes que os médios, os bancos públicos são mais ineficientes que os privados e os bancos 

estrangeiros são mais eficientes que os nacionais. 

Krause e Tabak (2004) concluíram que os bancos privados são mais eficientes do que 

os bancos públicos. Nakane e Weintraub (2005) analisaram que os bancos públicos são menos 

eficientes que os privados. Pesquisando as privatizações e reestruturações ocorridas nos bancos 

públicos, no Brasil, nos anos 1990, Beck et al. (2005) concluíram que os bancos privatizados 

melhoraram seu desempenho, o que não ocorreu com os que foram reestruturados. Finalmente, 

Tabak et al. (2009) analisaram a eficiência de instituições financeiras, no Brasil, encontrando, 

entre outros, que, ao nível gerencial, as instituições estrangeiras e privadas apresentaram maior 

nível de eficiência, para o período de 1995 a 2005. 

Observando, agora, alguns estudos mais recentes para o mercado internacional, temos 

que Tabak et al. (2012) analisaram bancos de poupança nos EUA, para a primeira década deste 

século, encontrando que as condições geográficas são importantes para determinar a eficiência 

bancária neste país. 

Analisando alguns dos trabalhos mais recentes sobre a eficiência bancária, no Brasil, 

destacamos: Tabak et al. (2009), que estimou as eficiências de alocação, de custo e técnica para 

o mercado bancário brasileiro, no período pré-crise de 2008, encontrando que a ineficiência no 

Brasil é alta, se comparada a outros países, mostrando que ainda existe um longo caminho a se 

percorrer nessa área, em nosso país. 

Em Tabak et al. (2010b), estudou-se a eficiência de custo e de lucro para o sistema 

bancário brasileiro, aplicando-se métodos bayesianos, para o período de 2000 a 2007. Nesse 

estudo concluiu-se que bancos com maiores níveis de patrimônio líquido estão associados a 

maiores níveis de eficiência. Já em Tabak et al. (2010a), utilizou-se o teste de causalidade de 

Granger para a verificação da relação causal entre inadimplência bancária e eficiência. A 

conclusão foi a de que existem evidências de que a baixa eficiência de custo, comparativamente 
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aos bancos europeus e norte-americanos, estaria relacionada a um aumento do risco de crédito 

do sistema. De Abreu (2019) menciona que a eficiência bancária tem sido tema relevante de 

pesquisa analítica e empírica nos últimos 30 anos, direcionada, ultimamente, não só pela crise 

financeira internacional recente, mas também por grandes mudanças estruturais no setor. Tais 

mudanças advindas, principalmente, de avanços tecnológicos, de novos processos regulatórios 

e de mudanças nas estruturas do mercado que têm alterado substancialmente os fatores e 

métodos de avaliação da performance das instituições financeiras. De Abreu (2019) destaca 

ainda o número relativamente baixo de autores dedicados ao estudo do tema. 

Finalmente, em Tabak et al. (2011), analisou-se a eficiência bancária para o mercado 

latino-americano. Tal estudo encontrou, entre outros, que os bancos latino-americanos estão 

muito próximos de seu tamanho ideal, com a grande maioria dos bancos já trabalhando sob 

economias de escala. Além disso, bancos privados e estrangeiros seriam os mais eficientes. 

A Tabela 3, abaixo, apresenta uma síntese de alguns dos principais trabalhos acerca da 

eficiência em bancos. A grande maioria dos estudos usou DEA para a análise de eficiência. 

A Tabela 4, na sequência, apresenta uma síntese de alguns dos principais estudos de 

rentabilidade em bancos. Os indicadores ROE e ROA são os mais usados para determinar a 

rentabilidade bancária. 
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          Tabela 3 - Estudos de Eficiência Bancária 
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           Fonte: Bittencourt, 2015. 
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   Tabela 4 - Estudos de Rentabilidade em Bancos 
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   Fonte: Bittencourt, 2015. 
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2.3.2. Eficiência e Rentabilidade Bancária 

 

Identificamos, também, alguns estudos que relacionaram a eficiência com a 

rentabilidade das instituições financeiras: Kirkwood e Nahm (2006), Majid, Zulkhibri e Fadzlan 

(2008), Martin et al. (2011), Nunes, Menezes e Dias Jr. (2013), D’Oliveira (2014) e Mendonça 

et al. (2016). Na Tabela 5, apresentamos os resultados destes trabalhos, referente à relação entre 

eficiência e rentabilidade das instituições financeiras. 

Observamos que todos os estudos encontraram uma relação positiva entre eficiência e 

rentabilidade. A maioria dos trabalhos usou DEA para medir eficiência. Dessa forma, 

avançamos na análise e identificamos também os fatores determinantes da rentabilidade 

bancária, observando se os resultados serão similares aos encontrados na literatura acadêmica. 

De forma geral, nosso estudo agrega nas pesquisas sobre eficiência bancária, 

primeiramente, por fazer uma análise em dois estágios sobre a eficiência, sendo o primeiro 

estágio investigativo em relação à eficiência bancária e o segundo analisando a influência da 

eficiência sobre a rentabilidade bancária. Em segundo lugar, usamos uma base de dados para 

um período de dez anos, pós-crise financeira internacional, incluindo os principais bancos que 

atuaram no período de estudo, em todos os segmentos de atividade bancária: Bancos 

Complexos, Bancos de Varejo, Bancos de Atacado, Bancos Públicos, Bancos de Tesouraria e 

Bancos de Indústria. 

Além disso, aprofundamos a análise sobre a rentabilidade bancária, investigando um 

amplo espectro de fatores que podem influenciá-la, tais como: variáveis macroeconômicas, 

variáveis de estrutura do mercado, variáveis dicotômicas e variáveis contábil-financeiras. Ainda 

mais, em relação às variáveis contábil-financeiras, analisamos um conjunto maior de elementos, 

em relação ao que se investiga usualmente em um único estudo, incorporando, além das 

variáveis mais estudadas, como as despesas, os empréstimos e os depósitos e da variável de 

investigação - a eficiência, variáveis estruturais da empresa, como os níveis de capitalização e 

de liquidez da mesma, seu grau de diversificação de investimentos, seus níveis de depósito 

compulsório praticados, os níveis de spread bancário, os níveis de tributação e o tamanho dos 

bancos. 
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Tabela 5 - Estudos que Relacionam Eficiência e Rentabilidade das IFs 

Autor Objetivo do Estudo Estimação da Eficiência Principais Resultados 

Nunes, 

Menezes e Dias 

Jr. (2013)  

Avaliar a rentabilidade do 

setor bancário brasileiro, com 

base no paradigma ECD, e 

investigar a relação entre 

rentabilidade e índices de 

eficiência das instituições 

bancárias, no período de 2000 

a 2012.  

Índices de eficiência 

calculados por divisões 

de contas das 

demonstrações de 

resultado do exercício.  

Identificaram relação positiva entre 

os índices de eficiência, de crédito, 

de investimentos e de composição 

do patrimônio líquido com a 

variável rentabilidade.  

Kirkwood e 

Nahm (2006)  

Analisar a relação entre a 

eficiência e a rentabilidade 

das dez maiores instituições 

financeiras bancárias na 

Austrália, entre os anos de 

1995 a 2002.  

DEA   

Os resultados evidenciaram que as 

grandes instituições financeiras 

bancárias apresentaram maior 

eficiência. Os autores encontraram, 

também, uma relação significativa 

entre eficiência e rentabilidade, em 

que os bancos maiores e mais 

eficientes apresentaram maior 

rentabilidade. 

Majid, 

Zulkhibri e 

Fadzlan (2008)  

Analisar as variáveis que são 

determinantes para a 

rentabilidade dos bancos da 

China, entre os anos de 1997 a 

2006.  DEA em janelas  

Evidenciaram que as maiores 

instituições foram mais eficientes 

em relação às instituições de 

tamanho médio. A eficiência 

associou-se significativa e 

positivamente com a rentabilidade 

das instituições 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 os 

bancos mais eficientes 

apresentavam maiores retornos 

sobre o capital próprio. A relação 

entre a eficiência e a rentabilidade 

foi significativa e positiva. 

D’Oliveira 

(2014)  

Examinar quais as variáveis 

específicas dos bancos, quais 

as variáveis específicas da 

indústria e quais variáreis 

macroeconômicas determinam 

a rentabilidade dos bancos, no 

período de 1995 a 2013.  

SFA  

Identificou uma relação 

significativa e positiva entre a 

eficiência nos custos, mensurada 

pela SFA, e as variáveis ROA e 

ROE, utilizadas para representar a 

rentabilidade dos bancos. 

Mendonça et al. 

(2016)  

Investigar a relação entre a 

eficiência econômico-

financeira e a lucratividade, 

no setor bancário brasileiro, 

no período de 2011 a 2015.  

DEA  

A eficiência econômico-financeira 

foi significativa e o coeficiente 

positivo obtido indicou que, quanto 

maior a eficiência econômico-

financeira da instituição bancária, 

maior sua lucratividade.  

Fonte: Mendonça, 2017. 
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2.3. Contexto Econômico do Período 

 

A seguir, desenvolvemos uma contextualização do período de estudo, envolvendo o 

cenário doméstico e o internacional. Tomamos, como referência, informações e dados dos 

relatórios do Banco Central do Brasil e, principalmente, dos Relatórios de Estabilidade 

Financeira e dos Relatórios de Inflação, emitidos nesse período de estudo. 

Inicialmente, temos o cenário econômico internacional, no período imediatamente 

anterior à crise financeira mundial de 2007 – 2008, marcado pela manutenção do dinamismo 

na atividade global e pela baixa aversão ao risco dos investidores estrangeiros, favorecendo, 

assim, a permanência de reduzidos spreads no mercado de crédito internacional. 

No cenário interno, tínhamos uma situação econômica favorável, marcada pela 

convergência dos preços à trajetória da meta de inflação, ensejando o início da flexibilização 

da política monetária. Uma conjuntura de aumento progressivo dos salários (em valores reais), 

no período de 2004 – 2005, e de reequilíbrio dos estoques, no setor produtivo, levou a uma 

condição de aceleração do ritmo do crescimento econômico, que viria a ter continuidade em 

2006, com reflexos no crédito bancário. A redução das taxas de juros, registrada no final de 

2005, produziu decréscimos no custo dos empréstimos para as pessoas físicas e jurídicas (BCB, 

2006a; BCB, 2006b). 

No ano de 2007, dado o ambiente favorável à economia brasileira, o Sistema Financeiro 

Nacional (SFN) mostrava-se sólido e suficientemente capitalizado para enfrentar eventuais 

choques econômicos. No sistema financeiro, em geral, o retorno sobre o patrimônio dos bancos 

sustentava uma tendência ascendente, a despeito da diminuição da taxa básica de juros. No 

cenário externo, a economia mundial manteve-se em expansão, no primeiro semestre de 2007, 

apesar do aumento do risco ao crescimento global, dadas as correções do mercado imobiliário 

norte-americano. Devido a atuação dos principais bancos centrais, adicionando liquidez aos 

mercados, houve uma redução na volatilidade, porém, o risco de um eventual contágio 

financeiro afetar mercados desenvolvidos e emergentes ainda não era descartado (BCB, 2007a; 

BCB, 2007b). 

No Brasil, os efeitos das turbulências externas sobre a economia, ocorridas a partir do 

final de junho até meados de agosto, foram atenuados pelo bom desempenho da política 

econômica e pelo resultado das contas externas. Sob tais condições econômicas, os bancos 

brasileiros mantiveram a tendência de direcionamento de recursos para o crédito, 

principalmente às pessoas físicas. Em final de 2007 e meados de 2008, a projeção para a taxa 

de crescimento mundial foi revista para baixo. A concessão de crédito no mercado internacional 
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era bastante restrita, fruto da crise no mercado de financiamento hipotecário residencial 

subprime, nos Estados Unidos. As economias emergentes, por outro lado, apresentavam-se 

menos afetadas por esses eventos, devido, principalmente, ao elevado nível de reservas 

internacionais e aos fundamentos macroeconômicos robustos desses países. No cenário 

nacional, houve a intensificação do ritmo de crescimento econômico, associada ao aumento da 

demanda interna. As operações de crédito, no país, mantiveram-se em expansão, dando 

continuidade ao que já vinha ocorrendo desde 2004. 

O primeiro semestre de 2008 foi marcado pelo agravamento da crise no mercado 

imobiliário norte-americano. O mercado financeiro nacional foi afetado, apresentando um 

aumento das taxas de juros domésticas, acompanhado da depreciação da moeda, a partir de 

agosto. No segundo semestre, as principais variáveis macroeconômicas mantiveram-se em 

ascensão, propiciando a continuidade da expansão do crédito. No epicentro da crise, as medidas 

adotadas pelo Conselho Monetário Nacional (CMN) e pelo Banco Central do Brasil (BCB), 

entre elas: os incentivos à aquisição de ativos dos bancos de pequeno porte pelos maiores e a 

redução dos recolhimentos compulsórios, contribuíram para o aumento da liquidez do SFN 

como um todo e, desse modo, para o reestabelecimento do crédito aos setores produtivos do 

país (BCB, 2008a; BCB, 2008b). 

No âmbito internacional, a coordenação entre governos e bancos centrais dos principais 

países do mundo, na condução de políticas fiscais e monetárias, começava a apresentar 

resultados, em meados de 2009, iniciando-se um processo de recuperação dos sistemas 

financeiros e de reversão do processo recessivo de 2008. A crise financeira internacional afetou 

a distribuição de liquidez no SFN, acarretando uma concentração de recursos nos bancos de 

maior porte (flight to quality). Algumas medidas adotadas pelo CMN e BCB devolveram o 

mercado à normalidade, como a instituição dos depósitos a prazo com garantia especial do 

Fundo Garantidor de Crédito (DPGE). As tempestivas atuações do CMN e do BCB, 

principalmente no que fere à liquidez e à abertura de linhas de crédito, permitiu que o sistema 

atravessasse a crise sem impactos significativos. O segundo semestre de 2009 marca a 

consolidação da recuperação econômica no Brasil, com reflexos positivos no crédito e na 

solvência do sistema bancário nacional (BCB, 2009a; BCB, 2009b). 

No primeiro semestre de 2010, o cenário mundial era marcado por maior incerteza, dada 

a crise da dívida soberana de países da Zona do Euro, condicionando o comportamento dos 

mercados financeiros. Além disso, a recuperação da economia norte-americana era lenta e a 

economia chinesa dava sinais de desaceleração, gerando insegurança a respeito do crescimento 

da economia mundial. No Brasil, o ambiente econômico favorável contribuiu para o 
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crescimento do crédito do sistema bancário, principalmente, em modalidades de menor risco. 

A solvência das instituições permaneceu em nível confortável. 

A acumulação de lucros permitiu que o Índice de Basileia (IB) se mantivesse bem acima 

do mínimo regulamentar. Nesse momento, entraram em discussão, no âmbito do Comitê da 

Basileia, mudanças na regulamentação prudencial que visavam estabelecer métricas 

internacionais de alavancagem e de liquidez e melhorar a qualidade do capital. No Brasil, a 

aceleração nos ritmos de expansão da economia e do crescimento do emprego e da renda, 

aliados a choques de oferta, exerceram pressão sobre o índice de inflação, ao longo do período. 

Além disso, o ambiente de elevada liquidez nos mercados internacionais e as boas condições 

econômicas dos países emergentes favoreceram um movimento de forte fluxo de capitais para 

estes últimos. No âmbito interno, o crescimento da atividade econômica, frente aos elevados 

níveis de utilização de capacidade instalada e ao mercado com reduzidas taxas de desemprego, 

em combinação com choques de oferta domésticos e externos, incentivou a inflação, no início 

do semestre. Nesse contexto, o BCB iniciou, a partir de janeiro, o necessário ajuste das 

condições monetárias da economia. Também, no período analisado, o governo federal anunciou 

medidas para assegurar o esforço fiscal, compatível com o atingimento da meta de superávit 

primário para o ano (BCB, 2010a; BCB, 2010b). 

Os riscos para a estabilidade financeira global aumentaram, no segundo semestre de 

2011, com destaque para a desaceleração da economia mundial e a piora da situação na Zona 

do Euro. No âmbito doméstico, a expansão do sistema bancário, no período, e o consequente 

aumento da exposição aos riscos da atividade bancária foram acompanhados pelo crescimento 

da base de capital, principalmente em decorrência da incorporação de lucros e da captação de 

dívidas subordinadas. Sendo assim, o Índice de Basileia manteve-se consideravelmente acima 

da exigência mínima nacional de 11%, tendo registrado 16,3%, de média, em dezembro (BCB, 

2011a; BCB, 2011b). 

No início de 2012, em âmbito interno, o crescimento da carteira de crédito manteve a 

tendência de desaceleração, observada desde o início de 2011. Destacamos a atuação dos 

bancos públicos em favor da redução das taxas de juros, com impactos no ritmo de concessões 

e no aumento da participação desse segmento no mercado. No segundo semestre de 2012, o 

cenário econômico mundial ainda enfrentava incertezas acima do habitual. No Brasil, a 

disponibilidade de recursos nos mercados doméstico e externo permitiu aos bancos financiar o 

crescimento da carteira de crédito e aumentar o montante de ativos líquidos. A capacidade de 

solvência do sistema bancário brasileiro era alta, tendo em vista que o aumento da base de 

capital foi proporcionalmente superior à evolução da tomada de riscos inerentes à atividade 
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bancária. Sendo assim, elevou-se o Índice de Basileia, ainda mais sob as regras de Basileia III, 

a serem lentamente implantadas (BCB, 2012a; BCB, 2012b). 

No primeiro semestre de 2013, o cenário econômico mundial ainda apresentava 

incertezas, com desempenhos distintos entre os países e mudanças de cenários ao longo do 

período. Este quadro teve reflexos na liquidez global e no aumento da instabilidade nos 

mercados, atestando a percepção de resiliência e de baixo risco de liquidez do sistema bancário 

brasileiro. 

No segundo semestre de 2013, houve uma melhora na economia global, mas ainda 

tínhamos um quadro de diferentes desempenhos entre os países. As economias desenvolvidas 

consolidavam sua retomada do crescimento e os países emergentes eram afetados por incertezas 

relativas à retirada dos estímulos de política monetária nos Estados Unidos (EUA). O 

crescimento mais lento no crédito interno, que já havia sido observado no primeiro semestre, 

manteve-se no segundo. Os bancos públicos e o crédito com recursos direcionados continuaram 

estimulando o aumento dos estoques, mas apresentaram desaceleração no crescimento 

anualizado, principalmente no último trimestre (BCB, 2013a; BCB, 2013b). 

Em 2014, os mercados financeiros internacionais se caracterizaram pela diminuição da 

volatilidade. A atividade econômica global cresceu de forma gradual e desigual – e, em 

importantes economias, abaixo do que se antecipava. 

No Brasil, em maio de 2014, o BCB interrompeu o ciclo de aumento da taxa de juros, 

iniciado em abril de 2013, e manteve o programa de leilões de swap cambial e de venda de 

dólares com compromisso de recompra, com o objetivo de prover proteção cambial aos agentes 

econômicos e proporcionar liquidez ao mercado de câmbio. O mercado interno apresentou 

menor ritmo de crescimento do crédito e a manutenção de práticas e de critérios saudáveis na 

geração de novas operações. Internamente, apresentaram-se os desafios do resultado fiscal, da 

persistência de elevadas expectativas de inflação, do baixo crescimento econômico e das 

incertezas associadas às eleições presidenciais (BCB, 2014a; BCB, 2014b). 

Em 2015, os riscos inerentes aos mercados emergentes aumentaram, como reflexo da 

desaceleração do crescimento econômico. Destaque para a desaceleração da economia da 

China, pelo quinto ano consecutivo, registrando o menor crescimento desde 1990. Nesse 

contexto, seguiu-se a valorização do dólar e perdas expressivas nos mercados acionários, 

sobretudo nas economias emergentes (BCB, 2015a; BCB, 2015b). 

Em 2016, o Brasil continuou enfrentando quedas do Produto Interno Bruto (PIB), que 

já vinham ocorrendo desde o segundo trimestre de 2014. As consequências desse período 

turbulento não se propagaram, de forma tão acentuada, para o sistema financeiro. O sistema 
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manteve a resiliência, contribuindo para o retorno do crescimento econômico. Com isso, houve 

melhora na expectativa dos agentes econômicos em relação ao risco para a estabilidade 

financeira, nos curto e médio prazos (BCB, 2016a; BCB, 2016b). 

 

3- METODOLOGIA 

 

Neste tópico são apresentadas as delimitações da pesquisa, os procedimentos utilizados 

para mensurar a eficiência e o modelo aplicado para relacionar a eficiência com a rentabilidade. 

Também descrevemos as variáveis e suas fórmulas de cálculo. 

 

3.1. Tipo de Pesquisa 

 

Esta dissertação pode ser caracterizada como um estudo quantitativo e descritivo. A 

pesquisa quantitativa utiliza-se de uma análise estatística e matemática, considerando os 

elementos quantificáveis, convertendo as informações em números, de modo a podermos 

classificá-las e analisá-las (GIL, 2010). A pesquisa descritiva objetiva descrever uma 

determinada população ou evento, estabelecendo relações entre variáveis e fatos, de forma a 

obter-se uma melhor compreensão dos fatores e dos elementos que afetam um determinado 

fenômeno (MARTINS, 2002). 

Os dados foram analisados por meio da metodologia não-paramétrica da Análise 

Envoltória de Dados (DEA), e pela modelagem de regressão com dados em painel. 

 

3.2. Amostra e Base de Dados 

 

A amostra foi selecionada através da base de dados de instituições financeiras 

disponibilizada pelo Banco Central do Brasil (BCB), com dados disponíveis para todo o período 

de análise (entre 2007 e 2016). Utilizamos dados trienais, adotando a premissa de que é possível 

capturar as relações que desejamos com dados coletados com essa periodicidade. Com isso, 

coletamos os dados para os anos de 2007, 2010, 2013 e 2016. Selecionamos o período de 2007 

a 2016, considerando a crise financeira internacional que teve início em meados de 2007. Essa 

crise iniciou-se no mercado financeiro norte americano e tornou-se sistêmica, afetando diversos 

países – inclusive o Brasil (SILVA et al., 2016). Considera-se que, em momentos de 

estabilidade econômica, os bancos estão mais propensos a risco e ofertam mais crédito no 
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mercado, enquanto que, em períodos de recessão, aumenta a aversão a riscos no mercado, e os 

bancos reduzem suas operações (GHROUBI; ABAOU, 2016). 

Na Tabela 6, abaixo, indicamos os bancos escolhidos para nosso painel de dados. São 

cinquenta e nove instituições financeiras bancárias, que passaram pelos dez anos estudados, 

sem problemas de falência, e que apresentam dados públicos verificáveis e consistentes para 

todos os indicadores selecionados. 

 

Tabela 6 - Lista de Instituições Financeiras da Amostra 

Instituição Financeira Segmentação Instituição Financeira Segmentação 

B.B. S.A. Bco. Complexo Bco. Honda S.A. Bco. de Indústria 

Bco. Bradesco S.A. Bco. Complexo Bco. IBM S.A. Bco. de Indústria 

Bco. Itaú S.A. Bco. Complexo Bco. John Deere S.A. Bco. de Indústria 

Bco. Santander S.A. Bco. Complexo Bco. Mercedes-Benz S.A. Bco. de Indústria 

Caixa Econômica Federal Bco. Complexo Bco. Moneo S.A. Bco. de Indústria 

Bco. ABC-Brasil S.A. Bco. de Atacado Bco. Toyota do Brasil S.A. Bco. de Indústria 

Bco. Alfa S.A. Bco. de Atacado Bco. Triângulo S.A. Bco. de Indústria 

Bco. BNP Paribas S.A. Bco. de Atacado Bco. Volkswagen S.A. Bco. de Indústria 

Bco. Credit Agricole S.A. Bco. de Atacado Bco. Volvo S.A. Bco. de Indústria 

Bco. Daycoval S.A. Bco. de Atacado Bco. BOFA Merrill Lynch S.A. Bco. de Tesouraria 

Bco. Fibra S.A. Bco. de Atacado Bco. Citibank S.A. Bco. de Tesouraria 

Bco. Guanabara S.A. Bco. de Atacado Bco. Credit Suisse S.A. - CSFB S.A. Bco. de Tesouraria 

Bco. Industrial do Brasil S.A. Bco. de Atacado Bco. Deutsche Bank S.A. Bco. de Tesouraria 

Bco. Indusval S.A. Bco. de Atacado Bco. Fator S.A. Bco. de Tesouraria 

Bco. ING S.A. Bco. de Atacado Bco. Goldman Sachs S.A. Bco. de Tesouraria 

Bco. Mercantil do Brasil S.A. Bco. de Atacado Bco. JP Morgan Chase S.A. Bco. de Tesouraria 

Bco. Pine S.A. Bco. de Atacado Bco. Modal S.A. Bco. de Tesouraria 

Bco. Rabobank Intl. Brasil S.A. Bco. de Atacado Bco. Morgan Stanley S.A. Bco. de Tesouraria 

Bco. Safra S.A. Bco. de Atacado Bco. Société Générale S.A. Bco. de Tesouraria 

Bco. Sofisa S.A. Bco. de Atacado Bco. Standard Chartered BI S.A. Bco. de Tesouraria 

Bco. Sumitomo Mitsui Brasil S.A. Bco. de Atacado Bco. A.J. Renner S.A. Bco. de Varejo 

Bco. Tokyo-Mitsubishi BM S.A. Bco. de Atacado PARANÁ BANCO - J.MALUCELLI Bco. de Varejo 

Bco. Tricury S.A. Bco. de Atacado BANESE S.A. - Bco. do Est. de SE S.A. Bco. Público 

Bco. Votorantim S.A. Bco. de Atacado BANESTES S.A. - Bco. do Est. do ES S.A. Bco. Público 

Bco. Cargill S.A. Bco. de Indústria BANPARA S.A. - Bco. do Est. do PA S.A. Bco. Público 

Bco. CNH Industrial Capital S.A. Bco. de Indústria BANRISUL S.A. - Bco. do Est. do RS S.A. Bco. Público 

Bco. de Lage Landen Brasil S.A. Bco. de Indústria BASA - Bco. da Amazônia S.A. Bco. Público 

Bco. Fidis - FIAT S.A. Bco. de Indústria BNB S.A. - Bco. do Nordeste do Brasil S.A. Bco. Público 

Bco. Ford S.A. Bco. de Indústria BRB S.A. - Bco. de Brasília S.A. Bco. Público 

Bco. GMAC S.A. Bco. de Indústria     

Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

Além disso, procuramos selecionar apenas as instituições com modelos de negócio 

semelhantes, ou seja, modelos de negócios comparáveis, como os bancos comerciais (com 
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carteira comercial) ou bancos múltiplos, excluindo outros bancos com modelos de negócio não 

comparáveis, como os bancos de desenvolvimento e bancos de cooperativas, dentre outros. 

A classificação de segmentação bancária por atividade segue a metodologia do Banco 

Central do Brasil. A metodologia do Banco Central de segmentação por atividade visa reunir 

entidades bancárias por similaridade, geralmente em função do perfil de suas operações, 

procurando refletir o modelo de negócio. Para esse tipo de segmentação, são utilizados atributos 

quantitativos e qualitativos, além de haver a possibilidade de ajustes manuais na classificação 

resultante do modelo, em razão de aspectos julgados relevantes para determinada instituição 

não capturados pela metodologia. Do ponto de vista metodológico, o processo de estratificação 

ocorre por etapas, com a alocação sequencial das instituições aos segmentos. Dessa forma, os 

bancos que compõem os segmentos definidos a cada etapa não serão considerados nas etapas 

de definição dos segmentos seguintes, salvo se essa condição for expressamente determinada 

na metodologia. Nesse contexto, o segmento de Bancos Complexos é composto de bancos 

múltiplos ou comerciais, que operam em diversos tipos de transações bancárias e em grandes 

volumes, possuem extensa rede de agências e expressivo volume de relacionamentos ativos. A 

metodologia para definição dos bancos pertencentes ao segmento Complexos é baseada na 

importância relativa da instituição em relação ao sistema bancário, no tocante aos critérios: 

número de agências; relacionamentos ativos; aplicação de recursos em operações de crédito, 

títulos e valores mobiliários e participações societárias; e captação de recursos em depósito à 

vista, poupança e outras captações. 

Já o segmento de Bancos Regionais Públicos é composto por instituições financeiras de 

controle público – federal ou estadual – que operam regionalmente e possuem rede de agências 

e número de relacionamentos ativos relevantes, se comparadas a outras instituições na região. 

Concedem financiamentos no varejo ou atacado e captam por diferentes instrumentos, 

incluindo depósito à vista e poupança, podendo, também, atuar no desenvolvimento da região, 

por meio de repasses de recursos. Em termos práticos, as instituições que integram esse 

segmento são identificadas como aquelas de controle público, que não tenham sido previamente 

selecionadas nos segmentos das etapas anteriores. 

O segmento de Bancos de Indústria é formado por instituições ligadas a grupos 

industriais ou comerciais, com foco no fomento da cadeia produtiva do grupo. Essas instituições 

captam recursos de suas matrizes ou por meio de operações de repasses de programas 

específicos e atuam principalmente no financiamento da venda de produtos ao consumidor 

final, financiamento de estoque e capital de giro aos distribuidores. A identificação dessas 

instituições ocorre a partir de análise qualitativa sobre o seu perfil operacional, a partir de 
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consultas nos registros do Sistema de Automação do Processo da Supervisão (SisAPS) e nos 

sítios das instituições na Internet. Para a apropriada segregação dessas instituições, é 

fundamental a discussão entre as áreas de monitoramento e de supervisão. 

O segmento de Bancos de Tesouraria e Negócios engloba as instituições que têm o 

predomínio de operações de tesouraria e de negócios, englobando, dentre outras operações, 

aplicações em TVM (Títulos e Valores Mobiliários), em operações compromissadas, em 

investimentos em participações societárias, além de possuir parte significativa de suas receitas 

operacionais advindas dessas operações. Além desses critérios gerais, foi incorporada condição 

adicional para a tipificação de um banco como de Tesouraria e Negócios, que é ter parcela 

razoável de sua exposição total representada por exposições em risco de mercado ou 

derivativos. 

Já os segmentos de Bancos de Crédito são compostos por instituições que operam, 

majoritariamente, com operações de crédito, arrendamento mercantil e outras exposições em 

crédito, como concessão de garantias e avais. Suas rendas operacionais são obtidas 

principalmente desse tipo de operação. Utilizamos, em nosso trabalho, a divisão de bancos em 

Bancos de Crédito de Varejo e Bancos de Crédito de Atacado, segundo a metodologia do Banco 

Central do Brasil. Um dos critérios para essa classificação é a participação relativa de operações 

tipicamente de atacado ou de varejo em sua carteira de crédito, considerando os seguintes 

critérios: 

• Operações de Varejo: são considerados os montantes da responsabilidade total dos clientes 

pessoas físicas e dos clientes pessoas jurídicas que operam com valores de até R$1.000.000,00, 

na instituição em análise; 

• Operações de Atacado: são considerados os montantes os montantes da responsabilidade total 

dos clientes pessoas jurídicas que operam com valores acima de R$1.000.000,00, na instituição 

analisada. 

A pesquisa utilizou dados do Banco Central do Brasil – BCB, através da base de dados 

intitulada “50 Maiores Bancos e o Consolidado do Sistema Financeiro Nacional”, disponível 

no website do BCB (2019). Foram coletados dados apresentados nas demonstrações contábeis 

anuais das instituições, seguindo o padrão do Plano Contábil das Instituições do Sistema 

Financeiro Nacional – COSIF, segundo regulação do BCB. 

O COSIF é o PLANO CONTÁBIL DAS INSTITUIÇÕES DO SISTEMA 

FINANCEIRO NACIONAL, instituído pelo Banco Central do Brasil. As normas 

consubstanciadas no COSIF aplicam–se aos bancos comerciais, bancos de desenvolvimento, 

bancos de investimento, sociedades de crédito, financiamento e investimento, sociedades de 
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arrendamento mercantil, sociedades corretoras de títulos e valores mobiliários, sociedades 

distribuidoras de títulos e valores mobiliários, sociedades de crédito imobiliário, associações de 

poupança e empréstimo, caixas econômicas e cooperativas de crédito. O COSIF é o padrão de 

reporte de informações contábeis pelo Sistema Financeiro Nacional ao Banco Central do Brasil. 

Para a obtenção das rubricas contábeis dos bancos analisados em nossa amostra, 

adotamos o conceito de conglomerado financeiro das instituições, que é definido como o 

conjunto de entidades financeiras vinculadas diretamente ou não, por participação acionária ou 

por controle operacional efetivo, caracterizado pela administração ou gerência comum, ou pela 

atuação no mercado sob a mesma marca ou nome comercial (Circular Banco Central do Brasil, 

nº 1.273, de 29.12.87). 

 

3.3. Mensuração da Eficiência 

 

As duas principais abordagens para a mensuração da eficiência são: a abordagem de 

produção e a abordagem de intermediação financeira. 

A abordagem de intermediação financeira foi desenvolvida por Sealey e Lindley (1977) 

e trata os bancos como intermediários financeiros, cujo principal objetivo é a captação de 

recursos dos depositantes e o empréstimo aos tomadores de recursos. Essa abordagem é a mais 

utilizada nos estudos sobre eficiência, sendo utilizada, por exemplo, por Tabak et al. (2009), 

que abordaram os bancos como intermediadores de recursos financeiros entre tomadores e 

ofertadores. Os principais inputs utilizados no cálculo da eficiência, no trabalho de Tabak et al. 

(2009), foram o montante de recursos captados, as despesas de juros e as despesas operacionais. 

Como outputs foram utilizados os empréstimos e os investimentos, ou seja, a destinação dos 

recursos captados no processo de intermediação financeira. Assim, na abordagem de 

intermediação financeira, os bancos eficientes têm que otimizar seus inputs, como recursos 

captados e despesas, visando maximizar seus outputs, como empréstimos e investimentos. 

A abordagem de produção, por sua vez, considera que o objetivo do banco é maximizar 

a produção dos serviços financeiros, para determinados níveis de insumos, ou minimizar o uso 

de insumos, para ofertar determinados níveis de produtos. 

Para a seleção das variáveis, consideramos, inicialmente, uma grande lista de 

possibilidades. Porém, o acréscimo de muitas variáveis reduz a capacidade da técnica DEA de 

discriminar as DMUs eficientes das ineficientes. Com isso, manter o modelo mais compacto 

maximiza o poder discriminatório da DEA. Selecionamos, com isso, duas variáveis de input e 

duas de output, baseado em variáveis que sejam mais correlacionadas com as usadas na 
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literatura. Em termos de orientação do modelo DEA, este pode responder a uma das perguntas: 

i) as unidades produzem determinado nível de output e têm como objetivo reduzir os inputs, 

mantendo o nível atual de output. Isso significa um foco em minimização de inputs; ii) as 

unidades utilizam determinado nível de input e têm como objetivo atingir o maior nível de 

output, a partir deste nível de input. Isso significa um foco em maximização de outputs. 

Um modelo DEA orientado para input indica que o objetivo da DMU é o de redução 

dos insumos, sem alteração dos níveis atuais de produtos. Já a orientação a output significa que 

a DMU tem por objetivo a maximização dos produtos, mantendo fixo o nível de insumos. 

Em nosso trabalho, decidimos pela orientação a output, como sugerido por Périco et al. 

(2008), de forma que entendemos que os bancos disputam mercados com a intenção de 

aumentar sua carteira de clientes e de produtos ofertados aos mesmos. 

Já em relação ao retorno de escala, esta é determinada pela relação entre inputs e outputs.  

Uma tecnologia apresenta retorno constante de escala (CRS) quando os inputs aumentam ou 

diminuem numa mesma proporção dos outputs, isto é, quando os inputs aumentam ou 

diminuem num fator λ. Sendo λ um escalar positivo, a produção irá aumentar ou diminuir por 

este mesmo fator λ. Uma tecnologia apresenta retorno variável de escala (VRS) quando, ao 

multiplicarmos os inputs por um fator λ, os outputs podem seguir qualquer comportamento em 

relação a este fator λ (BRUNETTA, 2004). 

Com isso, as medidas de eficiência estimadas pelo modelo DEA podem, então, 

considerar tanto a hipótese de retornos constantes à escala, quanto a hipótese de retornos 

variáveis à escala, como demonstrado em seção anterior. A assunção de retornos constantes à 

escala é apropriada quando todas as instituições operam em uma escala ótima na função de 

produção, ou seja, com plena utilização dos inputs para maximização dos outputs. Competição 

imperfeita, restrições financeiras, etc. são fatores que levam as instituições a não terem êxito 

constante na produção em escala ótima. Dessa forma, os resultados encontrados para as medidas 

de eficiência sob a hipótese de retornos variáveis à escala parecem ser mais consistentes com a 

realidade do mercado brasileiro, para retratar o desempenho dos bancos. De modo geral, essa 

hipótese também tem sido a mais assumida pelos estudiosos do tema a partir da década de 1990 

(COELLI, 1996). 

Dessa forma, para operacionalizar o cálculo de eficiência e análise de dados utilizamos 

o modelo DEA – BCC, orientado a output. Isto significa que usamos o modelo de 

envelopamento com retornos variáveis de escala, VRS, orientado a produto. Esta escolha se 

deve ao fato de que o modelo tradicional de retornos constantes de escala parte do pressuposto 

de que as DMUs (os bancos neste trabalho) possuem condições iguais para a obtenção de seus 
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insumos e a comercialização de seus produtos, além de assumir que não existe efeito marginal 

desproporcional na relação insumo/ produto para as DMUs. Por outro lado, o modelo de 

retornos variáveis de escala assume a existência destas diversidades mencionadas. 

De acordo com Belloni (2000), o indicador da eficiência técnica resultante da aplicação 

do modelo BCC permite identificar a ineficiência técnica, isolando da ineficiência produtiva o 

componente associado à ineficiência de escala. Livre das dificuldades advindas de se considerar 

a escala de produção, o modelo possibilita a utilização de unidades de referência de portes 

distintos. 

Para a escolha das variáveis do modelo, devemos levar em conta, também, que as 

variáveis de input do modelo DEA devem ser do tipo “quanto menor melhor”, enquanto que as 

variáveis de output devem ser do tipo “quanto maior melhor”, de forma a capturar a essência 

do negócio bancário (SOUZA; MACEDO, 2009). 

A Tabela 7, abaixo, apresenta um sumário das contas COSIF que compõem cada 

variável de input e de output utilizadas para o cálculo da eficiência no modelo DEA, neste 

trabalho. A seguir, descrevemos suscintamente cada índice utilizado para o cálculo da eficiência 

pelo DEA. 

Escolhemos para as variáveis de insumo e de produto do nosso modelo, aquelas que 

apresentaram alta correlação com as principais variáveis usadas na literatura acadêmica. Dessa 

forma, como inputs, foram usadas: Despesas com Juros (DCJ): que são, basicamente, as 

despesas de intermediação financeira, compostas por despesas com captações no mercado, com 

empréstimos, com arrendamento mercantil, com operações de câmbio e outras; e Despesas não 

Juros (DNJ): incluem outras despesas que não com juros, como despesas com pessoal, outras 

despesas administrativas, despesas tributárias e outras despesas operacionais. 

Como outputs, foram utilizadas as seguintes rubricas contábeis: Receitas com Juros 

(RCJ): que são, basicamente, as receitas de intermediação financeira, compostas das receitas 

com operações de crédito e arrendamento mercantil, operações com instrumentos financeiros e 

derivativos, operações de câmbio e operações com títulos e valores mobiliários; e Receitas não 

Juros (RNJ): são as receitas não originadas da atividade de intermediação financeira, como as 

receitas de prestação de serviços e outras receitas operacionais. 

Deve-se ressaltar que os resultados obtidos não se referem à eficiência de forma 

absoluta. Os bancos considerados eficientes somente são classificados dessa forma, dentre o 

grupo analisado. As combinações ótimas de inputs para gerar outputs representam as mais 

eficientes dentro do grupo de instituições analisado. 
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A análise DEA busca a melhor combinação dos inputs, de forma a produzir os melhores 

resultados (outputs), respeitando as diferentes escalas produtivas. As combinações ótimas 

encontradas pelo modelo DEA, são os bancos de máxima eficiência, ou eficiência = 1, servindo 

de benchmarking para os outros bancos, considerados menos eficientes. Uma combinação 

ótima significa que o banco otimizou os insumos (inputs), ou seja, esse banco utilizou da melhor 

forma os recursos disponíveis para gerar o resultado (output), que nem sempre é o maior 

resultado. 

 

Tabela 7 - Variáveis do Modelo DEA 

Variáveis de Input Estudos que Usaram 

Despesas Com 

Juros 

  Despesas de Intermediação Financeira (Despesas com 

Captações no Mercado, Despesas com Empréstimos e 

Repasses, com Arrendamento Mercantil e com Operações de 

Câmbio)/ Ativos Totais 

 

Despesas de Intermediação Financeira = (8.1.1.00.00-8 + 

8.1.2.00.00-1 + 8.1.3.00.00-4 + 8.1.4.00.00-7)/ 3.9.9.99.99-3 

Faria Júnior e De 

Paula (2009), Yeh 

(1996) 

Despesas Não 

Juros 

  Despesas Operacionais (Despesas de Pessoal, Outras 

Despesas Administrativas, Despesas Tributárias e Outras 

Despesas Operacionais)/ Ativos Totais 

 

Despesas Operacionais = (8.1.7.00.00-6 + 8.1.9.00.00-2)/ 

3.9.9.99.99-3 

Faria Júnior e De 

Paula (2009), Yeh 

(1996) 

Variáveis de Output Estudos que Usaram 

Receitas Com 

Juros 

  Receitas de Intermediação Financeira (Receitas com 

Operações de Crédito e Arrendamento Mercantil, Operações 

com Títulos e Valores Imobiliários, Operações com 

Instrumentos Financeiros e Derivativos e Operações de 

Câmbio)/ Ativos Totais 

 

Receitas de Intermediação Financeira = (7.1.1.00.00-1 + 

7.1.2.00.00-4 + 7.1.3.00.00-7 + 7.1.5.00.00-3)/ 3.9.9.99.99-3 

Faria Júnior e De 

Paula (2009), Cinca, 

Molinero e García 

(2002), Yeh (1996) 

Receitas Não 

Juros 

  Receitas de Serviços (Receitas de Prestação de Serviços e 

Outras Receitas Operacionais)/ Ativos Totais 

 

Receitas de Serviços = (7.1.7.00.00-9 + 7.1.9.00.00-5)/ 

3.9.9.99.99-3 

Faria Júnior e De 

Paula (2009), Yeh 

(1996) 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

Usamos as rubricas contábeis normalizadas pelos ativos totais, de forma a 

minimizarmos ainda mais as discrepâncias de escala de produção entre as DMUs. 

Ressaltamos, também, que possíveis divergências entre o índice de eficiência DEA e a 

classificação de eficiência por outras metodologias, como fronteira estocástica, não tira o valor 

das mesmas, cada uma sendo legítima de acordo com seus objetivos. Além disso, eventuais 

resultados divergentes, entre distintas abordagens de análise de eficiência, podem ser usados 



43 

conjuntamente, de forma a se expandir o entendimento dos fatores que influenciam o 

desempenho dos bancos (PÉRICO et al., 2008). 

A análise dos resultados foi feita pela fronteira padrão e o software utilizado foi o Open 

Source DEA v.0.2. 

 

3.3.1. Eficiência pelo Método de Análise Envoltória de Dados 

 

Ao tratarmos da eficiência bancária, precisamos definir, primeiramente, o conceito de 

eficiência. O termo eficiência se origina do latim efficientia e refere-se à capacidade de se dispor 

de algo ou de alguém para conseguir determinado fim. Em outras palavras, a eficiência é o uso 

racional dos meios dos quais se dispõe para se alcançar um objetivo previamente determinado. 

Eficiência é a capacidade de se alcançar os objetivos e as metas determinadas com um mínimo 

de recursos disponíveis e tempo, conseguindo, desta forma, a sua otimização. 

O conceito de eficiência pode ser usado em diferentes âmbitos. Na economia, relaciona-

se eficiência à noção enunciada por Vilfredo Pareto. Segundo ela, uma situação econômica é 

ótima no sentido de Pareto se não for possível melhorar tal situação (a utilidade de um agente, 

por exemplo), sem se degradar a situação econômica (ou utilidade de qualquer outro agente), 

nessa economia. 

Em nosso trabalho, utilizamos a metodologia de análise envoltória de dados (DEA), que 

é uma técnica multivariada de análise, para a determinação da eficiência bancária. A 

metodologia DEA, basicamente, aborda a noção de eficiência de duas formas: orientada à 

maximização do produto (output), para um determinado montante de insumo (input), ou 

orientada à minimização do insumo, para um dado montante de produto. Com isso, vemos que 

eficiência é um conceito relativo, comparando o que foi produzido, ou o que foi utilizado, com 

algum benchmarking do mercado. Em outras palavras, a eficiência compara o que foi 

produzido, dado os recursos disponíveis, com o que poderia ter sido produzido usando-se estes 

mesmos recursos. De forma geral, para se obter o que poderia ter sido produzido usam-se 

médias. A Análise Envoltória de Dados considera que o máximo que se poderia produzir é 

obtido por meio da observação das unidades mais produtivas. 

A Análise de Envoltória de Dados (DEA) é uma técnica matemática que pode ser usada 

para a análise quantitativa de eficiência de unidades produtivas. Para Magalhães da Silva et al. 

(2003) o método DEA, cuja origem encontra-se no trabalho de Farrell (1957), caracteriza-se 

como uma técnica não-paramétrica que permite lidar com várias saídas (outputs) e várias 

entradas (inputs), e tem o objetivo de avaliar, comparativamente, unidades independentes em 
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relação à performance das mesmas, ou seja, em relação à eficiência das unidades produtivas 

(DMUs). 

Segundo Murphy (2012), as estatísticas não-paramétricas são estatísticas não baseadas 

em famílias parametrizadas de distribuições de probabilidade. Elas incluem estatísticas 

descritivas e inferenciais. Ao contrário das estatísticas paramétricas, as estatísticas não-

paramétricas não fazem suposições sobre as distribuições de probabilidade das variáveis 

avaliadas. Basicamente, a diferença entre modelos paramétricos e modelos não-paramétricos é 

que o primeiro possui um número fixo de parâmetros, enquanto o segundo aumenta o número 

de parâmetros com a quantidade de dados de teste (MURPHY, 2012). Dessa forma, vemos que, 

apesar do seu nome, um modelo não-paramétrico contém parâmetros: a distinção é que os 

parâmetros são determinados pelos dados de teste, no caso de estatísticas não-paramétricas, e 

não pelo modelo. 

Dessa forma, modelos não-paramétricos diferem dos paramétricos por conta de que a 

estrutura do modelo não é especificada a priori, porém, esta pode ser determinada pelos dados. 

O termo “não-paramétrico" não significa, então, que o modelo não possua parâmetros, mas que 

o número e a natureza dos parâmetros são flexíveis e não fixados antecipadamente. Nesse 

sentido, o modelo de análise envoltória de dados (DEA) fornece coeficientes de eficiência 

semelhantes aos obtidos por análise multivariada, porém, sem fazer qualquer suposição sobre 

a distribuição dos dados de teste. 

À medida que os métodos não paramétricos fazem menos suposições, sua aplicabilidade 

é muito maior do que a dos métodos paramétricos correspondentes. Em particular, eles podem 

ser aplicados em situações em que se tem pouca ou menos informação sobre o problema a ser 

estudado. Além disso, devido à dependência de menos pressupostos, os métodos não-

paramétricos são mais robustos. 

Outra justificativa para o uso de métodos não paramétricos é a simplicidade. Em certos 

casos, mesmo quando o uso de métodos paramétricos é justificado, métodos não-paramétricos 

podem ser mais fáceis de usar, adicionando, assim, maior simplicidade e robustez na análise 

dos dados. 

Os modelos de DEA são determinísticos e não-paramétricos e fornecem estimativas de 

eficiência apenas para os planos de operação observados. No modelo DEA, entende-se por 

eficiência relativa o fato de as organizações serem avaliadas de acordo com os melhores 

resultados da própria amostra. Ou seja, a eficiência calculada é válida para aquelas organizações 

analisadas e para as variáveis consideradas no modelo. Caso seja gerado um novo modelo com 

outras organizações e variáveis, o resultado de eficiência poderá ser distinto do calculado no 
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primeiro modelo. Assim, as DMUs eficientes, em determinada amostra, podem não ser 

eficientes na população. Além disso, para essas DMUs, em um novo modelo, pode ser possível 

alterar seus níveis de eficiência (MACEDO et al., 2006; SILVA; AZEVEDO, 2004). 

Outra característica é que o modelo DEA não pressupõe uma forma específica de relação 

entre as variáveis. Assim, segundo Oliveira e Tabak (2004), de forma geral, a DEA é formada 

como uma combinação linear que relaciona o conjunto das melhores práticas observadas a um 

conjunto de possibilidades de produção convexo (conjunto convexo é definido como aquele 

onde todo segmento de reta ligando dois pontos do conjunto está, também, contido no 

conjunto). 

No modelo DEA, a eficiência de cada uma das DMUs é calculada pela resolução de um 

problema de programação linear, um para cada unidade, que fornecerá pesos a serem alocados 

a cada um dos fatores de produção (inputs e outputs). Esses pesos, também chamados de 

multiplicadores, representam o grau de influência de cada um dos fatores de produção na 

medição da eficiência da DMU. Assim, a partir dos pesos atribuídos a cada fator de cada DMU, 

é possível calcular a função de maximização (ou de minimização) da produção (também 

chamada de função objetivo). O valor dessa função será dado entre 0% e 100% (zero e cem por 

cento) ou 0 a 1 (zero a um), sendo possível, portanto, obtermos a fronteira (curva) de eficiência 

das DMUs analisadas. 

 

       Gráfico 1 - Comparação entre as abordagens paramétrica e 

       não-paramétrica 

 
                         Fonte: Mello et al., 2005. 
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Salienta-se que a medida de eficiência em DEA é dada pela comparação de um conjunto 

de DMUs similares (i.e., de características homogêneas), as quais consomem os mesmos inputs, 

para produzir os mesmos outputs, diferenciando-se, entretanto, nas quantidades consumidas e 

produzidas (LOBO, 2010; MOREIRA, 2010). Nesse sentido, uma DMU será eficiente se, 

comparativamente às demais, tiver maior produção para uma quantidade de recursos 

(orientação para output) e/ ou utilizar menos recursos para gerar uma quantidade de produtos 

(orientação para input). 

Os modelos com orientação para input e para output possibilitam verificar se a eficiência 

pode ser aumentada com redução de insumos (primeira orientação), ou com aumento de 

produção (segunda orientação). 

Ao definir as DMUs com as melhores práticas (benchmarking), o modelo possibilita a 

construção de uma fronteira de produção empírica (i.e., obtida por meio de parâmetros de 

eficiência reais e estabelecida de acordo com a amostra considerada), na qual se encontram as 

DMUs com grau de eficiência máximo (i.e., 1 ou 100%, um ou cem por cento). 

Necessariamente abaixo dessa fronteira, observam-se as DMUs com grau eficiência inferior 

(i.e., maiores do que zero e menores do que um). 

São várias as formulações dos modelos de DEA encontradas na literatura, entretanto, 

dois modelos básicos são geralmente usados nas aplicações. O primeiro modelo, chamado de 

CCR (CHARNES; COOPER; RHODES, 1978), também conhecido como CRS (Constant 

Returns to Scale), retornos constantes de escala, avalia a eficiência total, identifica as DMUs 

eficientes e ineficientes e determina a que distância da fronteira de eficiência estão as unidades 

ineficientes (GUERRA, 2011). 

O segundo modelo, chamado de modelo BCC (BANKER; CHARNES; COOPER, 

1984), também conhecido como VRS (Variable Retornes to Scale), retornos variáveis de escala, 

utiliza uma formulação que permite a projeção de cada DMU ineficiente sobre a superfície de 

fronteira (envoltória de dados) determinada pelas DMUs eficientes com tamanho compatível. 

Especificamente, no modelo CCR considera-se que qualquer variação nas entradas 

(inputs) produzirá variação proporcional nas saídas (outputs). No modelo BCC, por outro lado, 

desconsidera-se a proporcionalidade entre inputs e outputs, considerando portes (tamanho) 

diferentes das unidades analisadas. 

No exemplo abaixo, apresentado em Mello et al. (2005) e em Guerra (2011), a figura 

representa os modelos CCR e BCC para uma fronteira bidimensional (i.e., uma variável input 

e uma variável output). As DMUs A e C são eficientes (encontram-se na fronteira de eficiência) 
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apenas no modelo BCC. A DMU B é eficiente nos dois modelos, e as DMUs D e E não são 

eficientes. 

Observamos que o valor da eficiência da DMU E é dada por E”E’/E”E para o modelo 

BCC orientado para input, ou seja, pela distância entre os pontos coordenados (E”, E’) dividida 

pela distância entre os pontos coordenados (E”, E). Para o modelo CCR orientado para input, o 

valor da eficiência da DMU E é dada por E”E”’/E”E, ou seja, a distância entre os pontos 

coordenados (E”, E”’) dividida pela distância entre os pontos coordenados (E”, E). 

De acordo com Mello et al. (2005), para algumas formulações dos modelos, as DMUs 

avaliadas podem ser eficientes ao se considerar, dentre algumas variáveis, aquelas que são mais 

favoráveis para estas DMUs. Como uma alternativa, é possível utilizar o modelo DEA com 

fronteira invertida, que apresenta uma avaliação pessimista das DMUs e é, portanto, composta 

pelas DMUs com as piores práticas gerenciais (SILVA, 2008). 

Neste trabalho nos limitaremos aos modelos clássicos de DEA, sendo que as variações 

avançadas do modelo, como a mencionada acima, não serão escopo desta dissertação, ficando 

para versões futuras. 

Bowlin et al. (1985) apresenta as vantagens e as limitações da DEA. Dentre as 

vantagens, ressaltam-se: (i) possibilita a análise de insumos e produtos diversificados; (ii) 

ordena as unidades produtivas por ordem de eficiência; (iii) indica as diferenças na alocação de 

recursos entre unidades produtivas eficientes e ineficientes; (iv) possibilita estimar vários tipos 

de eficiência (técnica, de escala e alocativa), utilizando modelos diferentes; (v) não exige uma 

forma funcional específica que relacione insumos e produtos; e (vi) possibilita a medição de 

insumos e produtos em unidades de medida diferentes. Dentre as limitações, têm-se: (i) os 

resultados são específicos para a amostra utilizada e sujeitos a problemas de dados, como erros 

de medição; (ii) a análise mede a eficiência relativa em vez da eficiência absoluta; (e.g., a 

mesma organização pode ocupar posições diferentes dependendo da amostra); (iii) testes de 

hipóteses são dificultados, porque a DEA não exige uma forma funcional específica que 

relacione insumos e produtos. 
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Gráfico 2 - Fronteiras BCC e CCR 

 
                               Fonte: Mello et al., 2005. 

 

Analisando, agora, o modelo matemático da DEA, temos que, para cada DMU, procura-

se obter uma medida de razão de todos os outputs sobre todos os inputs, ou ainda, de todos os 

inputs sobre todos os outputs. Ou seja, a modelagem procura encontrar os pesos ótimos uj e vi 

para a resolução de um dos seguintes problemas de programação matemática: 

 

                                            i        ,      v          

 j,,        u          

nc, , k  

 xv

 yu

   S.a.:     

 xv

 yu

  Max E

 i

j  

m

i

iki

s

j

jkj

m

i

ici

s

j

jcj

c

























0

0

,...,,...,211

1

1

1

1

 

 

                  

 i, j,, v        u

nc..., , k
 yu

  xv
S.a.:

 yu

 xv
 MinEc

ij

jkj

iki

jcj

ici













0

,,,,211   

 

                         Fonte: Elaboração própria. 

 

Orientação output 

Orientação input 



49 

No modelo com orientação a input, c é a unidade (DMU) que está sendo avaliada. O 

problema acima envolve a procura de valores para u e v, que são os pesos, de modo que se 

maximize a soma ponderada dos outputs dividida pela soma ponderada dos inputs, da DMU em 

estudo, sujeita a restrição de que esse quociente seja menor ou igual a um, para todas as DMUs. 

Esta função está sujeita à restrição de que, quando o mesmo conjunto de coeficientes de entrada 

e saída (os vários vi e uj) for aplicado a todas as outras unidades que estão sendo comparadas, 

nenhuma unidade excederá 100% (cem por cento) de eficiência ou uma razão de 1 (um). 

Já no modelo com orientação a output, a eficiência é calculada pelo inverso da função 

objetivo, ou seja, eficiência = 1/E. Este problema define a relação dos inputs sobre os outputs, 

onde c é o índice da unidade que está sendo avaliada. Temos, neste problema, as mesmas 

variáveis de decisão uj e vi, porém, queremos minimizar a soma ponderada dos inputs dividida 

pela soma ponderada dos outputs, da DMU em estudo, sujeita à restrição de que este quociente 

seja maior ou igual a um, para todas as DMUs. 

Segundo Coelli et al. (1998), este é um problema fracionário (não linear) de 

programação matemática de difícil solução, mas que pode ser resolvido transformando a relação 

em uma função linear, simplesmente considerando o denominador da função objetivo igual a 

um. De acordo com Charnes et al. (1994), os modelos DEA-CRS-I (orientado a insumo) e DEA-

CRS-O (orientado a produto) podem, então, ser apresentados da seguinte maneira: 
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Estas formas do problema são conhecidas como problemas dos multiplicadores, como 

também são chamados os pesos, uj e vi. Macedo et al. (2006) dizem que, no modelo com 

orientação a input, quanto maior a relação outputs / inputs, maior a eficiência. Para cada 

DMU a ser analisada, formula-se um problema de otimização com o objetivo de determinar os 

valores que esta DMU atribuiria aos multiplicadores u e v, de modo a aparecer com a maior 

eficiência possível. Então, complementam os autores, o problema consiste em achar os valores 

das variáveis uj e vi, que são os pesos (importância relativa de cada variável/ critério), de modo 

que se maximize a soma ponderada dos outputs dividida pela soma ponderada dos inputs, da 

DMU em estudo, sujeita a restrição de que esse quociente seja menor ou igual a um, para todas 

as DMUs. 

Já no modelo com orientação a output, continuam os autores, quanto menor a relação 

inputs / outputs, maior a eficiência. Para cada DMU a ser analisada, formula-se um problema 

de otimização com o objetivo de determinar os valores que esta DMU atribuiria aos 

multiplicadores uj e vi, de modo a aparecer com a maior eficiência possível, ou seja, 

minimizando a soma ponderada dos inputs dividida pela soma ponderada dos outputs, da DMU 

em estudo, sujeita a restrição de que esse quociente seja maior ou igual a um, para todas as 

DMUs. 

Agora, no modelo BBC, de Bankers, Charnes e Cooper (1984), a suposição de retorno 

constante de escala é relaxada para admitir retornos viáveis de escala (os modelos CCR 

possuem fraca capacidade para avaliar a eficiência relativa proporcional). Uma vez livre das 

dificuldades advindas de se considerar a escala de produção, o modelo possibilita a utilização 

de unidades de referência de portes distintos, ou seja, o BCC é menos restritivo que o CCR. No 

modelo, isso é feito adicionando-se ao conjunto de possibilidades de produção (CPP) a restrição 

de convexidade (o CPP reúne as quantidades de produto possíveis de serem atingidas, em uma 

economia, dados os recursos e a tecnologia disponíveis). Dessa maneira, o modelo passa a 

admitir retornos variáveis de escala, pois somente combinações convexas de unidades eficientes 

formam a fronteira. Apresentamos, abaixo, o modelo BCC orientado a output, que foi o modelo 

utilizado neste trabalho: 
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Gráfico 3 - Modelo BCC - Output 

 
                               Fonte: Elaboração própria. 

 

O modelo BCC orientado a produto, apresentado acima, trata de maximizar a eficiência 

(representada pela soma ponderada dos produtos subtraída do fator de escala, que serve para 

descontar a escala de produção de cada organização, permitindo a modelagem de retornos 

variáveis de escala) sujeito às restrições, conforme já explicado para o modelo CCR. 

Em contraposição à construção da fronteira não-paramétrica da DEA, existe a fronteira 

estocástica (SFA). O modelo SFA é paramétrico e considera a incerteza como uma variável, 

uma vez que a ineficiência pode se relacionar ao erro aleatório ou ao erro de medida. No entanto, 

para a consideração da incerteza, segundo Lobo (2010), deve-se escolher, a priori, uma função 

de distribuição da ineficiência, sendo possível, além disso, utilizar-se de apenas uma variável 

de input (ou apenas de uma variável de output), tratada como variável dependente do modelo. 

A principal diferença entre a DEA e a SFA é a de que este modelo paramétrico objetiva 

a construção de uma equação de regressão simples, moldada a partir dos dados, e que tem, como 

pressuposto básico, a aplicabilidade dessa equação a todas as DMUs (LOBO, 2010). 

 

3.4. Modelo de Regressão com Dados em Painel 

 

Na primeira parte do estudo, calculamos a eficiência bancária utilizando a metodologia 

não-paramétrica DEA. Na segunda parte da pesquisa, investigamos se os índices de eficiência 

encontrados foram determinantes para a rentabilidade das instituições financeiras bancárias, 

para o período de estudo. Para isso, foi utilizado um modelo de regressão com dados em painel. 
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Vários trabalhos têm mensurado a eficiência e combinado esses resultados, em uma segunda 

etapa, com análises de regressão (COOK; SEIFORD, 2009). 

 

3.4.1. Definição de Variáveis 

 

Os dados das características das instituições financeiras bancárias foram obtidos por 

meio do relatório anual do Banco Central do Brasil – BCB, intitulado “50 Maiores Bancos e o 

Consolidado do Sistema Financeiro Nacional”, para os anos de 2007, 2010, 2013 e 2016. O 

software utilizado para operacionalizar a análise dos dados nesta etapa foi o Stata®. 

Nossa amostra de dados engloba praticamente todos os bancos brasileiros, comerciais e 

múltiplos, que atravessaram o período estudado (2007 – 2016), de forma que os resultados 

podem ser facilmente generalizados para todas as instituições com esse perfil de atuação, uma 

vez que a população e a amostra praticamente coincidem, em nosso estudo. 

 

3.4.1.1. Variáveis Dependentes 

 

As variáveis dependentes utilizadas nesta pesquisa, para representar a rentabilidade, são 

as variáveis: Retorno sobre Ativos (ROA) e Retorno sobre o Patrimônio Líquido (ROE). O 

Retorno sobre Ativos (ROA) foi calculado pela relação entre o lucro líquido e o ativo total. O 

ROA representa a capacidade do banco de gerar lucro a partir da utilização do total de recursos 

aplicados. Já o Retorno sobre o Patrimônio Líquido (ROE) refere-se à mensuração do retorno 

da empresa sobre os recursos investidos pelos acionistas. 

 

 

 

 

 

 

3.4.1.2. Variáveis Independentes 

 

As variáveis independentes ou explicativas referem-se às características que podem 

explicar as variações na rentabilidade das instituições financeiras bancárias. As variáveis 

empregadas neste estudo vêm sendo utilizadas na literatura acadêmica em vários trabalhos, 

conforme indicado na Tabela 8. As variáveis escolhidas visam identificar a relação entre 

ROA = (Lucro Líquido Depois de Impostos/ Total de Ativos) * 100 

ROA = ((7.0.0.00.00-9 – 8.0.0.00.00-6)/ 3.9.9.99.99-3) * 100 

ROE = (Lucro Líquido Depois de Impostos/ Patrimônio Líquido) * 100 

ROE = ((7.0.0.00.00-9 – 8.0.0.00.00-6)/ 6.0.0.00.00-2) * 100 
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variáveis macroeconômicas, como a taxa básica de juros (taxa SELIC), o crescimento 

econômico, o nível de inflação de preços; variáveis de estrutura do mercado, como o nível de 

concentração da indústria, os diversos segmentos de atuação bancária; variáveis contábil-

financeiras das empresas, como o volume de empréstimos, o volume de depósitos bancários, as 

despesas totais, o grau de capitalização dos bancos, o nível de liquidez das empresas, o nível de 

eficiência operacional, o tamanho dos bancos, entre outros. 

Na Tabela 8, temos, também, o sinal esperado para cada variável de controle, de acordo 

com a literatura acadêmica. Usamos a eficiência (EFI), mensurada pela técnica DEA, como 

variável de controle, nos baseando no paradigma Estrutura-Conduta-Desempenho (E-C-D), 

segundo o qual as empresas são mais eficientes quando usam seus recursos de maneira mais 

inteligente e, assim, têm maior probabilidade de serem mais rentáveis. Com isso, nossa hipótese 

de pesquisa é a de que quanto mais eficientes forem as instituições bancárias, maior sua 

rentabilidade. Com isso, nossa expectativa é a de uma relação positiva e direta entre as duas 

variáveis. 

Em relação aos empréstimos totais (EMPT), esperamos uma relação direta e positiva 

com a rentabilidade, dado que, quanto maior o volume de empréstimos ofertados no mercado, 

maior o nível de informação do banco em relação aos agentes do mercado, melhor a 

possibilidade de prática de taxas diferenciadas pela instituição e, consequentemente, de 

rentabilidade da carteira, aumentando a rentabilidade geral da instituição. Além disso, bancos 

com maiores volumes de empréstimos têm maior facilidade de controlar seus custos 

(MAUDOS et al., 2002). 

Em relação ao índice de concentração bancária (lnHHI), não há um consenso na 

academia. Maior concentração bancária pode ter um efeito positivo para os bancos de maior 

participação de mercado e negativo para os de menor participação. Em relação à taxa básica de 

juros da economia (SELIC), espera-se uma relação direta positiva com a rentabilidade dos 

bancos, de forma que os ganhos das posições ativas baseadas na taxa SELIC tendem a se 

sobrepor às perdas das operações passivas com essa mesma característica (DANTAS et al., 

2011). 

Já em relação ao crescimento da economia (PIB), nos momentos de crescimento 

econômico, há um aumento na demanda por crédito e, consequentemente, maiores 

oportunidades de incremento no volume das carteiras dos bancos e de elevação nas taxas de 

juros praticadas pelas instituições bancárias (DANTAS et al., 2011; DERMIGÜÇ-KUNT; 

HUIZINGA, 1999; DICK, 1999), sendo esperada uma relação direta positiva entre a taxa 

SELIC e o nível de atividade bancária e, portanto, também com suas rentabilidades. Em relação 
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à taxa de inflação (INFL), a expectativa é de uma relação negativa direta com a rentabilidade 

bancária, uma vez que se espera não haver um realinhamento imediato nas taxas de juros dos 

ativos dos bancos, compostos em grande parte por títulos públicos federais e operações de 

crédito, enquanto que, nas operações de captação, a adequação tem que ser mais rápida, pelo 

risco de se perder tais operações para os concorrentes. Dessa forma, as instituições financeiras 

teriam suas margens de intermediação financeira reduzidas com a inflação (DANTAS et al., 

2011). 

Em relação a depósitos totais (DEPT), a expectativa é de uma relação negativa direta, 

devido ao fato de tais depósitos serem remunerados, em parte, o que aumentariam os custos da 

instituição (BOLT et al., 2012). Pelo mesmo motivo, espera-se uma relação negativa direta 

entre despesas totais (DESPT) e a rentabilidade das instituições financeiras. 

Em relação ao nível de capitalização (CAP) dos bancos, a relação com a rentabilidade 

pode ser tanto negativa, quanto positiva. Os bancos bem capitalizados podem obter custos 

menores de financiamento ao sinalizarem ao mercado uma menor possibilidade de falência, 

como, também, podem ter sua rentabilidade impactada, caso não consigam gerenciar 

adequadamente o maior volume de capital (MENDONÇA et al., 2016; D’OLIVEIRA, 2014). 

O raciocínio é o mesmo para o caso do nível de liquidez (LIQ) dos bancos. 

Em relação ao grau de diversificação de receitas (GDI), espera-se uma relação positiva 

direta com a rentabilidade dos bancos, uma vez que quanto maior as possibilidades de diferentes 

fontes de receita de um banco, maior as possibilidades de ganho e de rentabilidade para o 

mesmo (BOLT et al., 2012). Para o caso do spread bancário (SPRD), espera-se que quanto 

maior a diferença entre as taxas de juros recebidas pelos bancos nas aplicações e pagas nas 

captações, maior sua rentabilidade, ou seja, esperamos uma relação positiva direta entre as duas 

variáveis (CONTREIRAS, 2018). 

Em relação ao tamanho dos bancos (lnAT), busca-se medir o ganho em escala ao se 

maximizar o uso dos fatores de produção (D’OLIVEIRA, 2014). O efeito do tamanho dos 

bancos sobre a rentabilidade pode ser positivo, dado que os bancos maiores possuem maior 

volume de operações, podendo diversificar seus riscos e, com isso, diminuir os custos de 

captação. Mas também pode ser negativo, pois bancos maiores podem possuir uma estrutura 

burocrática maior incorrendo em maiores custos operacionais (SHEHZADAB; HAANACD; 

SCHOLTENSA, 2013). 

Em relação à taxa de encaixe compulsório (CMPL), espera-se uma relação negativa 

direta com a rentabilidade, dado que os bancos perdem margem de rentabilidade com esses 

depósitos, que não é repassada integralmente às operações de crédito (DANTAS et al., 2012). 
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Em relação à tributação (TRIB), representada pelo peso dos impostos indiretos, 

consideramos, inicialmente, a premissa de que os encargos com tributos são um dos elementos 

constitutivos do spread bancário. Freitas e Köhler (2009) sintetizam que o spread é composto 

de cinco componentes: custo administrativo; prêmio pelo risco de inadimplência; custo do 

compulsório; tributos e taxas; e resíduo. Considerando esse pressuposto, é razoável de se 

esperar, portanto, uma relação positiva entre o nível de spread e o nível de impostos indiretos 

incidentes. Dado que a relação entre spread e rentabilidade deve ser positiva, esperamos uma 

relação positiva entre impostos indiretos e rentabilidade. 

Analisamos, também, o eventual impacto de algumas variáveis dummy na rentabilidade 

bancária. Em relação à nacionalidade do controle do capital da instituição financeira (D_NAC), 

esperamos que as instituições estrangeiras apresentem menores rentabilidades do que os bancos 

nacionais, de forma que estas instituições reflitam seus comportamentos nos países de origem, 

onde os níveis de rentabilidade são inferiores aos alcançados pelos bancos no Brasil (DANTAS, 

2011). Também analisamos a hipótese de que os bancos privados apresentariam taxas de retorno 

superiores às das instituições públicas (D_CON). Seja por apresentarem maior eficiência 

operacional, ou mesmo por não se submeterem a políticas governamentais, ou por praticarem 

taxas de juros maiores. 

Finalmente, também avaliamos se existe alguma relação entre o segmento de atuação 

dos bancos, segundo a classificação do Banco Central do Brasil (Bancos de Atacado (D_CAT), 

Bancos de Varejo (D_CVJ), Bancos de Tesouraria (D_TES), Bancos Complexos (D_COM), 

Bancos de Indústria (D_IND), Bancos Públicos (D_CON), e a rentabilidade bancária. 
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Tabela 8 - Variáveis Independentes Utilizadas no Modelo de Regressão de Dados em Painel 

Variáveis Descrição Sinal Estudos que Usaram (Continua) 

EMPT 

Empréstimos Totais = Empréstimos Totais/ Ativos 

Totais. Fonte: Pesquisa usando dados do BCB. 

 

Empréstimos Totais = (1.6.0.00.00-1 + 1.7.0.00.00-0)/ 

3.9.9.99.99-3 

+ 

Maudos et al. (2002), Dantas et al. 

(2011), Bolt et al. (2012), Lee e Hsieh 

(2013) 

lnHHI 
lnHHI - Índice de concentração bancária. Fonte: BCB. 

 +/- 
Martins e Alencar (2009), Alhassan et al. 

(2015) 

SELIC 
Taxa real de juros da economia, SELIC, deflacionada 

pelo IPCA no ano. Fonte: BCB. 
+ 

Demirgüç-Kunt e Huizinga (1999), Dick 

(1999), Jiang et al. (2003) 

PIB 

Taxa de crescimento real do PIB no ano. Fonte: IBGE. 

+ 

Maudos et al. (2002), Oreiro et al. (2006), 

Araújo et al. (2007), Dantas et al. (2011), 

Ayadi e Boujelbene (2012), Bolt et al. 

(2012), Lee e Hsieh (2013) 

INFL 

Taxa de inflação anual - IPCA Acumulado. Fonte: 

IBGE. - 

Oreiro et al. (2006), Bolt et al. (2012), 

Ayadi e Boujelbene (2012), Lee e Hsieh 

(2013) 

DEPT 

Depósitos Totais = Depósitos Totais/ Ativos Totais. 

Fonte: Pesquisa usando dados do BCB. 

 

Depósitos Totais = 4.1.0.00.00-7/ 3.9.9.99.99-3 

- 

Bolt et al. (2012), Lee e Hsieh (2013) 

DESPT 

Despesas Totais = Despesas Operacionais Totais/ 

Ativos Totais. Fonte: Pesquisa usando dados do BCB. 

(Valores Negativos). 

 

Despesas Totais = 8.1.0.00.00-5/ 3.9.9.99.99-3 

- 

Bolt et al. (2012), Fiordelisi (2008), 

Martin et al. (2011),  Shehzadab, Haanacd 

e Scholtensa (2013) e D’Oliveira (2014), 

Mendonça et al. (2016) 

CAP 

Capitalização = PL/ Ativos Totais. Fonte: Pesquisa 

usando dados do BCB. 

 

Capitalização = 6.0.0.00.00-2/ 3.9.9.99.99-3 

 +/- 

Pasiouras e Kosmidou (2007), Martin et 

al. (2011),  Nunes, Menezes e Dias Jr. 

(2013), D’Oliveira (2014), Mendonça et 

al. (2016) 

GDI 

Grau de Diversificação das Receitas = Receitas 

Operacionais/ Ativos Totais. Fonte: Pesquisa usando 

dados do BCB. 

 

Grau de Diversificação de Receitas = 7.1.0.00.00-8/ 

3.9.9.99.99-3 

+ 

Bolt et al. (2012) 

SPRD 

Spread Bancário = (Receita Operacional de Crédito - 

Despesa Captação)/ (Receita Operacional de Crédito). 

Fonte: Pesquisa usando dados do BCB. 

 

Spread Bancário = ((7.1.1.00.00-1 + 7.1.2.00.00-4) - 

8.1.1.00.00-8)/ (7.1.1.00.00-1 + 7.1.2.00.00-4) 

+ 

Contreras et al. (2018) 

LIQ 

Liquidez = (Disponibilidades/Aplicações 

Interfinanceiras/TVM e Derivativos)/ AT. Fonte: 

Pesquisa usando dados do BCB. 

 

Liquidez = (1.1.0.00.00-6 + 1.2.0.00.00-5 + 

1.3.0.00.00-4)/ 3.9.9.99.99-3 

 +/- 

Contreras et al. (2018) 

TAM 

Tamanho = ln(Ativos Totais). Deflacionado pelo 

IPCA. Fonte: Pesquisa usando dados do BCB. 

 

Tamanho = ln(3.9.9.99.99-3) 
 +/- 

Faria, Paula e Marinho (2007), Contreras 

et al. (2018), Kirkwood e Nahm (2006), 

Majid, Zulkhibri e Fadzlan (2008), Martin 

et al. (2011), Nunes, Menezes e Dias Jr. 

(2013), D’Oliveira (2014), Mendonça et 

al. (2016) 
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Variáveis Descrição Sinal Estudos que Usaram (Conclusão) 

EFI 

Eficiência Técnica (com retornos variáveis de escala). 

Valores de 0 a 1. Extraído do modelo DEA. Fonte: 

Pesquisa. 
+ 

Maudos et al. (2002), Demirgüç-Kunt e 

Huizinga (1999), Dick (1999), Hasan e 

Bashir (2003), Fungacova e Poghosyan 

(2011) 

Dummies 

D_NAC - Nacionalidade/ D_CON - Controle/ D_POR 

- Porte/ D_COM - Bcos. Complexos/ D_TES - Bcos. 

Tesouraria/ D_CAT - Bcos. de Crédito de Atacado/ 

D_IND - Bcos. de Indústria/ D_CVJ - Bcos. de 

Crédito de Varejo. Fonte: Pesquisa. 

 +/- 

Demirgüç-Kunt e Huizinga (1999), 

Havrylchyk e Jurzyk (2006), Flamini et 

al. (2009), Dantas et al. (2011) 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

Usamos as rubricas contábeis normalizadas pelos ativos totais, de forma a 

deflacionarmos os números. 

 

3.5. Modelo Econométrico 

 

Utilizamos, no segundo estágio da pesquisa, um modelo de dados em painel para 

analisar a relação da rentabilidade bancária com a eficiência. Segundo Gujarati e Porter (2010), 

a análise de dados em painel combina séries temporais com observações de corte transversal, 

oferecendo dados mais informativos, maior variabilidade, menos colinearidade entre variáveis, 

mais graus de liberdade e mais eficiência na avaliação dos dados. Estudando repetidas 

observações em corte transversal, os dados em painel são mais adequados para examinar a 

dinâmica da mudança. Os dados em painel podem detectar e medir melhor os efeitos que 

simplesmente não podem ser observados em um corte transversal puro ou em uma série 

temporal pura. Além disso, segundo os autores, os dados em painel permitem estudar modelos 

de comportamento mais complicados, como fenômenos de economias de escala e mudanças 

tecnológicas. 

Os dados em painel referem-se a diversos indivíduos ou empresas, designados por i = 

1,2,3,....n, em cada período de tempo t = 1,2,3,....T. A abordagem básica para o modelo é: 

                                     

Onde temos k regressores em xit, sem considerar a constante do modelo. Os termos de 

erro do modelo são ci + ɛit. O termo ci é invariável no tempo, se refere à característica individual 

específica não observável e que difere de indivíduo para indivíduo. Já o termo ɛit, o termo de 

erro da regressão, é variável no tempo e também varia para cada indivíduo, possui média zero, 

é não correlacionado entre si, não correlacionado com as variáveis explicativas (xi) e com o 

efeito individual (ci), além de ser homoscedástico. 
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Nos diferentes modelos que podem ser usados para dados em painel, a principal 

diferença é a existência de efeitos fixos ou aleatórios. No modelo de efeitos fixos, consideramos 

que os regressores apresentam uma correlação arbitrária com a característica individual não 

observável (ci), em qualquer período de tempo, o que torna os estimadores de MQO viesados e 

inconsistentes. Por esse motivo, qualquer variável explicativa que seja constante ao longo do 

tempo, para todo i, é removida pela transformação de efeitos fixos. Já nos modelos de efeitos 

aleatórios, consideramos que a característica individual não observável (ci) é não correlacionada 

com cada variável explicativa em todos os períodos de tempo. Nesse caso, se usarmos uma 

transformação para eliminar ci, isso resultará em estimadores ineficientes. Dessa forma, as 

hipóteses ideais de efeitos aleatórios incluem todas as hipóteses de efeitos fixos mais o requisito 

adicional de que ci seja independente de todas as variáveis explicativas, em todos os períodos 

de tempo (WOOLDRIDGE, 2012). Tal modelo tem a vantagem de se poder estimar todos os 

coeficientes, mesmo dos regressores que não variam no tempo, obtendo-se, assim, os efeitos 

marginais. Porém, se este modelo for estimado, sendo que o modelo mais indicado é o de efeitos 

fixos, os estimadores calculados serão inconsistentes. 

Para a identificação do melhor modelo para cada análise de dados, Gujarati e Porter 

(2010) sugerem os passos abaixo: 

 

1- Inicialmente, estima-se o modelo pooled OLS. Tal modelo pressupõe coeficientes 

constantes, independentemente da amostra, ou seja, os dados são empilhados; 

2- Em seguida, prosseguimos com a estimação do modelo de efeitos fixos. Usamos, então, o 

teste de Chow, com a estatística F, que irá indicar qual modelo é o mais indicado para os 

dados, o modelo pooled OLS ou o modelo de efeitos fixos. Neste teste, a hipótese H0 é a 

não existência de efeitos individuais específicos, indicando o modelo pooled OLS como o 

melhor para os dados em questão; 

3- Na sequência, estimamos o modelo de efeitos aleatórios. Utilizamos, então, o teste de 

Breusch-Pagan, que visa selecionar entre o modelo pooled OLS e o de efeitos aleatórios. 

Tal teste tem como hipótese H0 = Var(ci) = 0, indicando o modelo pooled OLS como o mais 

adequado para os dados; 

4- Posteriormente, aplicamos o teste de Hausman, para selecionar entre o modelo de efeitos 

fixos ou de efeitos aleatórios. Este teste assume H0 = Cov(ci,, xit) = 0, indicando o modelo 

de efeitos aleatórios como o mais adequado; 

5- Finalmente, verificamos a existência de problemas de autocorrelação e 

heteroscedasticidade. 
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Esses passos também foram seguidos em Bressan et al. (2012). Em caso de ocorrência 

de problemas de heteroscedasticidade e autocorrelação, poderemos usar métodos de estimação 

robustos para estes dois problemas, como, por exemplo, o método de Mínimos Quadrados 

Generalizados Factíveis (FGLS – Feasible Generalized Least Squares). Utilizando este método 

de estimação, os resultados são satisfatórios para problemas de heteroscedasticidade e 

autocorrelação, como apresentado em Tabak et al. (2011). 

Com isso, realizamos as regressões abaixo para analisar os efeitos da eficiência sobre a 

rentabilidade: 

 

ROAit = β0 + β1 lnHHIit + β2 SELICit + β3 PIBit + β4 INFLit + β5 DEPTit + β6 EMPTit + β7 DESPTit + β8 

CAPit + β9 GDIit + β10 SPRDit + β11 LIQit + β12 lnATit + β13 EFIit + β14 TRIBit + β15 CMPULit + dummiesi 

+ ci + εit 

 

ROEit = β0 + β1 lnHHIit + β2 SELICit + β3 PIBit + β4 INFLit + β5 DEPTit + β6 EMPTit + β7 DESPTit + β8 

CAPit + β9 GDIit + β10 SPRDit + β11 LIQit + β12 lnATit + β13 EFIit + β14 TRIBit + β15 CMPULit + dummiesi 

+ ci + εit 

 

As dummies são: D_NACi – dummy de nacionalidade do banco (1- Nacional; 0- Estrangeiro); 

      D_CONi – dummy de controle (1- Bco. Público; 0- Bco. Privado); 

      D_PORi – dummy de porte (1- Bco. Grande/ Médio; 0- Bco. Peq./ Micro); 

      D_COMi – dummy indicando Banco Complexo; 

      D_TESi – dummy indicando Banco de Tesouraria; 

      D_CATi – dummy indicando Banco de Atacado; 

      D_INDi – dummy indicando Banco de Indústria; 

      D_CVJi – dummy indicando Banco de Varejo. 

 

A variável dependente é a rentabilidade da instituição i no período t, que é representada 

pelas variáveis ROAit  ou ROEit ; β0 é o intercepto da reta; β1 a β15 são os coeficientes angulares 

das variáveis independentes; β16 a β23 são os coeficientes das variáveis dummy e εit é o termo de 

erro da regressão. EFIit é a variável de eficiência, calculada previamente pelo modelo DEA. 

 

As variáveis independentes, como mencionado anteriormente, referem-se às 

características que podem explicar as variações na rentabilidade das instituições financeiras 

bancárias. Utilizamos, em nosso estudo, variáveis relacionadas a um amplo espectro de 

perspectivas em torno do desempenho das instituições bancárias, tais como: (i) variáveis 
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macroeconômicas, como a taxa básica de juros (taxa SELIC), o crescimento econômico, o nível 

de inflação de preços; (ii) variáveis de estrutura do mercado, como o nível de concentração do 

mercado bancário; (iii) além de variáveis contábil-financeiras, abordando diversos aspectos das 

empresas, como o volume de empréstimos, o volume de depósitos bancários, as despesas totais, 

o grau de capitalização, o nível de liquidez, o nível de eficiência operacional, (iv) além de 

variáveis dummy, abordando o tamanho dos bancos, o segmento de atividade, o controle 

acionário, a nacionalidade, entre outros. 

 

Em relação às variáveis macroeconômicas, nossa expectativa para a taxa básica de juros 

da economia (variável SELICit), conforme já mencionado, é a de haver uma influência 

significativa, direta e positiva na rentabilidade dos bancos, de forma que o ganho das posições 

ativas baseadas na taxa SELIC tende a se sobrepor às perdas das operações passivas com essa 

mesma característica (DANTAS et al., 2011). Já em relação ao crescimento da economia 

(variável PIBit), nossa expectativa é a de se ter uma relação direta positiva entre essa variável e 

o nível de atividade bancária e, portanto, com a rentabilidade dos bancos. Em relação à taxa de 

inflação (variável INFLit), a expectativa é de uma relação negativa direta entre essa variável e a 

rentabilidade bancária, uma vez que se espera não haver um realinhamento imediato nas taxas 

de juros dos ativos dos bancos, compostos em grande parte por títulos públicos federais e 

operações de crédito, enquanto que, nas operações de captação, a adequação tem que ser mais 

rápida, pelo risco de se perder tais operações para os concorrentes. Dessa forma, as instituições 

financeiras teriam suas margens de intermediação financeira reduzidas com a inflação 

(DANTAS et al., 2011), conforme analisamos anteriormente. 

Já em relação à variável de estrutura do mercado, o índice de concentração bancária 

(variável lnHHIit), não há um consenso na academia. Uma maior concentração bancária pode 

ter um efeito positivo para os bancos de maior participação de mercado e negativo para os de 

menor participação, por exemplo. 

Já em relação às variáveis contábil-financeiras das instituições bancárias, a eficiência 

bancária (variável EFIit), é esperada que seja significativa e positivamente relacionada com a 

rentabilidade bancária, segundo o paradigma E-C-D. Com isso, nossa hipótese de pesquisa é a 

de que quanto mais eficientes forem as instituições bancárias, maior sua rentabilidade. Em 

relação aos empréstimos totais (variável EMPTit), esperamos uma relação direta e positiva com 

a rentabilidade, conforme mencionado anteriormente, dado que bancos com maiores volumes 

de empréstimos têm maior facilidade de controlar seus custos (MAUDOS et al., 2002). Em 

relação aos depósitos totais (variável DEPTit), a expectativa é de uma relação negativa direta, 

devido ao fato de tais depósitos serem remunerados, em parte, o que aumentariam os custos da 
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instituição (BOLT et al., 2012). Pelo mesmo motivo, espera-se uma relação negativa direta 

entre despesas totais (variável DESPTit) e a rentabilidade das instituições financeiras. 

Já em relação ao nível de capitalização dos bancos (variável CAPit), a relação com a 

rentabilidade pode ser tanto negativa, quanto positiva, como mencionamos anteriormente. O 

mesmo ocorre para o nível de liquidez dos bancos (variável LIQit). Em relação ao grau de 

diversificação de receitas (variável GDIit), espera-se uma relação positiva direta com a 

rentabilidade dos bancos, devido às maiores possibilidades de diferentes fontes de receita para 

os bancos de maior GDI. Para o caso do spread bancário (variável SPRDit), espera-se que quanto 

maior o spread operacionalizado pelo banco, maior sua rentabilidade, ou seja, esperamos uma 

relação positiva direta entre as duas variáveis (CONTREIRAS, 2018). Em relação ao tamanho 

dos bancos (variável lnATit), não existe um consenso na literatura. Conforme ocorre o 

crescimento dos bancos, busca-se um ganho em escala, ao se maximizar o uso dos fatores de 

produção (D’OLIVEIRA, 2014). O efeito do tamanho dos bancos sobre a rentabilidade pode 

ser positivo, se os bancos maiores conseguem diversificar seus riscos e, assim, diminuir seus 

custos de captação. Mas, também, pode ser negativo, se os bancos maiores possuírem uma 

estrutura burocrática maior, incorrendo em maiores custos operacionais (SHEHZADAB; 

HAANACD; SCHOLTENSA, 2013). 

Em relação à taxa de encaixe compulsório (variável CMPULit), como advertimos na 

seção anterior, espera-se uma relação negativa direta com a rentabilidade, dado que os bancos 

perdem margem de rentabilidade com esses depósitos (DANTAS et al., 2012). Em relação à 

tributação (variável TRIBit), representada pelo peso dos impostos indiretos, mencionamos 

anteriormente, que consideramos a premissa de os encargos com tributos serem um dos 

elementos constitutivos do spread bancário, como proposto em Freitas e Köhler (2009). 

Considerando esse pressuposto, esperamos uma relação positiva entre impostos indiretos e 

rentabilidade. 

Analisamos, também, o eventual impacto de algumas variáveis dicotômicas na 

rentabilidade bancária. Em relação ao controle do capital da instituição financeira (variável 

D_NACi), esperamos que as instituições estrangeiras apresentem menores rentabilidades do 

que os bancos nacionais, de forma que estas instituições reflitam seus comportamentos nos 

países de origem, onde os níveis de rentabilidade são inferiores aos alcançados pelos bancos no 

Brasil (DANTAS, 2011). Também analisamos a hipótese de que os bancos privados (variável 

D_CONi) apresentariam taxas de retorno superior à das instituições públicas. Seja por 

apresentarem maior eficiência operacional, por não se submeterem a políticas governamentais, 

ou por praticarem taxas de juros maiores. Também incluímos uma dummy para o porte da 
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instituição (variável D_PORi), para a qual não existe consenso na academia em relação à 

direção da sua influência na rentabilidade dos bancos. 

Finalmente, também avaliamos se existe alguma relação entre o segmento de atuação 

dos bancos (Bancos Complexos, variável D_COMi; Bancos de Tesouraria, variável D_TESi; 

Bancos de Atacado, variável D_CATi; Bancos de Indústria, variável D_INDi; Bancos de 

Varejo, variável D_CVJi; Bancos Públicos, variável D_CONi), classificação esta segundo o 

padrão determinado pelo Banco Central do Brasil, e a rentabilidade bancária. 

 

3.5.1. Pressupostos do modelo econométrico 

 

Para que possamos utilizar um modelo de regressão para investigar a relação entre 

rentabilidade, eficiência bancária e outras variáveis macro e microeconômicas, temos que 

observar alguns pressupostos. Os modelos de regressão têm por finalidade principal analisar o 

comportamento das relações entre um conjunto de variáveis explicativas, quantitativas ou 

dummies, e uma variável dependente quantitativa (fenômeno estudado), desde que sejam 

respeitadas determinadas condições e pressupostos (WOOLDRIDGE, 2012). Dessa forma, o 

objetivo principal de uma análise de regressão é o de se observar o comportamento de uma 

variável explicada em relação ao comportamento de outras variáveis explicativas, sem 

necessariamente haver alguma relação de causa e efeito (GUJARATI, 2006). 

 

Tabela 9 - Pressupostos do Modelo de Regressão 

Pressuposto Violação Teste de Verificação 

Não existem correlações elevadas 

entre as variáveis explicativas e 

existem mais observações do que 

variáveis explicativas 

Multicolinearidade 

Matriz de Correlação Simples. 

Determinante da matriz (X’X); VIF 

(Variance Inflation Factor) 

Os resíduos apresentam distribuição 

normal 

Valor-P dos testes t e do 

teste F não são válidos 

Teste de Shapiro-Wilk; Teste de Shapiro-

Francia 

Os resíduos não apresentam 

correlação com qualquer variável X Heteroscedasticidade 
Teste de Breusch-Pagan/CookWeisberg 

Fonte: Elaborado pelo autor, baseado em Wooldridge, 2012. 

 

O problema da multicolinearidade refere-se a correlações muito altas, mas não perfeitas, 

entre as variáveis explicativas do modelo de regressão. Através da matriz de correlações entre 

as variáveis, pode-se detectar a correlação entre cada duas variáveis. Já o teste VIF (Variance 

Inflation Factor) indica problemas de multicolinearidade para valores altos, sendo esta escolha 

(de valores altos) arbitrária e não especialmente útil (WOOLDRIDGE, 2012). A 

multicolinearidade não viola as hipóteses básicas de mínimos quadrados, de forma que o 
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problema da multicolinearidade não está bem definido (WOOLDRIDGE, 2012). Além disso, 

não existe um valor absoluto para se concluir que a multicolinearidade seja um problema. 

Em relação à normalidade dos resíduos, esta é requerida para que que os testes de 

hipótese sejam válidos para os modelos de regressão. Alguns testes podem ser aplicados ao 

termo de erro para verificar a normalidade dos resíduos, como: o teste de Shapiro-Wilk (mais 

indicado para amostras de até 30 observações); teste de Shapiro-Francia (para grandes 

amostras); teste de Jarque-Bera; ou o teste de Doornik-Hansen. Porém, pelo Teorema do Limite 

Central (TLC), pode-se aproximar a distribuição em grandes amostras por uma normal, devido 

às propriedades assintóticas dos estimadores obtidos por mínimos quadrados ordinários 

(WOOLDRIDGE, 2012). 

O problema da heteroscedasticidade ocorre quando as variâncias dos erros não são 

constantes. A presença de heteroscedasticidade não causa viés nos estimadores, mas nas 

variâncias dos estimadores, o que invalida os erros padrão, além de tornar os estimadores 

ineficientes. Dessa forma, no modelo de regressão, as distribuições de probabilidade dos termos 

aleatórios devem apresentar a mesma variância, ou seja, devem ser homoscedásticas, de modo 

a podermos realizar os testes de hipóteses com as estatísticas t de forma confiável 

(WOOLDRIDGE, 2012). Os termos de erro heteroscedásticos podem ocorrer por falhas na 

especificação funcional do modelo ou por omissão de variável explicativa relevante. Para 

detectarmos a presença de heteroscedasticidade, podemos usar o teste de Breusch-Pagan/ Cook-

Weisberg. Para a correção da heteroscedasticidade, usa-se erros robustos, consistentes para 

heteroscedasticidade, pelo método de Huber-White. 

Dessa forma, torna-se necessário observar os pressupostos mencionados para que se 

possa avaliar a significância estatística dos coeficientes das variáveis do modelo para explicar 

a variável dependente. 

 

3.5.2. Definição do Melhor Modelo de Dados em Painel 

 

O modelo de dados usado neste trabalho pode ser estimado pelas seguintes abordagens 

de análise de dados em painel: pooled OLS (MQO – Mínimos Quadrados Ordinários – 

agrupado), efeitos fixos (EF) e efeitos aleatórios (EA). Para estabelecer qual a melhor 

especificação para o modelo de regressão a ser adotado é necessária a aplicação de três testes: 

o teste de Chow, o teste de Breusch-Pagan e o teste de Hausman. 

Primeiramente, aplicamos o teste de Chow para avaliar a escolha entre os modelos 

pooled OLS e o modelo de efeitos fixos (EF). A hipótese inicial do teste é a de que o valor dos 

parâmetros é igual entre os grupos (melhor modelo é o pooled OLS, nesse caso), ou o valor dos 
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parâmetros não é igual entre os grupos (melhor modelo é o de efeitos fixos). Em seguida, 

aplicamos o teste de Breusch-Pagan, para avaliar entre os modelos pooled OLS e o de efeitos 

aleatórios. Tal teste verifica se a variância dos efeitos não observáveis possui valor 

significativamente igual a zero (melhor modelo é o pooled OLS, para este caso), ou não (melhor 

modelo é o de efeitos aleatórios). Finalmente, caso necessário, o teste de Hausman auxilia na 

escolha entre o modelo de efeitos aleatórios e o de efeitos fixos. Se não houver correlação entre 

os efeitos não observáveis e as variáveis explicativas, o melhor modelo a ser utilizado entre os 

dois é o de efeitos aleatórios, caso contrário, se existir correlação entre os efeitos não 

observáveis e as variáveis do modelo, o melhor modelo a ser usado entre estes dois é o de efeitos 

fixos. 

Os testes são aplicados para definir qual abordagem do modelo de regressão com dados 

em painel é a mais adequada para os dados analisados em um determinado estudo. Após a 

realização de todos os procedimentos metodológicos apontados, chegou-se aos resultados finais 

do estudo, que são apresentados na próxima seção. 
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4- RESULTADOS E DISCUSSÕES 

 

Os resultados obtidos neste trabalho foram divididos em duas seções. Na primeira 

seção, discutimos os resultados encontrados para a análise da eficiência bancária. Na segunda 

parte, analisamos os resultados para a rentabilidade, avaliamos os fatores que determinam a 

rentabilidade bancária e investigamos a relação entre eficiência e rentabilidade para os bancos, 

no país. 

 

4.1. Análise da Eficiência Bancária 

 

A análise de eficiência é um dos aspectos que vêm governando, em maior ou menor 

grau, dependendo da organização, a atuação de bancos e de outras instituições financeiras no 

Brasil e no mundo, nos últimos anos (MACEDO; BARBOSA, 2009). 

Inicialmente, apresentamos as estatísticas descritivas das variáveis que compõem a 

matriz de insumo e produto do modelo DEA, de mensuração da eficiência, para o período de 

2007 a 2016. Em seguida, são apresentados os resultados da eficiência para cada ano. As 

estatísticas descritivas das variáveis utilizadas no modelo DEA podem ser observadas na 

Tabela 10, abaixo. Utilizamos, para o cálculo dos índices de eficiência, o modelo DEA com 

retornos variáveis de escala e orientação a produto. 

 

A Tabela 10, abaixo, apresenta os valores nominais das variáveis usadas no modelo 

DEA. Utilizando os valores deflacionados das variáveis de input do modelo, observamos que 

as despesas com juros cresceram, na média, 17% a.a., em termos reais, e as despesas de não 

juros, cresceram 7% a.a., no período, em média. Esse aumento das despesas de juros está 

relacionado ao aumento da taxa básica SELIC, ao longo do período. Já em relação às variáveis 

de output do modelo DEA, a receita com juros aumentou em média 13% a.a., em termos reais, 

ao longo do período, um pouco abaixo do crescimento das despesas com juros. Por outro lado, 

as receitas de não juros, como taxas de serviços, cresceram, em média, um pouco menos, 9% 

a.a., no período. O aumento maior das receitas com juros, no período, em relação às receitas 

de não juros, se deve, em parte, ao grande incentivo governamental para o aumento das 

operações de crédito para pessoas físicas e jurídicas, de forma a estimular o consumo interno 

e, consequentemente, fomentar o crescimento econômico do país, além do aumento da taxa 

básica de juros da economia, que também favoreceu o maior crescimento das receitas de juros 

do que das receitas de não juros dos bancos, em média. O aumento maior, em média, das 
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despesas com juros, em relação às receitas com juros dos bancos, no período, se deve ao fato 

de que os bancos demoram mais para repassar aumentos da taxa básica de juros para as 

operações de empréstimos, ao passo que o repasse do aumento da taxa SELIC para as operações 

de captação (despesas de juros) ocorre mais rapidamente, uma vez que os bancos correm o 

risco de perder seus depósitos para os concorrentes, caso não repassem o aumento dos juros 

para seus produtos de captação financeira. 

 

   Tabela 10 - Estatística Descritiva das Variáveis Empregadas 

   na Análise da Eficiência Bancária (R$ ‘000‘000) 

   Fonte: Dados da pesquisa. 

 

Medidas Anos 

  2007 2010 2013 2016 

Variáveis de Input         

Despesas c/ Juros     

Média -R$1.082,24 -R$2.064,80 -R$2.850,55 -R$4.767,81 

Mediana -R$117,33 -R$171,97 -R$273,89 -R$377,40 

D.P. -R$2.749,43 -R$5.741,10 -R$7.809,85 -R$13.889,39 

C.V. 254% 278% 274% 291% 

Assimetria 3,21 3,36 3,14 3,24 

Curtose 12,67 13,46 11,42 12,16 

Despesas n/ Juros     

Média -R$615,61 -R$1.011,39 -R$1.344,51 -R$1.722,65 

Mediana -R$63,94 -R$82,40 -R$113,00 -R$128,58 

D.P. -R$1.699,46 -R$2.881,78 -R$3.705,43 -R$4.933,39 

C.V. 276% 285% 276% 286% 

Assimetria 3,29 3,19 3,09 3,22 

Curtose 12,57 11,82 10,96 11,80 

Variáveis de Output    

Receitas c/ Juros     

Média R$1.905,66 R$3.808,31 R$4.795,35 R$7.313,33 

Mediana R$210,29 R$450,20 R$646,01 R$515,84 

D.P. R$4.915,02 R$10.613,15 R$12.711,11 R$20.973,52 

C.V. 258% 279% 265% 287% 

Assimetria 3,25 3,40 3,14 3,17 

Curtose 12,48 13,79 11,48 11,44 

Receitas n/ Juros     

Média R$632,70 R$1.002,43 R$1.455,35 R$2.020,61 

Mediana R$48,18 R$75,46 R$102,16 R$80,17 

D.P. R$1.654,13 R$2.866,82 R$4.128,70 R$6.380,73 

C.V. 261% 286% 284% 316% 

Assimetria 3,20 3,45 3,31 3,93 

Curtose 12,02 14,05 13,11 19,15 
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Para os gráficos a seguir, selecionamos os bancos de alta eficiência (os bancos no 

primeiro quartil de eficiência - 25% dos bancos com maior eficiência na amostra) e os de baixa 

eficiência (os bancos no último quartil de eficiência - 25% dos bancos com menor eficiência 

na amostra), para o ano de 2016, de forma a tentarmos comparar o perfil de distribuição de 

densidade das variáveis de insumos e produtos de um modelo de eficiência. Os bancos de baixa 

eficiência apresentam uma concentração de densidade de distribuição de captações entre R$ 3 

bi a R$ 6 bi, enquanto que os bancos de alta eficiência apresentam concentrações em até R$ 3 

bi e de R$ 3 bi a R$ 9 bi. Observamos, assim, que as distribuições de dados em captações, entre 

os dois grupos de bancos, não são homogêneas, como esperávamos. Em relação à densidade 

em empréstimos, também observamos que as distribuições de dados não são homogêneas entre 

os dois grupos de bancos (eficientes e ineficientes). Sendo que os bancos de alta eficiência 

apresentam uma concentração maior de dados entre 0 e R$ 7 bi, enquanto que os dados para 

os bancos de baixa eficiência estão mais dispersos ao longo da reta. Com isso, podemos 

observar, apenas, que as distribuições de dados em captações e empréstimos, para os dois 

grupos de bancos, não são homogêneas, não se podendo afirmar, por estes gráficos, qual grupo 

de bancos tende a ter maior volume para estas variáveis. 

 

                                 Gráficos 4 - 5 - Distribuição de Densidade em Captações/ em Empréstimos 

           

 

          Fonte: Dados da pesquisa. 
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O perfil dos bancos eficientes e ineficientes em relação às despesas com juros 

demonstram que os bancos mais eficientes apresentam uma maior densidade de distribuição 

de dados entre 0 a R$ 200 mi e entre R$ 600 mi a R$ 1 bi, enquanto que, os bancos de menor 

eficiência, apresentam uma maior distribuição de dados entre R$ 200 mi a R$ 400 mi. Dessa 

forma, também observamos distribuições de dados distintas para estes dois grupos de bancos, 

em relação a despesas com juros. Em relação às despesas de não juros, as distribuições de 

dados também não são homogêneas, porém, não permitindo, ainda, a identificação de um 

padrão de relação entre estas despesas e eficiência, por estes gráficos. 

 

       Gráficos 6 - 7 - Distribuição de Densidade em Despesas com Juros/ em Despesas não Juros 

 

 

                                   Fonte: Dados da pesquisa. 

 

Em relação à distribuição de receitas com juros e de receitas de não juros, o perfil de 

distribuição também não é similar para os bancos com alta eficiência e com baixa eficiência, 

porém, os gráficos não nos permitem, ainda, produzir uma conclusão sobre a relação entre 

eficiência e receitas para os dois perfis de bancos (eficientes e ineficientes). 
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Gráficos 8 - 9 - Distribuição de Densidade em Receitas com Juros/ em Receitas não Juros 

  

Fonte: Dados da pesquisa. 

 

Apresentamos, na Tabela 11, abaixo, alguns dados de insumos e produtos do modelo 

DEA, em relação aos ativos totais, distribuídas para os bancos segmentados por nível de 

eficiência (alta, média e baixa), para os anos de 2007, 2010, 2013 e 2016. O critério de 

classificação para bancos de alta e baixa eficiência é o já descrito acima, os 25% de bancos 

mais eficientes compõem a categoria de bancos de alta eficiência, os 25% de bancos menos 

eficientes da amostra compõem a categoria de bancos de baixa eficiência e a categoria de média 

eficiência é composta pelos bancos de eficiência intermediária entre estes dois grupos 

anteriores. 

 

Nessas tabelas, observamos que os bancos de mais alta eficiência apresentam os 

maiores índices percentuais de despesas, tanto despesas com juros, despesas de não juros e 

despesas totais, com exceção de 2010. Tal fato pode ser explicado pelo maior volume de 

investimento em pessoal, por exemplo, ou em tecnologias da informação, de forma a gerar 

maior produtividade e eficiência para este grupo de bancos. O maior volume de despesas com 

juros, dado que este segmento não é o que apresentou maior volume de depósitos, pode ser 

explicado por despesas com juros de operações compromissadas, que, geralmente representam 

um grande volume para os principais bancos, no país. Da mesma forma, os bancos de mais alta 

eficiência apresentaram, também, maiores índices percentuais de grau de diversificação de 

receitas, conforme esperávamos, ratificando o conceito de que os bancos mais eficientes 

apresentam um maior portfólio de aplicações dos recursos dos clientes, de forma a obter maior 

diversidade de fontes de receitas, diluindo seus riscos e aumentando sua eficiência operacional. 
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Ratificando, também, o entendimento da indústria e da academia acerca da eficiência bancária, 

os bancos de mais alta eficiência apresentaram maiores índices de receitas com juros e de 

receitas de não juros. Tal fato indica que os bancos mais eficientes são os que obtém maiores 

receitas tanto na principal atividade bancária, qual seja, a de geração de operações de crédito, 

quanto em outras operações de valor agregado, como gestão de recursos e operações não típicas 

de bancos, como produtos de seguros, dentre outros. Ainda mais, os dados nos apresentaram 

que os bancos mais eficientes são os de menores índices percentuais de depósitos, conforme 

esperado, dado que os depósitos são, em sua maioria, remunerados, representando custos para 

os bancos e reduzindo suas eficiências. Por outro lado, os bancos menos eficientes 

apresentaram os menores índices relativos de empréstimos. Tal resultado também corrobora o 

entendimento da academia e da indústria bancária, indicando que os bancos de mais baixa 

eficiência são aqueles que produzem menores volumes percentuais de operações de crédito, 

obtendo, assim, menos renda com o principal produto da atividade bancária. Esses resultados 

estão condizentes com os achados de Bittencourt (2015). 

 

Tabela 11 - Variáveis do Modelo DEA por Eficiência dos Bancos 

  Recursos (Continua) 

Eficiência Bancária Depósitos/ AT Liquidez/ AT DCJ/ AT DNJ/ AT Desp. Totais/ AT 

2007 64,04% 36,56% 3,96% 2,17% 8,28% 

Alta 52,74% 36,53% 4,52% 2,48% 10,35% 

Média 74,65% 31,63% 4,41% 2,05% 8,02% 

Baixa 63,62% 41,28% 3,05% 2,03% 6,74% 

  Produtos   

  Empréstimos/ AT GDI RCJ/ AT RNJ/ AT   

2007 57,81% 2,66% 7,12% 2,61%   

Alta 63,78% 4,67% 8,55% 4,60%  

Média 63,39% 1,48% 7,97% 1,44%  

Baixa 47,36% 2,06% 5,10% 2,03%   

  Recursos 

Eficiência Bancária Depósitos/ AT Liquidez/ AT DCJ/ AT DNJ/ AT Desp. Totais/ AT 

2010 65,03% 36,20% 3,98% 1,91% 7,17% 

Alta 58,75% 36,70% 4,19% 1,99% 7,48% 

Média 64,88% 28,82% 4,56% 2,14% 8,30% 

Baixa 69,07% 42,04% 3,38% 1,67% 6,05% 

  Produtos   

  Empréstimos/ AT GDI RCJ/ AT RNJ/ AT   

2010 61,77% 2,25% 9,80% 1,98%   

Alta 59,55% 2,92% 10,42% 2,57%  

Média 73,87% 1,96% 12,35% 1,90%  

Baixa 53,08% 2,07% 7,28% 1,66%   
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  Recursos (Conclusão) 

Eficiência Bancária Depósitos/ AT Liquidez/ AT DCJ/ AT DNJ/ AT Desp. Totais/ AT 

2013 66,76% 34,90% 3,70% 2,06% 6,97% 

Alta 64,68% 43,15% 4,01% 2,78% 8,61% 

Média 67,75% 32,42% 3,67% 1,76% 6,43% 

Baixa 66,89% 30,11% 3,36% 1,89% 6,13% 

  Produtos   

  Empréstimos/ AT GDI RCJ/ AT RNJ/ AT   

2013 60,01% 1,75% 11,13% 1,69%   

Alta 62,61% 2,93% 16,18% 2,90%  

Média 65,84% 1,19% 9,70% 1,18%  

Baixa 39,23% 1,65% 7,95% 1,43%   

  Recursos 

Eficiência Bancária Depósitos/ AT Liquidez/ AT DCJ/ AT DNJ/ AT Desp. Totais/ AT 

2016 66,82% 38,37% 4,21% 1,70% 7,87% 

Alta 57,25% 54,47% 4,71% 1,85% 9,86% 

Média 73,22% 29,43% 4,11% 1,65% 7,75% 

Baixa 65,52% 38,28% 3,98% 1,65% 6,63% 

  Produtos   

  Empréstimos/ AT GDI RCJ/ AT RNJ/ AT   

2016 58,28% 1,38% 7,24% 1,77%   

Alta 59,16% 1,96% 8,75% 3,89%  

Média 67,74% 1,18% 7,57% 1,09%  

Baixa 45,83% 1,22% 5,76% 1,13%   
Fonte: Dados da pesquisa. 

 

Da mesma forma, apresentamos, na Tabela 12, abaixo, os resultados da eficiência 

bancária para o período. Observamos uma elevação da eficiência bancária média, no período 

de 2007 a 2013, saindo de 74,42% para 84,92%, e uma queda nessa eficiência, de 2013 para 

2016, caindo para 78,19%. Esses resultados corroboram os achados de Pedrosa (2014) e 

Bittencourt (2015). 

Esse movimento da eficiência bancária está bastante correlacionado com os níveis de 

crescimento da economia e da concessão de crédito no país, no mesmo período. Essa relação 

entre comportamento da eficiência de intermediação bancária com a evolução do PIB 

corrobora os resultados de Faria et al. (2007), que encontrou evidências da importância da 

variável PIB para explicar a eficiência bancária no Brasil. 
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Tabela 12 - Estatística Descritiva da Eficiência dos Bancos 

  2007 2010 2013 2016 Todo o Período 

Média 74,42% 80,10% 84,92% 78,19% 79,41% 

Mediana 72,93% 79,99% 84,16% 78,18% 79,40% 

Mínimo 35,51% 42,23% 50,89% 43,89% 35,51% 

Máximo 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 

Desvio Padrão 18,50% 15,56% 12,31% 16,05% 16,11% 

Coef. de Variação 24,86% 19,43% 14,50% 20,52% 20,29% 

Assimetria -0,0569 -0,3378 -0,3802 -0,0512 -0,3277 

Curtose 1,9865 2,4095 2,5956 1,9047 2,2913 

Fonte: Dados da pesquisa. 

 

Nos gráficos, abaixo, apresentamos a evolução da eficiência, ao longo do período de 

2007 a 2016, por segmento bancário. Observamos que os bancos privados apresentaram maior 

eficiência do que os bancos públicos ao longo de quase todo o período. Este resultado corrobora 

o consenso da indústria de que as privatizações de empresas públicas as tornam mais eficientes, 

além de ser um resultado condizente com Krause e Tabak (2004), Nakane e Weintraub (2005), 

Beck et al. (2005), Tabak et al. (2009) e Tabak et al. (2011). 

Além disso, verificamos que os bancos estrangeiros foram mais eficientes, em média, 

ao longo do período, do que os nacionais. Esse resultado está condizente com Sturm e Williams 

(2004), Bonin et al. (2005) e Tabak et al. (2009). Também encontramos que os bancos 

pequenos são mais eficientes que os grandes, resultado condizente com os achados em Kwan 

(2002) e Silva e Jorge Neto (2002). 

Na avaliação por segmento de atividade bancária, os Bancos de Varejo e de Indústria 

se destacaram. Sheldon (1999) também encontrou que os Bancos de Varejo são mais eficientes. 

Os Bancos de Indústria se destacaram por receberem um suporte financeiro do conglomerado 

industrial ao qual pertencem. 

 

Lembramos que estes resultados, embora também sejam verificados em outros estudos 

na literatura acadêmica, estão longe de serem consenso na academia, variando bastante em 

relação à metodologia utilizada e às variáveis dos modelos. Se os resultados variam em estudos 

para um mesmo país, se considerarmos os resultados para diferentes localidades, a 

variabilidade de conclusões aumenta ainda mais. 
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Gráficos 10 - 11 - 12 - Evolução da Eficiência por Controle/ Tamanho/ Nacionalidade 

  

 

Fonte: Dados da pesquisa. 

 

                      Gráfico 13 - Evolução da Eficiência por Segmento de Atividade Bancária 

 

            Fonte: Dados da pesquisa. 
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Por intermédio da aplicação da Análise Envoltória de Dados são identificadas as 

unidades eficientes e ineficientes dentro de um conjunto de dados homogêneo. Além disso, 

podemos obter índices capazes de indicar quanto as unidades ineficientes precisam melhorar 

para se tornarem eficientes. A taxa de eficiência além de fornecer a ordenação dos bancos num 

ranking, também oferece o grau de ineficiência de um banco quando comparado com a unidade 

referencial de eficiência (benchmark). Os modelos aplicados permitem que se compare, em um 

sentido multidimensional, a capacidade com que cada unidade transforma insumos em 

produtos e, ainda, informam alterações que devem ser realizadas no nível de utilização de 

insumos e de produtos, para tornar unidades ineficientes em eficientes. Com os resultados 

obtidos, podemos criar um ranking, dos bancos avaliados, levando em consideração múltiplos 

elementos relevantes no desempenho organizacional (MACEDO et al., 2006). 

A partir de informações que não estariam disponíveis pelas técnicas convencionais, os 

resultados da Análise Envoltória de Dados podem proporcionar melhores condições de 

competitividade às instituições bancárias, principalmente quando interpretadas e usadas com 

os conhecimentos e julgamentos próprios da alta administração sobre suas operações 

(MACEDO; BARBOSA, 2009). 

 

Desse modo, fizemos, nesta parte do trabalho, uma avaliação da eficiência dos bancos 

que atuaram no Brasil, no período de 2007 a 2016, utilizando a metodologia de Análise 

Envoltória de Dados (DEA), com o modelo orientado a produto. Os bancos apresentaram 

eficiência média de 79,41%, no período. Observamos que os bancos de mais baixa eficiência 

média apresentaram menor volume relativo de geração de empréstimos, o que representa 

menores condições de geração de receita com o principal produto bancário, que são as 

operações de crédito. As operações de crédito são a fonte de recursos mais rentável para os 

bancos, mas estando sujeitas a incerteza, geram risco para as instituições financeiras, podendo 

comprometer o resultado do período (OREIRO et al., 2006). 

Além disso, os bancos mais eficientes apresentaram menores volumes médios relativos 

de depósitos totais, que, em sua maioria, são remunerados, representando maior potencial de 

custo para os bancos. Isso indica que os bancos mais eficientes estão empregando menos 

recursos onerosos, tais como os depósitos totais, para gerarem as saídas desejadas, como as 

operações de crédito. 

Uma possível explicação para os piores scores de eficiência pode ser uma demanda por 

crédito não atendida pelas instituições ineficientes. Para tentar atender a demanda, as 

instituições tendem a elevar as taxas de juros pagas nos depósitos totais, visando maior 
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captação, ou buscando empréstimos no mercado interbancário (OREIRO et al., 2006). Como 

esta fonte de recursos é onerosa para os bancos, a eficiência desses bancos tenderia a cair. 

Ainda mais, os bancos ineficientes estão gerando menos saídas do que os bancos 

eficientes. Dessa forma, os resultados indicam a necessidade de os bancos com menores índices 

de eficiência aprimorarem a gestão do seu negócio, tais como, maiores investimentos em 

tecnologia da informação, buscando um aumento da eficiência operacional. O aprimoramento 

tecnológico é sempre um desafio, ainda mais considerando-se o atual estágio de evolução 

tecnológica do setor, porém, novas tecnologias, como a migração de plataformas de 

atendimento físicas para plataformas digitais, têm representando importante fonte de redução 

de custos para a indústria. 

Outra possibilidade de melhoria para estas instituições menos eficientes é a redução 

das taxas de juros das operações de empréstimos, o que levaria a ganhos de escala, diluindo o 

custo de transação e, consequentemente, levando ao aumento dos lucros para o setor bancário. 

Os bancos eficientes, dentro deste contexto, apresentaram, em sua composição de 

saídas, maiores percentuais de geração de empréstimos totais, que aliado ao menor volume de 

despesas com depósitos totais, pode estar sendo um diferencial para a maior eficiência destes 

bancos. 

 

Observando a evolução das variáveis de input do modelo DEA, observamos que as 

despesas com juros cresceram 17% a.a., em termos reais, um pouco acima das receitas com 

juros, que cresceram 13% a.a., em média, no período. Este resultado está alinhado com a 

hipótese de que a transmissão de aumentos na taxa de juros ocorre, primeiramente, no lado das 

captações bancárias, dado que os bancos têm que se alinhar à concorrência para não perder 

depósitos, e ocorre de forma mais lenta na correção das taxas de empréstimos, principalmente 

para os contratos em andamento. Além disso, esta evolução no volume de geração de operações 

de crédito está em conformidade com os fatos econômicos do período, em particular, com as 

políticas governamentais de incentivo ao crédito, via redução de taxas de empréstimos, 

principalmente dos bancos públicos. Por outro lado, as despesas de não juros tiveram um 

crescimento médio, no período, muito similar às receitas de não juros, 7% a.a., para o primeiro, 

e 9% a.a., para o segundo. 

 

Através dos gráficos de densidade de distribuição das variáveis de input e de output 

dos bancos de nossa amostra, ao compararmos as distribuições dos bancos mais eficientes com 

as dos bancos menos eficientes, verificamos que as distribuições não são homogêneas entre si, 
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conforme esperávamos, dado a grande diferença de eficiência encontrada entre estes grupos de 

bancos. 

Já analisando os resultados da eficiência bancária, para o período, observamos uma 

elevação da eficiência bancária média, no período de 2007 a 2013, e uma queda nessa 

eficiência, de 2013 para 2016. Esse movimento da eficiência está bastante correlacionado à 

evolução do crescimento da economia e dos níveis de concessão de crédito no país, neste 

período, variáveis estas que certamente influenciaram os níveis de atividade dos bancos e, 

consequentemente, seus níveis de geração de receita e de eficiência. Neste movimento de 

aceleração da concessão de crédito, no período, os bancos, de forma geral, apresentaram um 

ótimo desempenho, realizando ganhos na atividade de intermediação financeira, combinando 

crescimento no volume de crédito com taxas de empréstimos e spreads bancários ainda altos. 

Este desempenho também foi favorecido pelo crescimento nas receitas de prestação de serviço, 

ao longo do período analisado, como consequência da diversificação dos serviços bancários. 

Analisando os bancos classificados por segmento, observamos que os bancos privados 

apresentaram maior eficiência do que os bancos públicos ao longo de quase todo o período. 

Resultado corroborado por Krause e Tabak (2004), Nakane e Weintraub (2005), Beck et al. 

(2005), Tabak et al. (2009) e Tabak et al. (2011). Também encontramos que os bancos 

estrangeiros foram mais eficientes, em média, ao longo do período, do que os nacionais. Esse 

resultado está condizente com Sturm e Williams (2004), Bonin et al. (2005) e Tabak et al. 

(2009). Verificamos, ainda, que os bancos pequenos são mais eficientes que os grandes, 

resultado condizente com os achados em Kwan (2002) e Silva e Jorge Neto (2002). 

Na avaliação por segmento de atividade bancária, os Bancos de Varejo e de Indústria 

se destacaram. Sheldon (1999) e Tabak et al. (2009) também encontraram que os Bancos de 

Varejo são mais eficientes. Já os Bancos de Indústria se destacaram por receberem um suporte 

financeiro do conglomerado industrial ao qual pertencem, o que contribui para a melhora de 

seus indicadores de desempenho. 

Os níveis elevados de eficiência de intermediação alcançados por certos segmentos 

bancários, decorrem, também, de aprimoramentos no gerenciamento operacional (inclusive 

com uso intensivo de tecnologia da informação), e corte de custos administrativos. 

Ultimamente, a concorrência das fintechs tem pressionado ainda mais o ganho de eficiência 

dos bancos convencionais. Os Bancos de Indústria, por sua vez, recebem aportes do 

controlador, além de possuírem um nicho de mercado garantido pelos clientes da empresa 

controladora, o que influencia positivamente na eficiência. Os Bancos de Tesouraria e os de 

Atacado são mais agressivos na busca por retorno, incorrendo em maiores riscos no mercado, 

trabalhando com mão de obra especializada e uso intensivo de tecnologia da informação. 
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No gráfico, abaixo, observamos a variação no quantitativo de instituições com máxima 

eficiência para cada ano. Observamos que a evolução da quantidade de instituições eficientes 

segue o mesmo padrão da evolução da eficiência média das instituições, no período. Tivemos 

11 instituições bancárias eficientes em 2007, subindo para 12 em 2010, 16 em 2013 e, 

acompanhando a queda de eficiência média das instituições, houve 12 instituições eficientes 

em 2016. 

 

             Gráfico 14 - Quantidade de Bancos Eficientes no Período 

  

Fonte: Dados da pesquisa. 

 

Na Tabela 13, abaixo, relacionamos as instituições que foram eficientes em cada ano. 

Observamos que as listas são compostas, principalmente, por Bancos de Crédito, Varejo e 

Atacado, Bancos de Indústria e alguns Bancos de Tesouraria. 

 

Após essa análise inicial da eficiência bancária, observamos que ainda há muito a ser 

explorado desta metodologia em gestão de instituições financeiras. O trabalho de avaliação da 

eficiência bancária deve ter continuidade através de uma melhor visão dos vetores de 

desempenho que mais contribuem para uma mensuração mais apurada da eficiência 

organizacional, aplicando-se a metodologia DEA combinada a outras metodologias, tais como 

regressão, análise fatorial e análise discriminante (MACEDO; BARBOSA, 2009). 
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    Tabela 13 - Relação de Bancos com Eficiência Máxima no Período 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
    Fonte: Dados da pesquisa. 
 

4.2. Análise da Rentabilidade Bancária 

 

Nesta seção, serão apresentados os resultados da análise da rentabilidade dos bancos, 

para o período de 2007 a 2016, para a qual foi utilizada a regressão com dados em painel. Nessa 

pesquisa, usamos dois indicadores de rentabilidade, o ROE e o ROA, como variáveis 

dependentes. 

 

Os gráficos, a seguir, apresentam a evolução do ROE, no período, por grupo de bancos 

segmentados por controle, nacionalidade, tamanho e segmento de atuação. Conforme esperado, 

os bancos nacionais apresentaram maior retorno (ROE) do que os bancos estrangeiros. Os 

níveis de rentabilidade experimentados no Brasil são superiores aos de outros países, dessa 

forma, esperamos que os bancos estrangeiros mantenham práticas de lucro semelhantes às 

adotadas em seus países e, com isso, tenhamos um desempenho superior para os bancos 

nacionais, em relação aos bancos estrangeiros, no Brasil. Os bancos públicos apresentaram 

maior rentabilidade do que os bancos privados, assim como os bancos grandes foram mais 

rentáveis que os menores. A maior rentabilidade dos bancos grandes era esperada por atuarem 

em maior número de segmentos do mercado, ofertando mais opções de produtos/ serviços, o 

que proporcionaria a diversificação do risco, menores perdas, e maiores possibilidades de 

retorno. A maior rentabilidade dos Bancos Públicos, está relacionada aos programas 

2007 2010 2013 2016 
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governamentais de fomento ao crédito, durante o período, via Bancos Públicos, o que 

alavancou os negócios para estes bancos. Também os Bancos Complexos e de Varejo 

apresentaram maior ROE. Os Bancos Complexos são bancos grandes, em sua maioria, que 

apresentam maior rentabilidade, conforme explicado acima. Em relação aos Bancos de Varejo, 

também experimentaram a alavancagem de seus negócios de crédito durante o período de 

crescimento das operações de crédito ao consumidor, combinados com taxas de juros ainda 

elevadas. 

 

Gráficos 15 - 16 - 17 - Evolução do ROE Bancário por Controle/ Nacionalidade/ Tamanho 

  

 

Fonte: Dados da pesquisa. 

 

Na sequência, apresentamos os gráficos da evolução do ROA, por segmento bancário, 

para o período de 2007 a 2016. Assim como para o ROE, os bancos nacionais, os públicos e 

os de varejo também apresentaram maior retorno para o ROA. Porém, os bancos menores 

apresentaram melhores números para o ROA, por terem valores bem menores no numerador. 
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   Gráfico 18 - Evolução do ROE Bancário por Segmento de Atividade 

 

     Fonte: Dados da pesquisa. 

 

Gráficos 19 - 20 - 21 - Evolução do ROA Bancário por Controle/ Nacionalidade/ Tamanho 

  

 

Fonte: Dados da pesquisa. 
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 Gráfico 22 - Evolução do ROE Bancário por Segmento de Atividade 

 

  Fonte: Dados da pesquisa. 

 

Na Tabela 14, abaixo, apresentamos as estatísticas descritivas da rentabilidade média 

dos bancos, por nível de eficiência. O grupo de bancos mais eficientes, em média, ao longo do 

período, foram os de maior rentabilidade, medidas tanto pelo ROE, quanto pelo ROA, 

corroborando a literatura acadêmica sobre o tema. 

 

Tabela 14 - Estatística Descritiva da Rentabilidade por Eficiência no Período de 2007 a 2016 

  ROE ROA 

Eficiência Bancária Média Mediana DP CV Média Mediana DP CV 

Alta 9,11% 6,86% 10,07% 110,56% 1,51% 0,99% 2,33% 153,84% 

Média 6,19% 6,35% 6,10% 98,61% 0,80% 0,74% 0,77% 96,79% 

Baixa 5,67% 6,13% 7,58% 133,71% 0,64% 0,58% 1,26% 197,71% 

Fonte: Dados da pesquisa. 

 

A Tabela 15, a seguir, apresenta a estatística descritiva das variáveis que foram 

utilizadas para a análise da rentabilidade. 
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Tabela 15 - Estatística Descritiva das Variáveis Utilizadas nos Modelos de Regressão 

Variáveis Painel Anos 

    2007 2010 2013 2016 

EFI (%) 

Média 74,42% 80,10% 84,92% 78,19% 

DP 18,50% 15,56% 12,31% 16,05% 

CV 24,86% 19,43% 14,50% 20,52% 

ROA (%) 

Média 1,61% 1,15% 0,42% 0,56% 

DP 2,19% 1,24% 1,14% 0,89% 

CV 135,76% 107,77% 269,85% 158,13% 

ROE (%) 

Média 10,65% 7,59% 3,96% 4,99% 

DP 11,35% 5,71% 6,47% 4,67% 

CV 106,54% 75,17% 163,39% 93,57% 

DEPT (%) 

Média 64,04% 65,03% 66,76% 66,82% 

DP 18,82% 17,29% 17,65% 19,29% 

CV 29,38% 26,59% 26,44% 28,87% 

EMPT (%) 

Média 57,81% 61,77% 60,01% 58,28% 

DP 24,25% 26,68% 24,40% 24,78% 

CV 41,95% 43,20% 40,67% 42,51% 

DESPT (%) 

Média 8,28% 7,17% 6,97% 7,87% 

DP 5,41% 2,73% 3,55% 3,51% 

CV 65,32% 38,08% 50,97% 44,64% 

CAP (%) 

Média 16,04% 15,33% 13,90% 14,41% 

DP 9,06% 8,96% 7,33% 11,83% 

CV 56,47% 58,43% 52,74% 82,06% 

GDI (%) 

Média 2,66% 2,25% 1,75% 1,38% 

DP 4,54% 2,22% 2,15% 1,43% 

CV 170,86% 98,87% 123,16% 103,75% 

LIQ (%) 

Média 36,56% 36,20% 34,90% 38,37% 

DP 22,37% 24,85% 24,54% 25,54% 

CV 61,19% 68,65% 70,32% 66,56% 

AT 

R$ ('000'000) 

Média R$29.004,71 R$57.417,38 R$87.052,59 R$113.969,10 

DP R$75.570,29 R$160.869,30 R$249.726,70 R$328.661,70 

CV 260,54% 280,18% 286,87% 288,38% 

TRIB (%) 

Média 2,91% 2,80% 3,05% 2,49% 

DP 1,58% 1,78% 2,00% 1,17% 

CV 54,23% 63,52% 65,50% 47,08% 

CMPUL (%) 

Média 0,75% 0,70% 0,63% 0,77% 

DP 1,60% 1,52% 1,40% 2,07% 

CV 212,35% 217,06% 221,83% 270,16% 

lnHHI   6,92  7,24  7,37  7,46  

SELIC (%)  11,47% 9,25% 7,72% 13,25% 

PIB (%)  6,07% 7,53% 3,00% -3,59% 

INFL (%)  4,46% 5,91% 5,91% 6,29% 

SPRD (%)   34,00% 31,00% 21,00% 40,00% 

Fonte: Dados da pesquisa. 
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A taxa SELIC apresentou queda de 33% no período, de 2007 a 2013, e elevação de 

72% no período, de 2013 a 2016. A taxa básica de juros de curto prazo serve de referência para 

as instituições financeiras como custo de oportunidade. Com taxas básicas de juros elevadas, 

os bancos podem buscar fontes de investimento indexadas a este indicador. Com isso, as 

instituições podem ser mais seletivas na concessão de crédito, reduzindo a inadimplência e, 

consequentemente, seus riscos de investimento. A inflação do país cresceu ao longo do 

período, saindo de 4,46% a.a. para 6,29% a.a., aumento de 41%. O PIB apresentou crescimento, 

no período de 2007 a 2013, caindo a partir de então. O spread bancário apresentou-se acima 

de 30% a.a., em média. O índice de concentração bancária, medido pelo HHI, manteve-se 

abaixo de 1.500 pontos, até 2016, praticamente. O índice HHI abaixo de 1.500 pontos indica 

um mercado não concentrado. Isto demonstra que o mercado bancário não está com uma 

concentração tão alta como se reporta na mídia. Porém, o nível de concentração apresentou-se 

crescente ao longo de todo o período, atingindo 1.737 pontos em 2016. 

O nível médio de depósito compulsório, no período, foi de cerca de 0,70% dos ativos 

totais, e a carga tributária indireta, em média, foi de 2,78% a.a. Os depósitos totais, em relação 

aos ativos totais, tiveram aumento, em média, de 6%, em todo o período, saindo de cerca de 

64% dos ativos totais, para quase 67%. Esse aumento dos depósitos totais pode ser resultado 

de taxas de juros mais atrativas para os depositantes. Os empréstimos totais, em relação aos 

ativos totais, por sua vez, aumentaram, em média, em torno de 7%, no período de 2007 a 2010. 

Na sequência, de 2010 a 2016, os empréstimos totais caíram, em média, 5%, no período. Esse 

movimento devendo-se, principalmente, a políticas governamentais de incentivo ao aumento 

do crédito na economia, em um primeiro momento, e de restrições ao crédito, posteriormente, 

devido ao alto nível de endividamento das famílias, além da ocorrência de taxas de 

empréstimos menos acessíveis aos clientes. 

As despesas totais, como percentual dos ativos, apresentaram redução média de cerca 

de 17%, no período, até 2013. Este número indica que as instituições buscaram formas de 

reduzir suas despesas, auferindo maior rentabilidade. Porém, entre 2013 e 2016, as despesas 

aumentaram cerca de 14%, no período. Este aumento deveu-se, provavelmente, ao incremento 

dos investimentos, principalmente em tecnologia da informação. A liquidez dos bancos, em 

média, permaneceu em cerca de 36% dos ativos totais, no início e final do período analisado, 

demonstrando um bom índice de liquidez média para o mercado bancário brasileiro. O volume 

de ativos aumentou, em média, cerca de 128%, no mercado, em todo o período. 

O indicador de rentabilidade ROA mede a capacidade da empresa em gerar lucro 

líquido. O ROA médio caiu, de 2007 a 2013, de 1,61% a.a. para 0,42% a.a., aumentando na 

sequência, até 2016, para 0,56% a.a. Já o ROE, mede a taxa de rendimento médio do capital 
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próprio da empresa. Este indicador também caiu, de 10,65% a.a., em média, para 3,96% a.a., 

em média, no período de 2007 a 2013, subindo, até 2016, para 4,99% a.a. Já a eficiência média 

do mercado bancário, usando a metodologia DEA, aumentou de 2007 a 2013, de 74,42% a.a. 

para 84,92% a.a., caindo, de 2013 a 2016, para 78,19% a.a. 

As tabelas abaixo apresentam os resultados da regressão de dados em painel, para o 

modelo explicativo do ROE e do ROA e os resultados dos testes aplicados na validação dos 

modelos. 

 

 

   Gráfico 23 - Evolução da Rentabilidade Bancária no Período 

 

     Fonte: Dados da pesquisa. 
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                   Tabela 16 - Resultados dos Modelos de Dados em Painel 

  ROE ROA 

  (Robust Standard Errors) (Robust Standard Errors) 

SELIC 0,0144692*** 0,0025795*** 

  (0,0022756) (0,0005098) 

PIB 0,0056099*** 0,0009149*** 

  (0,001313) (0,0002307) 

INFL  -0,0203957***  -0,004317*** 

  (0,0079405) (0,0013707) 

CAP -0,0856435 0,0316925 

  (0,0600501) (0,022837) 

DEPT 0,1081311* 0,0202283 

  (0,0652095) (0,017837) 

EMPT 0,0315738 0,0175353** 

  (0,0279408) (0,0082164) 

DESPT 0,7065128* 0,2213196*** 

  (0,4017567) (0,0783757) 

GDI 0,8105437 0,3255948*** 

  (0,547463) (0,1267915) 

SPRD 0,0010359*** 0,0004168*** 

  (0,0003899) (0,0000789) 

LIQ 0,0179207 0,0053919 

  (0,0218841) (0,0106579) 

lnAT 0,0076984** 0,00813*** 

  (0,003282) (0,003118) 

EFI 0,2337347*** 0,0333723*** 

  (0,0391151) (0,0092435) 

TRIB -0,1366908 -0,0401693 

  (0,2523217) (0,0492736) 

CMPUL  -0,4813548** -0,0378942 

  (0,2226864) (0,0457705) 

D_NAC 0,0150201 0,0017317 

  (0,0201622) (0,0029809) 

D_CON 0,0512972*** 0,0027108 

  (0,0163543) (0,0022708) 

D_TES 0,0741335*** 0,011622** 

  (0,0278951) (0,0053629) 

D_CVJ 0,0300863*** 0,000063 

  (0,011503) (0,0032289) 

_cons  -0,3677302** -0,0201081 

  (0,1506667) (0,0172424) 

No de Observações 236 236 

No de Grupos 59 59 

No Mín. de Obs. por Grupo 4 4 

R2 Within 0,453 0,5463 

R2 Between 0,3049 0,6032 

R2 Overall 0,3905 0,5706 

RMSE 0,05625407 0,00928233 
Standard Errors in Parentheses *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,10 

                      Fonte: Dados da pesquisa. 
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Tabela 17 - Resultados dos Testes dos Modelos de Dados em Painel 

Testes Resultados 

  ROE ROA 

Teste F para Modelos Restritos 

F(2, 215) = 1,40 

Prob > F = 0,2490 

F(2, 215) = 0,08 

Prob > F = 0,9272 

Teste de Chow 

F(58, 163) = 2,73*** 

Prob > F = 0,0000 

F(58, 163) = 3,62*** 

Prob > F = 0,0000 

Teste de Hausman 

chi2(11) = 16,69 

Prob>chi2 = 0,1173 

chi2(11) = 33,04*** 

Prob>chi2 = 0,0005 

Teste de Breusch-Pagan para Efeitos Aleatórios 

chibar2(01) = 12,69*** 

Prob > chibar2 = 0,0002 

chibar2(01) = 25,73*** 

Prob > chibar2 = 0,0000 

Teste de Wooldridge para Autocorrelação 

F(1, 58) = 34,686*** 

Prob > F = 0,0000 

F(1, 58) = 27,668*** 

Prob > F = 0,0000 

Teste de Breusch-Pagan para 

Heteroscedasticidade 

LM Test = 337,2241*** 

P-Value > Chi2(58) = 

0,0000 

LM Test = 362,4471*** 

P-Value > Chi2(58) = 

0,0000 

Teste VIF para Multicolinearidade VIF Médio = 1,89 VIF Médio = 1,89 

Teste Ramsey-Reset para Especificação do 

Modelo 

F(3, 214) = 10,65*** 

Prob > F = 0,0000 

F(3, 214) = 24,35*** 

Prob > F = 0,0000 

Teste Doornik-Hansen para Normalidade dos 

Resíduos 

chi2(2) = 160,757*** 

Prob>chi2 = 0,0000 

chi2(2) = 181,631*** 

Prob>chi2 = 0,0000 

*** Significativo a 1%, ** Significativo a 5%, * Significativo a 10%   

Fonte: Dados da pesquisa. 

 

Para validarmos os modelos de dados em painel usados nesta pesquisa, inicialmente, 

analisamos a correlação entre as variáveis independentes, visando eliminar variáveis com alta 

correlação entre si e excluir problemas de multicolinearidade. Aplicando o teste de correlação 

entre as variáveis, retiramos a variável dummy D_COM, referente a Bancos Complexos, por 

apresentar alta correlação com o tamanho dos bancos. De fato, os Bancos Complexos são 

exatamente os maiores bancos, de forma, que as duas variáveis representam a mesma 

informação. O mesmo aconteceu com a variável dummy D_POR, referente ao porte dos bancos, 

que representa a mesma informação que a variável lnAT, de tamanho dos bancos, de forma 

que também foi eliminada. A dummy D_CAT, para Bancos de Atacado, apresentou-se 

altamente correlacionada com as dummies D_CON, referente a controle público ou privado 

dos bancos, e D_TES, referente a Bancos de Tesouraria, de forma que a informação dessa 

dummy já está representada no modelo e ela foi retirada. A variável D_IND, para Bancos de 

Indústria, e lnHHI, para o índice de concentração, apresentaram forte relação linear com outras 

variáveis do modelo (multicolinearidade), sendo também descartadas no teste de robustez do 

modelo. 

Em seguida, estimamos os modelos de regressão restritos e buscamos identificar a 

contribuição de cada variável, adotando-se o nível de significância de 5%. Após identificarmos 
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os modelos, aplicamos o teste de Wald (teste F) para compararmos os modelos restritos e 

irrestritos, conforme indicado em Gujarati e Porter (2011). Após o teste, mantivemos as 

variáveis INFL e CAP para ambos os modelos. A pesquisa procurou identificar a influência da 

eficiência para a rentabilidade e, além disso, observar a relevância do segmento de atividade 

na rentabilidade bancária, além da influência da nacionalidade e do tipo de controle acionário 

dos bancos nas suas rentabilidades. Para isso, mantivemos as variáveis dummy nos modelos. 

Porém, devido à presença de variáveis dummy, relevantes para esta pesquisa, os modelos de 

regressão com dados em painel não devem ser desenvolvidos por efeitos fixos 

(WOOLDRIDGE, 2012), dado que os modelos de efeitos fixos podem apresentar resultados 

inconsistentes com variáveis que não oscilam no tempo. Porém, caso seja indicado, no teste de 

Hausman, que o modelo de efeitos fixos é o mais adequado, podemos usar o modelo de efeitos 

aleatórios correlacionados, que produz coeficientes idênticos aos do modelo de efeitos fixos, 

mantendo as variáveis que não oscilam no tempo, como as variáveis dummy. 

Posteriormente, então, realizamos, o teste de Hausman, comparando os modelos de 

efeitos fixos com os de efeitos aleatórios, cujo resultado indicou o modelo de efeitos aleatórios 

como o mais adequado para a regressão da variável explicativa ROE e o modelo de efeitos 

fixos como o mais indicado para os dados referentes à variável ROA. Dessa forma, para 

mantermos as variáveis dummy na regressão do ROA, utilizamos o modelo de efeitos aleatórios 

correlacionados para o cálculo dos coeficientes desta regressão. 

Realizamos, também, o teste de Breusch-Pagan, cuja rejeição da hipótese nula sugeriu 

a utilização do modelo de efeitos aleatórios como mais indicada que a utilização do modelo 

pooled OLS, para os modelos do ROE do ROA. 

A variável de ativos totais foi logaritmizada, em ambos os modelos, de forma a atender 

a especificação de forma funcional pelo teste de Ramsey-Reset. Além da aplicação dos testes 

de multicolinearidade e de especificação funcional, validamos ambos os modelos realizando 

testes de heteroscedasticidade, autocorrelação e normalidade dos resíduos. Os dois modelos 

apresentaram problemas de heteroscedasticidade, autocorrelação serial dos resíduos e 

normalidade dos resíduos. Utilizamos a estimação do modelo de dados em painel por mínimos 

quadrados generalizados (Generalized Least Squares – GLS), com o uso de erros robustos para 

heteroscedasticidade. Felizmente, os estimadores GLS corrigem tanto a heteroscedasticidade, 

quanto a correlação serial. Os estimadores GLS apresentam boas propriedades para um 

horizonte temporal (t) pequeno e um tamanho de amostra (n) grande, como é o caso de nossa 

pesquisa (WOOLDRIDGE, 2012). 

Apesar de o teste de Doornik-Hansen ter rejeitado a hipótese nula de normalidade dos 

resíduos, de acordo com Wooldridge (2012), se a hipótese de normalidade dos resíduos for 
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rejeitada, devemos testar o teorema da normalidade assimptótica. Por esse teorema, a hipótese 

de homoscedasticidade dos resíduos deve ser atendida, assim como, a média condicional do 

termo de erro deve ser nula, ou seja, E(u/xi) = 0. Conforme os resultados observados na Tabela 

16, acima, verificamos que a média dos resíduos em ambas as equações foi zero, ou 

aproximadamente zero, além do que o modelo GLS atende à hipótese de homoscedasticidade. 

Desse modo, as hipóteses do teorema de normalidade assimptótica foram atendidas pelos 

modelos ROE e ROA. 

Quanto aos coeficientes dos modelos, verificamos que as variáveis SELIC e PIB se 

apresentaram positivas e altamente significativas, tanto para a determinação do ROE, como do 

ROA. Esse resultado corrobora a literatura acadêmica, como em Dantas et al. (2011), Maudos 

et al. (2002), Oreiro et al. (2006), Araújo et al. (2007), Ayadi e Boujelbene (2012), Bolt et al. 

(2012), Lee e Hsieh (2013), Demirgüç-Kunt e Huizinga (1999), Dick (1999) e Jiang et al. 

(2003), indicando alta correlação entre a rentabilidade dos bancos e a taxa básica de juros, 

assim como, com o crescimento da economia. Com taxas de juros mais altas, os bancos 

conseguem maior rentabilidade aplicando em ativos indexados a essa taxa. As instituições, 

dessa forma, necessitam correr menos riscos no mercado, principalmente no mercado de 

crédito, reduzindo a inadimplência. O maior dinamismo da economia, também, aumenta as 

possibilidades de novos negócios para os bancos e, consequentemente, de ganhos financeiros. 

A variável de inflação apresentou-se, também, altamente significativa e influenciando 

negativamente a rentabilidade dos bancos, conforme sugerido em Oreiro et al. (2006), Bolt et 

al. (2012), Ayadi e Boujelbene (2012) e Lee e Hsieh (2013). A taxa de inflação está relacionada 

com a instabilidade econômica e com os custos dos produtos e serviços, com isso, sua elevação 

causa maiores incertezas na economia, aumentando riscos e custos de transação, diminuindo, 

assim, a rentabilidade dos bancos. 

A variável de despesas totais por ativos totais influenciou positivamente a 

rentabilidade, sendo significativa para explicar os dois modelos de rentabilidade estudados. 

Esse resultado é condizente com Bittencourt (2015), e pode indicar o uso de recursos de maior 

qualidade, e de maior custo, como pessoal mais especializado, ou maiores investimentos em 

tecnologia da informação, que levam os bancos a obterem melhores resultados em suas 

operações financeiras. 

A variável de depósitos totais por ativos totais apresentou-se positivamente relacionada 

com a rentabilidade para os dois modelos, e significativa para explicar o ROE. O resultado 

encontrado foi o inverso do esperado, dado que prevíamos que a relação fosse negativa. O 

motivo de termos encontrado um efeito positivo do nível de depósitos em relação à 

rentabilidade, provavelmente, deve-se ao fato de que os bancos mais rentáveis possuem um 
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volume maior de recursos disponíveis para geração de receitas, podendo aplicar mais recursos 

em diversos investimentos, aumentando sua rentabilidade por conta disso. Dessa forma, os 

bancos que apresentaram maiores volumes de recursos à sua disposição, foram os com 

melhores resultados financeiros. 

A variável de spread bancário foi bastante significativa e positivamente relacionada 

com a rentabilidade, corroborando a literatura acadêmica, como em Musah (2018) e Contreras 

et al. (2018). De fato, espera-se que o spread de taxa de juros aplicado por cada banco contribua 

positivamente para o desempenho dos mesmos, por ser fundamental para a rentabilidade, 

aumentando os ganhos com o recebimento de juros em relação às perdas com o pagamento 

destes. 

Já a variável de grau de diversidade de investimentos apresentou-se positivamente 

relacionada com a rentabilidade, como esperado, sendo estatisticamente significativa para o 

ROA, mesmo resultado encontrado em Mendonça (2017), Bolt et al. (2012) e Nunes et al. 

(2013). De fato, espera-se que os bancos mais rentáveis apresentem um maior portfólio de 

investimentos, de forma a ter maior número de diferentes fontes de recursos, controlando 

melhor seus riscos de perdas e aumentando suas probabilidades de ganhos. 

A variável de tamanho dos bancos apresentou-se positivamente relacionada com a 

rentabilidade e estatisticamente significativa para explicar o ROE e o ROA. De fato, a literatura 

acadêmica encontra uma relação positiva entre os bancos grandes e a rentabilidade, para o 

mercado brasileiro, indicando que o tamanho é relevante para explicar a rentabilidade bancária. 

Esse resultado corrobora os achados em Faria et al. (2007), Contreras et al. (2018), Kirkwood 

e Nahm (2006), Majid, Zulkhibri e Fadzlan (2008), Martin et al. (2011), Nunes et al. (2013), 

D’Oliveira (2014), Mendonça et al. (2016). 

A variável de capitalização bancária apresentou-se negativamente relacionada com a 

rentabilidade para o modelo ROE e positivamente relacionada com a rentabilidade para o 

modelo ROA, embora não significativa. De fato, não existe um consenso na literatura sobre a 

influência da capitalização bancária no retorno dos bancos. 

Da mesma forma, a variável de liquidez bancária apresentou-se positivamente 

relacionada com o retorno bancário, embora não significativa para explica-lo. A variável de 

tributos indiretos foi negativamente relacionada ao retorno, conforme esperado, embora não 

significativa, em nossos modelos. A variável de depósitos compulsórios demonstrou-se 

negativamente relacionadas com a rentabilidade, confirmando os estudos acadêmicos citados 

anteriormente, e significativa para explicar o ROE. As variáveis de depósitos totais e 

empréstimos apresentaram-se estatisticamente significativas para explicar ROE e ROA, 

respectivamente. 
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Já em relação às variáveis dummy, a dummy de Bancos de Tesouraria apresentou-se 

positivamente relacionada e estatisticamente significativa para explicar ambas as variáveis de 

rentabilidade. O segmento de Bancos de Tesouraria apresenta um perfil de buscar maiores 

retornos assumindo maiores riscos no mercado, o que pode gerar uma relação positiva com a 

rentabilidade para este segmento de bancos. Ainda, as dummies para Bancos Públicos e de 

Varejo foram positivamente relacionadas com o ROE e significativas para explica-lo. 

Conforme apresentado na revisão de literatura, deste trabalho, não há um consenso na literatura 

acadêmica sobre qual o efeito do tipo de controle acionário na rentabilidade bancária. Já em 

relação aos bancos nacionais, espera-se que sejam mais rentáveis que os bancos estrangeiros, 

dado que a rentabilidade bancária em outros países é menor que no Brasil, e é esperado que as 

instituições estrangeiras operem no país de maneira similar à que operam em seus países de 

origem (DANTAS, 2011). A dummy para bancos nacionais apresentou-se positivamente 

relacionada com o retorno bancário, embora não significativa em nossas regressões. 

A relação entre eficiência e rentabilidade está baseada no paradigma da Estrutura-

Conduta-Desempenho (E-C-D), que procura avaliar se a rentabilidade de determinada empresa 

é associada à conduta (eficiência) dos gestores ou à concentração do mercado. Identificamos, 

nesse estudo, a existência de relação positiva e estatisticamente significativa entre rentabilidade 

e eficiência das instituições financeiras bancárias. As duas medidas de rentabilidade utilizadas 

nessa pesquisa, o ROA (Retorno sobre Ativos) e o ROE (Retorno sobre Patrimônio Líquido), 

se relacionam de forma direta, positiva e significativa com a eficiência mensurada pelo DEA 

(Análise Envoltória de Dados). Com isso, nosso estudo comprova a hipótese de que a eficiência 

parece ser fator determinante para melhorar a rentabilidade do sistema bancário brasileiro. 

Dessa forma, nosso método, indicando a existência de uma relação positiva e significativa da 

eficiência com a rentabilidade, confirma a hipótese testada no presente estudo. 

 

O resultado obtido traz implicações gerenciais, uma vez que demonstra que a eficiência 

está associada com a rentabilidade, evidenciando uma influência maior sobre o indicador ROE 

do que sobre o ROA. Os resultados mostram que o fato de uma instituição obter máxima 

eficiência, pelo método DEA, está associado a um retorno sobre o capital próprio de cerca de 

23,4% superior ao de uma instituição completamente ineficiente. No caso do ROA, o impacto 

da eficiência indica que uma instituição de máxima eficiência, pela metodologia DEA, 

apresenta uma rentabilidade de cerca de 3,50% maior que uma instituição totalmente 

ineficiente. Esses resultados são condizentes com Thanassoulis (1999), Portela e Thanassoulis 

(2007) de que a maximização da eficiência promoveria o aumento da rentabilidade. Dessa 
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forma, vemos que a eficiência exerce um relevante impacto no retorno sobre os ativos 

empregados pela empresa, porém, o impacto é bem maior sobre o capital próprio investido na 

empresa. Com isso, percebemos que a eficiência, além de relevante para a rentabilização dos 

ativos da empresa, é ainda mais importante quando o objetivo gerencial é a maximização do 

valor para o acionista. No mercado de capitais, isso indica que o investidor obtém maiores 

retornos ao comprar ações de empresas com maiores indicadores de eficiência. 

No ponto de vista econômico, a maior eficiência na intermediação financeira, além de 

influenciar a rentabilidade das instituições financeiras, também pode afetar o desenvolvimento 

econômico do país, gerando menores taxas de repasse, impactando positivamente o fluxo 

monetário. 

 

5- CONCLUSÕES 

 

Esta pesquisa buscou analisar a eficiência e a rentabilidade das instituições financeiras 

bancárias que atuaram no Brasil, no período de 2007 a 2016, com foco na relação entre estas 

duas variáveis. A eficiência foi mensurada pelo método da Análise Envoltória de Dados 

(DEA), com o modelo orientado a produto, e a rentabilidade foi avaliada utilizando-se os 

indicadores ROE e ROA. Para verificar os fatores que influenciam a rentabilidade e a relação 

entre rentabilidade e eficiência, foi aplicada uma modelagem econométrica de regressão com 

dados em painel. 

Os resultados apresentados neste trabalho mostram, primeiramente, uma elevação da 

eficiência técnica pelo modelo de intermediação financeira, no período de 2007 a 2013, saindo 

de cerca de 74% a.a., em 2007, para quase 85% a.a., em 2013. Essa elevação considerável na 

eficiência técnica média do mercado bancário brasileiro acompanha a evolução do crescimento 

da economia, no país, e do crescimento dos níveis de concessão de crédito, no período. Tais 

variáveis certamente influenciaram os níveis de atividade dos bancos e, consequentemente, 

suas capacidades de geração de receita e de melhoria de suas eficiências. 

Com este movimento de aceleração da concessão de crédito, no período, os bancos, de 

forma geral, apresentaram um ótimo desempenho, realizando ganhos na atividade de 

intermediação financeira, combinando crescimento no volume de crédito com taxas de 

empréstimos e spreads bancários ainda altos. Tal desempenho da indústria bancária também 

foi favorecido pelo crescimento nas receitas de prestação de serviço, ao longo do período, como 

consequência da diversificação dos serviços financeiros ofertados. Essa elevação nos níveis 

médios de eficiência do mercado bancário pode ser explicada, também, por aprimoramentos 
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no gerenciamento operacional dessas empresas, inclusive com o uso intensivo de tecnologia 

da informação, e corte nos custos administrativos. O progresso no uso de tecnologias da 

informação, dentre outros, permitiu um avanço, por parte dos bancos, na obtenção e uso de 

informações para avaliação de perfis de clientes na concessão de crédito (WHEELOCK; 

WILSON, 2013). Ultimamente, a concorrência das fintechs - os bancos digitais - tem 

pressionado ainda mais os bancos tradicionais a aprimorarem suas eficiências operacionais. 

Porém, de 2013 a 2016, observamos uma queda na eficiência média do mercado 

bancário, no país. A eficiência média dos bancos caiu, neste período, de aproximadamente 85% 

a.a. para cerca de 78% a.a. Essa queda da eficiência, de 2013 a 2016, pode ser explicada pelo 

arrefecimento da economia brasileira e queda nos níveis de concessão de crédito, devido ao 

aumento dos níveis de inadimplência. Estes fenômenos influenciaram os níveis de atividade 

dos bancos e, consequentemente, seus níveis de geração de receita e de eficiência. 

Dessa forma, os bancos apresentaram eficiência média de 79,41% a.a., no período de 

2007 a 2016. De forma geral, observamos que os bancos de mais alta eficiência apresentam os 

maiores índices percentuais de despesas, tanto despesas com juros, despesas de não juros e 

despesas totais, com exceção de 2010. Tal fato pode ser explicado pelo maior volume de 

investimento em pessoal, por exemplo, ou em tecnologias da informação, de forma a gerar 

maior produtividade e eficiência para este grupo de bancos. O maior volume de despesas com 

juros, dado que este segmento não é o que apresentou maior volume de depósitos, pode ser 

explicado por despesas com juros de operações compromissadas, que, geralmente representam 

um grande volume para os principais bancos, no país. Da mesma forma, os bancos de mais alta 

eficiência apresentaram, também, maiores índices percentuais de grau de diversificação de 

receitas, conforme esperávamos, ratificando o conceito de que os bancos mais eficientes 

apresentam um maior portfólio de aplicações dos recursos dos clientes, de forma a obter maior 

diversidade de fontes de receitas, diluindo seus riscos e aumentando sua eficiência operacional. 

Corroborando, também, o entendimento da indústria e da academia acerca da eficiência 

bancária, obtivemos que os bancos de mais alta eficiência apresentaram maiores índices de 

receitas com juros e de receitas de não juros. Tal fato indica que os bancos mais eficientes são 

os que obtém maiores receitas tanto na principal atividade bancária, qual seja, a de geração de 

operações de crédito, quanto em outras operações de valor agregado, como gestão de recursos 

e operações não típicas de bancos, como produtos de seguros, dentre outros. Ainda mais, os 

dados nos apresentaram que os bancos mais eficientes são os de menores índices percentuais 

de depósitos, conforme esperado, dado que os depósitos são, em sua maioria, remunerados, 

representando custos para os bancos e reduzindo suas eficiências. Por outro lado, os bancos 

menos eficientes apresentaram os menores índices relativos de empréstimos. Tal resultado 
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também corrobora o entendimento da academia e da indústria bancária, indicando que os 

bancos de mais baixa eficiência são aqueles que produzem menores volumes percentuais de 

operações de crédito, obtendo, assim, menos renda com o principal produto da atividade 

bancária. Esses resultados estão condizentes com os achados de Bittencourt (2015). 

Dessa forma, os resultados indicam a necessidade de os bancos com menores índices 

de eficiência aprimorarem a gestão do seu negócio, buscando maiores investimentos em 

tecnologia da informação, para aumentarem sua eficiência operacional. O aprimoramento 

tecnológico é sempre um desafio, ainda mais considerando-se o atual estágio de evolução 

tecnológica do setor bancário, porém, novas tecnologias, como a migração de plataformas de 

atendimento físicas para plataformas digitais, têm representando importante fonte de redução 

de custos para a indústria. 

Outra possibilidade de melhoria para estas instituições menos eficientes é a redução 

das taxas de juros das operações de empréstimos, o que levaria a ganhos de escala, diluindo o 

custo de transação e, consequentemente, levando ao aumento dos lucros para o setor bancário. 

Observando a evolução das variáveis de input do modelo DEA, observamos que as 

despesas com juros cresceram 17% a.a., em termos reais, um pouco acima das receitas com 

juros, que cresceram 13% a.a., em média, no período. Este resultado está alinhado com a 

hipótese de que a transmissão de aumentos na taxa de juros ocorre, primeiramente, no lado das 

captações bancárias, dado que os bancos têm que se alinhar à concorrência para não perder 

depósitos, e ocorre de forma mais lenta na correção das taxas de empréstimos, principalmente 

para os contratos em andamento. Além disso, esta evolução no volume de geração de operações 

de crédito está em conformidade com os fatos econômicos do período, em particular, com as 

políticas governamentais de incentivo ao crédito, via redução de taxas de empréstimos, 

principalmente dos bancos públicos. Por outro lado, as despesas de não juros tiveram um 

crescimento médio, no período, muito similar às receitas de não juros, 7% a.a., para o primeiro, 

e 9% a.a., para o segundo. 

Analisando os bancos classificados por segmento, observamos que os bancos privados 

apresentaram maior eficiência do que os bancos públicos ao longo de quase todo o período. 

Resultado corroborado por Krause e Tabak (2004), Nakane e Weintraub (2005), Beck et al. 

(2005), Tabak et al. (2009) e Tabak et al. (2011). Também encontramos que os bancos 

estrangeiros foram mais eficientes, em média, ao longo do período, do que os nacionais. Esse 

resultado está condizente com Sturm e Williams (2004), Bonin et al. (2005) e Tabak et al. 

(2009). Verificamos, ainda, que os bancos pequenos são mais eficientes que os grandes, 

resultado condizente com os achados em Kwan (2002) e Silva e Jorge Neto (2002). 
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Na avaliação por segmento de atividade bancária, os Bancos de Varejo e de Indústria 

se destacaram. Sheldon (1999) e Tabak et al. (2009) também encontraram que os Bancos de 

Varejo são mais eficientes. Já os Bancos de Indústria se destacaram por receberem um suporte 

financeiro do conglomerado industrial ao qual pertencem, o que contribui para a melhora de 

seus indicadores de desempenho. 

 

Em relação aos indicadores de rentabilidade, conforme esperado, os bancos nacionais 

apresentaram maior retorno (ROE) do que os bancos estrangeiros. Os níveis de rentabilidade 

experimentados no Brasil são superiores aos de outros países, dessa forma, esperamos que os 

bancos estrangeiros mantenham práticas de lucro semelhantes às adotadas em seus países e, 

com isso, tenhamos um desempenho superior para os bancos nacionais, em relação aos bancos 

estrangeiros, no Brasil. Os bancos públicos apresentaram maior rentabilidade do que os bancos 

privados, assim como os bancos grandes foram mais rentáveis que os menores. A maior 

rentabilidade dos bancos grandes era esperada por atuarem em maior número de segmentos do 

mercado, ofertando mais opções de produtos/ serviços, o que proporcionaria a diversificação 

do risco, menores perdas, e maiores possibilidades de retorno. A maior rentabilidade dos 

bancos públicos, está relacionada aos programas governamentais de fomento ao crédito, 

durante o período, via bancos públicos, o que alavancou os negócios para estes bancos. 

Também os Bancos Complexos e de Varejo apresentaram maior ROE. Os Bancos Complexos 

são bancos grandes, em sua maioria, que apresentam maior rentabilidade, conforme explicado 

acima. Em relação aos Bancos de Varejo, também experimentaram a alavancagem de seus 

negócios de crédito durante o período de crescimento das operações de crédito ao consumidor, 

combinados com taxas de juros ainda elevadas. 

O indicador de rentabilidade ROA mede a capacidade da empresa em gerar lucro 

líquido. O ROA médio caiu, de 2007 a 2013, de 1,61% a.a. para 0,42% a.a., aumentando na 

sequência, até 2016, para 0,56% a.a. Já o ROE, mede a taxa de rendimento médio do capital 

próprio da empresa. Este indicador também caiu, de 10,65% a.a., em média, para 3,96% a.a., 

em média, no período de 2007 a 2013, subindo, até 2016, para 4,99% a.a. Já a eficiência média 

do mercado bancário, usando a metodologia DEA, aumentou de 2007 a 2013, de 74,42% a.a. 

para 84,92% a.a., caindo, de 2013 a 2016, para 78,19% a.a. 

 

Essa evolução da rentabilidade medida pelos dois indicadores, ROE e ROA, está 

alinhada com a evolução da taxa SELIC, no mesmo período. De fato, verificamos que a 

variável SELIC se apresentou positiva e altamente significativa, tanto para a determinação do 

ROE, como do ROA. Esse resultado corrobora a literatura acadêmica, como em Dantas et al. 
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(2011), indicando alta correlação entre a rentabilidade dos bancos com a taxa básica de juros. 

A taxa SELIC apresentou queda de 33% ao período, de 2007 a 2013, e subida de 72% ao 

período, de 2013 a 2016. A taxa básica de juros de curto prazo serve de referência para as 

instituições financeiras como custo de oportunidade. Com taxas básicas de juros elevadas, os 

bancos podem buscar fontes de investimento indexadas a este indicador. Com isso, as 

instituições podem ser mais seletivas na concessão de crédito, reduzindo a inadimplência e, 

consequentemente, seus riscos de investimento. 

Já a taxa de crescimento do PIB brasileiro apresentou alta, no período de 2007 a 2010, 

caindo até 2016. A variável PIB também foi altamente significativa para explicar a 

rentabilidade, corroborando a literatura acadêmica, como em Dantas et al. (2011). O maior 

dinamismo da economia aumenta as possibilidades de novos negócios para os bancos e, 

consequentemente, de ganhos financeiros. 

A variável de inflação apresentou-se, também, significativa a 5% e influenciando 

negativamente a rentabilidade dos bancos, conforme sugerido em Oreiro et al. (2006), Bolt et 

al. (2012), e Lee e Hsieh (2013). A taxa de inflação está relacionada com a instabilidade 

econômica e com os custos dos produtos e serviços, com isso, sua elevação causa maiores 

incertezas na economia, aumentando riscos e custos de transação, diminuindo, assim, a 

rentabilidade dos bancos. Dessa forma, os resultados de nosso estudo corroboram a teoria 

acadêmica em relação à influência das variáveis macroeconômicas na rentabilidade das 

instituições financeiras do país. 

A variável de spread bancário também foi bastante significativa e positivamente 

relacionada com a rentabilidade, corroborando a literatura acadêmica. De fato, espera-se que o 

spread de taxa de juros aplicado por cada banco seja fundamental para a rentabilidade do 

mesmo, de forma a aumentar os ganhos com o recebimento de juros em relação às perdas com 

o pagamento destes. 

A variável de capitalização bancária apresentou-se negativamente relacionada com a 

rentabilidade para o modelo ROE e positivamente relacionada com a rentabilidade para o 

modelo ROA, embora não significativa. De fato, não existe um consenso na literatura sobre a 

influência da capitalização bancária no retorno dos bancos. 

Da mesma forma, a variável de liquidez bancária apresentou-se positivamente 

relacionada com o retorno bancário, embora não significativa para explica-lo. A variável de 

tributos indiretos foi negativamente relacionada ao retorno, conforme esperado, embora não 

significativa, em nossos modelos. A variável de depósitos compulsórios demonstrou-se 

negativamente relacionadas com a rentabilidade, confirmando os estudos acadêmicos citados 

anteriormente, e significativa para explicar o ROE. As variáveis de depósitos totais e 
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empréstimos apresentaram-se estatisticamente significativas para explicar ROE e ROA, 

respectivamente. 

 

Já em relação às variáveis dummy, a dummy de Bancos de Tesouraria apresentou-se 

positivamente relacionada e estatisticamente significativa para explicar ambas as variáveis de 

rentabilidade. O segmento de Bancos de Tesouraria apresenta um perfil de buscar maiores 

retornos assumindo maiores riscos no mercado, o que pode gerar uma relação positiva com a 

rentabilidade para este segmento de bancos. Ainda, as dummies para Bancos Públicos e de 

Varejo foram positivamente relacionadas com o ROE e significativas para explica-lo. 

Conforme apresentado na revisão de literatura, deste trabalho, não há um consenso na literatura 

acadêmica sobre qual o efeito do tipo de controle acionário na rentabilidade bancária. Já em 

relação aos bancos nacionais, espera-se que sejam mais rentáveis que os bancos estrangeiros, 

dado que a rentabilidade bancária em outros países é menor que no Brasil, e é esperado que as 

instituições estrangeiras operem no país de maneira similar à que operam em seus países de 

origem (DANTAS, 2011). A dummy para bancos nacionais apresentou-se positivamente 

relacionada com o retorno bancário, embora não significativa em nossas regressões. 

Já a variável de grau de diversidade de investimentos apresentou-se positivamente 

relacionada com a rentabilidade, como esperado, sendo estatisticamente significativa para o 

ROA, mesmo resultado encontrado em Mendonça (2017), Bolt et al. (2012) e Nunes et al. 

(2013). De fato, espera-se que os bancos mais rentáveis apresentem um maior portfólio de 

investimentos, de forma a ter maior número de diferentes fontes de recursos, controlando 

melhor seus riscos de perdas e aumentando suas probabilidades de ganhos. 

A variável de tamanho dos bancos apresentou-se positivamente relacionada com a 

rentabilidade e estatisticamente significativa para explicar o ROE e o ROA. De fato, a literatura 

acadêmica encontra uma relação positiva entre os bancos grandes e a rentabilidade, para o 

mercado brasileiro, indicando que o tamanho é relevante para explicar a rentabilidade bancária. 

Esse resultado corrobora os achados em Faria et al. (2007), Contreras et al. (2018), Kirkwood 

e Nahm (2006), Majid, Zulkhibri e Fadzlan (2008), Martin et al. (2011), Nunes et al. (2013), 

D’Oliveira (2014), Mendonça et al. (2016). 

 

De forma geral, quanto aos fatores que afetam a rentabilidade, a literatura aponta 

diversas variáveis que a influencia, como apresentado anteriormente. Apesar disso, a 

representatividade de algumas destas variáveis, em um mesmo modelo, pode não ser relevante. 

Os resultados das regressões indicaram que as variáveis macroeconômicas (SELIC, PIB, 

INFL), a variável de spread bancário, as despesas totais, o tamanho dos bancos, assim como a 
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variável de eficiência e a dummy para Bancos de Tesouraria foram significativas em ambos os 

modelos, do ROE e do ROA. As variáveis de depósitos totais por ativos totais, depósitos 

compulsórios e as dummies para controle bancário e Bancos de Varejo foram relevantes apenas 

no modelo ROE. Enquanto que as variáveis de grau de diversificação de investimentos e 

volume de empréstimos totais dos bancos foram significativas apenas para o modelo ROA. 

A dummy de tesouraria, por exemplo, para o modelo ROE, nos indicou que o fato de 

um banco ser de Tesouraria elevaria sua rentabilidade em cerca de 7,40 pontos percentuais, 

sendo o aumento de 1,12 p.p., para o ROA.  

Finalmente, quanto à variável eficiência, temos que a relação entre eficiência e 

rentabilidade está baseada no paradigma da Estrutura-Conduta-Desempenho (E-C-D), que 

procura avaliar se a rentabilidade de determinada empresa é associada à conduta (eficiência) 

dos gestores ou à concentração do mercado. Identificamos, nesse estudo, a existência de relação 

positiva e estatisticamente significativa entre rentabilidade e eficiência das instituições 

financeiras bancárias. As duas medidas de rentabilidade utilizadas nessa pesquisa, o ROA 

(Retorno sobre Ativos) e o ROE (Retorno sobre Patrimônio Líquido), se relacionam de forma 

direta, positiva e significativa com a eficiência mensurada pelo DEA (Análise Envoltória de 

Dados). Com isso, nosso estudo comprova a hipótese de que a eficiência parece ser fator 

determinante para melhorar a rentabilidade do sistema bancário brasileiro. Dessa forma, nosso 

método, indicando a existência de uma relação positiva e significativa da eficiência com a 

rentabilidade, confirma a hipótese testada no presente estudo. 

Esse resultado traz implicações gerenciais, uma vez que demonstra que a eficiência está 

associada com a rentabilidade, evidenciando uma influência maior sobre o indicador ROE do 

que sobre o ROA. Os resultados mostram que o fato de uma instituição obter máxima 

eficiência, pelo método DEA, está associado a um retorno sobre o capital próprio de cerca de 

23,40% superior ao de uma instituição completamente ineficiente. No caso do ROA, o impacto 

da eficiência sobre a rentabilidade indica que uma instituição com máxima eficiência, pela 

metodologia DEA, apresenta uma rentabilidade de cerca de 3,50% maior que uma instituição 

totalmente ineficiente. Esses resultados são condizentes com Thanassoulis (1999), Portela e 

Thanassoulis (2007), Maudos et al. (2002), Demirgüç-Kunt e Huizinga (1999), Dick (1999), 

Hassan e Bashir (2003), Fungacova e Poghosyan (2011), Mendonça (2017) e Contreras (2018), 

de que a maximização da eficiência promoveria o aumento da rentabilidade. 

Dessa forma, vemos que a eficiência exerce um relevante impacto no retorno sobre os 

ativos empregados pela empresa, porém, o impacto é bem maior sobre o capital próprio 

investido na empresa. Com isso, percebemos que a eficiência, além de relevante para a 

rentabilização dos ativos da empresa, é ainda mais importante quando o objetivo gerencial é a 
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maximização do valor para o acionista. No mercado de capitais, isso indica que o investidor 

obtém maiores retornos ao comprar ações de empresas com melhores indicadores de eficiência. 

 

Do ponto de vista econômico, a maior eficiência na intermediação financeira, além de 

influenciar a rentabilidade das instituições financeiras, também pode afetar o desenvolvimento 

econômico do país, gerando menores taxas de repasse e impactando positivamente o fluxo 

monetário. 

De modo geral, os resultados encontrados neste estudo corroboraram a principal 

literatura sobre o tema da eficiência e rentabilidade bancária Abordamos um período de estudo 

de dez anos, no pós-crise financeira internacional, efetuando uma análise em dois estágios e 

abrangendo um aspecto amplo de fatores de análise da rentabilidade. Dessa forma, esperamos 

que as evidências apresentadas neste estudo possam contribuir para ampliar o conhecimento 

sobre a relevância de se investigar a eficiência bancária, a rentabilidade e a relação entre 

eficiência e rentabilidade, fomentando o debate sobre o tema no cenário nacional. 

 

 

Mencionamos, também, que as evidências encontradas e discutidas neste trabalho 

devem ser consideradas levando-se em conta os critérios de seleção de amostra (59 instituições 

bancárias, avaliadas no período de 2007 a 2016, com dados coletados trienalmente) e as 

limitações da metodologia adotada. Há limitações nos indicadores de input e de output usados 

no modelo de eficiência, dado que estes indicadores capturam apenas os aspectos relacionados 

aos grupos de contas que foram utilizados para formulá-los. Além disso, a metodologia de 

mensuração da eficiência DEA apresenta objetivos e critérios específicos para estima-la, 

podendo não capturar todos os aspectos envolvidos por esse conceito. Temos, ainda, a 

limitação das variáveis usadas nos modelos econométricos, dado que podem haver ainda outras 

variáveis que não foram consideradas que influenciem a rentabilidade das instituições 

financeiras bancárias. Lembramos, que as limitações da metodologia DEA referem-se 

especificamente para os modelos básicos. Modelos mais avançados de DEA foram 

desenvolvidos para suprir algumas das deficiências dos modelos precedentes. 

 

 

Sugerimos, para futuros estudos, investigar a relação entre eficiência e rentabilidade 

usando outros métodos, como o de fronteira estocástica (SFA) e comparando os resultados com 

a eficiência calculada pelo DEA. Outra sugestão é a de investigar quais variáveis são 

determinantes para a eficiência bancária. Pode-se, ainda, pesquisar as variáveis determinantes 
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da rentabilidade utilizando métricas de retorno alternativas ao ROE e ROA, tais como, medidas 

de valor adicionado, EVA, por exemplo, que tem por base o conceito de lucro econômico, ou 

seja, inclui o conceito de custo de oportunidade do capital próprio na avaliação de desempenho. 
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