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RESUMO
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Mestrado em Administracao
Universidade Federal de Santa Maria

RELACAO ENTRE EFICIENCIA E RENTABILIDADE NO SETOR
BANCARIO BRASILEIRO
AUTOR: ROBSON MACHADO DA ROSA
ORIENTADOR: PAULO SERGIO CERETTA
Data e Local da Defesa: Santa Maria, 07 de maio de 2007.

Este trabalho apresenta uma contribuicdo ao estudo do relacionamento entre a
eficiéncia e a rentabilidade no setor bancario brasileiro, representado pelos 50
(cinqienta) maiores bancos que atuam no pais, classificadas, anualmente, pelo
Banco Central do Brasil (BACEN), no periodo de 2002 a 2005. A eficiéncia foi
determinada através da analise por envoltéria de dados (DEA), sob a visdo dos
modelos CCR e BCC, calculando-se quatro tipos de eficiéncia: padrao, invertida,
composta e normalizada. Enquanto que a rentabilidade foi determinada através do
valor econdmico adicionado (EVA®). Os dados necessarios ao desenvolvimento do
estudo foram extraidos da base de dados fornecida pelo BACEN. Como técnica de
analise utilizou-se a correlagao linear, que tem como funcédo determinar o coeficiente
de correlagdo (r) entre as variaveis. Os resultados mostram que nao existem
evidéncias de relacionamento entre a eficiéncia e a rentabilidade no setor bancario
nacional.
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ABSTRACT
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RELATIONSHIP BETWEEN EFFICIENCY AND PROFITABILITY IN
THE BRAZILIAN BANKS SECTOR
AUTHOR: ROBSON MACHADO DA ROSA
ADVISOR: PAULO SERGIO CERETTA
Date and Place of the Defense: Santa Maria, june o7™ 2007.

This work presents a contribution to the study of the relationship between the
efficiency and the profitability in the brazilian banks sector, acted by the 50 (fifty)
larger banks that act at the country, classified, annually, by Brazil's Central Bank
(BACEN), in the period from 2002 to 2005. The efficiency was determined through
the data envelopment analysis (DEA), under the vision of the models CCR and BCC,
being calculated four efficiency types: standard, inverted, composite and normalized.
While the profitability was determined through the added economic value added
(EVA®). The necessary data to the development of the study were extracted of the
database supplied by BACEN. As analysis technique was used the lineal correlation,
that has as function to determine the correlation coefficient (r) among the variables.
The results show that don’t’ exist relationship evidences between the efficiency and
the profitability in the national banks sector.

Key-words: DEA; EVA®; banks; correlation.
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1 INTRODUGAO

Com a globalizagdo dos mercados de oferta de servigos financeiros, como
destacam Soteriou e Zenios (1999), tém surgido muitas oportunidades e também
uma forte competicdo no setor, sendo dificil, nessa conjuntura, encontrar uma
instituicdo bancaria que nao esteja buscando a redugéo de custos, a eliminagao de
desperdicios e 0 aumento da qualidade dos servigos.

Em busca da exceléncia, varias decisbes tém de ser tomadas pelos
administradores financeiros, porém, para que elas sejam bem realizadas, os
analistas devem utilizar ferramentas que proporcionam uma melhor percepcéo do
desempenho organizacional e, também, manter constantes acompanhamentos das
operagodes. Perez Jr. e Begalli (1999) destacam que, para o administrador financeiro
conseguir planejar suas atividades, ele precisa conhecer os ambientes econdémico,
politico e social que podem afetar as operacdes da empresa em seus pontos fortes e
fracos. Os pontos fortes sdo identificados para que possam ser explorados com o
objetivo de obter certas vantagens competitivas a empresa. Ja os pontos fracos
devem ser analisados para que acgdes corretivas sejam tomadas, objetivando a
melhoria da performance da empresa.

O fator mais importante para que uma decisao seja tomada € a informagéao de
qualidade, e a analise do desempenho organizacional € de suma importancia para a
obtencdo de tal informacdo. O processo de mensuragcdao do desempenho das
empresas, como todos os aspectos da gestdo, € um processo permanente e
repetitivo, no qual a frequéncia das medi¢cdes depende da atividade a ser medida.

Segundo Macedo e Silva (2004), as medigbes de desempenho possuem
varias razbes, sendo que as mais importantes sdo: monitorar o0 progresso da
empresa e corrigir eventuais erros. Tal avaliagao deve ser realizada de uma forma
relativa, ou seja, mensurando a eficiéncia da organizacdo em relagdo ao seu
ambiente competitivo.

Os autores ainda salientam que nao existe, até hoje, nenhum método ou
modelo de avaliagdo de desempenho organizacional que seja unico para toda e
qualquer variavel do mundo empresarial. Contudo, os métodos que consideram
aspectos financeiros e nao financeiros tendem a ter uma importancia especial, visto

que o desempenho é afetado por variaveis de ambas naturezas.
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E nesse contexto que se insere a analise por envoltéria de dados, do inglés
Data Envelopment Analysis (DEA). Oliveira e Tabak (2004) enfatizaram que o
modelo DEA consiste em uma abordagem de programagao nao-paramétrica para
estimacédo de uma fronteira linear de produg¢ao que pode ser aplicada para avaliar a
eficiéncia relativa de varias empresas produtoras de tarefas similares, chamadas de
unidades de tomada de decisdo (DMUs), utilizando varios dados como produtos e
insumos.

Algumas das principais caracteristicas da DEA sao: a ndo obrigatoriedade de
converter todos os produtos e insumos em valores monetarios; os quocientes de
eficiéncia sdo baseados em dados reais; € uma alternativa e um complemento aos
métodos da analise de tendéncia central; considera a possibilidade de que as
unidades eficientes ndo apresentam apenas desvios em relacdo ao comportamento
médio, mas possiveis benchmarks a serem estudados pelas demais unidades;
otimiza, ao contrario das abordagens tradicionais, cada observacgao individual com o
objetivo de determinar a fronteira linear por partes que compreende o conjunto de
unidades eficientes; € um método utilizado no apoio a tomada de decisdo de
natureza multicriterial. Essas caracteristicas justificam a capacidade da técnica em
modelar a complexidade do mundo real.

Entretanto, para Brito, Batistella e Fama (2004), ndo basta as empresas
serem eficientes, no sentido de obterem a maior relacdo possivel entre produtos
gerados e insumos consumidos. Isso porque, segundo os autores, para a teoria de
financas, o objetivo fundamental da empresa € a maximizagao da riqueza de seus
acionistas. Entdo, ndo adiantaria em nada a organizagdo ser eficiente se ela n&o
conseguir gerar valor econémico aos seus proprietarios.

E nesse contexto que o presente trabalho insere-se, visto ele apresentar
como tema a analise comparativa da eficiéncia e da rentabilidade no setor bancario
brasileiro, no periodo compreendido entre os anos de 2002 a 2005, sendo a
eficiéncia determinada por meio da analise por envoltéria de dados (DEA) e
rentabilidade através do valor econdmico adicionado (EVA). O estudo foi realizado
utilizando-se como populagao os 50 (cinquenta) maiores bancos que atuam no
Brasil, classificados, anualmente, pelo Banco Central do Brasil (BACEN). Buscou-se,
através deste estudo, responder ao seguinte questionamento: existe relagcdo entre

eficiéncia e rentabilidade no setor bancario brasileiro?
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1.1 Objetivos da pesquisa

Buscando-se a solugdo do problema deste estudo, foram tragados os
objetivos a seguir, observando que, segundo Lakatos e Marconi (1995, p.219), o
objetivo geral “esta ligado a uma visao global e abrangente do tema (...) e vincula-se
diretamente a prépria significacdo da tese proposta”. Enquanto que, segundo as
mesmas autoras, os objetivos especificos “apresentam carater mais concreto. Tém
funcao intermediaria e instrumental, permitindo, de um lado, atingir o objetivo geral e,

de outro, aplica-lo a situagdes particulares”.

1.1.1 Objetivo geral

O objetivo geral desta pesquisa € analisar a existéncia, ou ndo, de relagao
entre a eficiéncia e a rentabilidade dos 50 (cinquenta) maiores bancos que atuam no

Brasil.

1.1.2 Objetivos especificos

Para alcangar o objetivo geral desta pesquisa e responder ao problema da

mesma, foram definidos os seguintes objetivos especificos:

e Analisar a correlacédo entre as variaveis utilizadas na DEA como produtos
e insumos;

e Calcular e analisar a eficiéncia total dos bancos, através do modelo DEA-
CCR;

e Calcular e analisar a eficiéncia gerencial dos bancos, através do modelo
DEA-BCC;

e Analisar a rentabilidade, através do calculo do EVA dos bancos;
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¢ Analisar a relagéo entre eficiéncia e rentabilidade dos bancos.

1.2 Justificativa

O setor bancario é fundamental dentro da economia, pois € um dos principais
agentes financiadores das empresas em geral. Diante dessa importancia, é
necessario que os bancos possam avaliar sua performance por meio de métodos
consistentes para fornecer aos seus stakeholders informacdes confiaveis sobre seu
desempenho.

Normalmente, segundo Bastos (1999), o desempenho dos bancos, tanto no
Brasil quanto no exterior, € avaliado por meio de indices, tais como: retorno sobre
total do ativo; retorno sobre patriménio liquido; indice prego/lucro; indice prego/valor
patrimonial; dentre outros.

Tais indices tradicionais de avaliagdo de desempenho tém as seguintes
caracteristicas em comum: baseiam-se exclusivamente em dados contabeis; n&o
incluem exigéncia de rentabilidade minima sobre o capital investido; ndo dao
nenhum tratamento ao risco associado as incertezas com relagao ao futuro.

A utilizagao desses indices tradicionais pode trazer, conforme Kassai (2003),
as seguintes dificuldades: as informagdes sdo apresentadas de forma desintegrada;
alguns indicadores tém interpretacéo oposta; a quantidade de informagao multiplica-
se pelo numero de empresas consideradas; a énfase em um ou alguns indicadores
pode modificar a classificacdo das empresas.

Na busca da minimizagdo de tais dificuldades, segundo Macedo, Santos e
Silva (2005), a analise por envoltéria de dados (DEA) passa a ser uma alternativa de
evolucdo e qualificagao da analise tradicional. Isso porque, por meio dela, é possivel
gerar informagdes que nao estavam disponiveis segundo as técnicas convencionais
de analise de desempenho.

Conforme Macedo e Silva (2004), a resposta mais importante desta
metodologia € a caracterizagdo de uma medida de eficiéncia que faz com que a
decisdo fique orientada por um unico indicador, construido a partir de varias
abordagens de desempenho diferentes. Vale ressaltar que isso facilita em muito o

processo decisorio, pois, ao invés de considerar varios indices para concluir a
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respeito do desempenho da empresa, o analista se utiliza apenas da medida de
eficiéncia da DEA.

Apesar da relevancia de se realizar a analise de eficiéncia dos bancos,
segundo Campos (2002), trabalhos sobre esse tema sdo escassos no Brasil. O autor
destaca que houve trabalhos pioneiros na década de 70 (BOUZAN, 1972; VITAL,
1973; MEIRELLES, 1974), mas que visavam apenas verificar a existéncia de
economias de escala nos bancos brasileiros. Ainda, segundo o mesmo autor, no ano
de 1999, foi realizado por Nakane um estudo sobre eficiéncia do setor bancario
brasileiro no periodo de 1990 a 1997, sendo que este estudo se concentrava na
mensuracao dos niveis de eficiéncia e na identificacdo de seus determinantes. Mais
recentemente, surgiram outros estudos aplicando a DEA para determinar a eficiéncia
dos bancos, dentre eles: CERETTA e NIEDERAUER (2000); OLIVEIRA e TABAK
(2004); MACEDO, SANTOS e SILVA (2005) e GHILARDI (2006).

Entretanto, nenhum destes estudos tratou da relacéo entre a eficiéncia e a
rentabilidade, medidas, respectivamente, sob a dptica da DEA e do EVA®. Esta é a
principal justificativa da elaboragdo do presente estudo, porque de nada adianta os
bancos serem eficientes se eles ndo gerarem valor econdmico aos seus
proprietarios, pois eles nao estariam, dessa forma, alcangando o principal objetivo
das empresas, segundo a teoria de finangas, que, conforme Brito, Batistella e Fama

(2004), é a maximizacao da riqueza dos acionistas.

1.3 Estrutura do trabalho

O presente estudo esta estruturado em cinco capitulos, distribuidos segundo
a evolucdo do mesmo.

O capitulo um traz uma introdugao ao trabalho, apresentando-se o problema
de pesquisa, 0 objetivo geral, os objetivos especificos e a justificativa para a
elaboragao da pesquisa.

No capitulo dois, é apresentado o referencial tedrico, que embasou a
pesquisa, contendo a evolugcdo do setor bancario brasileiro, o sistema bancario no
cenario de baixa inflagdo, a abertura do setor bancario ao capital estrangeiro, a

mensuracdo do desempenho, medidas paramétricas e medidas nao-paramétricas,
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analise envoltéria de dados, modelos basicos da DEA para analise de eficiéncia,
formulagcbes matematicas dos modelos CCR e BCC, fronteira invertida e eficiéncia
composta, fases de implantagdo da DEA, produtos e insumos bancarios utilizados
em estudos anteriores, limitacbes da analise por envoltéria de dados, valor
econdmico adicionado, calculo do EVA® e o calculo do EVA® para instituicoes
financeiras.

No capitulo trés, consta a metodologia utilizada na elaboragdo do presente
trabalho e a exposi¢cao dos modelos da DEA que foram utilizados, assim como foi
operacionalizado o calculo do EVA®,

No capitulo quatro, encontra-se a apresentacdo da analise dos resultados,
onde consta a redugdo da populacdo, as variaveis utilizadas na DEA, as eficiéncias
através da DEA, o valor econdmico adicionado (EVA®) e a relacéo entre eficiéncia e
rentabilidade.

E, por fim, no capitulo cinco, apresenta-se a conclusdo do presente, assim

como sugestdes para futuras pesquisas.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Como etapa parcial para se atingirem os objetivos da presente pesquisa,
neste capitulo, apresenta-se o referencial teérico que embasou o mesmo, visto ser

imprescindivel relacionar o estudo com o universo teorico.

2.1 Evolucgao do setor bancario brasileiro

No Brasil, a evolugcédo do setor bancario pode ser dividida em dois periodos, o
inflacionario e o apds Plano Real que ocorreu no ano de 1994. O principal
acontecimento que gerou esta divisdo foi a queda brusca da inflagdo, medida tanto
por indices de pregcos ao consumidor como por indices gerais de pregos, passando
esses indices de niveis entre 41% a 43% ao més, no primeiro semestre de 1994,

para niveis entre 1% a 2% ao més, no primeiro semestre de 1995, como pode ser
visto no Grafico 1.

50%
45%
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%

5%

% a.m.

0% - M —_— \v ~
St o] N~ 0 (o)) o -~ N m <t n
-5% S & 5 5 8 8
& o o o © © e o © © © €
G & & & & & G & & & & &
‘—IGP—DI —INPC‘

Grafico 1 — Taxa de inflagao mensal do Brasil no periodo de
janeiro (1994-2005)
Fonte: Fundacgao Getulio Vargas (IGP-DI) e IBGE (INPC)
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Paula (1998) enfatizou que, antes do Plano Real, o pais vivia num cenario de
alta inflagdo, em que a estrutura fisica-operacional e o tamanho (medido pela
participacdo no Produto Interno Bruto (PIB) do pais) do sistema bancario nacional
cresceram muito. Neste periodo, os bancos alcangcaram altos indices de
rentabilidade, oriundos principalmente das altas receitas inflacionarias, aliadas aos
ganhos com o float e aos elevados spreads na intermediagao financeira. Os ganhos
com o float eram obtidos através da manutengdo de saldos nao-remunerados no
passivo dos bancos que, aplicados, rendiam no minimo algo proximo a corregao
monetaria. Isso é confirmado por Campos (2002) quando ele destaca que as
receitas inflacionarias representavam, em média, 38,55% do valor da producéo dos
bancos no periodo de 1990 a 1993.

De forma geral, pode-se destacar, segundo Paula (1998), as seguintes
caracteristicas do sistema bancario, na fase inflacionaria: (1) uma elevada
participacdo do setor no PIB; (2) uma grande participagdo publica no sistema
bancario; (3) uma estrutura fisica-operacional super dimensionada e (4) um elevado
grau de concentragéo bancaria.

Nessa fase, o sistema bancario brasileiro desenvolvia suas atividades nos
segmentos de curto prazo do mercado financeiro e direcionava seus recursos
basicamente ao financiamento do setor publico, em detrimento da oferta de crédito
ao setor privado.

As caracteristicas do setor bancario comegaram a mudar a partir de dois
eventos. O primeiro foi a reforma bancaria de 1988, gerando a proliferacdo de novos
bancos de pequeno e médio porte; uma diminuigdo do segmento publico no setor; e
uma tendéncia a desconcentragdo bancaria, em especial no segmento privado. Tal
reforma foi instituida pela Resolucdo do CMN numero 1.524, a qual permitiu que os
bancos comerciais, de investimentos ou de desenvolvimento, se reorganizassem
como uma unica institui¢ao financeira, os chamados bancos multiplos. O objetivo da
reforma era racionalizar o sistema financeiro e reduzir os seus custos operacionais,
através de fusdes das diversas instituicdes existentes em uma unica instituicdo, com
personalidade juridica unica.

O segundo evento foi o Plano Real, que ocasionou a baixa da inflagdo e
consequente estabilizacdo dos precgos, alterando drasticamente as possibilidades de
negocios bancarios, devido as perdas das receitas inflacionarias, que passaram a ter

uma participagao irrelevante sobre o total da produgdo bancaria, representando
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apenas 0,60% no ano de 1995, como destaca Campos (2002). As perdas destas
receitas foram uma entre varias mudancas trazidas pelo plano econémico langado
no pais, entretanto, refletiu imediatamente na participagcéo do setor sobre o PIB, que
passou de 15,61% no ano de 1993 para 6,94% no ano de 1995. As demais
alteracbes que afetaram o sistema bancario brasileiro serdo vistas na secgao
seguinte, na qual sera analisado o comportamento do setor na transicdo ao cenario

de baixa inflacéo.

2.1.1 O sistema bancario no cenario de baixa inflagao

No periodo apdés o Plano Real, a adaptagdao do sistema bancario, conforme
Paula (1998), passou por trés fases: a primeira correspondeu aos efeitos imediatos
do fim das altas receitas inflacionarias obtidas pelos bancos e a adaptacao destes a
baixa inflagdo; a segunda foi a consolidagcdo do sistema e o langamento do
Programa de Estimulo a Reestruturacao e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro
Nacional — PROER; e a terceira foi marcada pela internacionalizacdo do mercado
bancario brasileiro, pelas privatizacdes e reestruturacdes dos bancos estatais e por
um aumento das fusdes e incorporacdes bancarias.

Para Campos (2002), os principais efeitos iniciais do Plano Real sobre o
sistema bancario foram a queda da inflagdo; a perda das receitas inflacionarias; o
aumento das operacdes de créditos; o aumento da inadimpléncia e o aumento das
tarifas bancarias.

Apos o periodo de ajuste do sistema bancario ao cenario de estabilidade de
precos, comecou uma nova etapa no processo de adaptacdo do setor bancario
nacional, caracterizado, segundo Paula (1998), pelos ajustes e/ou privatizagbes dos
bancos publicos e pela entrada e aumento da participagdo de bancos estrangeiros
no mercado brasileiro. Nesse contexto, as grandes instituicbes bancarias nacionais
passaram a competir em escala mundial, pois os bancos estrangeiros ampliaram
suas parcelas no mercado brasileiro através da aquisicdo de institui¢cdes financeiras
domésticas.

Na busca por uma forma de compensar as perdas das receitas inflacionarias,

ocorridas na primeira fase de adaptacéo dos bancos apos o Plano Real, os mesmos
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comegaram a expandir suas operagdes de crédito, cobrando altas taxas de juros.
Entretanto, isso trouxe como consequéncia uma grande elevagdo da taxa de
inadimpléncia, segundo Campos (2002), indicando que os bancos nao estavam
preparados para redirecionar suas atividades para operagdes tipicas das instituicdes
bancarias num contexto de baixa inflagao.

Outra forma de amenizar as perdas ocorridas na primeira fase apds a
estabilizagcdo dos precos foi 0 aumento das tarifas bancarias, que, em dezembro de
1993, cobriam apenas 6% das despesas administrativas, passando a cobrir 27% em
dezembro de 1998, conforme Campos (2002).

Apesar do crescimento das operacgdes de crédito e dos aumentos das tarifas
bancarias, varios bancos nao suportaram o crescimento da inadimpléncia e
acabaram sendo liquidados pelo Banco Central do Brasil ou adquiridas por outras
instituicdbes, o que ocorreu, segundo Campos (2002), porque alguns bancos
relutaram em realizar os ajustes necessarios, pensando que o Plano Real nao
passaria de mais uma tentativa frustrada de reduzir a inflacdo no pais. Ja outros
tentaram realizar os ajustes apenas apds um ano de inflagdo baixa, estratégia que
para alguns nédo deu certo, pois ja enfrentavam problemas de liquidez ou de
solvéncia.

Neste contexto, iniciaram-se a segunda e a terceira fase de adaptagcéo do
sistema bancario ao novo cenario, através do langamento de politicas
governamentais que auxiliaram na sua consolidagdo. O primeiro passo do governo
para reverter o grave quadro das instituicbes financeiras foi langar o Programa de
Incentivo a Redugdo do Setor Publico Estadual na Atividade Bancaria (PROES), que
foi instituido por meio da Resolugdo CMN numero 2.365, em 28/02/1997, sendo que
os bancos estatais que participassem do programa seriam privatizados, extintos ou
transformados em instituigdes nao financeiras, inclusive agéncias de fomento.

O segundo passo do governo, que sera analisado mais profundamente na
proxima segdo, foi o incentivo ao ingresso de bancos estrangeiros no mercado
brasileiro, tendo como objetivos, para Campos (2002), fortalecer a estrutura de
capital do sistema financeiro nacional, incentivar a concorréncia no setor e melhorar
as condig¢des operacionais, aumentando a eficiéncia do sistema.

Além das duas politicas citadas acima, o governo também langou o PROER,
que previa varios incentivos fiscais, dentre eles a liberacdo de crédito especial de

assisténcia financeira e a flexibilizagao temporaria de limites operacionais para
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instituicbes que adquirissem outras instituicbes financeiras com dificuldades,
procurando, assim, evitar o aumento do risco sistémico e os altos custos econdmicos
e sociais envolvidos na quebra de grandes instituigdes.

No PROER, as instituicdes insolventes, que néo representavam riscos ao
sistema e ndo eram adquiridas por nenhuma outra instituicdo, com ou sem recursos
do programa, acabaram sendo liquidadas pelo Banco Central do Brasil. Porém, nem
todos os processos de fusdes ou aquisi¢cdes de instituicdes por outras instituicbes
ocorreram por motivo de insolvéncia, ja que também ocorreram alteracées na
estrutura do setor sem a intervencdo do Banco Central. Moura (1998) dividiu o
processo de consolidagao do setor bancario brasileiro em um componente voluntario

e outro involuntario:

O involuntario é o processo de reducdo no numero de empresas no setor
financeiro, decorrente das intervengdes que o Banco Central foi obrigado a
realizar nos bancos, por razées de liquidez e insolvéncia, promovendo a
liquidacao extrajudicial daqueles intermediarios, ou a transferéncia de parte
de suas atividades bancarias para outras instituicbes. De outro lado, o
ajuste voluntario, embora levando a diminuigdo de firmas no setor, resulta
das decisbes dos préprios banqueiros, ao promover a consolidagédo do setor
bancario, através de aquisigbes, fusdes, incorporagbes de empresas
bancarias. Inclui-se neste processo a abertura controlada do setor financeiro
ao exterior, ao abrigo da Exposi¢cdo de Motivos n.° 311, de 23-8-1995 do
ministro da Fazenda, que regulamenta a autorizagdo para a entrada de
investidores estrangeiros no mercado brasileiro. (MOURA, 1998, p.32)

E importante salientar que tanto nas operacdes voluntarias como nas
involuntarias as instituigdes financeiras estrangeiras tiveram um papel fundamental,
sendo que isso refletiu sobre o numero de instituicbes financeiras sob controle de

capital estrangeiro, como sera visto na seg¢ao seguinte.

2.1.2 A abertura do setor bancario ao capital estrangeiro

O reflexo da abertura do setor bancario ao capital estrangeiro pode ser vista
no estudo de Campos (2002), o qual destaca que o numero de bancos com
participagdes estrangeiras caiu de 30 para 12 entre dezembro de 1994 e dezembro
de 1999, ao passo que as instituigdes sob controle estrangeiro passaram de 39 para

67 no mesmo periodo. Isso, conforme Campos (2002, p.43), “evidencia uma
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mudancga na estratégia do capital estrangeiro no mercado brasileiro, deixando de ser
apenas um coadjuvante na administracdo de instituicbes bancarias onde detinha
participacado e assumindo um papel ativo nas instituicbes sob seu controle”.

Em agosto de 1995, quando o sistema bancario passava por problemas de
liquidez e solvéncia, o governo brasileiro resolveu aprovar a Exposi¢céao de Motivos,
numero 311, em que foi definida ao interesse do pais a elevagao da participacdo do
capital estrangeiro no setor bancario nacional. O governo justificou esta atitude em

favor do capital estrangeiro através das seguintes razdes:

a) O capital estrangeiro se apresenta como complemento da disponibilidade
interna necessaria ao desenvolvimento do pais;

b) Representa colaboragdo ao processo de abertura da economia brasileira,
corroborando a diretriz do governo no sentido da maior integracdo do pais a
economia mundial, com a consequiente redu¢do do chamado “risco Brasil”, e
maior globalizagdo do setor financeiro;

¢) Resultara em reforgo financeiro para o pais, representado pela captagao
de poupanga externa e acréscimo nas reservas internacionais;

d) Pelos ganhos econbmicos decorrentes da introducdo de novas
tecnologias de gerenciamento de recursos e inovagdes de produtos e
servigos, possibilitando a maior eficiéncia alocativa da economia brasileira;
e) Pela eficiéncia operacional e capacidade financeira detidas pelas
instituicbes estrangeiras que, certamente, trardo maior concorréncia dentro
do sistema financeiro, com reflexos substancialmente positivos nos pregos
dos servicos e no custo dos recursos oferecidos a sociedade brasileira.
(CAMPOS, 2002, p.45)

Varios autores (BEVILAQUA & LOYO, 1998; PUGA, 1999 e FREITAS, 1999)
estudaram o processo de abertura do sistema financeiro nacional ao capital
estrangeiro, procurando analisar se os ganhos, em termos de eficiéncia e solidez,
esperados pelo governo realmente ocorreram.

Bevilaqua & Loyo (1998) apontaram em seu estudo que a abertura unilateral

do sistema bancario ao capital estrangeiro poderia trazer os seguintes beneficios:

a) Ganhos classicos do comércio: esses beneficios estariam ligados a
possibilidade de alcangar vantagens comparativas advindas da
especializacdo. Mas esse tipo de beneficio ndo seria tdo facil de ser
alcangado no caso de servigos financeiros quando comparado com as
vantagens que se pode alcangar no comércio de mercadorias.

b) Menos poder de mercado: a competicdo extra dos bancos estrangeiros
pode reduzir poder de mercado dos bancos existentes e trazer a economia
para um nivel mais proximo do equilibrio competitivo, com um nivel mais
elevado de produto e pregcos mais baixos para os servigos financeiros.

c) Pregos mais baixos: a competicdo pode levar a redugdo das margens de
lucros com ganhos para os consumidores por meio da reduc&o nos precos.
d) Reflexos em outros setores: precos de servigos financeiros séo custos de
produgcdo em todo o restante da economia e também custos de transagao
para os compradores de mercadorias e servigos. Reducédo desses precos
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poderia ter efeitos sobre toda a economia tanto do lado da oferta quanto da
demanda.

e) Custos mais baixos: bancos estrangeiros podem ter custos mais baixos
ou porque buscam a minimizagdo dos custos mais ativamente ou por conta
de economias de escala e escopo decorrentes de suas atividades globais.
Assim, sua presenga pode reduzir o custo médio da intermediagdo
financeira e incentivar os bancos nacionais a buscarem também reducoes
de custos.

f) Melhor alocagéo do crédito: os bancos brasileiros ndo tém uma cultura de
concessao de crédito muito desenvolvida em virtude do longo periodo de
inflagdo. Os bancos estrangeiros podem contribuir trazendo suas
experiéncias na concessao de crédito.

g) Mais estabilidade: alguns autores acreditam que mercados bancarios de
paises emergentes podem ser mais estaveis se abertos a participacao
estrangeira. Esse argumento fica mais forte se a abertura do mercado é
realizada de forma a selecionar instituigdes solidas e de boa reputagéo. Este
pode ser um ponto de defesa da abertura unilateral e discricionaria realizada
no Brasil, onde as entradas s&o analisadas caso a caso.

h) Modernizagdo do sistema de pagamentos: existem ineficiéncias no
sistema de pagamentos brasileiro o qual requer muito processamento de
papéis e viagens aos bancos para realizar transag¢des. A maior utilizagdo de
meios eletrbnicos no processamento de pagamentos pode melhorar a
eficiéncia do sistema. Os bancos estrangeiros ja utilizam mais
processamento eletrdnico nos seus paises de origem e podem ajudar a
disseminar essa pratica no Brasil. (BEVILAQUA & LOYO, 1998, p.14-17)

Apesar de exporem todos os beneficios citados acima, os mesmos autores
(1998) colocam que as melhorias ocorridas no setor bancario nacional ndo podem
ser totalmente atribuidas a entrada das instituicdes estrangeiras no setor, visto que a
eliminacao do float inflacionario gerou efeitos negativos significativos sobre o lucro
dos bancos, portanto, seria natural os bancos reagirem e buscarem uma reducgao de
seus custos, até mesmo se o mercado continuasse fechado.

Freitas (1999), em seu estudo, para o qual foi realizada uma pesquisa junto a
executivos de importantes bancos nacionais e estrangeiros que atuavam no
mercado brasileiro, também apontou varios pontos positivos em relagdo a abertura

do setor bancario nacional ao capital estrangeiro, dentre eles:

a) Impacto sobre a estrutura de capital dos bancos nacionais, os quais, a
excegao do Bradesco e do Itau, apresentam baixo nivel de capitalizagao;

b) Aumento da eficiéncia a partir do aporte de tecnologias, de melhor
estrutura operacional e de recursos humanos;

c) Aporte de tecnologia de crédito e de controle de risco, pois os bancos
nacionais ndo estdo aparelhados para conceder créditos de longo prazo,
devido a falta de experiéncia nesta area. Ja os bancos estrangeiros adotam
controles internos com o objetivo de eliminar as perdas, utilizando stress
tests que consideram a volatilidade histérica e mecanismos de interrupgao
dos prejuizos (stop loss). O fortalecimento dos controles de risco € positivo
para o investidor e para o sistema como um todo;

d) Aprimoramento da atividade de administragdo de recursos. A estratégia
especulativa era dominante no mercado brasileiro e ndo havia tradigdo na
realizagio de projetos de longo prazo para a formacgao de carteiras;
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e) Competicdo mais sofisticada, devido ao know-how trazido para o pais,
aos procedimentos mais transparentes e aos padrbes éticos e de
compliance (respeito a aderéncia as normas e regras em vigor);

d) Beneficios significativos para o consumidor: produtos mais sofisticados e
mais baratos. (FREITAS, 1999, p.128-129)

Observando os pontos positivos apontados por Freitas (1999), percebe-se
que varios deles coincidem com os potenciais beneficios, em relacdo a abertura
unilateral do setor bancario nacional, destacados por Bevilaqua & Loyo (1998).

Puga (1999), em seu estudo, levanta duas questbes importantes a serem
analisadas apds a abertura do setor bancario brasileiro ao capital estrangeiro. O
primeiro questionamento que o autor faz em seu trabalho é se o ingresso de bancos
estrangeiros tem contribuido para dar solidez e eficiéncia ao sistema financeiro
nacional. A resposta a esta questao foi expressa na concluséo de seu trabalho onde
Puga (1999) defende que:

O ingresso de bancos estrangeiros tem contribuido para dar maior solidez e
eficiéncia ao sistema financeiro nacional. Durante a maior parte do periodo
analisado, entre dezembro de 1994 e junho de 1997, os bancos com
controle estrangeiro foram os mais eficientes. Vale mencionar a aquisigao
do Bamerindus pelo HSBC, pela qual, pela primeira vez no Brasil, a faléncia
de uma grande instituigao foi resolvida com a transferéncia do controle para
uma instituigdo estrangeira. Além disso, houve expressivo aumento da
eficiéncia da instituicdo apds a transferéncia do controle acionario. (PUGA,
1999, p.461)

O segundo questionamento encontrado no estudo de Puga (1999) diz respeito
a existéncia, ou ndo, de os bancos privados nacionais terem condi¢cdes de
sobreviver ao ingresso de bancos estrangeiros no mercado. Os argumentos que o

autor utilizou para responder tal questdo foram os seguintes:

O grau de incerteza quanto ao impacto da maior presenga estrangeira no
sistema financeiro nacional ainda é bastante elevado. Em especial, existe a
preocupagdo a respeito de quantos bancos privados nacionais devem
resistir ao aumento da concorréncia. Dificilmente, porém, deve se repetir no
Brasil a experiéncia da Argentina, onde somente restou um banco privado
nacional entre os 10 maiores do pais. No final de 1998, os bancos privados
nacionais eram largamente hegemdnicos em comparagédo com 0s bancos
estrangeiros, tanto em relagdo aos créditos concedidos, aos ativos, aos
depdsitos e ao patrimbénio liquido, quanto no ranking das principais
instituicbes financeiras em termos de ativos. Nos ultimos dois anos, tais
instituicbes absorveram importantes bancos estaduais privatizados. Além
disso, os dados de balangos revelam que os bancos privados nacionais
estdo bastante sdlidos e tém reagido a maior presenca de bancos
estrangeiros buscando serem mais eficientes. (PUGA, 1999, p.461-462)
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Pode-se concluir, apos a exposi¢cao dos trés trabalhos acima, que ambos
autores concordam que os bancos estrangeiros sdo mais eficientes que os bancos
brasileiros, porém isso ndo significa que todas as praticas adotadas por eles serdo
difundidas por todo o sistema financeiro nacional. Sendo assim, & importante que
novos estudos sobre a eficiéncia dos bancos sejam realizados, principalmente de
uma forma longitudinal, pois trabalhos desta natureza auxiliardo os bancos a
medirem suas performances, visto o setor bancario ser muito importante para o

desenvolvimento de um pais.

2.2 A mensuragao do desempenho

O desempenho é medido, normalmente, através de indicadores numéricos
nas formas de notas, percentuais, quocientes, montantes, dentre outros. Deve o
analista sempre observar que os indicadores precisam, segundo Kassai (2002), ter

as seguintes caracteristicas:

. Objetividade: indicadores subjetivos dificultam a mensuragdo. Por
isso existe uma preferéncia por dados quantitativos. Porém muito se
avangou a avaliagao qualitativa.

. Mensurabilidade: os indicadores devem ser mensuraveis. No sentido
de ser possivel sua quantificagdo em alguma escala determinada de
valores.

. Compreensibilidade: indicadores s&o utilizados para informar sobre
desempenho. De nada adianta, portanto, utilizar medidas que ndo tenham
significado para os gestores. A melhor medida de desempenho para um
pecuarista pode ser 0 acréscimo de riqueza em arrobas ou cabecgas de bois.
. Comparabilidade: os indicadores devem ser comparaveis entre
periodos para a mesma entidade e entre entidades. Assim, interessa saber,
por exemplo, se a empresa evolui no tempo e qual sua posicédo comparativa
a de outras empresas do mesmo setor de atuagao.

. Custo: a avaliagdo deve sempre considerar uma analise
custo/beneficio. A informagao deve, portanto, ter sua utilidade comparada
ao custo de obté-la. (KASSAI, 2002, p.36)

O termo desempenho, muitas vezes, é divulgado por meio de outras
expressdes que estdo relacionadas a ele, como: eficiéncia e produtividade. Segundo
Catelli (1999), produtividade € uma relagéo entre produtos e insumos, portanto, é
utilizada num sentido operacional, expressando uma relagcédo entre as entradas e as

saidas de determinado sistema. Ja o termo eficiéncia se difere de produtividade pelo
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fato de a primeira expressar uma relagdo 6tima entre insumos consumidos e

produtos gerados, ou seja, minimizagao de insumos e maximizagao de produtos.

2.2.1 Medidas paramétricas e medidas nao-paramétricas

A mensuracao do desempenho, produtividade ou eficiéncia pode ser realizada
através de técnicas paramétricas ou nao-paramétricas. Segundo Ceretta e Scherer
(2002), a analise tradicional de avaliagdo de desempenho técnico € realizada por
meio de formulagcbes paramétricas, quando ocorre a predefinicdo de uma forma
funcional que sera utilizada como parametro para todas as empresas que estao
sendo avaliadas.

Para Macedo, Santos e Silva (2005), as técnicas paramétricas séo realizadas
através de um vetor de desempenho que é o indicador utilizado para analise, como,
por exemplo, o valor econbmico adicionado (EVA®), sendo que, por meio dele, é
possivel hierarquizar as organizagdes analisadas. Esses seriam modelos de
avaliagao de performance monocriteriais.

Ja as técnicas nado-paramétricas representadas pela analise por envoltoria de
dados (DEA), segundo Macedo, Santos e Silva (2005), sdao metodologias
multidimensionais ou multicriteriais, sendo possivel avaliar o desempenho de cada
organizagdo sob analise considerando de maneira integrada todos os vetores de
desempenho apresentados. Conforme Ceretta e Scherer (2002), através desta
técnica é possivel identificar a fronteira eficiente empirica composta pelos melhores
desempenhos, servindo a mesma de referencial comparativo do desempenho de
cada empresa da amostra, sendo importante ressaltar que esta fronteira eficiente

nao é absoluta, e sim relativa.

2.2.2 Analise envoltoria de dados (DEA)

A analise envoltéria de dados, também conhecida por Data Envelopment

Analysis (DEA), teve como origem a tese de doutorado de Edwardo Rhodes,
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orientado por W. W. Cooper e apresentada a Carnegie Mellon University em 1978. O
objetivo do trabalho era avaliar, em escolas publicas americanas, os resultados de
um experimento social de larga escala em educagédo, chamado Program Follow
Through.

Na tese, foram comparados os desempenhos das escolas participantes do
programa com o de escolas nao participantes. Para atingir o objetivo, o desempenho
das escolas foi analisado por meio de uma medida de eficiéncia que considerava a
relacdo entre resultados desejados (produtos) e recursos consumidos para obté-los
(insumos). Foram utilizados como variaveis produtos para o desenvolvimento do
estudo a auto-estima dos alunos, medida através de testes psicologicos, notas em
leitura e notas em matematica. As variaveis insumos foram o tempo gasto pelos pais
com as criangas em exercicios relacionados as tarefas escolares e o numero de
professores. Para calcular a eficiéncia das escolas, foi desenvolvido uma
programacgao matematica, considerando multiplos resultados obtidos (produtos) e
multiplos recursos utilizados (insumos).

O trabalho que deu maior destaque a DEA foi o artigo de autoria de Charnes,
Cooper e Rhodes, publicado no European Journal of Operations Research, em 1978,
que gerou a formulagdo do primeiro modelo de DEA, o modelo CCR, sendo
chamado assim para representar a abreviatura dos nomes dos autores.

Para Fitzsimmons e Fitzsimmons (2000), a analise envoltéria de dados
envolve o uso de programacgao linear para construir uma fronteira ndo-paramétrica
sobre os dados, onde medidas de suficiéncia sao calculadas em relagao a fronteira.

Belloni (2000) conceitua a DEA como sendo

.. um método de geracdo de fronteiras empiricas de eficiéncia relativa, a
partir de um conjunto de variaveis classificadas como insumo ou produto.
Pressupde conhecidos os valores realizados dos insumos e dos produtos e
busca, para cada empresa sob avaliagdo, taxas de substituicdo (pesos
relativos) entre os insumos e entre os produtos que maximizem a sua
eficiéncia relativa.

Os resultados basicos de uma analise DEA séo:

. A identificacdo de um conjunto de unidades eficientes (que
determinem a fronteira de eficiéncia);

o Uma medida da ineficiéncia para cada unidade fora da fronteira (uma
distancia a fronteira que representa a potencialidade de crescimento da
produtividade);

. As taxas de substituicdo (pesos) que determinam cada regidao da
fronteira de eficiéncia e caracterizam as relagbes de valor que sustentam a
classificagéo dessa regiao como eficiente. (BELLONI, 2000, p.57)
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Segundo Zhu (2000), a DEA representa uma das mais adequadas
ferramentas para avaliar a eficiéncia, em comparagdo com ferramentas
convencionais, visto seus resultados serem mais detalhados do que os obtidos por
meio de outras técnicas, pois ela serve melhor ao embasamento e recomendacdes
de natureza gerencial. As vantagens do DEA em relagdo a outras técnicas de

analise de eficiéncia se justificam pelas suas caracteristicas, descritas abaixo:

a) caracteriza cada DMU como eficiente ou ineficiente através de uma unica
medida resumo de eficiéncia;

b) ndo faz julgamentos a priori sobre os valores das ponderagdes de inputs
e outputs que levariam as DMUs ao melhor nivel de eficiéncia possivel;

¢) pode prescindir (mas nao rejeita) de sistemas de pregos;

d) dispensa (mas pode acatar) pré-especificagées de fungdes de produgéo
subjacentes;

e) pode considerar sistemas de preferéncias de avaliadores e de gestores;

f) baseia-se em observagbes individuais e ndo em valores médios;

g) permite incorporagao, na analise, de insumos e de produtos avaliados em
unidades de medidas diferentes;

h) possibilita a verificagdo de valores 6timos de produgdo e de consumo
rejeitando restricbes de factibilidade;

i) permite a observagao de unidades eficientes de referéncia para aquelas
que forem assinaladas como ineficientes; e

j) produz resultados alocativos eficientes no sentido de Pareto. (MARINHO,
2001, p.6)

Para Macedo (2004), a resposta mais importante da metodologia DEA é a
caracterizacao de uma medida de eficiéncia, que faz com que a decisdo fique
orientada por um unico indicador construido a partir de varias abordagens de
desempenho diferentes. Vale ressaltar que isso facilita muito o processo decisorio,
pois, ao invés de considerar varios indices para concluir a respeito do desempenho
da empresa ou da unidade sob andlise, o gestor se utiliza apenas da medida de
eficiéncia da DEA. Além disso, existem outras informacbdes oriundas desta
metodologia que podem ser utilizadas para auxiliar a empresa na busca pela
exceléncia.

Para continuar a compreensdo do que seja a DEA, antes se faz necessario
explorar os conceitos de unidades de tomada de decisdo (DMU — Decision Making
Units), outputs (produtos) e inputs (insumos).

As DMUs séo as unidades (empresas, departamentos, etc.) sob avaliagdo. No
estudo original eram escolas, mas ha estudos sobre bancos, agéncias bancarias,
programas de pods-graduacao, lojas, universidades, dentre outros. E preciso que as

unidades sejam homogéneas e, segundo Kassai (2002), elas devem atender aos
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seguintes pré-requisitos: as unidades devem ser comparaveis; devem atuar sob as
mesmas condicdes, e os fatores (insumos e produtos) devem ser os mesmos para
cada unidade, diferindo apenas na quantidade ou intensidade.

Os produtos sdo os resultados obtidos pelas DMUs, sao valores observados.
Para as universidades podem ser, por exemplo, numero de graduados ou numero de
cursos; para empresas, o lucro; para pesquisadores, o numero de artigos
publicados. Sendo que os produtos devem respeitar o critério de quanto maior,
melhor.

Os insumos sao os recursos utilizados pelas DMUs para obter os resultados
(produtos) desejados. No exemplo das universidades, podem ser o numero de
professores e de funcionarios; para as empresas, o patriménio liquido; para os
pesquisadores, a quantidade de anos de estudo, sendo que os insumos devem
obedecer ao critério de quanto menor, melhor.

Para Pereira (1995), a analise envoltéria de dados é uma técnica de pesquisa
operacional, que tem como base a programacao linear e cujo objetivo é analisar o
desempenho de unidades independentes, fornecendo uma medida para avaliar a
eficiéncia das unidades de tomada de decisdo, comparando o conjunto de outputs e
o conjunto de inputs de cada DMU.

O indicador de eficiéncia para cada DMU calculada pela DEA é, segundo
Nova e Onusic (2005), uma generalizacdo da medida de eficiéncia usual, que é a
razao (quociente) entre os resultados (produtos) obtidos e os recursos (insumos)

utilizados, podendo ser representada pela seguinte férmula:

Eficiéncia = Z produtos

Z Insumos

O modelo CCR original, proposto por Charnes, Cooper e Rhodes, em 1978,

com orientagéo para o consumo, pode ser apresentado da seguinte forma:

Considere-se N empresas produzindo m quantidades de produtos y a partir
de n quantidades de insumos x. Uma empresa k qualquer produz y.
quantidades de produtos com utilizagdo de xj quantidades de insumos. O
objetivo da DEA é encontrar o maximo indicador de eficiéncia h, onde u, é o
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peso especifico a ser encontrado para um produto r e v; o peso especifico
de cada insumo i. (CERETTA e NIEDERAUER, 2000, p.3)

m
Maximizar h, = Zur Vo
r=1

S.a.

m n
Sy, 3, <0
r=1 i=1

n
Zvixik =1

i=1

u,,v, 20 (2)

Onde :
y = produtos; x = insumos; u,v = pesos

r=1..myi=1..,n j=1.,N

Entdo, obtendo-se um conjunto de empresas e seus planos de producéo,
pode-se construir uma curva de produgdo que constitui o conjunto de produgao
revelado. Resolvendo o problema de programacéo linear (PL) proposto para cada
uma das empresas, podem-se identificar aquelas cujo plano de produgdo nao
podera ser superado pelo plano de nenhuma outra empresa, dados 0s pesos
determinados pelas suas quantidades de produtos e insumos. A empresa é dita
eficiente e torna-se referéncia para as demais. Resolvendo-se sucessivamente o
problema para todas as empresas que compdéem o conjunto em analise, é
determinada quais empresas sao relativamente eficientes.

Para Soteriou e Zenios (1999), uma unidade é considerada eficiente (taxa de
eficiéncia é igual a 100%) se nenhuma outra do conjunto de dados puder produzir
mais outputs (saidas) usando os mesmos inputs (entradas) ou as mesmas saidas
usando menos entradas.

Diz-se que, na analise por envoltéria de dados, a fronteira obtida
simplesmente retrata eficiéncias relativas, ndo podendo ser encarada como a
verdadeira fronteira eficiente para todo o setor estudado. Isso porque a alteragao de
qualquer das variaveis de inputs e outputs e/lou a retirada ou entrada de novas

empresas podera alterar a fronteira de eficiéncia calculada.
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Macedo, Santos e Silva (2005) ressaltam que uma das grandes vantagens da
DEA ¢é a identificacdo de indices necessarios para transformar as empresas
consideradas ineficientes em eficientes, comparando-as com as empresas de melhor
desempenho (benchmarking), auxiliando a identificagdo daquelas unidades
passiveis de melhorias e fornecendo meios para melhorar sua performance.

Para Andrade, Silveira e Tavares (2005), benchmarking é a arte de descobrir
como e por que algumas empresas podem desempenhar muito mais tarefas do que
outras. O propdsito de uma empresa fazer benchmarking é imitar ou aprimorar os
melhores desempenhos de outras empresas, servindo a DEA, neste contexto, como
uma ferramenta fundamental para atingir este objetivo.

Segundo Boxwell (1996), existem quatro tipos comuns de benchmarking:

e Competitivo: visa medir as fungdes, processos, atividades, produtos ou
servicos dos concorrentes, melhorando-os de forma a serem implantados
na melhor maneira possivel dentro da empresa.

e Cooperativo: onde as informacdes sdo compartilhadas com as de outras
empresas de outros ramos.

e Colaborativo: é realizado com um grupo de empresas que compartilha
conhecimentos sobre uma atividade em particular.

¢ Interno: é realizado através de um levantamento dentro da prépria empresa,
buscando-se as informagdes do que deve ser estudado para se estabelecer

um benchmarking futuro externo com outras empresas.

2.2.2.1 Modelos basicos de DEA para analise de eficiéncia

Para Macedo e Silva (2004), os modelos basicos de DEA encontrados na
literatura sdo: o modelo CCR (Charnes, Cooper e Rhodes, 1978), também conhecido
como CRS (Constant Returns to Scale), e o modelo BCC (Banker, Charnes e
Cooper, 1984), também conhecido como VRS (Variable Returns to Scale). O
primeiro avalia a eficiéncia total, identifica as DMUs eficientes e ineficientes e
determina a que distancia da fronteira de eficiéncia estdo as unidades ineficientes. O

segundo utiliza uma formulagdo que permite a projecdo de cada DMU ineficiente
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sobre a superficie de fronteira (envoltéria) determinada pelas DMUs eficientes de

tamanho compativel.

Através destes modelos, pode-se identificar a fronteira de eficiéncia técnica

total, a fronteira de eficiéncia técnica pura e a ineficiéncia de escala. Observando a

Figura 1, identificam-se, graficamente, as fronteiras de eficiéncia, tanto com retornos

constantes de escala como com retornos variaveis de escala.

Output

0
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___________________________ 'F oD
c *
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_________________ B e
o
A E
Inputs

Figura 1 — Diferentes tipos de fronteira eficiente e

retornos de escala
Fonte: Ceretta e Scherer (2002, p.4)

A analise da Figura 1 acima pode ser realizada da seguinte forma:

A linha que parte da origem dos eixos, passando pelos pontos B e C molda
a fronteira eficiente sobre a suposi¢éo de retornos constantes de escala. Os
pontos B e C repousam sobre a fronteira, logo s&o ditos eficientes. Retornos
constantes de escala significam que, independente do nivel de operagao da
empresa, devera ser mantida uma relagdo de proporcionalidade constante
entre os outputs e os inputs. Todos os pontos abaixo da fronteira definida
por B e C sao ditos ineficientes, neste caso os pontos A, D, E e F.

Ja a linha formada por retas entre os pontos A, B, C e D representa os
melhores desempenhos para diferentes niveis de operacdo e forma a
fronteira eficiente na suposicédo de retornos variaveis de escala. Retornos
variaveis de escala significam que a relagdo de proporcionalidade entre
outputs e inputs varia conforme varia o nivel de operagédo da organizagao.
Todos os pontos abaixo da fronteira definida pelos pontos A, B, C e D séo
ditos ineficientes, neste caso, tém-se os pontos E e F. Tanto para suposigéo
de retornos constantes de escala como para suposicdo de retornos
variaveis de escala, o grau de eficiéncia é obtido pela relacdo de distancia
do ponto observado até a fronteira eficiente. (CERETTA e SCHERER,
2002, p.4)
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Assim, pode-se dizer que a eficiéncia técnica total € uma relagcédo de distancia
entre a posi¢ao atual de uma unidade e sua posicao comparativa sobre a fronteira
eficiente na suposicao de retornos constantes de escala, representada, na Figura 1,
pela distancia do ponto F ao F”.

A eficiéncia técnica pura é a relagao de distancia entre a posi¢ao atual da
unidade e seu referencial que esta sobre a fronteira eficiente na suposicdo de
retornos variaveis de escala, representada na Figura 1, pela distancia do ponto F ao
F.

Ja a ineficiéncia de escala é a diferenca entre a eficiéncia técnica pura e a
eficiéncia técnica total. O indicador de ineficiéncia de escala identifica o ganho de
eficiéncia que a organizagdo pode obter caso seja possivel alterar sua escala de
operagao, passando a operar em uma regido de maior produtividade.

Para Paiva (2000), as diferengas fundamentais entre os modelos estdo

relacionadas a:

I. superficie de envelopamento (tipos de combinagdo e suposigdes sobre o
retorno de escala); e

II. tipo de projecao do plano ineficiente a fronteira.

Os modelos CCR e BCC trabalham com diferentes tipos de tecnologias e,
consequentemente, geram fronteiras de eficiéncia diferentes e medidas de
eficiéncia diferentes. No que diz respeito a orientagdo, cada um desses dois
modelos pode ser escrito sob duas formas de projetar os planos ineficientes
na fronteira: uma voltada para os produtos e outra voltada para os insumos.
Na primeira orientacdo, as projecdes dos planos observados sobre a
fronteira buscam o maximo aumento equiproporcional de producdo dado o
consumo observado e, na segunda orientacdo, a maior reducéo

equiproporcional do consumo para produgdo observada. (PAIVA, 2000,
p.42)

A seguir serao apresentadas as formulagbes matematicas dos modelos CCR

e BCC orientados aos produtos e orientados aos insumos.

2.2.2.2 Formulacdes matematicas dos modelos CCR e BCC

Tanto o modelo CCR como o modelo BCC podem ter orientagdes ao consumo
ou ao produto, como foi dito anteriormente. O modelo CCR orientado ao consumo
serve, segundo Kassai (2002), para minimizar o consumo de insumos de forma a

produzir o nivel da producdo dado, expresso pela maximizacdo da somatéria das
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quantidades produzidas y multiplicadas pelos pesos (precos) u, sendo sua

formulacdo matematica expressa da seguinte forma:

m
Maximizar h, = Zuryrk
r=1

S.a.

m n

DUy, = 2 VX, <0
r=l1 i=1

n
ZVixik =1

i=1

u,,v, >0 3)

Onde :
y = produtos; x = insumos; u,v = pesos

r=1..myi=1.,n j=1.,N

O modelo CCR orientado ao produto possui, conforme Kassai (2002), o
objetivo de maximizar o nivel de produgéo, utilizando, no maximo, o consumo de
insumos. Ambos os modelos pressupdem retornos constantes de escala, sendo o

ultimo expresso pela seguinte formulagdo matematica:

n
Minimizar h, = z VX,
i=1
S.a.

m n

DUy = 2V <0
r=l1 i=1

m

Zuryrk = 1

r=1

u,,v, 20 (4)
Onde -

y = produtos; x = insumos; u,v = pesos

r=L..,mi=1..,n j=1.,N
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O modelo BCC, desenvolvido por Banker, Charnes e Cooper em 1984,
pressupde que as DMUs avaliadas possuam retornos variaveis de escala e, para
Belloni (2000), “ao possibilitar que a tecnologia exiba propriedades de retornos a
escala diferentes ao longo de sua fronteira, esse modelo admite que a produtividade
maxima varie em funcao da escala de produgao”.

Observando a formulagdo matematica abaixo, que representa o modelo BCC
orientado ao consumo, percebe-se que foi colocada uma variavel ui, que representa

os retornos variaveis de escala, sendo que ela pode ser negativa ou positiva.

m
MCDClleClI’z Uy, —u,

r=1

S.a.

n
ZVI.xl.k =1
i=1

m n
DYy = 2 Vi~ <0
r=1 i=1

ur:vi 2 O (5)

Onde :
y = produtos; x = insumos; u,v = pesos

r=L...mi=1.,n j=1.,N

Ja o modelo BCC, orientado ao produto, é expresso através da formulagao
matematica abaixo, na qual, também, se percebe a existéncia de um termo (vi) que
representa a possibilidade de retornos de escala variaveis, podendo o0 mesmo ser

negativo ou positivo.
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n
Minimizar Z VX, v,
i=1

S.a.

Zuryrk =1
r=1

m n
2= 2 Vi — v <0
r=1 i=1

u,,v, 20 (6)

Onde :
y = produtos; x = insumos; u,v = pesos

r=L..,myi=1.,n j=1L.,N
2.2.2.3 Fronteira invertida e eficiéncia composta

Os modelos DEA estudados, anteriormente, construiam uma fronteira
composta pelas DMUs com as melhores praticas operacionais, conhecida como
fronteira eficiente, considerando eficientes todas as DMUs que se encontram sobre
esta fronteira. Assim, segundo Mello et al. (2005, p.2538), “essa caracteristica dos
modelos DEA faz com que ocorram empates para as unidades 100% eficientes, o
que provoca uma baixa discriminagéo entre as DMUs”.

Para solucionar este problema, foi, segundo os mesmos autores, introduzido
por Yamada, Matui e Sugiyama, no ano de 1994, e posteriormente, em 2002, por
Entani, Maeda e Tanaka, o conceito de fronteira invertida, também conhecida como
fronteira ineficiente, formada pelas DMUs com as piores praticas operacionais,
obtida através da aplicacdo dos modelos DEA tradicionais, porém trocando os
insumos com os produtos. A seguir sdo demonstradas, na Figura 2, as duas

fronteiras, ou seja, a fronteira otimista (eficiente) e a fronteira pessimista (ineficiente).
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Figura 2 - Fronteiras eficiente e invertida,
modelo DEA BCC.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na Figura 2, verifica-se que os pontos A e B, que repousam sobre a fronteira
eficiente, representam DMUs diferentes, mas que s&o consideradas 100% eficientes
sob a visdo dos modelos tradicionais de DEA. Entretanto, analisando-se sob a vis&o
da eficiéncia composta, que considera mais eficiente a DMU que se encontra mais
afastada da fronteira ineficiente ou invertida, é possivel realizar uma melhor
discriminacao entre as DMUs eficientes, pois sera considerada mais eficiente aquela
que estiver mais afastada da fronteira ineficiente, como a DMU que esta
representada pelo ponto B.

O calculo da eficiéncia composta, para Mello et al. (2005, p.2539), “é baseado
na meédia aritmética da eficiéncia segundo as Oéticas otimistas e pessimistas”,

demonstrado na Formula 7 a seguir.

EﬁClenClClC = EﬁClenCZ%timista essimista + 1 OO (7)

— Eficiéncia,

2

omposta
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2.2.2.4 Fases de implantacdo da DEA

Lins e Meza (2000) destacam que a implantagdo da analise envoltéria de
dados passa, necessariamente, por trés fases. A primeira tem por objetivo escolher
as DMUs homogéneas que fardo parte do conjunto de unidades a serem analisadas.
E importante salientar que, de acordo com os autores, o nimero de DMUs deve ser
no minimo o dobro do numero de variaveis utilizadas no modelo, visto que isso
melhora a capacidade do modelo de identificar as unidades eficientes e as unidades
nao eficientes.

Na segunda fase, s&o selecionadas as variaveis (produtos e insumos),
podendo as mesmas serem controlaveis ou ndo, quantitativas ou qualitativas. E
importante salientar que, segundo Macedo e Macedo (2003), a inclusdo de um
grande numero de variaveis reduz a capacidade da DEA de separar as DMUs
eficientes das ineficientes, devendo, assim, o modelo ser o mais compacto possivel
para maximizar o poder discriminatério do mesmo.

Ainda quanto a selecao de variaveis, € importante destacar, conforme Linz e
Meza (2000), que a literatura sobre DEA n&do tem dedicado muita atencdo a esta
fase de implantagdo do modelo, pelo contrario, tem adotado uma abordagem
baseada na opinido do analista. Desta forma, os autores afirmam que n&o é preciso
se preocupar em utilizar alguma técnica para a selegcao de variaveis quando se tem
uma pequena disponibilidade das mesmas e grandes quantidades de observacgdes.

Assim, os autores limitam-se a afirmar que as variaveis escolhidas devem ser
as que melhor descrevem o desempenho das unidades sob analise. Para explorar
um pouco mais sobre os produtos e insumos que sao utilizados em estudos
aplicados da DEA em instituicdes financeiras, serdo expostos, na préxima secao,
alguns estudos relacionando as variaveis outputs e inputs utilizadas.

Ja a terceira fase é caracterizada pela aplicacdo dos modelos DEA, em que o
analista deve escolher qual modelo ira utilizar. Tal escolha deve ser feita entre o
modelo que considera retornos constantes de escala (CCR) e o modelo que
considera retornos variaveis de escala (BCC), sendo que, para ambos, também deve

ser escolhido o tipo de orientagao (produto ou insumo) para analise.
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2.2.2.5 Produtos e insumos bancarios utilizados em estudos anteriores

A analise envoltéria de dados tem sido utilizada com sucesso em varios
estudos para medir a eficiéncia em instituicbes bancarias. Entretanto, € importante,
para o bom desenvolvimento da técnica DEA, definir quais os produtos e insumos
das empresas bancarias, antecipando que tal definicdo ndo € um consenso entre os
autores que se utilizam desta ferramenta para analisar a eficiéncia de bancos. Isso é
confirmado por Sealey e Lindley (1977) quando eles dizem que uma das principais
confusdes da teoria da firma financeira resulta da auséncia de acordo no que se
refere a definicdo apropriada de medidas para os insumos e produtos das
instituicdes financeiras.

Existem, segundo Campos (2002), duas abordagens que buscam medir os
produtos e insumos de instituicdes financeiras: a abordagem da producdo e a
abordagem da intermediacgao.

A abordagem de producgéo visualiza os bancos como produtores de depdsitos
e empréstimos para seus clientes. Nesta abordagem sio considerados como
insumos bancarios o capital (fisico) e o trabalho (medido em numero de funcionarios)
e, como produtos, os depdsitos e empréstimos realizados aos clientes.

Na abordagem da intermediagéo, as instituicbes bancarias sao vistas como
intermediarios de recursos entre agentes poupadores e agentes investidores. Nesta
abordagem, s&o utilizadas como produtos ou insumos algumas contas de receitas
e/ou despesas relacionadas a algumas contas patrimoniais que representam o
capital a disposi¢cao da empresa.

Para Campos (2002), nenhuma das duas abordagens é perfeita porque elas
nao capturam o papel dual das instituicdes financeiras como: fornecedores de
servigos de processamento de transagdes e intermediarios que transferem fundos de
poupadores para investidores. Porém, o autor diz que cada abordagem possui suas
vantagens. A vantagem da abordagem da produgdo é avaliar a eficiéncia de
agéncias de instituicdes financeiras. Ja a vantagem da abordagem da intermediacéo
€ a capacidade de avaliar o conjunto das instituicbes financeiras. O autor ainda
salienta que, por este motivo, a abordagem da intermediagcdo vem sendo mais
utilizada em estudos que envolvem o setor bancario como um todo. Por este motivo,

neste estudo, foi utilizada a abordagem da intermediagéao.
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Assim, buscando-se determinar os produtos e insumos que devem ser
utilizados como outputs e inputs, a seguir sera exposta uma variedade de estudos,
relatados por Campos (2002), que classificam os insumos e produtos de instituicbes
bancarias, considerando a abordagem da intermediagdo, salientando que nestas
pesquisas também foi aplicada como técnica a analise por envoltéria de dados.

O primeiro estudo relatado foi o de Berg, Forsund e Jansen, realizado em
1992, na Noruega, onde os autores utilizaram como produtos duas categorias de
ativos (empréstimos de curto e de longo prazo) e uma categoria de passivo
(depésitos). Como insumos, eles utilizaram o trabalho, medido em horas-homens, e
materiais, medidos por despesas operacionais como custos de transporte, de
operagdo de maquinas e equipamentos, de postagem, de telefone e fax, dentre
outros.

Outro estudo analisado foi o de Gilbert e Wilson, realizado em 1998, na
Coréia, onde os autores utilizaram trés insumos e quatro produtos. Os insumos
utilizados foram: o trabalho, medido pelo numero de empregados; capital, medido
pelo valor contabil de ativos fixos; e fundos captados, medido pela soma dos valores
de depdsito a prazo e de poupanca, outros depdsitos, exceto os a vista, e outros
fundos captados. Como produtos foram utilizados: depdsitos a vista; empréstimos
em moeda local; empréstimos em moeda estrangeira e empréstimos por trust
account.

No estudo realizado por Wheelock e Wilson, no ano de 1999, nos Estados
Unidos, os autores trabalharam com trés variaveis de insumo e cinco variaveis de
produto. Os insumos considerados foram: trabalho, medido pelo numero de
empregados de tempo integral no final do periodo; capital, medido pelo valor contabil
de instalagdes e ativos fixos; e fundos captados, medidos pela soma dos valores de
depdsito a prazo e de poupancga, fed funds, operagbes compromissadas e outros
fundos captados. J& como produtos foram considerados: empréstimos imobiliarios,
empréstimos industriais e comerciais; empréstimos ao consumidor; outros
empréstimos e depdsitos a vista.

No ano de 1997, Grifell e Lovel, em um estudo realizado em bancos
espanhdis, destacaram dois insumos e trés produtos. Como insumos utilizaram:
numero de empregados e a soma das despesas operacionais, das despesas diretas
com edificagdes e das despesas de amortizacdo. Como produtos: empréstimos;

depositos de poupanga e depdsitos a vista.
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Por fim, Campos (2002) relata o estudo de Fukuyama, realizado no Japao em
1995, onde foram utilizados como insumos: trabalho, medido pelo numero de
empregados em tempo integral; capital, medido pelo valor contabil de instalagdes e
ativos fixos; fundos captados, incluindo depdsitos, CDB, titulos vendidos, captacdes
no exterior e outros passivos. E, como produtos, foram utilizados: receitas de
empréstimos e receitas de investimentos.

Além dos estudos relatados por Campos (2002), também se pode enfatizar
outros trés citados por Macedo, Santos e Silva (2005), em que os autores também
destacam os inputs e outputs considerados nas pesquisas.

O primeiro estudo relatado por eles foi o de Camargo, Matias e Marques,
realizado em 2004, em bancos de grande porte que atuavam no Brasil, sendo que
foram utilizados como insumos: o ativo total; as despesas de pessoal e outras
despesas administrativas. Como produtos foram utilizados: as operacdes de crédito;
as operagdoes de crédito de longo prazo; as aplicagbes em tesouraria e a
rentabilidade da atividade bancaria.

A segunda pesquisa destacada foi a de Sathye, realizada em 2002, na
Australia, onde ela utilizou como insumos: custos e despesas operacionais e custos
e despesas nao operacionais. Ja como produtos, utilizou: receitas operacionais e
receitas ndo operacionais.

Ja no ultimo estudo, realizado por Vivas, Pastor e Hasan, em 2001, foram
analisados bancos da Unido Européia. Os autores destacaram como insumos: o
volume de mao-de-obra e a estrutura fisica. E, como produtos: os volumes de
empréstimos; os depositos e outros ativos.

Analisando os estudos anteriores, percebem-se a variedade e a falta de
consenso na determinacdo das variaveis a serem utilizadas, como produtos e
insumos, no desenvolvimento da analise envoltéria de dados em instituicdes
bancarias. Isso confirma a afirmagédo de Linz e Meza (2000), na secgédo anterior,
quando os autores destacaram que a literatura ndo tem dado muita atencao a
selecdo de variaveis a serem utilizadas na DEA, ficando esta fase a cargo do

analista.
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2.2.2.6 Limitagdes da analise envoltéria de dados (DEA)

Uma das limitagdes que o método de analise por envoltéria de dados possui,
segundo Kassai (2002), diz respeito ao numero de DMUs necessarias para que o
modelo apresente resultados consistentes, visto que o niumero minimo de unidades
que devem compor a amostra deve ser duas vezes maior que o numero de produtos
e insumos considerados como variaveis na analise.

Além desta restricdo, Anderson (1997) relaciona as seguintes limitagbes do

método:

. Por ser uma técnica de ponto extremo, ruidos, tais como erros de
medicdo podem comprometer a analise;

. Como € uma técnica nao-paramétrica, torna-se dificil formular
hipoteses estatisticas;

. Como cria um programa linear para cada unidade sob analise,
problemas extensos podem levar um tempo computacional elevado;

] A DEA estima bem o desempenho relativo, mas converge muito

vagarosamente para o desempenho absoluto. (ANDERSON, 1997 apud
KASSAI, 2002, p.83)

Para concluir as limitagdes da DEA Bandin (1997), ainda acrescenta que

. o fato de uma empresa possuir produtividade relativa igual a um
determinado valor é indicativo de sua eficiéncia somente no conjunto de
observagbes no que esta sendo avaliado. A entrada ou retirada de uma ou
mais unidades no conjunto de observacao altera os valores da produtividade
relativa para todas as unidades que estdo sendo avaliadas. Este indicativo
faz com que a DEA constitua um modelo em aberto, dindmico. (BANDIN,
1997 apud KASSAI, 2002, p.83)

2.2.3 Valor econdmico adicionado (EVA®)

O valor econémico adicionado, também conhecido como economic value
added (EVA®), € uma medida paramétrica de desempenho e tem por objetivo medir
a criagdo ou destruicdo de valor econdmico da empresa. O EVA® é definido como a
diferenga entre o lucro operacional liquido apés o imposto de renda e o custo do
capital investido na empresa, sendo que, conforme esta métrica, a administragcao da
empresa sO estara criando valor para seus proprietarios se ela gerar um resultado

superior ao custo de capital investido na empresa.
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Segundo os pensamentos de Kassai et al. (1999, p.179), o EVA® “é o valor
que a empresa agrega apds remunerar todos os recursos investidos, quer sejam
financiados pelo custo de capital de terceiros, ou pelo custo de capital proprio”.

Para Young e O’Byrne (2003, p. 44), EVA® “é um indicador de desempenho
que representa um fluxo, ndo um estoque. E um fluxo porque é uma medida de
lucro, e todas as medidas de lucros sao, por definicao, fluxos”.

O EVA® ¢ uma marca registrada pela Stern Stewart & Company na década de
90. Atualmente, é utilizada como uma ferramenta de gestédo revolucionaria, apesar
de estar fundamentada em antigos conceitos econémicos e financeiros, visto basear-
se na nogao de lucro econémico ou lucro residual.

A utilizagdo do lucro residual ja tinha sido realizada em épocas remotas, o que
nao tira 0 mérito de seus maiores divulgadores. Entretanto, € importante salientar
que a Stern Stewart & Company néo foi a idealizadora da idéia. Tal afirmagéo pode
ser confirmada no artigo de Kassai e Riccio (2004), em que os autores fizeram um
breve relato historico, demonstrando, em ordem cronoldgica, alguns episddios em
que a nogao de lucro residual ja tinha sido utilizada anteriormente.

No artigo dos autores, existem relatos de uso do conceito de lucro residual a
partir do ano de 1660, com as caravelas que partiam para as indias, quando,
conforme Silvia (2001, apud Kassai e Riccio, 2004), nas pesquisas para a concluséo
do seu doutorado, descobriu relatos de navegadores que partiam para o comércio
nas indias, onde eles diziam considerar como lucro somente o excedente dos fluxos
de caixa, mas deduzidos de um custo de oportunidade da viagem.

Kassai e Riccio (2004) relataram, ainda, varios autores que ja utilizavam o
conceito de lucro residual antes da divulgagao feita pela Stern Stewart & Company
em 1990, dentre eles: David Ricardo (1820), Marshall (1890), John Hicks (1946),
David Solomon (1965) e Catelli (1970). Além destes autores, também ja existiam
empresas que utilizavam este conceito, como a General Motors (GM), que aplicou
esse conceito em seus relatérios na década de 20 e a General Eletric (GE), que
utilizou o conceito de lucro residual na década de 50.

Miiller e Telé (2003, p.109) dizem que “(...) o EVA® é um indicador do valor
econdbmico agregado que permite aos executivos, acionistas e investidores
avaliarem, com clareza, se o capital empregado num determinado negocio esta

sendo bem aplicado”.
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A nocdo de lucro econdmico confirma a relagdo que o EVA® tem com a
rigueza dos acionistas, e essa € a condi¢do requerida pela métrica baseada em

valor, visto que ela:

Baseia-se na idéia de que um negdcio, para gerar o que 0s economistas
chamam “renda”, isto &, retorno anormal sobre um investimento, as receitas
devem ser suficientes para cobrir ndo somente todos os custos
operacionais, mas também os custos do capital (incluindo o custo de
financiamento do capital préprio). Ndo ha criacdo de riqueza para os
investidores quando ndo ha geracdo de lucro no sentido econdmico.
(YOUNG e O’'BYRNE, 2003, p. 44-45).

Como se pode perceber, o EVA® considera o lucro econdmico e ndo o
contabil. Isso porque mesmo que a empresa tenha alcancado um lucro liquido apés
a apuragao do imposto de renda, ela sé ira agregar valor se o lucro liquido for
superior ao custo do seu capital. Para Ross, Westerfield e Jordan (1998), este € o
retorno que os acionistas exigem.

A utilizacdo do lucro econdmico é atraente devido ao fato deste possuir as
seguintes caracteristicas:

e Consiste num modelo de avaliagao baseado no valor presente dos fluxos

de caixa futuros;

e Cancela as distor¢cbes inerentes a qualquer sistema de mensuragao do

lucro adotado na elaboracado das demonstragdes financeiras;

¢ I|dentifica de maneira facilitada os pontos fortes e os fracos dos negdcios

através dos indices de rentabilidade;

¢ Incorpora a contabilidade o custo do capital proprio.

Através do EVA®, segundo Carvalho (1999, apud Luiz, 2004), é possivel
incorporar a tomada de decisdo dois principios basicos de financas. O primeiro é o
principio primordial de que qualquer empresa deve maximizar a riqueza se seus
proprietarios. O segundo principio diz respeito ao valor da empresa, que depende da
extensdo do que os investidores esperam como retorno futuro, ou seja, exceder o
custo de capital.

Carvalho (1999) destaca que os principais efeitos, em termos praticos, da

utilizagdo do EVA® nas organizagdes sdo:

a) maior conscientizacao da geréncia quanto ao valor do capital que é por
eles gerido, principalmente o valor associado ao patriménio liquido;
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b) geracdo mais empreendedora, principalmente no que tange a busca de
formas alternativas, para se aumentar o valor da organizagdo, porém
alicercada sob um planejamento mais detalhado, no qual os resultados
potenciais ja foram simulados e refletidos nos valores futuros do EVA®;

c) fim das discussdes sobre parametros mais adequados para se medir a
performance da empresa, ou unidade de negoécio, sempre comparados
contra resultados setoriais e ndo contra valores oferecidos pelo mercado na
aplicagdo do capital envolvido. Dessa forma, muitas empresas que
apresentavam os melhores resultados do setor ainda podem ter que realizar
mais esforcos para atingir os valores de rentabilidade oferecidos pelo
mercado e, assim, atingir o EVA® positivo;

d) possibiidade de um desdobramento do EVA®, um indicador
principalmente financeiro, como indicador de gestdo de unidades de
negocios. (CARVALHO, 1999 apud LUIZ, 2004, p.7)

Para Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005) as principais vantagens da

utilizacdo do EVA® s3o:

e Faz com que o custo do capital empregado seja explicitamente
considerado nas analises de investimento e desempenho;

¢ Define melhor os objetivos da empresa, permitindo que os administradores
trabalhem focados nas mesmas metas;

e Permite a integracdo entre planejamento estratégico e finangas,
possibilitando que todos os administradores trabalhem com os mesmos
conceitos, procedimentos, objetivos e focos de agdao em relagao aos
objetivos da empresa;

e Define uma taxa de retorno minima a ser exigida nos projetos novos e
atuais. Assim, os objetivos da empresa ficam definidos de maneira clara,
objetiva, consistente e quantificavel;

e Estimula o envolvimento dos administradores na gestdao dos negdcios,
pois permite que cada um disponha de parametros para medir o valor de
sua contribuicdo na criagao de valor para os proprietarios;

e Permite aos executivos de planejamento estratégico ter uma visao correta
das principais variaveis que causarao impacto na criacdo ou na destruigao
de valor da empresa. Ou seja, todos ficam sintonizados em um mesmo
raciocinio financeiro (otimizagédo de recursos).

O EVA®, normalmente, é utilizado como uma medida de desempenho, mas

também pode ser uma medida que auxilie na gestdo de valor. Neste contexto,
Ehrbar e Stern (1999) dizem que o EVA® é uma medida Unica de desempenho

capaz de auxiliar o processo de tomada de decisao, determinando a riqueza que



51

cada acdo criara ou destruird. Para o EVA® ser utilizado com este enfoque deve
existir, dentro da empresa, o alinhamento de quatro elementos:

¢ Uma medida de desempenho alinhada com a criagao de valor que leva em
consideragao todos os custos, inclusive o custo do capital do proprietario;

e Um plano de remuneracao variavel, baseado no EVA®, capaz de motivar
0s gerentes a pensarem e agirem como donos do negdcio;

e Um programa de treinamento e comunicagdo que consiga mudar a
mentalidade dos gerentes em todos os niveis em que haja tomada de
decisao;

e Um sistema de gestdo com foco orientado para decisdes que estejam de
acordo com a criagao de valor.

Dentre as principais vantagens da utilizacdo do EVA® como sistema de
gestao, conforme Silva et al. (2002), pode-se citar: facil de entender; evita confusdes
que a utilizagdo de varias medidas poderia provocar; unifica a linguagem dentro da
organizagado; nao permite ambiguidade de objetivos; propicia a motivagdo dos
gerentes e aumenta a responsabilidade dos administradores com o capital investido
pelos proprietarios. Os autores também apontam alguns problemas, dentre eles: &
uma medida de desempenho passada; € dificil de se medir adequadamente; nao
mensura todo o valor adicionado ao proprietario, ja que nem todos os efeitos sao
passiveis de mensuracao; apresenta dificuldades no desenvolvimento de sistemas
de remuneragdo consistentes com os valores do EVA® apurados; e os efeitos no
comportamento dos gerentes podem ser adversos quando o EVA® for negativo por
varios periodos.

Para Bastos (1999), o EVA® é importante para analise interna e externa do
desempenho dos bancos, pois 0 modelo € capaz de traduzir a realidade complexa
das instituigdes financeiras quanto a capacidade de gerar valor econémico, além de
ser capaz de indicar onde algum valor adicional pode ser criado, ou destruido aos
proprietarios, através da analise de seus quatro pilares basicos. Isso porque cada
um deles mostra uma forma de aumentar a eficiéncia do banco no processo de
criacdo de valor. Sao eles:

e Operacional — aumentar o retorno para a mesma base de capital por meio

de corte de custos, aumento de lucros ou economia de impostos;

e Financeiro — reduzir o custo de capital;
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¢ Investimento — investir capital adicional em projetos com valor presente
liquido positivo;
e Racionalizagdo — desinvestir capital de projetos com valor presente liquido

negativo.

2.2.3.1 Célculo do valor econdmico adicionado (EVA®)

O valor do EVA® é a diferenca entre o lucro que a empresa obtém de suas
operagoes, expresso pelo Nopat, e o custo incorrido pelo uso do capital, como é

mostrado na Figura 2.

Vendas liquidas

(-) | Despesas operacionais

(=) | Lucro operacional ou lucro antes das despesas financeiras e do
imposto de renda (EBIT)

(-) | Imposto de renda

(=) | Lucro operacional liquido apés imposto de renda (Nopat)

(-) | Custo do capital (capital investido x custo do capital)

(=) | EVA

Figura 3 — Equacao do calculo do EVA®

Fonte: Young e O’Byrne (2003, p. 44).

A formula geral do valor econémico adicionado € expressa por:

EVA = NOPAT — (C% x TC) (8)

Onde:

NOPAT - € o lucro operacional produzido pelo capital utilizado pela empresa,
independente de como este capital tenha sido financiado, apdés o pagamento de
impostos. E uma medida do resultado operacional que n&o inclui itens como

despesas financeiras e ganhos e perdas excepcionais.
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C% - € o custo de capital da empresa calculado como uma média ponderada
entre o custo do capital de terceiros e o custo de capital proprio (WACC).

TC - representa o quanto foi investido na empresa para produzir o NOPAT.
Esta relacionado com os ativos necessarios para o desempenho de sua atividade
operacional, ndo acumulando itens n&o operacionais.

Como o calculo do EVA® é dado pela Férmula 8, esse calculo depende do
resultado do lucro operacional liquido apds o imposto de renda. Entretanto, para
obter o lucro operacional, é necessario levar em conta o resultado contabil, que é o

ponto de partida para chegar ao lucro operacional apds o imposto de renda.

O resultado contabil, por sua vez, deve ser ajustado para que a obtengéo de
resultados reflita a geracdao de valor mais préoxima da realidade para a
organizagdo. Isso quer dizer que o lucro operacional utilizado para o célculo
do EVA deve sofrer algumas transformagdes para atingir o ponto que os
especialistas consideram como o que mais evidencia o valor gerado para a
empresa. (MARTELANC, PASIN e CAVALCANTE, 2005, p.245),

Assim, para realizar o calculo do EVA®, faz-se necessario realizar alguns
ajustes nas demonstragdes contabeis que serao utilizadas como fonte de dados. O
ativo operacional deve contemplar todos os investimentos necessarios para que a
empresa consiga gerar sua receita operacional e, segundo Martelanc, Pasin e
Cavalcante (2005), devem ser excluidos dele:

e Excedentes de caixa (aplicagbes financeiras que excedam o chamado
“caixa minimo operacional” — o caixa minimo operacional € o recurso
necessario para fazer face as previsbes de desembolso de curtissimo
prazo mais uma margem de segurancga);

e Créditos a receber de natureza nao operacional;

e Participacgdes, relevantes ou irrelevantes, em outras empresas;

¢ Imobilizagdes ociosas que nao estdo contribuindo para a formagao da
receita operacional.

Além disso, os ativos como estoques e imobilizagdes com valor de mercado
muito acima ou muito abaixo do valor contabil devem sofrer reavaliagées, para que
seus valores passem a representar a realidade. No passivo operacional, podem ser
excluidos financiamentos e obriga¢gdes quando vinculados diretamente a um ativo

nao operacional.



54

O balango patrimonial e a demonstracdo de resultados devem estar

preferencialmente expressos em moeda constante (corregao integral) para servir de

base para a realizagao dos ajustes.

Na demonstracao de resultados, devem ser excluidas receitas e despesas

nao operacionais como: resultado de equivaléncia patrimonial, receitas financeiras

do caixa excedente, juros de empréstimos concedidos a controladas, aluguel de

ativos ndo operacionais, entre outras. Ja quanto aos custos e despesas que irdo

beneficiar exercicios futuros, eles devem ser lancados como investimentos para

posterior amortizagao.

Segundo Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005), sdo exemplos de custos e

despesas a serem ajustados:

A propaganda no langamento de um produto;
Os gastos com a reestruturagado da empresa;
A amortizagao do goodwill de aquisigdes;

A depreciacao contabil diferente da depreciagdao econémica.

Os ajustes nas demonstracdes contabeis sao trabalhosos, mas o fator mais

critico no calculo do EVA® é a determinagdo do custo médio ponderado de capital,

também conhecido por WACC, sendo expresso da seguinte férmula:

WACC = WpT X KPT X (1 — |R) + Wp|_ X Kp|_ (9)

Onde:

Wpr — propor¢ao do capital de terceiros no financiamento do negdcio.

Kpt — custo do capital de terceiros.

IR — aliquota do imposto de renda.

Wp_ — proporgao do capital préprio no financiamento do negdcio.

KpL — custo do capital proprio.
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2.2.3.2 Célculo do EVA® para instituigdes financeiras

O célculo do valor adicionado para instituicbes financeiras, segundo Bastos
(1999), exige algumas adaptacoes. A primeira delas é o cuidado que o analista deve
ter com o ajuste das contas de provisao para perdas, ativos diferidos com beneficios
permanentes e com resultados extraordinarios.

A segunda adaptacéao diz respeito a utilizagdo do capital em risco como base
de capital econbmico sobre o qual incidira a remuneracdo do capital. Entretanto, o
autor salienta que os bancos brasileiros n&o sdo capazes de atribuir um valor ao seu
capital em risco, onde sejam consolidados o risco de crédito, o risco de mercado e o
risco operacional. Assim, o autor recomenda a utilizagdo do capital exigido pelo
Banco Central do Brasil em cumprimento ao acordo de capitais da Basiléia, também,
simplesmente, conhecido como Capital da Basiléia, que determina o capital minimo
que o banco deve ter para garantir-se contra as perdas de crédito.

A Ultima adaptagdo diz respeito a determinacdo do custo de capital da
organizagdo. Segundo Bastos (1999), normalmente, os bancos de paises
desenvolvidos utilizam o capital asset pricing model (CAPM) como modelo para

determinar o custo de capital, sendo ele representado através da seguinte formula:

n=rgt Bb (rM - I’f) (10)

Onde:

r, — retorno esperado do banco.

re - retorno do ativo sem risco.

By — coeficiente beta do banco com relacdo ao mercado.

rv — retorno esperado do mercado.

Entretanto, conforme Bastos (1999),

(...) a histéria recente de fortes oscilagbes nos pregcos de mercado das
acgdes no Brasil desencoraja a utilizagdo do CAPM. De inicio, os pregos das
acbes brasileiras, deprimidos por varios anos, conheceram enormes
valorizagbes. Mais recentemente, em virtude da crise econémica mundial,
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apresentam quedas vertiginosas. E necessaria outra forma para se chegar
ao custo de oportunidade para os acionistas, compativel com a realidade
brasileira. (BASTOS, 1999, p.72)

Assim, o autor recomenda a utilizagao da rentabilidade, apds descontados os
efeitos do imposto de renda, dos certificados de depdsito bancario (CDI), como
percentual de custo de capital. Desta forma, pode-se expressar o EVA® para bancos

através da seguinte formulagéo:

EVA® = Lucro Liquido - (Capital da Basiléia x Rentabilidade do CDI) (11)

O Capital da Basiléia, criado no Acordo da Basiléia, é representado pelo
patriménio liquido minimo a ser mantido pelas instituigdes financeiras para cobertura
do risco das operagdes registradas em seus ativos, passivos ou contas de
compensacgao, conhecido como Patriménio Liquido Exigido (PLE). No Brasil,
atualmente, a regulamentacgéo exige capital para cobrir riscos de crédito e de capital.
A exigéncia de risco de crédito compreende o risco das operag¢des de swap e dos
ativos ponderados pelo risco, sendo esse ultimo equivalente a um minimo de 11%
de capital requerido, ou seja, mais conservador que o Acordo da Basiléia, que
estabelecia um percentual de 8%. Ja a exigéncia sobre o risco de capital
compreende o risco da taxa de cambio e da taxa de juros.

O Certificado de Depdsito Interbancario (CDI) é utilizado nas operagdes entre
os bancos, servindo para avaliar o custo do dinheiro entre os mesmos, visto sua
negociagado ser restrita ao mercado interbancario. Tem como fungdo servir como

taxa de rendimento quando uma instituicdo financeira transfere recursos para outra.
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3 ASPECTOS METODOLOGICOS

Para o desenvolvimento do presente estudo, foi utilizada como plano de
pesquisa basica a pesquisa descritiva, visto que, segundo Gil (2002, p.42), este tipo
de pesquisa “‘tem como objetivo primordial a descricdo das caracteristicas de
determinada populagdo ou fendmeno ou, entdo, o estabelecimento de relagdes entre
variaveis”. No caso desta pesquisa, o objetivo foi medir a relagdo entre a eficiéncia e
a rentabilidade dos bancos brasileiros.

Para Hair et al. (2005, p.86), “os planos de pesquisa descritiva em geral sdo
estruturados e especificamente criados para medir caracteristicas descritas em uma
questao de pesquisa. As hipoteses, derivadas da teoria, normalmente, servem para
guiar o processo e fornecer uma lista do que precisa ser mensurado”.

O trabalho realizou-se através de um estudo longitudinal que, segundo o
mesmo autor (2005, p.88), “descreve os eventos ao longo do tempo. Os estudos
longitudinais s&o adequados quando as questbes de pesquisa e as hipoteses sao
afetadas pela variagcdo das coisas com o decorrer do tempo”. Este tipo de estudo
exige que os dados sejam coletados em diferentes momentos no tempo, néo
podendo, os mesmos, serem observados ou coletados em apenas um momento.
Assim, analisou-se a relacdo entre a eficiéncia e a rentabilidade dos bancos
brasileiros no periodo de 2002 a 2005.

Objetivando o aprofundamento dos conceitos e teorias sobre o tema em
estudo, foi realizada uma pesquisa bibliografica, pois, como defende Andrade (1994,
p.99), tal pesquisa “tanto pode ser um trabalho independente como se constituir no
passo inicial de outra pesquisa”.

Os bancos foram escolhidos a partir dos que constam na lista dos 50
(cinquenta) maiores bancos em atividade no Brasil, publicada pelo Banco Central do
Brasil (BACEN), sendo que as somas dos ativos totais dos bancos que formaram a
populacdo, no periodo analisado, representam entre 82% a 84% dos ativos totais de
todos os bancos regulados pelo BACEN.

Como técnica de analise, utilizou-se a correlagdo estatistica, buscando
analisar a existéncia ou nao de relacdo entre a eficiéncia e a rentabilidade dos

bancos brasileiros.
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A eficiéncia dos bancos foi analisada através da técnica de analise por
envoltéria de dados (DEA), ressaltando que foram utilizados os modelos CCR e
BCC, ambos orientados aos produtos, pois o objetivo € maximizar o nivel de
producdo utilizando no maximo o consumo de insumos. Para operacionalizar os
célculos do modelo CCR orientado ao produto, aplicou-se a seguinte formulagao

matematica:

n
Minimizar h, = Z VX,
i=1
S.a.

m n

2y, =2 vixy <0
r=1 i=l1

m

Zuryrk = 1

r=I1

u,,v, 20
Onde :

y = produtos; x = insumos; u,v = pesos

r= 1,...,m; i= 1,...,7’1; _] = 1,...,N (12)

Ja para operacionalizar os calculos do modelo BCC orientado ao produto, foi

utilizada a seguinte formulagédo matematica:
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n
Minimizar z VX, v,
i=1

S.a.

Zur Vv, =1
r=1

m n
Zuryjr —Zvixﬂ -v, <0
r=1 i=1

u,,v, 20

Onde :
y = produtos; x = insumos; u,v = pesos

r :l,...,m; = 1,...,7’1; J = 1,...,N (13)

Como visto no referencial tedrico, através dos estudos de Campos (2002) e
Macedo, Santos e Silva (2005), ndo existe um consenso sobre quais devem ser as
variaveis utilizadas como produtos e insumos em estudos que utilizam a DEA em
instituicdbes financeiras, ficando a escolha das mesmas a cargo do analista.
Entretanto, segundo Kassai (2002), o numero de DMUs deve ser no minimo o dobro
do numero de produtos e insumos considerados na analise.

Neste estudo, foram utilizados dois produtos que, segundo Ghilardi (2006),
representam o total das receitas de um banco. O primeiro (produto 1) é composto
pela soma das receitas de servigos e de outras receitas operacionais. O segundo
(produto 2) € composto pela soma das receitas com arrendamento mercantil e das
receitas de operagdes com titulos e valores mobiliarios.

Foram utilizados trés insumos. O primeiro (insumo 1) é o valor total do
patriménio liquido. O segundo (insumo 2) é o valor total do passivo exigivel. O
terceiro e ultimo (insumo 3) é o numero total de funcionarios.

Apo6s a coleta dos valores dos produtos e insumos, ambos retirados das
publicacdes realizadas pelo BACEN, testaram-se as correlagdes entre as variaveis,
sendo tal resultado muito elevado, assim utilizou-se a variavel numero de agéncias
para reduzir tal correlagao.

Quanto a rentabilidade dos bancos, esta foi analisada por meio do calculo do
valor econdmico adicionado (EVA®), baseado na formulagdo matematica sugerida

por Bastos (1999), expressa por:
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EVA® = Lucro Liquido - (Capital da Basiléia x Rentabilidade do CDI) (14)

Ressaltando que o valor do Patriménio Liquido Exigido, que representa o
Capital da Basiléia, de cada banco analisado, € fornecido pelo Banco Central do
Brasil. Ja a rentabilidade do CDI é informada pela Camara de Custddia e Liquidacao
(CETIP).
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Com o objetivo de evidenciar a existéncia, ou ndo, de relacdo entre a
eficiéncia e a rentabilidade no setor bancario brasileiro, neste capitulo, sao
apresentados os bancos que constituem a populacédo, as variaveis utilizadas na
DEA, as eficiéncias através da DEA, o valor econdmico adicionado (EVA®) e, por

fim, a relagdo entre eficiéncia e rentabilidade.

4.1 Reducao da populagao

A populagao utilizada inicialmente, neste trabalho, era composta pelos 50
(cinquenta) maiores bancos brasileiros classificados anualmente pelo BACEN.
Entretanto, para evitar distor¢ées nos resultados da DEA, optou-se por nao trabalhar
com as instituicbes que possuem 1 (uma) ou 2 (duas) agéncias e aquelas que
empregam menos de 100 (cem) funcionarios, pois elas sdo muito diferentes das
demais instituigbes, ou seja, sdo de pequeno porte no setor bancario nacional,
podendo distorcer a analise, visto que, segundo Lins e Meza (2000), é muito
importante que as DMUs utilizadas na DEA sejam homogéneas.

Além de excluir do estudo os bancos com as caracteristicas mencionadas,
também foram retirados os que n&o informaram ao BACEN o valor do seu
Patriménio Liquido Exigido (PLE), visto que a falta de tal informagéo impossibilita o
calculo do EVA®, pois o PLE corresponde ao Capital da Basiléia utilizado na
determinagao do custo de capital dos bancos.

Assim, apos excluir as instituicbes financeiras, conforme os critérios
anteriores, foram analisados 32 (trinta e dois) bancos nos anos de 2002 e 2004. Ja
no ano de 2003, analisaram-se 31 (trinta e uma) institui¢des. E, por fim, em 2005,
fizeram parte do estudo 34 (trinta e quatro) bancos. Também é importante salientar
que se optou por ndo publicar os nomes dos bancos, sendo apenas atribuido um
numero a cada um deles com o objetivo de distinguir um do outro, salientando que,
por exemplo, o banco numero 1 de um ano nao &, necessariamente, 0 mesmo banco

numero 1 de outro ano.
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4.2 Variaveis utilizadas na DEA

As variaveis que fizeram parte da DEA foram escolhidas levando-se em
consideragdo a abordagem da intermediagcédo, que, segundo Campos (2002), tem
como vantagem principal a capacidade de avaliar o conjunto das instituicbes
financeiras e ndo apenas as suas agéncias individualmente.

Para o desenvolvimento da analise por envoltéria de dados, foram utilizadas 5
(cinco) variaveis, demonstradas nos Anexos A ao D, sendo 3 (trés) delas
consideradas insumos e 2 (duas) produtos. O insumo 1 é representado pelo valor do
patriménio liquido, o insumo 2 é formado pelo valor total do passivo exigivel e o
insumo 3 é composto pelo numero total de funcionarios. Ja o produto 1 é formado
pela soma das receitas de servicos e de outras receitas operacionais, enquanto o
produto 2 é determinado pela soma das receitas com arrendamento mercantil e das
receitas de operagdes com titulos e valores mobiliarios.

Verifica-se que a relagado entre o numero de variaveis € o numero de DMUs
analisadas observa o pré-requisito basico, para melhorar a capacidade do modelo,
de identificar as unidades eficientes e as unidades nao eficientes, exposto por Lins e
Meza (2000), pois 0 numero de DMUs analisadas é maior que o dobro do numero de
variaveis utilizadas no modelo.

Porém, ndo basta tal relagcao entre variaveis e DMUs estar dentro do padréo,
também é importante, segundo Lins e Meza (2000), que a correlacdo entre os
insumos e os produtos, utilizados como variaveis na DEA, ndo seja muito elevada,
visto que isto pode prejudicar a analise.

Por tal motivo, foram calculadas as correlagbes entre os insumos e o0s
produtos, sendo os resultados apresentados na Tabela 1.

A correlagao, segundo Triola (1998, p.235), “é o relacionamento entre duas
variaveis”. Assim, o objetivo principal da analise de correlagao, conforme Gujarati
(2006, p.17), “é medir a forca ou grau de associagéo linear entre duas variaveis”.
Essa andlise é realizada através do célculo do coeficiente de correlagdo (r) que

mede tal for¢ca de associagao linear.
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O resultado do coeficiente de correlagao (r), também conhecido como r de

Pearson, varia de -1 a +1, sendo calculado através da Formula 15;:

any—(ZxXZy)
V()= (25 (S 0= (20

Onde :

n=numero de pares de dados presentes.

x=valor de x.
y=valorde y.

r =coeficiente de correlagdo linear.

Segundo Lopes et al. (2005), o coeficiente de correlagdo possui as seguintes

caracteristicas:

a) pode assumir valores positivos (+) como negativos (-);

b) a magnitude de r indica qudao proximos da reta estdo os pontos
individuais;

c) quando r se aproxima de +1 indica pouca dispersdo, e uma correlagao
muito forte e positiva;

d) quando r se aproxima de 0 indica muita dispersdo, e uma auséncia de
relacionamento.

e) quando r se aproxima de -1 indica pouca dispersido, e uma correlagédo
muito forte e negativa. (LOPES et. al., 2005, p.133)

Os resultados apresentados na Tabela 1 apontaram correlacbes muito altas
entre os insumos e entre os produtos. A maior correlacdo média entre os produtos
ocorreu no ano de 2003, com o indice de 0,98, enquanto a menor correlagdo meédia
foi encontrada no ano de 2002, com o indice de 0,82. Ja a maior correlagdo média
entre os insumos foi de 0,89 e ocorreu nos anos de 2003, 2004 e 2005, sendo a
menor correlagdo média encontrada no ano de 2002, com o indice de 0,87.

Como as correlagbes entre as variaveis utilizadas na DEA estavam muito
elevadas, as mesmas foram divididas pelo numero de agéncias de cada banco.
Assim, com os dados tratados, buscou-se reduzir as correlacdes entre os mesmos.
Para verificar se esse objetivo foi alcangado, a seguir, na Tabela 2, estdo

demonstradas as correlagdes calculadas entre as variaveis tratadas.
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Tabela 1 — Correlagcao entre os dados originais

2005 Insumo 1 Insumo 2 Insumo 3 Produto 1 Produto 2
Insumo 1 1,00
Insumo 2 0,89 1,00
Insumo 3 0,82 0,97 1,00
Produto 1 0,90 0,97 0,95 1,00
Produto 2 0,95 0,98 0,93 0,96 1,00
Correlagdo média entre produtos = 0,96
Correlagdo média entre insumos = 0,89

2004
Insumo 1 1,00
Insumo 2 0,88 1,00
Insumo 3 0,81 0,96 1,00
Produto 1 0,92 0,96 0,91 1,00
Produto 2 0,93 0,99 0,94 0,96 1,00
Correlagdo média entre produtos = 0,96
Correlagdo média entre insumos = 0,89

2003
Insumo 1 1,00
Insumo 2 0,87 1,00
Insumo 3 0,82 0,97 1,00
Produto 1 0,90 0,98 0,97 1,00
Produto 2 0,92 0,99 0,95 0,98 1,00
Correlagdo média entre produtos = 0,98
Correlagdo média entre insumos = 0,89

2002
Insumo 1 1,00
Insumo 2 0,86 1,00
Insumo 3 0,80 0,95 1,00
Produto 1 0,74 0,90 0,97 1,00
Produto 2 0,96 0,96 0,88 0,82 1,00
Correlagdo média entre produtos = 0,82
Correlagdo média entre insumos = 0,87

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados obtidos do

BACEN.

As correlagdes entre os insumos e entre os produtos tratados sofreram

reducdbes comparadas as correlacdes existentes anteriormente, exceto no ano de

2002, visto que a correlacdo média entre os produtos aumentou.

Antes de dividir os produtos pelo numero de agéncias dos bancos, as

correlagcdes médias entre os mesmos, nos anos de 2005, 2004, 2003 e 2002, eram,
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respectivamente, 0,96; 0,96; 0,98 e 0,82. Passando tais correlagdes, apos tratar os
dados, respectivamente, para 0,85; 0,82; 0,52 e 0,92.

Agora, comparando-se as correlagdes médias entre os insumos, antes de eles
serem tratados, verifica-se que as mesmas, nos anos de 2005, 2004 e 2003,
correspondiam a 0,89 e, em 2002, alcangaram o indice de 0,87. Sendo que, apds os
insumos serem divididos pelo numero de agéncias, as correlagdbes médias foram
reduzidas para 0,72 nos anos de 2005, 2004 e 2003, e para 0,74 em 2002.

Tabela 2 — Correlagao entre os dados tratados

2005 Insumo 1 Insumo 2 Insumo 3 Produto 1 Produto 2
Insumo 1 1,00
Insumo 2 0,88 1,00
Insumo 3 0,59 0,70 1,00

Produto 1 0,83 0,86 0,64 1,00

Produto 2 0,87 0,99 0,68 0,85 1,00

Correlagao média entre produtos = 0,85 (0,11)

Correlagdo média entre insumos = 0,72 (0,19)
2004

Insumo 1 1,00

Insumo 2 0,98 1,00
Insumo 3 0,60 0,58 1,00

Produto 1 0,85 0,86 0,71 1,00

Produto 2 0,96 0,99 0,55 0,82 1,00

Correlagdo média entre produtos = 0,82 (0,15)

Correlagdo média entre insumos = 0,72 (0,19)
2003

Insumo 1 1,00

Insumo 2 0,96 1,00

Insumo 3 0,61 0,58 1,00

Produto 1 0,58 0,61 0,65 1,00

Produto 2 0,95 0,98 0,56 0,52 1,00

Correlagdo média entre produtos = 0,52 (0,47)

Correlagdo média entre insumos = 0,72 (0,19)
2002

Insumo 1 1,00

Insumo 2 0,96 1,00
Insumo 3 0,67 0,59 1,00

Produto 1 0,95 0,96 0,50 1,00

Produto 2 0,90 0,93 0,50 0,92 1,00
Correlagdo média entre produtos = 0,92 0,12
Correlagdo média entre insumos = 0,74 (0,15)

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados obtidos do
BACEN.
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Entdo, apds constatar que as divisdes das variaveis utilizadas na DEA
reduziram as correlagdes entre elas, apresentam-se, nos Quadros 1 ao 4, os valores

dos insumos e dos produtos que foram utilizados na analise.

Instituicdes | |nsumo1 | Insumo 2 Produto 1 | Produto 2
Financeiras | (EmR$Mil) | (EmR$ Mil) |Insumo 3| (EmR$ Mil) | (Em R$ Mil)
1 4.204 58.914 27 1.714 4134
2 3.426 77.865 46 1.982 5.366
3 6.633 49.998 23 1.132 4.686
4 7.598 55.487 22 2.097 5.393
5 10.304 81.844 26 2.228 8.477
6 8.327 59.061 26 1.563 6.416
7 39.986 478.766 51 4.269 42.273
8 3.720 47.272 28 1.362 5.331
9 691.420 6.986.595 83 47.283 579.200
10 4.543 61.502 28 723 6.014
1" 50.304 361.779 47 11.817 28.509
12 32.188 311.137 62 7.286 25.633
13 156.306 5.048.542 113 30.640 413.188
14 2.850 32.597 28 1.009 3.197
15 7.629 61.935 53 3.259 6.315
16 83.384 1.725.546 47 4,243 116.431
17 139.973 895.845 98 3.166 86.295
18 274.114 1.546.230 67 14.362 87.552
19 18.933 231.567 24 2.309 19.364
20 147.854 1.292.275 68 13.961 74.083
21 16.988 29.258 44 3.081 3.261
22 80.370 315.396 26 6.544 70.499
23 2.528 37.863 33 845 3.168
24 2.625 19.592 19 614 2.674
25 99.509 617.947 50 32.361 52.983
26 9.081 40.949 27 719 6.044
27 4,922 35.499 59 1.500 5.998
28 34.814 295.528 34 1.830 32.697
29 5.900 22.327 30 450 2.813
30 15.846 106.592 22 951 22.072
31 40.629 198.629 38 903 21.437
32 35.641 174.825 31 552 17.793
33 16.971 552.428 36 3.053 41.880
34 37.574 438.092 42 2.694 63.894

Quadro 1 — Insumos e produtos referentes ao ano 2005.
Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados obtidos do BACEN.
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As variaveis apresentadas no Quadro 1, referentes ao ano de 2005, foram
publicadas pelo BACEN, sendo os valores do insumo 1 extraidos do Anexo E, os
valores do insumo 2 retirados do Anexo Q e os valores do insumo 3 originados do
Anexo E. Ja os valores do produto 1 originaram-se do Anexo |, enquanto os valores

do produto 2 foram extraidos do Anexo M.

Instituicdes | |nsumo1 | Insumo 2 Produto 1 | Produto 2
Financeiras | (EmR$ Mil) | (EmR$ Mil) |Insumo 3| (EmR$ Mil) | (Em R$ Mil)
1 3.729 59.452 28 2.053 3.784
2 3.121 66.100 47 1.574 4.154
3 5.055 44 167 23 1.152 3.325
4 7.263 48.720 22 2.136 3.826
5 9.079 70.364 26 2.677 6.485
6 8.036 45.205 25 2.823 4.596
7 42.271 432.635 55 8.186 30.779
8 2.889 34.233 28 1.336 3.618
9 4.275 57.487 28 793 4.926
10 820.997 8.325.672 90 62.392 761.311
1 48.622 308.288 62 15.847 21.057
12 7.405 65.343 48 3.359 5.177
13 2.658 28.956 28 861 2.749
14 128.426 735.846 94 5.785 58.392
15 264.894 1.052.110 61 19.747 72.717
16 153.475 1.964.252 104 39.677 190.288
17 134.492 1.558.247 64 27.537 59.741
18 66.936 848.337 35 11.369 33.236
19 7.989 54779 26 2.186 6.964
20 12.270 108.894 16 3.039 11.070
21 16.016 25.657 42 2.872 2.679
22 2.163 18.320 20 380 2.293
23 1.925 29.189 37 820 2.421
24 53.664 238.023 22 4.276 67.867
25 92.527 513.822 44 16.704 36.571
26 4.668 32.186 62 1.872 4.526
27 15.409 104.883 28 2.327 14.648
28 88.866 453.626 50 31.969 16.276
29 5.018 18.005 27 415 1.997
30 51.458 209.049 45 3.323 21.672
31 28.525 201.107 30 3.831 18.106
32 37.152 97.529 31 1.099 14.579

Quadro 2 — Insumos e produtos referentes ao ano 2004.
Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados obtidos do BACEN.
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Os valores apresentados no Quadro 2, referentes ao periodo de 2004,
também foram publicados pelo BACEN. Os valores do insumo 1, insumo 2, insumo
3, produto 1 e produto 2 foram retirados, respectivamente, do Anexo F, Anexo R,

Anexo F, Anexo J e Anexo N.

Institui¢des | |nsumo1 | Insumo 2 Produto 1 | Produto 2
Financeiras | (EmR$Mil) | (EmR$ Mil) |Insumo 3| (EmR$ Mil) | (Em R$ Mil)
1 3.693 66.132 30 1.385 4,935
2 2.821 70.735 49 1.538 4,919
3 4.431 43.662 23 841 3.749
4 5.665 43.033 22 1.226 3.688
5 8.066 61.706 26 1.602 6.395
6 7.339 40.217 26 1.246 5.114
7 38.256 376.630 53 5.636 31.733
8 3.611 50.914 27 473 4.817
9 2.046 26.257 22 876 2.528
10 595.988 5.644.876 80 10.954 566.949
11 42.548 281.748 64 4.273 26.015
12 7.515 65.376 37 1.727 5.990
13 2.107 28.947 23 687 3.063
14 111.059 573.310 85 2.453 64.762
15 268.902 994.635 60 10.228 74.970
16 8.777 68.050 29 1.087 8.719
17 138.166 1.543.153 83 21.217 150.603
18 16.589 34.194 42 2.319 4.596
19 9.824 102.700 16 394 10.354
20 107.544 1.272.293 57 5.899 77.734
21 126.234 1.419.844 57 17.434 58.610
22 2.070 17.926 21 357 2.328
23 1.667 25.294 39 610 2.532
24 94.603 490.907 45 1.883 63.085
25 16.801 152.376 23 1.189 16.027
26 33.201 173.141 21 1.088 29.770
27 4.454 27.702 65 982 5.015
28 75.495 259.103 32 3.335 15.457
29 4.367 14.793 25 293 2.165
30 37.973 269.204 36 394 25.972
31 55.707 229.052 57 1.177 34.861

Quadro 3 — Insumos e produtos referentes ao ano 2003.
Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados obtidos do BACEN.

No Quadro 3, encontram-se os valores das variaveis utilizadas na DEA,

referentes ao ano de 2003, sendo que os mesmos também foram publicados pelo



69

BACEN. Os valores do insumo 1, insumo 2, insumo 3, produto 1 e produto 2 foram

retirados, respectivamente, do Anexo G, Anexo S, Anexo G, Anexo K e Anexo O.

Instituicées | |nsumo 1 | Insumo 2 Produto 1 | Produto 2
Financeiras | (EmR$ Mil) | (EmR$ Mil) |Insumo 3| (EmR$ Mil) | (Em R$ Mil)
1 2.906 61.737 29 1.003 5.244
2 2.156 57.657 50 2.188 3.850
3 3.708 36.452 24 659 4.628
4 7.340 70.832 28 1.644 8.709
5 6.787 36.019 27 1.029 6.000
6 2.720 54.736 28 401 5.173
7 1.429 24.793 22 703 2.754
8 40.951 372.145 68 5.260 58.673
9 30.013 303.757 52 3.706 44476
10 435.488 4.263.856 73 67.331 552.346
11 4.658 49.445 21 856 7.116
12 5.857 26.526 13 1.451 4.989
13 1.863 28.258 23 959 3.044
14 6.687 56.305 40 1.961 9.741
15 269.631 1.529.236 86 27.285 147.113
16 102.193 436.934 78 2.066 73.612
17 6.189 52.215 25 1.519 8.144
18 14.714 38.085 41 1.822 4,938
19 81.630 1.258.283 54 9.117 84.906
20 101.448 999.790 73 2.169 156.698
21 106.061 730.485 45 15.851 283.926
22 168.182 1.227.081 100 16.931 89.799
23 1.941 17.095 22 352 2.160
24 8.327 58.514 17 247 8.196
25 1.222 22.508 40 629 2.038
26 51.835 320.219 30 4.029 53.681
27 4.377 24.890 59 1.043 4.411
28 51.308 275.993 52 1.429 51.738
29 20.693 95.282 25 4717 22.730
30 37.874 123.155 27 2.226 29.655
31 59.729 300.671 61 4.984 35.393
32 3.404 12.266 23 317 1.494

Quadro 4 — Insumos e produtos referentes ao ano 2002.
Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados obtidos do BACEN.

As variaveis utilizadas no ano de 2002, apresentadas no Quadro 4, assim
como nos anos anteriores, também foram publicadas pelo BACEN. No Anexo H,
Anexo T, Anexo H, Anexo L e Anexo P, sdo demonstrados, respectivamente, os

valores do insumo 1, insumo 2, insumo 3, produto 1 e produto 2.
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4.3 Eficiéncias através da DEA

As eficiéncias dos bancos foram determinadas através da aplicagdo dos
modelos DEA-CCR e DEA-BCC, ambos com orientacbes aos produtos, tendo por
objetivo aumentar os produtos, mantendo constantes os insumos. O primeiro modelo
utiliza retornos constantes de escala, isso significa que qualquer variagdo nos
insumos produz uma variagao proporcional nos produtos. O segundo modelo utiliza
retornos variaveis de escala, substituindo a maxima da proporcionalidade entre
insumos e produtos pela maxima da convexidade. E importante salientar que para
cada modelo, foram calculados quatro tipos de eficiéncias: padrao, invertida,
composta e normalizada.

A eficiéncia padrao é determinada através da aplicacao das Férmulas 12 e 13.
A eficiéncia invertida é obtida utilizando-se os modelos originais, porém, trocando os
insumos com os produtos. Pode-se entdo dizer que a eficiéncia padrao é
determinada sob uma visdo otimista, e a eficiéncia invertida sob uma viséo
pessimista. A eficiéncia composta, por sua vez, € calculada por meio da média
aritmética entre a visao otimista e a pessimista, conforme a Férmula 7. Ja para
determinar a eficiéncia normalizada, basta realizar uma regra de trés simples entre
as eficiéncias compostas das DMUs, considerando-se 100% a maior eficiéncia
composta encontrada entre as DMUs.

Nos Quadros 5 ao 8, sdo apresentados os resultados das eficiéncias padrao,
invertida, composta e normalizada, referentes aos periodos analisados neste estudo,

calculados sob a éptica do modelo CCR e BCC, ambos orientados aos produtos.
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Instituigdes DEA - Modelo CCR DEA - Modelo BCC
Financeiras | Padrio | Invertida | Composta | Normalizada | Padrdo | Invertida | Composta | Normalizada
1 0,94 0,94 0,50 0,64 1,00 1,00 0,50 0,65
2 1,00 1,00 0,50 0,65 1,00 1,00 0,50 0,65
3 0,67 0,75 0,46 0,59 0,71 0,85 0,43 0,56
4 0,88 0,68 0,60 0,78 0,93 0,77 0,58 0,75
5 0,83 0,62 0,61 0,78 0,84 0,66 0,59 0,77
6 0,76 0,65 0,56 0,72 0,79 0,70 0,55 0,71
7 0,71 0,74 0,48 0,63 0,71 0,76 0,48 0,62
8 1,00 0,66 0,67 0,87 1,00 0,69 0,65 0,85
9 1,00 0,76 0,62 0,80 1,00 1,00 0,50 0,65
10 0,80 0,84 0,48 0,62 0,86 0,87 0,50 0,64
11 0,79 0,74 0,52 0,68 0,79 0,74 0,52 0,68
12 0,80 0,73 0,53 0,69 0,81 0,85 0,48 0,62
13 1,00 0,78 0,61 0,79 1,00 1,00 0,50 0,65
14 0,90 0,84 0,53 0,68 1,00 0,95 0,53 0,68
15 1,00 0,80 0,60 0,77 1,00 0,98 0,51 0,66
16 0,73 1,00 0,36 0,47 0,79 1,00 0,40 0,52
17 0,52 0,93 0,30 0,39 0,75 1,00 0,38 0,49
18 0,48 1,00 0,24 0,31 0,59 1,00 0,30 0,39
19 0,71 0,76 0,48 0,61 0,77 0,79 0,49 0,64
20 0,50 0,99 0,25 0,33 0,59 1,00 0,30 0,38
21 1,00 1,00 0,50 0,65 1,00 1,00 0,50 0,65
22 1,00 0,45 0,77 1,00 1,00 0,46 0,77 1,00
23 0,84 1,00 0,42 0,54 1,00 1,00 0,50 0,65
24 0,87 0,70 0,59 0,76 1,00 1,00 0,50 0,65
25 1,00 0,67 0,66 0,86 1,00 0,67 0,66 0,86
26 0,70 0,69 0,51 0,66 0,80 0,72 0,54 0,70
27 1,00 0,91 0,55 0,70 1,00 1,00 0,50 0,65
28 0,67 0,70 0,49 0,63 0,68 0,70 0,49 0,63
29 0,62 1,00 0,31 0,40 0,85 1,00 0,43 0,55
30 1,00 0,45 0,77 1,00 1,00 0,53 0,73 0,95
31 0,50 0,92 0,29 0,38 0,51 1,00 0,26 0,33
32 0,47 1,00 0,24 0,30 0,48 1,00 0,24 0,31
33 0,93 0,87 0,53 0,69 1,00 0,87 0,56 0,73
34 1,00 0,52 0,74 0,96 1,00 0,54 0,73 0,95
Média 0,81 0,80 0,51 0,66 0,86 0,86 0,50 0,65
Desvio Padrao 0,18 0,16 0,14 0,19 0,16 0,17 0,12 0,16
Minimo 0,47 0,45 0,24 0,30 0,48 0,46 0,24 0,31
Maximo 1,00 1,00 0,77 1,00 1,00 1,00 0,77 1,00

Quadro 5 — Eficiéncias DEA-CCR e DEA-BCC referentes ao ano de 2005.
Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados obtidos do BACEN.

Os resultados das eficiéncias normalizadas no ano de 2005, considerando o

modelo DEA-CCR, foram alcancados considerando as eficiéncias compostas das
DMUs 22 e 30, ambas com valor de 0,77, como 100%. No modelo DEA-BCC,

considerou-se a eficiéncia composta da DMU 22, com indice de 0,77, como 100% na

determinacao das eficiéncias normalizadas.



Instituicdes DEA - Modelo CCR DEA - Modelo BCC

Financeiras | Padrio | Invertida | Composta | Normalizada | Padrio | Invertida | Composta | Normalizada
1 1,00 0,84 0,58 0,77 1,00 0,92 0,54 0,72

2 1,00 1,00 0,50 0,66 1,00 1,00 0,50 0,66

3 0,67 0,78 0,45 0,59 0,74 0,89 0,43 0,57

4 0,83 0,69 0,57 0,75 0,96 0,80 0,58 0,77

5 0,90 0,57 0,66 0,88 0,91 0,61 0,65 0,87

6 1,00 0,58 0,71 0,94 1,00 0,64 0,68 0,90

7 0,70 0,69 0,51 0,67 0,71 0,72 0,49 0,65

8 1,00 0,63 0,68 0,90 1,00 0,71 0,64 0,85

9 0,89 0,94 0,48 0,63 0,92 0,96 0,48 0,63

10 1,00 1,00 0,50 0,66 1,00 1,00 0,50 0,66

11 0,96 0,66 0,65 0,86 0,98 0,77 0,60 0,80

12 1,00 0,78 0,61 0,80 1,00 0,83 0,59 0,78

13 0,82 0,79 0,51 0,68 0,86 0,87 0,49 0,66

14 0,37 1,00 0,18 0,24 0,54 1,00 0,27 0,36

15 0,63 1,00 0,31 0,41 0,71 1,00 0,36 0,47

16 1,00 0,56 0,72 0,95 1,00 1,00 0,50 0,66

17 0,76 1,00 0,38 0,50 0,79 1,00 0,39 0,52

18 0,65 1,00 0,33 0,43 0,71 1,00 0,36 0,47

19 0,95 0,47 0,74 0,98 0,95 0,48 0,73 0,98

20 0,93 0,49 0,72 0,95 1,00 0,52 0,74 0,98

21 1,00 1,00 0,50 0,66 1,00 1,00 0,50 0,66

22 0,83 0,89 0,47 0,62 1,00 1,00 0,50 0,66

23 0,98 1,00 0,49 0,64 1,00 1,00 0,50 0,66

24 1,00 0,48 0,76 1,00 1,00 0,49 0,75 1,00

25 0,71 0,75 0,48 0,63 0,73 0,75 0,49 0,65

26 1,00 0,90 0,55 0,73 1,00 1,00 0,50 0,66

27 0,81 0,51 0,65 0,86 0,81 0,53 0,64 0,85

28 1,00 1,00 0,50 0,66 1,00 1,00 0,50 0,66

29 0,51 1,00 0,26 0,34 1,00 1,00 0,50 0,66

30 0,46 0,86 0,30 0,40 0,47 0,89 0,29 0,39

31 0,63 0,67 0,48 0,64 0,63 0,67 0,48 0,64

32 0,54 1,00 0,27 0,35 0,56 1,00 0,28 0,37

Média 0,83 0,80 0,52 0,68 0,87 0,85 0,51 0,68
Desvio Padréo 0,19 0,19 0,15 0,20 0,16 0,18 0,13 0,17
Minimo 0,37 0,47 0,18 0,24 0,47 0,48 0,27 0,36
Maximo 1,00 1,00 0,76 1,00 1,00 1,00 0,75 1,00

Quadro 6 — Eficiéencias DEA-CCR e DEA-BCC referentes ao ano de 2004.

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados obtidos do BACEN.
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No ano de 2004, as eficiéncias compostas da DMU 24, tanto no modelo DEA-

CCR como no modelo DEA-BCC, que alcangaram, respectivamente, os valores de

0,76 e 0,75, foram consideradas como 100% para determinar as eficiéncias

normalizadas das demais DMUs.



Instituicdes DEA - Modelo CCR DEA - Modelo BCC
Financeiras | Padrio | Invertida | Composta | Normalizada | Padrio | Invertida | Composta | Normalizada
1 1,00 0,77 0,62 0,85 1,00 0,84 0,58 0,84
2 1,00 0,96 0,52 0,72 1,00 1,00 0,50 0,73
3 0,79 0,76 0,51 0,71 0,79 0,88 0,46 0,66
4 1,00 0,74 0,63 0,87 1,00 0,89 0,56 0,81
5 1,00 0,58 0,71 0,98 1,00 0,63 0,68 0,99
6 1,00 0,57 0,71 0,99 1,00 0,64 0,68 0,99
7 0,89 0,65 0,62 0,86 0,91 0,66 0,63 0,91
8 0,99 0,95 0,52 0,72 0,99 0,95 0,52 0,75
9 1,00 0,76 0,62 0,86 1,00 1,00 0,50 0,73
10 1,00 0,92 0,54 0,74 1,00 1,00 0,50 0,73
11 0,80 0,68 0,56 0,78 0,86 0,75 0,56 0,81
12 0,93 0,70 0,61 0,85 1,00 0,71 0,64 0,93
13 1,00 0,70 0,65 0,90 1,00 0,88 0,56 0,81
14 0,66 0,93 0,37 0,51 0,92 1,00 0,46 0,67
15 0,75 1,00 0,38 0,52 0,75 1,00 0,38 0,55
16 0,96 0,59 0,69 0,95 0,97 0,60 0,69 1,00
17 1,00 0,56 0,72 1,00 1,00 1,00 0,50 0,73
18 1,00 1,00 0,50 0,69 1,00 1,00 0,50 0,73
19 0,96 0,85 0,55 0,77 1,00 0,96 0,52 0,75
20 0,68 1,00 0,34 0,47 0,68 1,00 0,34 0,50
21 1,00 1,00 0,50 0,69 1,00 1,00 0,50 0,73
22 0,94 0,84 0,55 0,76 1,00 0,98 0,51 0,74
23 1,00 1,00 0,50 0,69 1,00 1,00 0,50 0,73
24 0,84 0,87 0,48 0,67 1,00 1,00 0,50 0,73
25 0,92 0,67 0,62 0,86 0,92 0,69 0,61 0,89
26 1,00 0,61 0,70 0,96 1,00 0,63 0,69 1,00
27 1,00 1,00 0,50 0,69 1,00 1,00 0,50 0,73
28 0,76 1,00 0,38 0,52 0,79 1,00 0,40 0,58
29 0,82 1,00 0,41 0,57 1,00 1,00 0,50 0,73
30 0,71 1,00 0,35 0,49 0,71 1,00 0,36 0,52
31 0,88 0,92 0,48 0,66 0,98 1,00 0,49 0,71
Média 0,91 0,83 0,54 0,75 0,94 0,89 0,53 0,76
Desvio Padréao 0,11 0,16 0,11 0,16 0,10 0,15 0,09 0,13
Minimo 0,66 0,56 0,34 0,47 0,68 0,60 0,34 0,50
Maximo 1,00 1,00 0,72 1,00 1,00 1,00 0,69 1,00

Quadro 7 — Eficiéncias DEA-CCR e DEA-BCC referentes ao ano de 2003.
Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados obtidos do BACEN.
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As eficiéncias normalizadas no ano de 2003, considerando o modelo DEA-

CCR, foram calculadas considerando como 100% a eficiéncia composta da DMU 17,

com valor de 0,72. No modelo DEA-BCC, considerou-se como 100%

na

determinacao das eficiéncias normalizadas as eficiéncias compostas das DMUs 16 e

26, ambas com indice de 0,69.



Instituicdes DEA - Modelo CCR DEA - Modelo BCC
Financeiras | Padrio | Invertida | Composta | Normalizada | Padrio | Invertida | Composta | Normalizada
1 0,76 0,85 0,45 0,53 0,80 0,89 0,46 0,54
2 1,00 1,00 0,50 0,59 1,00 1,00 0,50 0,59
3 0,57 0,68 0,44 0,52 0,62 0,70 0,46 0,54
4 0,73 0,61 0,56 0,65 0,76 0,62 0,57 0,67
5 0,66 0,59 0,54 0,63 0,68 0,61 0,54 0,63
6 0,73 1,00 0,36 0,43 0,83 1,00 0,42 0,49
7 0,86 0,70 0,58 0,68 1,00 0,81 0,59 0,70
8 0,62 0,57 0,53 0,62 0,69 0,69 0,50 0,59
9 0,60 0,61 0,50 0,58 0,62 0,64 0,49 0,58
10 1,00 0,59 0,70 0,82 1,00 1,00 0,50 0,59
11 0,61 0,58 0,51 0,60 0,71 0,60 0,56 0,66
12 1,00 0,50 0,75 0,88 1,00 0,53 0,74 0,87
13 0,91 0,70 0,61 0,71 1,00 0,79 0,61 0,72
14 0,91 0,48 0,72 0,84 0,91 0,51 0,70 0,83
15 0,84 0,93 0,46 0,54 0,99 1,00 0,50 0,59
16 0,43 1,00 0,22 0,25 0,44 1,00 0,22 0,26
17 0,78 0,51 0,64 0,75 0,82 0,51 0,65 0,77
18 0,87 1,00 0,44 0,51 0,91 1,00 0,46 0,54
19 0,61 1,00 0,31 0,36 0,66 1,00 0,33 0,39
20 0,58 1,00 0,29 0,34 0,58 1,00 0,29 0,34
21 1,00 0,29 0,85 1,00 1,00 0,31 0,85 1,00
22 0,56 1,00 0,28 0,33 0,73 1,00 0,37 0,43
23 0,59 0,87 0,36 0,42 1,00 0,92 0,54 0,64
24 0,37 1,00 0,18 0,22 0,57 1,00 0,29 0,34
25 0,79 1,00 0,39 0,46 1,00 1,00 0,50 0,59
26 0,48 0,67 0,40 0,47 0,48 0,67 0,40 0,48
27 0,89 0,81 0,54 0,63 0,99 1,00 0,49 0,58
28 0,48 0,83 0,32 0,38 0,49 0,85 0,32 0,38
29 1,00 0,42 0,79 0,92 1,00 0,43 0,79 0,93
30 0,67 0,79 0,44 0,51 0,68 0,79 0,44 0,52
31 0,41 0,92 0,25 0,29 0,60 0,96 0,32 0,38
32 0,52 1,00 0,26 0,30 1,00 1,00 0,50 0,59
Média 0,71 0,77 0,47 0,56 0,80 0,81 0,50 0,59
Desvio Padrao 0,19 0,21 0,17 0,20 0,19 0,21 0,15 0,17
Minimo 0,37 0,29 0,18 0,22 0,44 0,31 0,22 0,26
Méaximo 1,00 1,00 0,85 1,00 1,00 1,00 0,85 1,00

Quadro 8 — Eficiéncias DEA-CCR e DEA-BCC referentes ao ano de 2002.
Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados obtidos do BACEN.
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No ano de 2002, as eficiéncias compostas da DMU 21, tanto no modelo DEA-

CCR como no modelo DEA-BCC, ambas alcangando o valor de 0,85, foram

consideradas como 100% para determinar as eficiéncias normalizadas das demais

DMUs.

4.4 Valor econémico adicionado (EVA®)

Calculando o EVA® de cada DMU em analise, cumpre-se um dos objetivos

especificos deste estudo, sendo o valor encontrado de suma importancia ao
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desenvolvimento do mesmo, pois ele representa a rentabilidade dos bancos que
foram comparadas com as eficiéncias calculadas anteriormente através da DEA.

A determinagéo do valor econémico adicionado de cada instituicdo financeira
foi realizada através da Formula 14. Portanto, os dados necessarios para o calculo
do EVA® s3o: lucro liquido, o Capital da Basiléia e o rendimento do CDI, sendo os
resultados apresentados nos Quadros 9 ao 12.

Assim, para encontrar o valor do EVA® das instituicdes financeiras, foi
subtraido do lucro liquido o custo de capital, determinado pela multiplicacdo do
Capital da Basiléia, representado pelo Patriménio Liquido Exigido (PLE), pelo

rendimento do CDI acumulado em cada ano analisado.

Instituicbes | Lucro Liquido| PLE EVA
Financeiras| (Em R$ Mil) (EmR$ Mil) | (EmR$ Mil) | EVA/PL
1 2.174.767] 15.835.925 -821.390 -4,87%
2 1.135.904 4.421.780 299.303 3,76%
3 2.893.189 16.323.081 -195.138  -1,01%
4 2.891.002] 13.688.947| 301.053] 1,71%
5 1.013.397| 7.729.360 -448.998|  -4,75%
6 699.449 6.753.660 -578.343|  -6,27%
7 394.053 3.328.564 -235.711 -5,95%
8 518.794 3.000.862 -48.969  -1,41%
9 464.496 2.864.851 -77.534 -1,87%
10 386.047| 1.037.698 189.715 8,25%
11 232.580 379.203 160.835 5,24%
12 31.891 1.765.747, -302.188| -14,22%
13 125.800 404.376 49.292 7,88%
14 177.582 690.223 46.992 4,11%
15 150.337 814.883 -3.839  -0,28%
16 86.771 313.091 27.534 5,50%
17 80.349 681.988 -48.683  -3,86%
18 102.564 880.985 -64.118  -4,68%
19 37.012 353.838 -29.934| -5,86%
20 63.494 373.429 -7.159 -1,21%
21 156.714 439.678 73.527| 4,51%
22 116.619 570.369 8.705 1,08%
23 46.238 156.164 16.692 6,06%
24 7.631 393.866 -66.889 -13,27%
25 38.159 310.640 -20.614 -5,18%
26 -90.858 240.154 -136.295 -31,27%
27 22.024 169.577 -10.060] -3,65%
28 26.846 125.432 3.114 1,49%
29 59.953 55.756 49.404, 11,79%
30 35.380 132.433 10.324 4,34%
31 67.504 160.392 37.158 10,16%
32 23.479 147.807 -4.486) -1,57%
33 6.279 65.007 -6.0200 -7,09%
34 8.398 71.785 -5.184]  -4,60%

Quadro 9 — Valores econdmicos adicionados

(EVA®) referentes ao ano de 2005.
Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados obtidos do
BACEN e CETIP.
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No ano de 2005, o rendimento do CDI, segundo a CETIP, foi de 18,92%. Este
percentual foi utilizado no calculo do EVA® de todos os bancos analisados neste
ano. Apds encontrar tal valor, o mesmo foi dividido pelo Patriménio Liquido (PL) de
cada instituigdo, com o objetivo de verificar o percentual do EVA® em relagéo ao PL,
sendo este valor utilizado na analise de correlagao entre a rentabilidade dos bancos
e suas eficiéncias. Ressalta-se que os valores dos lucros liquidos e dos patriménios

liquidos foram fornecidos pelo BACEN e estdo demonstrados no Anexo E.

Instituicbes | Lucro Liquido| PLE EVA
Financeiras| (Em R$ Mil) (EmR$ Mil) | (EmR$ Mil) | EVA/PL
1 1.603.254] 14.512.596 -721.664] -5,12%
2 796.057|  3.519.909 232.168 3,48%
3 1.973.854] 12.230.032 14.603 0,10%
4 3.078.774] 10.931.270 1.327.585 8,29%
5 724.781 6.747.940 -356.239|  -4,27%
6 140.787 5.378.331 -720.822| -8,07%
7 352.631 2.589.424 -62.195  -1,71%
8 331.640 2.394.884 -52.020 -1,94%
9 212.815 819.698 81.499 3,77%
10 398.348  1.837.382 103.999 3,17%
11 -52.889 1.661.420 -319.048 -10,94%
12 63.897| 745.560 -55.542  -4,14%
13 190.614 644.075 87.433 8,52%
14 70.422 580.830, -22.627, -1,96%
15 62.418 835.561 -71.439  -5,39%
16 99.824 257.092 58.638 9,55%
17 68.461 387.962 6.310 1,17%
18 46.079 189.278 15.757| 3,92%
19 72174 443.988 1.047 0,15%
20 47.300 286.602 1.386 0,31%
21 37.426 345.084 -17.856] -1,21%
22 21.892 368.336 -37.115,  -8,54%
23 23.605 109.987 5.985 3,14%
24 198.764 397.808 135.035 25,16%
25 20.874 268.916 -22.206)  -6,00%
26 13.645 165.008 -12.789  -4,98%
27 2.906 151.400 -21.348  -9,24%
28 -22.414 95.604 -37.730] -14,15%
29 43.271 47.346 35.686 10,02%
30 19.079 117.348 280 0,11%
31 15.998 103.408 -568 -0,33%
32 37.633 135.008 16.005] 4,79%

Quadro 10 — Valores economicos adicionados

(EVA®) referentes ao ano de 2004.
Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados obtidos do
BACEN e CETIP.
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No ano de 2004, foram realizados os mesmos calculos para encontrar o
percentual do EVA® em relacéo ao PL, no entanto, neste ano, o valor do rendimento
do CDI foi de 16,02%, e os valores dos lucros liquidos e dos patriménios liquidos

encontram-se no Anexo F.

InStItUIgées Lucro Liqu|d° PLE EVA

Financeiras| (Em R$ Mil) (EmR$Mil) | (EmR$ Mil) | EVA/PL
1 1.302.08713.771.686,61) -1.879.172,61| -15,44%
2 756.139 3.299.186,00 -5.972,97,  -0,10%
3 1.279.730110.182.552,57| -1.072.439,64|  -7,91%
4 389.126 9.420.356,00 -1.786.976,24| -13,97%
5 582.746| 5.204.324,31 -619.452,92|  -8,42%
6 245.700 5.056.935,77| -922.452,16| -10,98%
7 353.912 2.213.999,70, -157.521,93  -5,02%
8 199.071| 699.572,22  37.469,82  2,05%
9 79.315 1.847.119,83  -347.369,68 -18,30%
10 315.686| 1.185.255,08  41.892,080  1,76%
11 279.861| 1.589.066,95  -87.213,47| -3,42%
12 60.002| 641.504,42| -88.18552 -6,71%
13 184.874| 527.646,94  62.987,56  7,87%
14 61.595 503.953,82  -54.818,33  -548%
15 104.911| 883.728,91  -99.230,38  -7,38%
16 76.438 543.099,35  -49.017,95  -7,16%
17 152.497| 296.886,95  83.916,11 15,18%
18 239.017| 276.678,25  175.104,32] 12,27%
19 40.887| 337.203,71|  -37.007,06 -10,18%
20 85.913 130.595,31 55.74548  17,28%
21 101.787| 289.340,43  34.94936  6,92%
22 32,028 339.732,36|  -46.450,18 -11,22%
23 18.675  109.614,38 -6.645,92  -4,29%
24 46.376 213.979,27 -3.053,21  -0,81%
25 907| 163.672,70  -36.901,39 -16,89%
26 51.561| 221.323,51 43527 0,13%
27 11.266) 139.490,59  -20.956,33| -8,55%
28 -4.204  89.720,37]  -24.929,41  -8,26%
29 49.288  43.030,03]  39.348,06 12,69%
30 14.442)  92.638,72 -6.957,54  -4,58%
31 21.590  99.266,48 -1.340,56|  -0,60%

Quadro 11 - Valores econdémicos adicionados

(EVA®) referentes ao ano de 2003.
Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados obtidos do
BACEN e CETIP.

O rendimento do CDI utilizado no calculo do EVA® no ano de 2003 foi de
23,10%. No Anexo G, estdo demonstrados os valores dos lucros liquidos e dos

patriménios liquidos dos bancos analisados no periodo.
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Institui¢des | Lucro Liquido PLE EVA
Financeiras| (Em R$ Mil) (Em R$ Mil) | (Em R$ Mil) | EVA/PL
1 1.204.555 12.023.862| -1.067.955 -11,61%
2 516.658, 3.467.965 -138.787|  -3,00%
3 1.103.358  8.770.211 -554.212]  -5,05%
4 538.550 5.295.820 -462.360,  -6,94%
5 445790  4.039.295 -317.637|  -5,50%
6 100.633 658.748 -23.870| -1,76%
7 80.522|  1.621.512 -225.944 -16,75%
8 371.824|  2.046.765 -15.015  -0,62%
9 300.938  1.562.251 5673 0,24%
10 278.395 979.075 93.350 5,36%
11 89.984|  1.204.462 -137.659  -9,95%
12 148.704 84.970 132.645  5,15%
13 94.530 610.558 -20.866) -3,01%
14 135.306 653.067 11.876  1,01%
15 143.646  1.140.235 -71.858  -5,33%
16 56.461 490.900 -36.319]  -3,95%
17 52.907 454,154 -32.928  -6,41%
18 110.109 233.923 65.898 5,40%
19 44.965 359.306 -22.944)  -7,03%
20 99.649 157.839 69.817| 22,94%
21 58.089 277.309 5.678]  1,34%
22 40.647 219.506 -840  -0,17%
23 9.106 356.344 -58.243| -15,00%
24 26.583 303.733 -30.823| -10,00%
25 -28.666 116.604 -50.704{ -43,69%
26 71.360 222.281 29.349  9,44%
27 2.215 143.593 -24.924  -10,74%
28 28.714 134.291 3.333  1,62%
29 8.120 151.579 -20.528|  -9,02%
30 51.866 196.922 14.648  4,83%
31 11.265 66.137 -1.2350  -0,69%
32 22.885 50.624 13.317  5,51%

Quadro 12 — Valores economicos adicionados

(EVA®) referentes ao ano de 2002,
Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados obtidos do
BACEN e CETIP.

Ja no ano de 2002, o rendimento do CDI alcangou o valor de 18,90%. Sendo
os valores dos lucros liquidos e dos patrimonios liquidos das instituicdes financeiras

apresentadas no Anexo H.

4.5 Relacao entre eficiéncia e rentabilidade

Para verificar a existéncia, ou nao, de relagao entre eficiéncia e rentabilidade

dos 50 (cinquenta) maiores bancos que atuam no Brasil, atingindo, desse modo, o
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objetivo geral do presente estudo, foram calculados os coeficientes de correlagao (r),
por meio da Foérmula 15, que mensuraram o nivel de relacionamento entre a
eficiéncia e a rentabilidades das instituicbes financeiras analisadas. Os resultados
sao apresentados nas Tabelas 3 a 6. Em cada ano, foram formados seis pares de
dados. A variavel rentabilidade, representada pelo EVA®, estava presente em todos.
As outras variaveis, que formavam o par de dados a ser analisado, eram: eficiéncia
CCR padrao (CCRP), eficiéncia CCR invertida (CCRI), eficiéncia CCR normalizada
(CCRN), eficiéncia BCC padrao (BCCP), eficiéncia BCC invertida (BCCI) e eficiéncia
BCC normalizada (BCCN).

Tabela 3 - Correlagao entre eficiéncia e EVA no

ano de 2005
CCRP CCRI CCRN BCCP BCClI BCCN EVA
CCRP 1,00
CCRI -0,42 1,00

CCRN 0,86 -0,82 1,00
BCCP 0,93 -0,30 0,75 1,00

BCCI -028 089 -068 -0,15 1,00
BCCN 0,79 -0,79 0,94 0,75 -0,77 1,00
EVA 0,04 028 -0,14 0,03 022 -0,13 1,00

Na Tabela 3, percebe-se que, no ano de 2005, as correlacbes entre as
eficiéncias e a rentabilidade dos bancos sao fracas, pois o maior coeficiente de
correlagao (r) alcangado foi de 0,28. Isso evidencia uma falta de relagdo entre as
variaveis.

A inexisténcia de correlagcdo linear entre as variaveis, também pode ser
demonstrada na Figura 4, composta pelos graficos de disperséo entre o EVA® e as
seguinte eficiéncias: CCR padrdao, CCR normalizada, BCC padrao e BCC

normalizada.
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Figura 4 — Graficos de disperséao entre eficiéncia e rentabilidade no ano 2005.

Na Figura 4, fica evidente que os dados estdo dispersos, ndo existindo
nenhuma relagdo entre os mesmos, ou seja, no ano de 2005, as instituigcbes

financeiras mais eficientes ndo sdo as mais rentaveis.

Tabela 4 - Correlagao entre eficiéncia e EVA no

ano de 2004
CCRP CCRI CCRN BCCP BCClI BCCN EVA
CCRP 1,00
CCRI -0,31 1,00

CCRN 0,81 -0,81 1,00
BCCP 0,87 -0,19 0,65 1,00

BCCI -020 09 -069 -0,09 1,00
BCCN 0,70 -0,77 0,91 0,71 -0,77 1,00
EVA -0,07  -0,07 0,00 0,04 -0,02 0,04 1,00

No ano de 2004, ndo existe evidéncias de relacdo entre as eficiéncias e a
rentabilidade dos bancos analisados, visto que, conforme a Tabela 4, o maior

coeficiente de correlagao (r) encontrado foi de — 0,07.
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Figura 5 — Graficos de dispersao entre eficiéncia e rentabilidade no ano 2004.

A inexisténcia de evidéncia de relagao entre a eficiéncia e a rentabilidade, no

ano de 2004, também é demonstrada na Figura 5, em que se verifica a disperséo

dos dados.

Tabela 5 - Correlagao entre eficiéncia e EVA no

CCRP_CCRI CCRN BCCP BCCI BCCN EVA

ano de 2003
CCRP 1,00
CCRI -0,35 1,00

CCRN 0,75 -0,88 1,00
BCCP 0,83 -0,28 0,61

BCCI -0,23 0,81 -0,69
BCCN 0,61 -0,79 0,86
EVA -0,11 0,27 -0,25

1,00
-0,14 1,00

0,62 -0,86 1,00
-0,06 0,33 -0,29 1,00

Na Tabela 5, estdo demonstrados as correlacdes entre as eficiéncias e a

rentabilidade dos bancos analisados no ano de 2003. Observando os resultados,

percebe-se, também, que o grau de relagao entre as variaveis € muito baixo, visto

que o maior coeficiente de correlagao (r) foi de 0,27. Assim, verifica-se uma falta de

evidéncia

de relacao entre as variaveis.
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Figura 6 — Graficos de dispersao entre eficiéncia e rentabilidade no ano 2003.

Na Figura 6, percebe-se que os dados estdo muito dispersos, confirmando a

falta de relacao entre as variaveis no ano de 2003.

Tabela 6 — Correlagao entre eficiéncia e EVA no

ano de 2002
CCRP CCRI CCRN BCCP BCClI BCCN EVA
CCRP 1,00
CCRI -0,44 1,00

CCRN 0,83 -0,86 1,00
BCCP 0,82 -0,19 0,57 1,00

BCCI -031 093 -0,75 -0,07 1,00
BCCN 0,75 -0,79 0,91 0,70 -0,76 1,00
EVA -0,10 -0,08 -0,01 -0,30 -0,07 -0,14 1,00

Assim, como nos demais anos, em 2002, verifica-se uma falta de evidéncia de
relacdo entre as eficiéncias e a rentabilidade dos bancos analisados, pois 0 maior

coeficiente de correlacdo encontrado foi de -0,30, conforme a Tabela 6.
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Figura 7 — Graficos de disperséao entre eficiéncia e rentabilidade no ano 2002.

Na Figura 7, constatam-se que os dados estao dispersos, assim, fica evidente

a falta de relagao entre as eficiéncias e a rentabilidade das instituicées financeiras,

confirmando os resultados demonstrados na Tabela 6.
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5 CONCLUSAO E SUGESTOES

Esta pesquisa se prop0s a verificar, dentre os 50 (cinquenta) maiores bancos
brasileiros, se as instituicdes financeiras mais eficientes sdo as que mais maximizam
a riqueza de seus acionistas, ou seja, verificar a existéncia, ou ndo, de relagao entre
a eficiéncia e a rentabilidade de tais instituicbes, sendo, a primeira, determinada
através da analise por envoltoria de dados (DEA) e, a segunda, através do valor
econdmico adicionado (EVA®).

Em um primeiro momento, parece que o resultado a ser alcangado por este
estudo € previsivel, pois, o pensamento l6gico, conduz a idéia de que as instituicdes
mais eficientes, ou seja, aquelas que possuem a melhor relagdo entre os insumos
consumidos e os produtos gerados, também s&o as mais rentaveis. Entdo, buscando
verificar se tal logica € confirmada no setor bancario nacional, foi desenvolvido o
presente estudo.

Para compreender a relagao entre a eficiéncia e a rentabilidade dos bancos
brasileiros, foi necessario obter informagdes sobre os mesmos, o que se tornou
possivel através da utilizacdo de uma base de dados secundarios, fornecida pelo
Banco Central do Brasil (BACEN), publicada anualmente, onde constam os 50
maiores bancos que atuam no pais.

Para alcancgar o objetivo geral deste trabalho calcularam-se, através da DEA,
quatro tipos de eficiéncias: padrao, invertida, composta e normalizada. Ambas com
orientagdo ao produto, utilizando-se os modelos CCR e BCC. Também foram
calculados os valores econ6micos adicionados de cada instituicdo financeira, nos
anos de 2002 a 2005.

Apods a operacionalizagao dos modelos propostos e de posse dos indicadores
de eficiéncia e rentabilidade, foram realizados os calculos das correlagdes lineares
entre 0os mesmos, sendo que, em cada ano estudado, foram analisadas seis
correlagdes. A varidvel EVA®, representando a rentabilidade, estava presente em
todas as correlagdes. As outras variaveis que formavam o par de dados a ser
analisado foram: eficiéncia CCR padrao (CCRP), eficiéncia CCR invertida (CCRI),
eficiéncia CCR normalizada (CCRN), eficiéncia BCC padrao (BCCP), eficiéncia BCC
invertida (BCCI) e eficiéncia BCC normalizada (BCCN).
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Os resultados obtidos, através da analise de correlagao linear, apontaram
para a solucédo do problema de pesquisa e demonstraram que, em nenhum dos anos
estudados, existiram evidéncias de relacdo entre a eficiéncia e a rentabilidade no
setor bancario brasileiro, visto que o maior coeficiente de correlagao (r) encontrado
foi de 0,33, alcancado, no ano de 2003, na correlacéo entre as eficiéncias invertidas,
sob a visdo do modelo BCC, e os EVA® dos bancos que formavam a populagéo
estudada neste ano, sendo os demais coeficientes de correlagdes (r) menores que o
mencionado.

A constatacdo de que os bancos mais eficientes ndo sao os mais rentaveis,
de certo modo, surpreende, pois isto ndo era o resultado légico esperado. Mas, o
lado positivo, € que a descoberta de tal resultado pode impulsionar novas pesquisas
sobre o tema, sendo esta a principal contribuicao deste estudo.

E importante ressaltar que este trabalho, como qualquer pesquisa, ndo tem
fim em si mesmo, servindo como uma contribuicao a ciéncia, podendo ser utilizado
como base ao desenvolvimento de outros estudos que possam dar continuidade ao
aprofundamento da investigacdo do relacionamento entre a eficiéncia e a
rentabilidade no setor bancario brasileiro ou em outro setor econémico.

Desta forma, sugere-se a realizacdo de outras pesquisas que possam
contribuir, ainda mais, com o desenvolvimento do tema, sendo elas: (1) estudo que
avalie os insumos e produtos que melhor representam as instituicbes bancarias
brasileiras, com o objetivo de melhorar os resultados produzidos pela DEA; (2)
estudo que busque resolver o mesmo problema do presente trabalho, porém,
utilizando como populacdo apenas os bancos privados nacionais, ou privados com
controle estrangeiro, ou os privados com participagdo estrangeira, ou os publicos
federais, ou os publicos estaduais, tendo por objetivo segregar mais os bancos
analisados; (3) estudo que tenha por objetivo identificar as causas da nao relagcéo
entre a eficiéncia, determinada através da DEA, e a rentabilidade, representada pelo
EVA®; e por fim, (4) estudo que verifique a relacdo da eficiéncia (DEA) com a

rentabilidade, entretanto, utilizando outro indice para representar o ultimo.
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Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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